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Prélogo

De acuerdo a la Ley N° 489/95, son objeti-
vos fundamentales del BCP preservar y ve-
lar por la estabilidad del valor de la moneda
y promover la eficacia y estabilidad del sis-
tema financiero. Por este mandato legal, el
Banco Central del Paraguay (BCP) es la
autoridad econdémica en el pais encargada

de disenar la politica monetaria.

En esta discusion, el BCP instrumenta la
politica monetaria en dos frentes para el
cumplimiento de sus objetivos: la primera,
controlando la tasa de interés, o el costo
del dinero, en una perspectiva de corto pla-
zo; vy la segunda, controlando la oferta o
la disponibilidad monetaria, con visién de
mediano plazo. Ambos propositos confor-
ma las estrategia que tiene como propdsito
influir en el desempeno de un conjunto de
variables intermedias, que ejerzan influen-
cia sobre la trayectoria de la inflacién, que a
su vez pueda servir de marco para lograr el
crecimiento con estabilidad de la economia

a largo plazo.

La politica monetaria del BCP estuvo cen-
trada tradicionalmente en el control de
los agregados monetarios, especialmente el
mas liquido denominado MO (Billetes y
Monedas en Circulacién), cuya trayectoria
de crecimiento se establece anualmente en

el programa monetario, aprobado por el Di-
rectorio del BCP.

En este esquema, los multiples choques que
afectaron a la economia en el pasado, han
generado inestabilidad en la demanda de

dinero y afectando con ello un prerrequi-

sito fundamental para la optimizacion de
la politica monetaria a través del control
de agregados monetarios. Esta inestabili-
dad de la demanda de dinero ha jugado un
rol negativo en la volatilidad de la inflacién,
en la poca profundidad del mercado de di-
nero, asi como el nulo desarrollo del mer-
cado secundario de titulos publicos. Todo
ello dificultaba enormemente al BCP adop-
tar en el pasado otro esquema de politica

monetaria.

El enfoque monetario mas moderno, actual-
mente denominado “Esquema de Metas de
Inflacién”, ha logrado reducir el nivel y la
volatilidad de la inflacion en los paises en
donde los bancos centrales lo adoptaron.
Basado en la experiencia exitosa de esos
paises, el Directorio del BCP ha anuncia-
do el inicio del proceso de migracion hacia

este esquema de politica monetaria.

La Ley 489/95 que otorga la autarquia ad-
ministrativa y patrimonial, y autonomia
normativa a la banca central, facilita la
aplicacion de este nuevo esquema. Ademas,
existen otros prerrequisitos que se estan im-
plementando tendientes a cumplir con to-
dos los requerimientos técnicos y operati-
vos que lleven a la implementacién plena

del esquema de metas de inflacién.

Para alcanzar este propdsito, el BCP viene
realizando avances que facilitaran la adop-
ciéon plena del nuevo enfoque. Del mismo
modo, y tras un diagnostico de las princi-
pales debilidades y fortalezas para su imple-

mentacion, se llevaran a cabo una serie de
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actividades tendientes a generar las condi-

ciones apropiadas para su plena adopcion.

Conforme al proceso iniciado, en primer lu-
gar, se estd implementando una agenda pa-
ra el desarrollo de modelos que capturan
las variables que juegan un rol activo en el
proceso de transmision de la politica mone-
taria. Estos modelos son herramientas que
ayudan a la toma de decisiones en materia

de politica monetaria.

En segundo lugar, se calendarizo las reunio-
nes mensuales del Comité de Operaciones
de Mercado Abierto (CEOMA), donde se
presenta el andlisis de la situacion macro de
la economia doméstica y externa relevante

para el pais.

En tercer lugar, una vez finalizada las
reuniones, se publica un “Comunicado de
Prensa de la Reunién de Politica Moneta-
ria,” en la que se exponen los temas anali-
zados y los antecedentes considerados para

la toma de decisiones.

Y en cuarto lugar, se ha establecido elabo-
rar un Informe de Politica Monetaria, que

se publica con frecuencia semestral.

La adecuacion al nuevo esquema, sumado a
los actuales avances, como la promulgaciéon
por el Ejecutivo de la Ley N° 3.974/2010
“Que define diversos aspectos del presu-
puesto relacionados con la politica mone-
taria del Paraguay”, y en donde se mencio-
nan aspectos relacionados a la capitaliza-
cién del Banco Central del Paraguay, per-
mitiran conducir una politica monetaria de
manera mas eficiente y transparente, prio-
rizando la inflacién por sobre cualquier otro

objetivo.

Todo lo expresado apunta a una optimiza-
cién de la politica monetaria, donde el BCP,
para asegurar el éxito, se apoya en técnicas
modernas de gestién como: a) mejoras en
la comunicacién institucional; b) fortaleci-
miento de las capacidades técnicas de las
areas involucradas; ¢) adecuacion a las dis-
posiciones normativas para el mercado fi-
nanciero y monetario; y d) estd procedien-
do a la modernizacion legal y tecnoldgica

del sistema de pagos.

Directorio del Banco Central del

Paraguay
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Resumen

“El Fondo Monetario Internacional redujo
las expectativas de crecimiento mundial de
3.5% a 3,1% para el 2013. Esta reduccién
en las perspectivas de crecimiento se da en
mayor medida en las economias en desarro-
llo, atin asi, las mismas seguiran creciendo
a un ritmo mayor que las economias avan-

zadas.

La reduccién en las proyecciones se produ-
ce por la caida de la demanda interna en
los paises emergentes y la recesion en la
zona euro. De acuerdo a la misma fuente,
el mayor riesgo a la baja en las economias
emergentes es la posibilidad del retiro del
estimulo monetario en Estados Unidos que
podria provocar un retorno de capitales y
un endurecimiento de las condiciones credi-

ticias en el resto de los paises.

En América Latina y el Caribe se obser-
va un deterioro en las expectativas de cre-
cimiento. Para finales de 2013 se proyecta
un crecimiento de 3,0% y para el 2014 de
3,4%. El deterioro se produce en un con-
texto de reduccion de demanda interna y
un menor estimulo externo. En Brasil, se
produjo un debilitamiento de la produccion
industrial, mientras que el incremento de la
tasa de politica monetaria, ante la subida
de las perspectivas de inflacién, podria dis-
minuir el consumo doméstico. En México,
también se produjo un deterioro en las ex-
pectativas de los consumidores y empresas,
debido al menor dinamismo de las exporta-

clones.

A nivel doméstico, el Producto Interno

Bruto del ano 2013, en su segunda revi-
sién, presenta una tasa positiva del 13 %,
2,5 puntos porcentuales por encima de la
tasa estimada en diciembre del 2012 y que
fuera del 10,5 %.

El fuerte crecimiento de la economia para-
guaya estaria en funcion a la rapida recupe-
racién de la agricultura de los embates cli-
maticos del periodo 2011-2012, a la expan-
sion de la ganaderia y de su cadena produc-
tiva, a través de las exportaciones carnicas
tras la superaciéon del brote de fiebre aftosa
del ano 2011, sumado al esperado aumento
de las construcciones, tanto publicas como

privadas.

Por el lado del gasto, el aumento del PIB en
una tasa del 13 % estarfa motivado, princi-
palmente, por la demanda externa. El ma-
yor componente del gasto, en términos de
estructura, el consumo privado, verificaria
una ostensible recuperacién. Por otra par-
te, se registraria un importante aumento en
la formacién bruta de capital, explicada, en
parte, por el incremento de la inversion ex-
tranjera debido al “efecto iman’ que siguen
ejerciendo las inmejorables condiciones eco-

nomicas en que se encuentra el pais.

Se espera para lo que resta del 2013, una
Balanza de Pagos con saldo positivo la cual
refleja un incremento de los activos de re-
servas. De esta manera se estima el ratio
de Reservas con respecto al PIB cercano al
20,1 %, y alcanza para cubrir 8,7 meses de

la importacién promedio de bienes.

Con respecto a la inflacion total, esta se
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ubico en términos interanuales en una tasa
del 1,7%, por debajo de la meta referen-
cial de inflacion de mediano y largo plazo
del 5 %. La inflacién subyacente interanual,
por su parte, observé una tasa del 2,1 % en
el mismo periodo, también por debajo de la
meta referencial de inflacién. La baja pre-
sion inflacionaria estuvo estrechamente co-
rrelacionada con la evolucion de los precios
de los alimentos, de los bienes y servicios
relacionados al petroleo y de los bienes du-

raderos.

Dado el escenario inflacionario favorable y
la recuperacion de la economia observada
al primer trimestre por encima de su po-
tencial, el Directorio del BCP decidié man-
tener invariable la tasa de interés de politi-
ca monetaria en los ultimos diez meses (a
partir de agosto del afio 2012). Asi, la Tasa
de Politica Monetaria al término del primer

semestre fue de 5,5 %.

De acuerdo a la encuesta de Expectativas
de Variables Econdémicas que el BCP rea-
liza mensualmente, se observa que las ex-
pectativas de inflacion para el ano 2013 se
redujeron desde el inicio del ano para que
al final del primer semestre de 2013 se si-
tien en 4,6 %, en términos interanuales. En
lo que se refiere a las expectativas de infla-
cion para el ano 2014, la misma disminuye-
ron desde 5,6 % en enero a 5,4 % en junio

del 2013, con lo que las expectativas se en-

cuentran alineadas a la meta de inflacién

(5%).
El indice de Tipo de Cambio Efectivo Real

experimentd en junio una depreciacién de
0,5 %, con respecto al mes anterior. En tér-
minos interanuales y acumulados se ha re-
gistrado una apreciacién de 5,7% vy 0,7 %
respectivamente, con respecto a la canasta
de monedas de los principales socios comer-
ciales. Durante el 2013 se viene registrando
una tendencia de reduccion de la aprecia-
cién real de la moneda nacional con res-
pecto a las principales divisas de la canasta
de monedas del comercio exterior paragua-
yo. Se estima el mantenimiento de la apre-
ciacién real de la moneda nacional para el
2013, considerando las estimaciones de co-
mercio exterior y la afluencia de capitales

externos.

En este espectro econémico, se reducen las
proyecciones de inflacion para el cierre del
2013 con respecto a las proyecciones en el
primer informe monetario del ano (4,2 %)
al 3,8%, en términos interanuales para la
inflacién total, esperandose una leve rever-
sién de esta desaceleraciéon de precios para
el ano 2014. Asimismo, atin con la disminu-
cién del prondstico de la inflacién para el
ano, continua un sesgo importante de que
la inflacién se ubique por debajo del valor
modal (3,54 %) de esta proyeccién para el
cierre de 2013.”
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1. Indicadores Econdémicos Seleccionados
Proyecciones
(Cambio porcentual anual, a menos que se indique lo contrario)
2010 2011 2012 2013 2014
Ingreso y Precios
PIB Real 13,1 4,3 -1,2 13,0 5,2
PIB Nominal 20,0 14,6 3,3 17,3 10,5
PIB Per-cépita (USD Corrientes) 23,4 27,7 -3,4 15,9 3,0
IPC (Fin de Periodo) 7,2 4,9 4,0 3,8 5,0
PIB por componentes del gasto - A precios de 1994
Consumo Total 13,5 8,2 3,1 7,9 5,1
Consumo Privado 13,7 8,6 1,0 7,5 4.9
Consumo Prblico 12,0 5,3 21,0 11,0 6,5
Inversién Bruta Interna 22,7 10,8 -7,5 19,2 11,5
Formacién Bruta de Capital Fijo 21,7 11,0 -7,7 18,0 12,0
Sector Monetario
Base Monetaria 1,1 12,9 17,2 10,0 11,0
M2 15,7 17,5 12,5 19,0 14,0
Crédito al Sector Privado 42,5 24,8 12,6 16,8 14,5
Depésitos Bancarios 22,7 13,9 12,2 15,6 15,1
Sector Externo*
Exportaciones (fob) 35,0 20,6 -4,8 22,1 4,7
Importaciones (cif) 45,4 22,4 -5,3 18,6 6,8
Términos de Intercambio 4,1 17,4 -7,2 14,8 0,0
Sector Piblico - Administracién Central
Ingresos 17,1 16,8 8,8 12,5 15,4
Gastos 8,9 20,6 24,3 12,1 11,5
* Incluye: Exportaciones por Aduanas, Venta de Energia de Binacionales al Exterior y Reexportaciones
Banco Central del Paraguay 7
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Indicadores Econémicos Seleccionados
Proyecciones
(En porcentaje del PIB, a menos que se indique lo contrario)
2010 2011 2012 2013 2014
Consumo Total 80,7 83,5 85,3 82,6 82,3
Consumo Privado 70,2 73,3 73,0 71,0 71,0
Consumo Ptblico 10,4 10,3 12,2 11,6 11,3
Inversién Bruta Interna 16,2 16,2 15,0 18,0 18,9
Formacién de Capital Fijo 15,9 15,8 14,7 17,6 18,7
Cuenta Corriente -0,3 0,5 0,6 1,5 0,4
Balanza Comercial 4.4 3,5 3,6 5,0 41
Exportaciones 52,3 48,6 471 48,8 48,8
Importaciones 47,9 45,1 43,5 43,8 44,6
Sector Publico - Administracién Central* 1,2 0,7 -1,7 -1,6 -1,0
Ingresos 17,1 17,4 18,4 17,6 18,4
Gastos 15,9 16,7 20,1 19,2 19,4
Variables nominales
PIB (millones de USD) 20.028 26.008 25.547 30.102 31.524
Exportaciones de Bienes y Servicios (millones de USD)** 10.474 12.634 12.023 14.677 15.370
Importaciones de Bienes y Servicios (millones de USD) 9.593 11.737 11.117 13.177 14.072
Tipo de Cambio Nominal Promedio (Gs/USD) 4.740 4.183 4.400 n.d. n.d.
Reservas Internaciones Netas (millones de USD) 4.169 4.984 4.994 6.058 6.569
* Estimaciones del BCP.
** Incluye: Exportaciones por Aduanas, Venta de Energfa de Binacionales al Exterior y Reexportaciones.
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2. Perspectivas de la Inflacion

2.1. Escenario Base de Pro-

yeccion

Al comenzar el segundo semestre del ano
2013, la coyuntura internacional no ha cam-
biado sustancialmente con respecto a lo que
venia observandose a inicio del ano. No obs-
tante se agregaron algunas amenazas adi-
cionales en el contexto internacional, rela-
cionado con la desaceleracién del crecimien-
to de los paises emergente y la probable
eliminacién del estimulo monetario en la
economia americana que podrian impactar
fuertemente en la demanda mundial y en el
re direccionamiento de los flujos de capita-

les.

En este escenario, los paises emergentes sin
duda se enfrentaran a la disyuntiva entre
relajar la politica monetaria para contra-
rrestar la desaceleracion econémica y tener
que aumentar la tasa de politica monetaria
para atenuar el impacto de la probable sali-
da de capitales'. Dada esta disyuntiva, qui-
zas las medidas mas populares a implemen-
tarse en los paises tendrian un sesgo hacia
la implementaciéon de instrumentos macro
prudenciales y no tanto de caracter mone-

tario.

Sin embargo, en lo que respecta a Améri-
ca Latina, en general la mayor parte de las
economias, cuentan con una posicién ma-
croeconémica y financiera suficientemente
respaldada como para mitigar el impacto

de los vaivenes internacionales. Por ello, las

proyecciones de crecimiento de la economia
mundial y regional a la fecha no han cam-

biado sustancialmente.

Cuadro 1: Supuestos del Escenario Base

2013 2014

PIE Mundial 31 38
PIE Brasil 2,5 2,2
PIE China 7.8 7.7
PIE PARAGUAY 13,0 52
Precio del Petrdleo (usdfbarril) ag g8
Precio del Maiz (usdfbushel) 52,5 535
Precio de la Soja (usdfbushel) 1300 1270
Precio del Trigo (usd/bushel) Bao B34
Precio del Ganado [ centavos de usd/libra) 127,4 130

Fuente: Elaboracién propia.

En lo que respecta al mercado internacio-
nal, las proyecciones para los precios de los
principales productos exportacién, como la
sojay la carne vacuna se mantienen. Si bien
no se esperan incrementos, la media espera-
da continia muy por encima de los precios
histéricos y no existen fundamentos como
para cambiar abruptamente dada la elasti-

cidad de los productos que son alimentos.

A nivel de la economia doméstica se man-
tiene las buenas perspectivas ya senaladas
en el informe anterior, pero la dinamica eco-
némica ha agregado algunos hechos signifi-
cativos que podrian tener incidencia en los
resultados econémicos en el horizonte de es-

te informe de politica monetaria.

Una constante en los ultimos meses ha si-

do la gran incertidumbre observada en la

!Perspectivas de la economia mundial, actualizacién de las proyecciones centrales, FMI, julio de 2013.
2Sin embargo el tipo de cambio actual, no es significativamente diferente al observado a fin del 2012.
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trayectoria del tipo de cambio?. Como con-
secuencia de este nerviosismo transitorio,
se ajustaron algunos precios sensibles de la
canasta que tendrian algiin impacto en la
inflacion, aunque a la fecha en forma muy
moderada. Asimismo, se ha recuperado los
mercados internacionales mas relevantes de
la carne que incidiréan en los precios futuros
de este producto tan sensible en la canasta

familiar.

Por otro lado, a diferencia de lo que se ha
observado en los ultimos 9 anos, el gobierno
ha revertido su posicién fiscal de superavi-
taria a deficitaria desde el 2012, y de ser
persistente podria perturbar el control in-

flacionario en el futuro.

En contrapartida, la demanda privada si-
gue sin responder en la misma magnitud del
estimulo generado por el fuerte crecimiento
econémico del ano y a la reducciéon paula-
tina de la tasa de politica monetaria en el
2012 y que ain se mantiene durante el ano.
Por otro lado, indicadores adelantados de
la actividad econémica como Usos de Cré-
ditos y Ventas en General estan mostran-
do un comportamiento menos dindmico a

lo esperado.

A pesar de los hechos mencionados, se man-
tiene la proyeccién del 13 % para el creci-
miento econémico en el 2013, y aunque se
espera una desaceleracion para el 2014, la
misma se mantendria en torno al crecimien-
to tendencial del 5 %. Asimismo la inflacién
al cierre del 2013, cerraria por debajo del
centro de la meta y con cierta presién de
aceleracion para el préximo ano, aunque és-

ta no se desviaria en forma considerable del

centro del rango meta.

2.2. Proyecciones de la Infla-

cion y Balance de Riesgos

Acorde con lo mencionado previamente,
desde la perspectiva local, se espera una
mayor presion para la inflacién por efec-
to base, mayor aceleraciéon de la demanda

agregada y un fisco mas expansivo.

A esto se agrega el contexto internacional,
cuyo efecto neto dependera del balance en-
tre la disminucion de la demanda interna-
cional y una mayor presion sobre el tipo de
cambio por los influjos de capitales. La ate-
nuacion esperada de la demanda interna-
cional quitara presion a los precios locales,
pero si se produce nerviosismo en el mer-
cado financiero podria ser contrarrestado
con una mayor volatilidad cambiaria con el
consiguiente efecto sobre los precios de los

transables a nivel interno.

Es bueno resaltar la inmejorable situacion
de la economia paraguaya que, a diferencia
de algunos paises de la region, el desempeno
actual es bastante robusto, con un sistema
financiero estable y liquido, un nivel de Re-
servas Internacionales que genera confian-
za, bajo nivel de endeudamiento ptublico y
por sobre todo, buena expectativa de creci-

miento para este y el siguiente ano.

Por lo tanto, a menos que las perturba-
ciones financiera internacional sea de una
magnitud que implique cambios sustancia-
les en los movimientos de capital no impli-

caria mayores riesgos en este horizonte de
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politica monetaria para la economia para-

guaya.

Cuadro 2: Proyecciones de la Inflacion

Total Subyacente
dic-13 3.8 3.5
dic-14 5.0 5.0

Fuente: Dpto. de Sintesis Macroeconémica

e Investigacién — SGGPM, BCP

En este espectro econémico, se reducen las
proyecciones de inflaciéon para el cierre del
2013 con respecto a las proyecciones en el
primer informe monetario del afio (4,2 %)
al 3,8 %, en términos interanuales para la
inflacion total, esperandose una leve rever-
sién de esta desaceleracion de precios para

el ano 2014. Asimismo, atin con la disminu-

ciéon del prondstico de la inflacién para el
ano, continua un sesgo importante de que
la inflacién se ubique por debajo del valor
modal (3,54 %) de esta proyeccién para el
cierre de 2013.

Figura 1: Proyeccién de la Inflacién Total
(2013 - 2015)
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Fuente: Dpto. de Sintesis Macroeconémica

e Investigacién — SGGPM, BCP
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3. Inflacion

La inflaciéon total interanual, al final del pri-
mer semestre del ano 2013, se ubic6 en una
tasa del 1,7%, por debajo de la meta re-
ferencial de inflacion de mediano y largo
plazo del 5%. La inflacién subyacente in-
teranual®, por su parte, observé una tasa
del 2,1 % en el mismo periodo, también por

debajo de la meta referencial de inflacion.

Figura 2: Inflacion Total y Subyacente
(Variacién % interanual)
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Fuente: Dpto. Cuentas Nacionales y Mercado

Interno — SGGPM, BCP

La inflacion total desde inicios del ano 2013
mostré una trayectoria interanual descen-
dente, donde la baja presion inflacionaria
estuvo estrechamente correlacionada con la
evolucion de los precios de los alimentos, de
los bienes y servicios relacionados al petré-

leo y de los bienes duraderos.

Asi, los bienes alimenticios observaron, en
promedio, reducciones de precios, entre los
que se destaca las bajas verificadas en las
cotizaciones de los cortes vacunos durante
el primer semestre del 2013, explicado, en

parte, por el aumento de la oferta de cor-

tes vacunos, debido al incremento de los ni-
veles de faenamiento, producto no solo de
la mayor exportacién de carne vacuna sino
también de la sequia que afecté algunas re-
giones productivas (principalmente en la re-

gién occidental).

Figura 3: Inflacion en  Alimentos

(Variacién % interanual)
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Fuente: Dpto. Cuentas Nacionales y Mercado

Interno — SGGPM, BCP

Este factor climatico obligd a los producto-
res locales a aumentar su oferta de ganado
ante la posibilidad de pérdidas del bovino
por falta de agua. El mercado local, de es-
ta forma, fue favorecido por una abundante
oferta de cortes carnicos, presionando a la

baja los precios al nivel del consumidor.

Sin embargo, se espera que este comporta-
miento de los precios de la carne vacuna se
revierta en la segunda parte del ano, de la
mano de una mayor demanda externa por
parte de Chile, el principal mercado de la

carne vacuna paraguaya hasta el ano 2011.

3Excluye los rubros més volétiles (frutas y verduras) de la canasta.
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Figura 4: Indice de Precios de Materias Pri-
mas (Niveles y variacién interanual)
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Este escenario se produciria en virtud de los
resultados favorable derivados de la “audi-
toria sanitaria” practicada por técnicos chi-
lenos al sistema de produccion de carne lo-
cal, llevado a cabo en el mes de junio del
corriente ano. Esta auditoria fue practicada
como consecuencia de la clausura del mer-
cado chileno a las exportaciones de carne
vacuna paraguaya en el mes de setiembre
del ano 2011, tras la deteccion de fiebre
aftosa en el Departamento de San Pedro.
Adicionalmente, también se espera que por
motivos estacionales los precios de la carne
vacuna empiecen a incrementarse a partir
del mes de julio del corriente ano, en coin-

cidencia con el periodo invernal.

Otros productos que también observaron
una reduccién de sus precios fueron aque-
llos afectados por la competencia de bienes
similares desde paises vecinos*. Este hecho
generd un ingreso masivo de productos ar-
gentinos con destino al mercado domésti-

co, llevando a las autoridades competentes

a extremar medidas para evitar la entrada
masiva de productos de contrabando. Es-
te escenario explica, en parte, el compor-
tamiento de algunos precios de consumo,

tales como aceite y azucar, entre otros.

No obstante, en los alimentos también se
observaron incrementos de precios, tales co-
mo los verificados en la harina y en los pa-
nificados. Este comportamiento estaria re-
lacionado con la disminucién de las existen-
cias del trigo a nivel local debido a un ma-
yor ritmo de exportacion del mencionado
producto desde inicios del cuarto trimestre
del ano anterior, hecho que presioné al al-
za los precios domésticos del cereal, y por

ende, de aquellos productos derivados.

Cabe destacar, la existencia de una esca-
sez de trigo a nivel mundial, como conse-
cuencia de una reduccion de su produccién
en el ano anterior, situacién que produjo
un incremento significativo de la cotizacién
internacional del producto durante el se-
gundo semestre del ano anterior. Esta es-
casez respondia, en parte, a una reduccion
de aproximadamente veinte por ciento de
la superficie de siembra de trigo en la Ar-
gentina, que sumado a las precipitaciones
en la etapa de cosecha en aquel pais, dismi-
nuyo la cantidad y calidad del mencionado
rubro. Esta situacion redujo el excedente
de exportacién argentino, donde su tradi-
cional comprador, Brasil, presionado por la
situacion, encontré en Paraguay una alter-

nativa para satisfacer parte de su demanda,

4Al mes de junio del afio 2013, el tipo de cambio guaranf/peso se redujo en un -24,3 % en términos
interanuales. A eso se agrega el hecho de que algunos productos argentinos son objeto de subsidio por

parte del Gobierno de Argentina.
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reduciendo con ello la oferta local e incre-

mentando los precios domésticos del cereal.

Figura 5: Inflaciéon en Transables y No
Transables (Variacién interanual)
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No obstante, la Organizacién de las Nacio-
nes Unidas para la Alimentacién y la Agri-
cultura (FAO®) estima un aumento de la
produccion mundial para el ano 2013, que
implicard una recuperacion con respecto al
ano 2012 y colocaria a la produccién de tri-
go en su nivel més alto de la historia®. Ante
este panorama de expansion de la produc-
cion, se observa que los precios internacio-
nales del trigo se han reducido en los 1ulti-

mos meses’ .

Se destaca también la suba de precios regis-
trada por los productos lacteos, que segiin
agentes del sector responde a una reduccion
de la oferta de materia prima. Esta menor
disponibilidad del insumo lacteo se explica

por la baja de precios que afect6 a los de-

5Por sus siglas en inglés.

rivados lacteos en el pasado reciente, com-
portamiento que permeo hacia los precios
del productor primario, desestimulando con
ello la produccion de leche cruda. A ello, se
suma el aumento de la demanda de lacteos,
en coincidencia con el fin de la época esti-
val, el inicio de los programas de merienda
escolar, y, en menor medida, el incremento

de las exportaciones lacteas.

Por su parte, y con relacion a los bienes
derivados del crudo, desde inicios del ano
2013 el comportamiento del doélar ameri-
cano y las cotizaciones internacionales del
producto, posibilitaron una revisién a la ba-
ja de los precios de la nafta, del gasoil, del
gas carburante y del gas licuado de uso do-
méstico. A su vez, la disminuciéon de los
precios del gasoil posibilité la reduccion de
los precios del pasaje urbano e interurbano.
Sin embargo, con el cambio en el compor-
tamiento del dolar desde mitad del primer
semestre del 2013, las expectativas con res-
pecto a los precios de los combustibles para
el resto del ano son mas bien de ajustes al

alza.

Los bienes duraderos de la canasta, que ex-
hibieron un comportamiento a la baja en
los primeros meses del ano, también de la
mano de una apreciacién cambiaria de la
moneda local, observaron un cambio en su
tendencia a mediados del primer trimestre
del ano 2013, volviéndose mas bien alcis-

ta, también en linea con el cambio en la

6Perspectivas de cosechas y situacién alimentaria, publicado por la FAO.
A inicios del afio 2012, el trigo se cotizaba en el Mercado de Chicago a 230,7 USD/Tn, en agosto de
2012, la cotizacién se ubic6 en 322 USD/Tn, mientras que en junio de 2013, la misma se ubicé en 254,3

USD/Tn.
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tendencia de la relaciéon cambiaria guara-

ni/délar en el mismo periodo.

3.1. Empleo y Salarios

El nimero de personas ocupadas registréd
un alza de 7%, en términos interanuales,
durante el primer trimestre del ano 2013,

respecto a igual periodo del afio anterior®.

Figura 6: Ingreso Nominal y Real Medio
(Variacién porcentual trimestral)

35
30 -
25
20
15
10 A 7.8

5 51
3.8 2.7

l-12 Il-211 WM-a2 W-12 l-12 -1z -12 IV-12 l-13

% Variacidn nominal interanual % Variacidn real interanual

Fuente: Encuesta Continua de Empleo (ECE)
DGEEC

El comportamiento del mercado laboral en
este periodo, estuvo explicado por el au-
mento del empleo en el sector terciario,
mientras que se observo en el sector secun-
dario una moderada generacion de empleo,
reflejo de la pérdida de empleo en el sector
manufacturero, atenuada en parte, por la
muy buena dindmica en la creacién de nue-

vos empleos en el sector de la construccion.

Este desenvolvimiento en el mercado labo-
ral representé un incremento promedio de
alrededor de 79.972 nuevos puestos de tra-
bajo, al primer trimestre de 2013 en rela-

cion al mismo periodo del ano anterior.

Figura 7: Tasa de Desempleo Abierto (Tri-
mestral porcentual)
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En este sentido, las empresas unipersonales,
las empresas grandes y las empresas media-
nas, en ese orden, fueron las que exhibieron
un mayor dinamismo en la creacién de nue-
vos empleos, mientras que en las empresas

pequenas se perdieron empleos.

Con respecto al ingreso medio mensual per-
cibido por las personas ocupadas en las di-
ferentes ramas econdmicas, se puede apun-
tar que el mismo experimentd, en térmi-
nos nominales, un incremento interanual
de 5,1% en el primer trimestre de 2013,
respecto a igual periodo del ano anterior.
En tanto que en términos reales el ingreso

medio mensual experiment6 un incremento

8Principales Resultados de la Encuesta Continua de Empleo de Asuncién y Central Urbano de la Di-
reccién General de Estadistica, Encuestas y Censos (DGEEC). Esta encuesta tiene por objetivo generar
estadisticas que permitan realizar un seguimiento continuo (trimestral), de las principales caracteristi-
cas del mercado laboral. La cobertura geografica abarca personas que residen en hogares particulares
de Asuncién y Areas Urbanas del Departamento Central, cuya poblacién econémicamente activa (PEA)
representa cerca del 40 % de la PEA Nacional y un poco més del 60 % de la PEA Urbana.
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medio de 2,7 % en el periodo de referencia,
por debajo del 13,7 % observado en el mis-

mo trimestre del ano anterior.

Por su parte, la tasa de desempleo abier-
to se situé en 8,4 %, por debajo de la tasa
de 9,1 % observada en el mismo periodo del
ano anterior, reflejo de la mayor capacidad
de absorcién de mano de obra del merca-
do laboral, ya que la nueva mano de obra
incorporada al mercado de trabajo fue ple-

namente absorbida.

De esta manera, el desenvolvimiento del
mercado laboral, con una expansion del em-
pleo y de ingreso real medio mensual, ha
dotado de capacidad de compra al mercado
de bienes y servicios, para sostener el volu-
men de ventas de las empresas, en términos

acumulados.

3.2. Mercado de Divisas

En lo que va del ano 2013 el USD ha presen-
tado un comportamiento muy volatil pero
con una tendencia a fortalecerse en compa-
racion a sus valor a inicio de ano. Para el pe-
riodo Enero-Junio de 2013 el USD presenté
una apreciacion de 4,1 % frente a las mo-
nedas de sus seis principales socios comer-
ciales (medido a través del Indice DXY?)
y una apreciacion interanual en Junio del
1,8 %. Desde inicio de afio ya se pronostica-
ba un alza del délar frente a estas monedas
a consecuencia de medidas de politica des-

tinadas a prevenir el “abismo fiscal”. Desde

mediados del mes de Junio se ha visto un
nuevo fortalecimiento de esta moneda como
resultado de indicadores positivos en la eco-
nomia americana: incremento en la confian-
za de consumidores, incremento en la renta
real disponible, incremento en el consumo
personal en términos reales, incremento en
las ordenes de bienes durables e incremento
en los indicadores de bienes raices (precios
de vivienda). Para el cierre de 2013 se espe-
ra una apreciacién del USD del 3,5% con
respecto al Indice DXY.

Figura 8: Evolucién de las Principales Di-
visas (01/2012 = 100)
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Por su parte, el EUR también presenté un
comportamiento muy volatil frente al USD.
En lo que va de Enero-Junio de 2013 el
EUR ha acumulado una depreciacion de
1,2%. Se podria decir que este resultado
responde al pesimismo que rodea a la Unién
Europea respecto a indicadores econémicos
tales como desempleo y austeridad fiscal.
Sin embargo, a nivel interanual el EUR pre-
senta una ligera apreciacién de 2,7 %. De

una cotizacion de 1,26 a finales de Junio de

9Fl indice DXY mide el valor del USD respecto a una canasta compuesta por las siguientes monedas:
Euro 57,6 %, Yen 13,6 %, Libra esterlina 11,9 %, Délar canadiense 9,1 %, Corona Sueca 4,2% y Franco

Suizo 3,6 %.
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2012 ésta se ha incrementado a 1,30 a fina-
les de Junio de 2013. Para fines de 2013, se
espera que el EUR termine levemente apre-

ciado en comparacion al USD.

En los dos primeros meses de 2013 GBP
ha presentado una fuerte depreciacién con
respecto al USD. En el periodo Enero-Junio
de 2013 esta moneda acumula una deprecia-
cién de 4,9 % resultado de la incertidumbre
sobre el futuro de la politica monetaria de
Inglaterra. Para fines de 2013 se espera una
libra esterlina levemente depreciada en re-
lacién al USD.

En el mercado asiatico, el Yen Japonés
también ha presentado una fuerte depre-
ciaciéon. Es asi que para el periodo Enero-
Junio de 2013 esta moneda se ha deprecia-
do en 13,8 % y a nivel interanual en 24,3 %.
Al respecto, el Banco Central Japonés ha
mantenido la tarea de inyectar dinero a la

economia de modo a luchar contra la defla-

cién, que viene afectando a Japén por mas
de 15 anos. Para fines de 2013 se espera que
esta moneda contintie depreciandose en re-
lacién al USD.

En la regién, el real brasilero continiia expe-
rimentando una fuerte depreciacion. En el
periodo Enero-Junio de 2013 esta moneda
presenté una depreciacién de 9,1 % contra
el délar americano, y una depreciacion in-
teranual de 11,1 %. Como una medida para
frenar la depreciacién del tipo de cambio el
Gobierno de Brasil ha eliminado impuestos
sobre las operaciones financieras (6 % sobre
inversiones extranjeras en titulos brasileros

y 1% sobre derivados cambiarios).

El peso argentino continda con una marca-
da tendencia hacia la depreciacion, iniciada
en el ano 2009. En lo que va del periodo
Enero-Junio de 2013 el tipo de cambio ofi-
cial ha pasado de 4,92 a 5,39 y el tipo de
cambio no oficial (délar blue) de 6,91 a 8,13.

Estimacion del Efecto Traspaso del Tipo de Cambio a la
Inflacion en Paraguay™

A partir del ano 2011 el Banco Central del Paraguay inicié la implementaciéon del
esquema de “Metas de Inflacion” para la Gestién de la Politica Monetaria. Este es-
quema, requiere generar transparencia en la estrategia e implementacién de la politica

monetaria para orientar las expectativas de los agentes econémicos.

Para poder cumplir con la meta anunciada es importante que el Banco Central pueda
identificar los mecanismos de trasmisién de su politica monetaria. Y en ese sentido, el
tipo de cambio nominal juega un papel importante, dado que la economia paraguaya

es pequena y abierta y, por lo tanto, muy expuesta a choques externos.

En el presente trabajo se investiga como la variacién del tipo de cambio se traslada a

la inflacion, utilizando diferentes definiciones de indices de precios, principalmente el
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Indice de Precios al Consumidor (IPC) y el fndice de Precios al Productor (IPP). Se

utilizan datos trimestrales, en un periodo muestral que va desde 1995 hasta 2012.

El “coeficiente de traspaso” o pass — through es el efecto de una variacién del tipo de
cambio sobre los precios internos. Dado que existen ciertos aspectos microeconémicos
y macroeconomicos, que muchas veces hacen que el efecto pass — through sea mayor
o menor, se estimaron distintos coeficientes de manera a observar porque no se da un
traspaso total del tipo de cambio a los precios. Entre los aspectos macroeconémicos se
puede resaltar la credibilidad de las politicas del Banco Central, el desalineamiento del
tipo de cambio real, considerandose también importante la coyuntura de la economia
(periodos de auge o recesion), la evolucién de la demanda agregada y la apertura
comercial. Entre los factores microeconémicos se encuentran el grado de concentracion
del mercado, los costos de ment, y la penetracion de importaciones y composicion de

la canasta de precios al consumidor.

En cuanto a la metodologia de investigacién, las estimaciones se realizaron mediante
Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), utilizando la técnica de ventanas recursivas
(Rolling Windows).

Presentacién de los Resultados

Se estimaron un total de & ecuaciones utilizando un tamano muestral de 60 observa-

ciones méviles. Los resultados obtenidos se resumen en el siguiente cuadro:

Resumen de los Resultados

e |I1I:1IEE.I:|E IPC
ndicens IPP predos importados
Variable dependiente IPC IPCsubyscents predos IPC importados IPP i tmns=bles | |
importados . sinfrutas y
transzhbles sinfrutas y
verduras
verguras
Tipo de ambio utilizado | TCH_USS TCH_USS TCH_USS | TCNE(USS/Real) | TCH_USS TCH_USS TCM_LISS TCM_USS
Maximo 0,296 0,318 0,262 0,306 0,435 0,396 0,284 0,416
Mini mo 0,235 0,242 0,229 0,224 0,479 0,352 0,232 0,344
Desv. Estand. 0,017 0,023 0,009 0,022 0,006 0,016 0,019 0,025

Fuente: Célculo de los autores.

Efecto pass — through hacia precios del consumidor (IPC)

Se utilizé la variable IPC logaritmizada como variable dependiente, explicada por el
tipo de cambio nominal (TCN) Guarani/Délar, la masa monetaria (MO0) y el precio del
petréleo (PBRENT) (estas ultimas variables con un rezago y también en logaritmos).
La estimacion mediante Rolling Windows arroja un coeficiente minimo de 0,235 y un

maximo de 0,296, siendo el valor promedio 0,271.

Banco Central del Paraguay 18



Informe de Politica Monetaria 1-2013

Efecto traspaso del tipo de cambio nominal al IPC
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Fuente: Calculo de los autores.

Efecto pass — through hacia precios al productor (IPP)

En este caso se utiliza el logaritmo del IPP como variable dependiente, siendo las
variables explicativas el logaritmo del tipo de cambio nominal (TCN) Guarani/Ddlar,
logaritmo del precio del petréleo (PBRENT), logaritmo del consumo total (CT) y
logaritmo de la masa monetaria (MO) (las dltimas tres variables son instrumentales).
El rolling no arroja resultados tan volétiles como en el caso del IPC, pues para el IPP
los coeficientes de traspaso maximo y minimo son 0,495 y 0,479, respectivamente. La
menor volatilidad en el Indice de Precios al Productor puede deberse a los distintos

aspectos microeconémicos citados anteriormente.

Efecto traspaso del tipo de cambio nominal al IPP
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Fuente: Célculo de los autores.

El trabajo proporciona un primer resultado para cuantificar el efecto del tipo de cambio
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sobre la inflaciéon. Un hecho de singular importancia es la continua disminucién del
coeficiente de pass-through en el tiempo para el caso de la inflacion total, y eso es ain
mas importante, cuando se considera la adopcion del régimen de meta de inflacion,

que requiere de un mercado cambiario mas libre.

*Versiéon resumida del documento preparado por, Camilo Abbate, Martha Caballero y Sandra Wen-
ninger en el marco de la pasantia laboral remunerada en el Banco Central del Paraguay. Las opiniones
realizadas en este documento, corresponden a los autores y no representa la posicién institucional del

Banco Central del Paraguay.
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4. Entorno Internacional y Regional

4.1. Crecimiento Econdémico

Mundial

El Fondo Monetario Internacional redujo
las expectativas de crecimiento mundial de
3,5% a 3,1 % para el 2013. Esta reduccién
en las perspectivas de crecimiento se da en
mayor medida en las economias en desarro-
llo, sin embargo, las mismas seguiran cre-
ciendo a un ritmo mayor que las economias

avanzadas

Cuadro 3: Crecimiento Mundial

(Variacién % anual)

2000 2010 2011 2012 2013 2014
Mundo -0,6 L% 3.9 31 3,1 3,8
Economias

Avanzadas = =E i =z == s
Estados

Unidos -3,1 2,4 1,8 2,2 1,7 2,7
Zona Euro b, by 2,0 1,5 -0,6 -0,6 0,0
Japén 5,5 4,5 -0,6 1,9 2,0 1,2
Economias

Emergentes

yen 2,7 7.4 6,2 4,9 5.0 5.4
Desarrollo

América

Latina y el -1,5 6,1 4,6 3.0 3.0 RS
Caribe

China 9,2 10,4 9,3 7.8 7.8 7.7
India 59 10,1 6,3 3,2 56 6,3
Rusia 7.8 4.3 &3 ER 2.5 3.3
Brasil -0,3 7.5 2,7 0,0 2,5 3,2

Fuente: Fondo Monetario Internacional (WEO) y

Consensus Forecasts

De acuerdo al FMI, la reduccién en las pro-
yecciones se produce por la caida de la de-
manda interna en los paises emergentes y
la recesion en la zona euro. De acuerdo a la
misma fuente, el mayor riesgo a la baja en
las economias emergentes es la posibilidad
del retiro del estimulo monetario en Esta-

dos Unidos (compra de activos financieros),

que podria provocar un retorno de capita-
les y un endurecimiento de las condiciones

crediticias en el resto de los paises.

La economia estadounidense mantuvo un
crecimiento moderado de 2,3 % en el 2012,
mientras que el prondstico para el 2013
se redujo de 2,0% a 1,7%. Se espera que
el desempleo se mantenga por encima de
6,5 % hasta finales del 2014, por lo que la
tasa de politica monetaria se mantendria en
su nivel actual durante este periodo. Por
otro lado, en la primera parte del ano se
produjo una mejora en el consumo privado,
innovaciones en el sector energético, una
moderacién en el ajuste fiscal y se obser-
v6 un desempeno histérico de las Bolsas de
Valores durante Julio de 2013.

En la Zona Euro, las proyecciones de creci-
miento econdémico se mantienen en rangos
negativos, con una contraccion del 0,6 %
para finales del 2013. No obstante, para el
ano 2014 se proyecta una leve recuperacion.
La recesion de los paises de la periferia se
traslada a los paises del centro, donde se
espera que Francia, Italia y Espana mues-
tren cifras negativas de crecimiento, mien-
tras que Alemania mostraria un resultado
de 0,3 % positivo. En este contexto el des-
empleo se mantiene elevado e incrementan-

dose para el termino del ano.

En Japdn se proyecta un crecimiento econé-
mico de 2 % para el 2013, superando las ex-
pectativas de crecimiento de comienzos de
ano. El crecimiento se produce en un con-

texto de depreciacion del yen, que impul-
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sa las exportaciones de manufacturas. Ade-
mas, se produjo un aumento en la deman-
da interna, que resulta de una mejora en la
confianza del consumidor y de un incremen-

to de la inversion privada no residencial.

En China se espera un crecimiento del 7,8 %
en el 2013, menor a la expectativa de creci-
miento disponible a comienzos del ano. La
caida en las expectativas de crecimiento se
produce por una coyuntura mundial menos
favorable y la moderacion en la demanda
interna. La moderacion econémica de Chi-
na responde a la politica del gobierno que
apunta a resolver algunos desequilibrios del
sistema financiero y al rebalanceo de la es-
tructura de la demanda. El desempeno de
la economia china y su menor demanda de
commodities ha reducido los precios de es-
tos insumos, lo que afectaria a aquellos pai-
ses con orientacion exportadora de materias

primas.

En América Latina y el Caribe se obser-
va un deterioro en las expectativas de cre-
cimiento. Para finales de 2013 se proyecta
un crecimiento de 3,0% y para el 2014 de
3,4%. El deterioro se produce en un con-
texto de reduccién de demanda interna y
un menor estimulo externo. En Brasil se
produjo un debilitamiento de la produccion
industrial mientras que el incremento de la
tasa de politica monetaria, ante la subida
de las perspectivas de inflacién, podria dis-
minuir el consumo doméstico. En México
también se produjo un deterioro en las ex-
pectativas de los consumidores y empresas,
debido al menor dinamismo de las exporta-

ciones.

4.2. Inflacién Mundial

A nivel mundial las previsiones de inflacion
para el 2013 muestran una leve reducciéon
en las presiones inflacionarias, en compa-
racion al 2012. Esto se debe al contexto
econémico mundial caracterizado por una

lenta recuperacion econémica.

Cuadro 4: Inflacién Mundial (Variacién %
anual )

2009 2010 2011 2012 2013 2008
Economias
Avanzadas ®1 L5 27 19 17 19
Estados
Unidos -0,3 1,6 3,1 2,1 1,8 1,7
Zona Euro 0,3 1,6 2,7 3,5 17 1,5
Japén 13 07 03 -04 06 30
Economias
Emergentes
yen 5.1 61 7.2 53 5.9 56
Desarrollo
China 07 33 54 26 38 30
América
Latina  y 55 60 66 6o 61 57

Caribe

Fuente: Fondo Monetario Internacional y Consensus

Forecasts

En Estados Unidos, la inflacién se mantuvo
moderada durante el 2012, y para el 2013
se proyecta una tasa de inflacién de 1,8 %,
situandose por debajo de la meta de lar-
go plazo de 2 %, establecida por la Reserva
Federal. La inflaciéon se mantendrd en ni-
veles reducidos, reflejo de un aumento de
la productividad y de un délar mas fuerte,
lo que disminuye la presién de cambios de
precios en bienes y servicios importados. La
disminucién de los precios es acompanada
por un aumento de la demanda, en lugar de

una calda del consumo.

En la Zona Euro, se proyecta una inflacion
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de 1,7 % para el 2013, por debajo del 2,5 %
observado en el 2012. Las proyecciones a
la baja se basan en la actividad econémica
aun debilitada, que no necesariamente re-
percutira en un aumento del consumo. Las
expectativas de inflacion para la Zona Euro
siguen manteniéndose en linea con el obje-
tivo de mantener las tasas anuales de infla-
cién cerca del 2 %. Por tanto, se espera que
el Banco Central Europeo mantenga sus es-

timulos de politica monetaria.

En China se proyecta una inflacién de 3,0 %
para fines del 2013, luego de haber obser-
vado una reduccion de la misma en el 2012.
No obstante, la inflacién se mantiene por
debajo de la meta del gobierno de 3,5%
anual. Se espera que la inflacién se man-
tenga en estos niveles, dado el menor dina-
mismo de la economia, lo cual se encuentra
reflejado en la caida de los precios al pro-

ductor en lo que va del ano.

En Latinoamérica y Caribe, se pronosti-
ca un ligero aumento de la inflacién para
el 2013 en relacién al 2012, desde 6,0 % a
6,1 %. Esta cifra se ubica por encima de la
meta de algunos paises que se manejan por
el régimen de metas de inflaciéon. Particu-
larmente, esto se observa en Venezuela y
Argentina donde la politica monetaria no
se ha ajustado al continuo incremento de
los precios. Brasil por su parte espera un
incremento en las tasas de inflacién, lo que
se vio reflejado en los sucesivos aumentos
de la tasa de politica monetaria durante el
2013.

4.3. Precio Mundial de Com-

modities

Los precios internacionales de commodities
disminuyeron en 0,3 % en la primera mitad
del ano 2013, y se proyecta una disminucién
de 2,0 % para finales del ano, de acuerdo al
FMI. La disminucion se debe a una mejora
en la oferta de bienes y a una leve reduc-
cion en la demanda. Se esperan reducciones
en los precios de energia, alimentos, mate-
rias primas agricolas y cereales. Por otro
lado, se espera un leve aumento de precios

en carnes y metales.

Figura 9: Indice de Precios de Commodities
(2005=100)
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De acuerdo al Departamento de Agricul-
tura de Estados Unidos (USDA), la pro-
duccién mundial de soja para la tempora-
da 2012/2013 fue revisada al alza gracias
al aumento de la produccién en Paraguay
y China, que compensan la reduccién en la
produccién de Argentina. El comercio mun-
dial de este producto también se incremen-
t6 gracias a las exportaciones de nuestro

pais y las importaciones de la Unién Euro-
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pea. Para la temporada 2013/2014 se espe-
ra un nuevo incremento de la produccidn,
gracias al impulso de Estados Unidos, Chi-
na y Canada que compensaran reducciones
en Argentina y Rusia. En cuanto a precios,
la soja cotizé alrededor de USD 574 por to-
nelada en el mes de junio de 2013, y los
futuros muestran una reduccién en el pre-

cio para finales del ano.

Se proyecta un incremento del 0,5% de la
produccion mundial de carne vacuna para
finales del 2013, en relacién a lo observado
un ano atras. También se pronostica un au-
mento del 5,7 % en las exportaciones de car-
ne, principalmente por aumentos en Brasil
y Australia. Las importaciones se manten-
dran fuertes en el este de Asia, especialmen-

te en China y Hong Kong.

Figura 10: Soja - Precio Histérico y Futuro
(Bolsa de Chicago, USD/ton.)

2000
1800
1600
1400
1200
1000
Soo0 o
Goo
400

200

o

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fuente: Reuters

En cuanto a la produccién de granos, se es-
tima un aumento en la produccién mundial
de trigo para la temporada 2013/2014, lue-
go del descenso en la produccién observado
en la presente temporada. También se ob-
serva un aumento en el comercio exterior de
este producto, ocasionado por el aumento

de las importaciones chinas, que registran

el mayor incremento en la importacion de

este producto en los tltimos 18 anos.

La cotizacién del crudo, mostré una ten-
dencia descendente durante la primera mi-
tad del 2013, luego de una leve escalada
observada hacia el final del 2012. Durante
la segunda mitad del ano, se espera que los
precios repunten levemente, de acuerdo a
la cotizacion Brent en los mercados inter-
nacionales de futuros. Asi, para finales de
este ano, los mercados a futuro muestran
un precio en torno a USD 104 por barril,
nivel inferior a lo observado al término del
2012, lo cual senala la demanda mundial

aun debilitada.

Figura 11: Precio Petrdoleo  Brent

(USD/barril)
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4.4. Medidas de Politica Eco-

némica Aplicadas

Durante el primer semestre de 2013, las ta-
sas de politica monetaria se mantuvieron
sin cambios en las economias avanzadas,
salvo por el Banco Central Europeo que de-
cidi6 recortar la suya a un minimo histori-

CO.

En Estados Unidos, el FED mantiene su

Banco Central del Paraguay 24



Informe de Politica Monetaria

1-2013

politica de apoyo de la economia con una
tasa de politica monetaria inalterada de
0,25 %, ademas de recompras de bonos del
Tesoro y titulos hipotecarios. En el primer
semestre de 2013 el pais presenté un rit-
mo moderado de crecimiento explicado por
medidas de austeridad (reduccién del pre-
supuesto fiscal en Marzo) asi como el incre-
mento en los impuestos en Enero. El FED
senala que la actual tasa de politica mone-
taria se mantendra en su nivel actual en la
medida que la tasa de desempleo se encuen-
tre por encima del 6,5 %, y la proyeccién de
la tasa de inflacion en un horizonte de dos
anos no mayor a medio punto porcentual

por encima de la meta de largo plazo del

2%.

Figura 12: Tasa de Politica Monetaria - Pai-
ses Desarrollados

B

I

o1lzo0g

og4/zo09
o7/z2009
10/2009
01/2010 -
042010
o7/2010
10/2010
012011
042011
o7/2011
10/2011
012012 -
04/2012
o7/2012
102012
012013
o4/z013

—EEUU — |apdn Reino Unido —(anada — JE
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Por su parte, el Banco Central Europeo dis-
minuy6 su tasa de politica monetaria en el
mes de mayo de 0,75 % a 0,50 %. La politi-
ca monetaria se mantendra expansiva por el
tiempo necesario y se espera que la tasa de

interés se mantenga igual o menor durante

un prolongado periodo. Existen perspecti-
vas de inflacién moderada en el mediano
plazo en combinacion con una alta debili-
dad de la economia real. Con esta medida el
BCE espera ayudar a la recuperacién eco-

némica del bloque entre 2013 y 2014.

Cambios en la politica monetaria de Es-
tados Unidos han repercutido en la poli-
tica monetaria de los mercados emergentes
principalmente desde Mayo de 2013. Las in-
tervenciones se dieron principalmente en el

mercado de divisas.

Figura 13: Tasa de Politica Monetaria - Pai-
ses Emergentes
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En el primer semestre de 2013, el Banco
Central de Brasil mantuvo una politica mo-
netaria contractiva, incrementado la tasa
SELIC en varias ocasiones desde 7,25% en
Abril a 7,50 % en Mayo'°. Dicho incremen-
to se produjo con el objeto de controlar la
inflacién que a Junio es de 6,7 % superior
al techo de la meta establecida de 6,5 %.
Actualmente se presenta una fuerte depre-

ciacion del real brasileno y la economia pre-

10A su vez, para el mes de Julio esta tasa ya se ha incrementado dos veces, a 8,00 % y posteriormente

a 8,50 %.
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senta perspectivas de crecimiento solo mo-

deradas.

En el caso de Chile, se mantiene la tasa de
politica en 5 %. Al primer semestre de 2013
se ha presentado una leve desaceleracién de
la economia chilena debido a una reducciéon

de la inversién. Por el momento se espera

que el Banco Central mantenga su tasa de
politica monetaria en el mismo nivel pero
no se descarta que en los proximos meses
pueda producirse una reducciéon de la mis-
ma. Este seria el caso en el escenario de una
reduccion del déficit en cuenta corriente y
que las expectativas de inflaciéon permanez-

can cercanas a la meta de Banco Central.
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5. Sector Externo

5.1. Comportamiento de Ila

Balanza de Pagos

Se espera para lo que resta del 2013, una
Balanza de Pagos con saldo positivo la cual
refleja un incremento de los activos de re-
servas. De esta manera se estima el ratio
de Reservas con respecto al PIB cercano al
20,1 %, y alcanza para cubrir 8,7 meses de

la importacién promedio de bienes.

Cuadro 5: Balanza de Pagos

Millones de USD % del PIB

2012% 2013*%* 2012 2013%*
Cuenta Corriente 152,6 4586 0,6 1,5
Cuentade Capital
y Financiera 303.3 2134 b2 32
E;:ir:;z :es -481,0 -128,8 -1,9 -0,4
Activosde

24,5 -1.240,2 0,1 4,2
Reserva

Fuente: Dpto. de Economia
Internacional — SGGPM, BCP
(*) Cifras preliminares

(**) Cifras proyectadas

Los superavit dados en 2012, en la Cuenta
Corriente como de la Cuenta Capital y Fi-
nanciera, con respecto al 2011, fueron pro-
ducto de la alta importancia relativa de la
exportacién de energia eléctrica, otros pro-
ductos primarios y flujos de capitales pri-
vados. Esperandose para el 2013 cerrar con
un superavit en Cuenta Corriente de USD
458,6 millones, mientras que para la Cuenta
de Capital y Financiera se estima un flujo
neto de USD 919,4 millones, lo cual genera
un aumento de las Reservas Internaciona-
les de USD 1.249,2 millones, llegando a un
saldo de USD 6.057,5 millones, monto su-

perior en 21,3 % al saldo del 2012 de USD
4.994,3 millones.

El comportamiento positivo en los niveles
de la Cuenta Corriente estimada para el
2013 con respecto al 2012, es de USD 458,6
millones, debido al superavit de la Balan-
za de Comercial de USD 1.500,6 millones
(estimandose niveles records de las expor-
taciones y de las importaciones, expuestos
en la Tabla 8), por su parte, para la Balan-
za de Servicios se espera un déficit de USD
-268,2 millones, igual comportamiento por
parte de la Balanza de Renta esperandose
un incremento marginal del déficit a USD
-1.469,2 millones y contrarrestado por la
Cuenta Transferencias Corrientes netas re-
cibidas del exterior de USD 695,5 millones,
monto inferior con respecto al 2012 debido
a una disminucién esperada en la Remesas

de Familiares, cercana al 8,3 %.

Cuadro 6: Cuenta Corriente

Millones de USD

2012% 2013%
CUENTA CORRIENTE 152,06 458,06
A Bienes gofb,4 1.500,6
Exportaciones 12.023,4 14.677,2
Importaciones -11.116,9 -13.176,6
B. Servicios 1447 -268,2
C Renta -1.367,8 -1.460,2
0. Transferencias 758,7 6og,5
Corrientes

Fuente: Dpto. de Economia
Internacional — SGGPM, BCP

(*) Cifras preliminares

Durante el segundo semestre del 2013 se es-
tima un déficit en Cuenta Corriente cercano
a USD -125 millones, contrarrestado por el

superavit registrado en el primer semestre

Banco Central del Paraguay 27



Informe de Politica Monetaria

1-2013

del ano, esto se deberia a un aumento mas
pronunciado de las importaciones, preferen-

temente, en el cuarto trimestre.

En cuanto a los principales rubros genera-
dores de flujos de ingreso de divisas, du-
rante el 2013 se espera, en promedio, un
aumento de los mismos. A junio de 2013
se ha exportado semilla de soja por un va-
lor de USD 1.932,7 millones, superior en
82,3 % al monto registrado en el mismo pe-
riodo del ano anterior en que alcanzé USD
1.060,1 millones. En términos de volumen,
el total exportado fue de 3.925.139 tonela-
das, 78,1 % superior a las 2.204.009 tonela-
das que representaba al primer semestre de
2012; para lo que resta del 2013 se espera
que se dinamicen los envios al exterior has-
ta llegar a un aumento cercano del 90 % del

valor exportado en el ano anterior.

Figura 14: Generacién de Divisas (princi-
pales rubros, millones de USD)
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Fuente: Dpto. de Economia
Internacional — SGGPM, BCP

(*) Cifras estimadas

La exportacién de Energia Eléctrica man-
tiene el superavit en la Balanza de Bienes y
constituye uno de los principales productos

de exportacion. Este excedente de energia

BVentade Energia
(Itaipu-Yacyreta)

limpia y renovable que muestra al Paraguay
como principal exportador mundial consti-
tuye un importante factor de atraccion para
las inversiones extranjeras. Itaipi produjo
en 2012 un total de 98.287.128 megavatios-
hora (98,2 millones de MWh), rompien-
do su propio récord mundial de produc-
cion de energia, que ocurrio en 2008, con la
generacién de 94.684.781 megavatios-hora
(MWh). Para el 2013 se estima un nivel si-
milar del valor exportado de energia eléc-
trica en 2012.

Por su parte, la exportacion de carne en el
2012, totaliz6 USD 826,6 millones, monto
superior en 9,7 % a los USD 753,8 millones
en el mismo periodo del ano anterior. Ca-
be senalar que Brasil, Rusia, Israel y Hong
Kong, fueron los principales mercados de
exportacién de carne en el primer semestre
2013, representando un porcentaje cercano
del 86 % del total de los envios al exterior.
Se estima para el 2013 un valor exportado
de la carne estaria cercano a USD 1.198,2
millones, especialmente por la reapertura

para Paraguay del mercado chileno.

El dinamismo de las importaciones es con-
sistente con el nivel de actividad econémi-
ca, y la apertura comercial al exterior. Se
espera el mantenimiento de esta tendencia

para lo que resta del 2013.

En tanto que los ingresos por Remesas Fa-
miliares tuvieron un deterioro en compara-
cion al ano anterior, estimandose una re-

duccién para el 2013, superior al 8 %.
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5.2. Términos de Intercambio

Este indice presenté un incremento en ju-
nio de 2013 de 2,6 % y en términos acumu-
lados e interanuales un aumento del 15,5 %

y 13,9 %, respectivamente.

Un incremento del TDI reflejaria un mejo-
ramiento en las cuentas externas del pais y
una disminucién lo contrario. La importan-
cia de este indice para el Paraguay, por ser
una economia pequena y abierta, surge de
la dependencia del pais a las fluctuaciones

de precios mundiales.

Figura 15: Indices del Comercio Internacio-
nal
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Fuente: Dpto. de Economia

Internacional — SGGPM, BCP

Los precios de los commodities a nivel mun-
dial se han incrementado a partir del segun-
do semestre del 2010 hasta 2012. Sin embar-
go, para el 2013 se estima una tendencia de

leve reduccion.

Esta evolucion favorable promueve las ex-
portaciones de productos agropecuarios con
alta demanda en el exterior, lo cual promue-
ve la confianza de los inversionistas exter-

nos en dichos sectores.

El coeficiente de apertura comercial llega-
ria a 76,6 % en el 2013 superior al 72,5 %
del 2012.

5.3. Tipo de Cambio Real

Efectivo

El indice de Tipo de Cambio Efectivo Real
experimentd en junio una depreciaciéon de
0,5 %, con respecto al mes anterior. En tér-
minos interanuales y acumulados se ha re-
gistrado una apreciaciéon de 5,7% y 0,7 %
respectivamente, con respecto a la canasta
de monedas de los principales socios comer-
ciales. Durante el 2013 se viene registrando
una tendencia de reduccién de la aprecia-
cion real de la moneda nacional con res-
pecto a las principales divisas de la canasta
de monedas del comercio exterior paragua-
yo. Se estima el mantenimiento de la apre-
ciacion real de la moneda nacional para el
2013, considerando las estimaciones de co-
mercio exterior y la afluencia de capitales

externos.

5.4. Cuenta Financiera y de

Capital

Se estima que la Cuenta Capital y Finan-
ciera presentara un superavit de aproxima-
damente USD 919,4 millones para fines de
2013, superior en USD 615,5 millones al re-
sultado del 2012, de US303,9 millones. La
cuenta financiera registraria un superavit
de USD 858,2 millones, mientras que las
donaciones de capital alcanzarian USD 61,2

millones.
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Los flujos de capitales dinamicos contribu-
yen a financiar la actividad econémica, es-
timandose que las principales fuentes de los
flujos son la inversién extranjera, la emisién
de bonos, tanto privado como publico, el re-

torno de depdsitos, y préstamos externos.

En el 2012, el sector privado recibié capi-
tales del exterior por USD 561,4 millones,
distribuidos en inversion de cartera capta-
da por emisiéon de bonos por USD 600 mi-
llones, Inversion extranjera directa y Cré-
ditos Comerciales, contrarrestado por au-
mento de los Depdsitos en el Exterior por
parte de los Bancos y Particulares. Para el
2013 se estima que el sector recibira, apro-
ximadamente, USD 740,0 millones y espe-
randose un incremento en la IED como el

Retorno de Depdsitos, entre otros.

El sector publico, por su parte, ha regis-
trado flujo neto positivo en el 2012 de
USD 148,6 millones, explicado, principal-
mente por el financiamiento comercial re-
cibido por PETROPAR y por el financia-
miento neto del Gobierno Central. Las En-
tidades binacionales mantienen una posi-
cién pagadora neta en el 2012 por USD
457,1 millones. Para el 2013 se estima un
superavit superior para el sector publico
considerando la emisién de bonos soberanos
realizada por el Gobierno Central en el ex-
terior en enero por USD 500 millones, ade-
mas de mantener la ejecuciéon normal pre-
vista para los proyectos financiados por cré-
ditos de largo plazo otorgados por Organis-
mos Multilaterales y Agencias de Gobierno;
el flujo neto esperado para el 2013 seria de
USD 610,6 millones. Para las Entidades Bi-

nacionales se estima una amortizacién neta
de USD 492 4 millones.

Cuadro 7: Flujos de Activos y Pasivos Se-
leccionados

Millones de USD
2012% 2013%
CUENTA FINANICERA 252,09 8582
A. Sector Publico 148,6 610,6
Desembolsos 202,6 307.8
Amortizaciones -1g8,1 -230,0
Créditos Comercial (Neto) 158,5 -84
Eonos 0,0 500,0
Otros A 51,2
B. Binacionales (Meto) -457,1 492,54
C. Sector Privado 501,54 F40,0
Inversion Extranjera 118,6 250,5
Directa
Inversion de Cartera Boo,0 0,0
Depdsitos -150,4 4731
Créditos Comercial (Neto) 2,4 4.7
Otros -0,2 11,7

Fuente: Dpto. de Economia
Internacional — SGGPM, BCP

(*) Cifras preliminares

El aumento esperado de Reservas Interna-
cionales para el 2013 de USD 1.249,2 millo-
nes esta explicado, principalmente, por la
afluencia de divisas desde el resto del mun-
do hacia el sector publico paraguayo, asi co-
mo también considerando los flujos de ca-
pitales privados orientados a financiar las
crecientes importaciones y la inversion ex-
tranjera directa influenciadas por la activi-

dad econdémica.

Se espera una evolucién positiva de los ra-
tios relativos de relacionamiento externo a
diciembre del 2013: la Deuda Publica Ex-
terna con respecto al PIB seria de 11,9 %,
mientras que la Deuda Privada Externa
rondaria el 8,5 % con respecto al PIB, por
su parte el pasivo externo de las Entidades

Binacionales seria de 34,5 % (en descenso);
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mientras que el Patrimonio de la Inversién  cionar que la Deuda Externa de Corto Pla-
Extranjera Directa serfa de 13,8 % y los De-  zo'! llegarfa a USD 852,4 millones, la cual
pésitos y Otros activos del sector privado  representaria el 14,1 % de las Reservas In-

en el exterior serfa de 10,4 %. Cabe men-  ternacionales.

HDefinida como la sumatoria del crédito comercial externo més el servicio para 12 meses de la deuda
publica financiera externa del Gobierno Central.
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6. Finanzas Publicas

Como resultado de la implementacién de
una politica fiscal expansiva durante todo
el ano 2012, producto de un fuerte aumen-
to en los gastos rigidos, la Administracion
Central registro un déficit de 1,75% del
PIB al cierre del ano. El comportamiento
del fisco en el primer semestre del 2013,
continia con un déficit de 0,35 % del PIB
(ver Cuadro 8) y, se espera que al final del
ano cierre con un déficit en torno al 1,6 %
del PIB. Esto seria resultado de un mayor
gasto, sobre todo en inversiones de infraes-
tructura, con lo que se estaria observando

un cambio en el perfil de la politica fiscal.

Cuadro &: Finanzas Publicas - Gobierno
Central (% del PIB)

2013

RECAUDADO/ Datos a

Proyeccién

OBLIGADO Junio * 2013 **
Ingresos Totales (1+11) 17,46 18,38 7.85 16,87
1) Ingresos Corrientes 16,84 17,93 7.73 16,47
T = Ol | g | a5 | o | ou
Egresos Totales (1+11) 16,74 20,13 8,21 18,47
I) Gastos Corrientes 12,84 15,47 6,62 14,52
I} Gastos de Capital 3,90 4,65 1,59 3,95
Resultado Global 0,72 -1,75 -0,35 -1,60
Resultado Primario 0,08 -1,52 -0,25 -1,38
Financiamiento 0,72 1,75 0,35 1,60

Fuente: Ministerio de Hacienda

Proyeccién 2013 son estimaciones del BCP.

De concretarse la proyeccion de déficit fis-
cal para el 2013, seria el segundo ano con-
secutivo, lo que se traduciria en una menor
acumulacion de depdsitos en el BCP, gene-
rando asi una mayor presion para la politica
monetaria para mantener el equilibrio ma-

croeconémico. De persistir déficits fiscales

en sucesivos periodos, el Gobierno Central
deberia prever también sucesivos periodos
de superavits a fin de garantizar la sosteni-

bilidad intertemporal de la politica fiscal.

6.1. Ejecucion Presupuestaria

del Gobierno Central

Al primer semestre del ano 2013, la ejecu-
cién presupuestaria del Gobierno Central
registra un déficit de -0,35% respecto al
PIB, en tanto que en comparacion igual pe-
riodo del 2012 se registré un superavit de
0,44 % respecto al PIB.

El Resultado Primario, que permite evaluar
la sostenibilidad del déficit del sector publi-
co, a junio del ano 2012 fue del 0,54 % del
PIB mientras que en el mismo periodo del
presente ano fue del -0,25 % del PIB, debido
a que los ingresos registraron un incremento
del 5,01 %, mientras que los gastos prima-

rios registraron un incremento del 15,44 %.

6.2. Ingresos

Al mes de junio del ano 2013, los Ingresos
Corrientes del Gobierno Central ascendie-
ron a 7,73% del PIB, lo que significé un
incremento nominal del 4,93 %, respecto a
similar periodo del 2012, en el que alcanzo

el 8,64 % del PIB.

Los Ingresos Tributarios que ascienden a
junio del 2013 al 5,28 % del PIB, experi-
mentaron un incremento del 6,67 %, debi-

do principalmente a que el Impuesto al Va-
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lor Agregado (IVA), el Impuesto a la Renta
y Otros Impuestos registraron incrementos
del 10,29 %, 8,35 % y 2,33 % respectivamen-
te, mientras el Impuesto al Comercio Exte-

rior registré una disminucién del 5,71 %.

Figura 16: Composicién de los Ingresos Tri-
butarios (% del PIB)
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Los Ingresos No Tributarios compuestos
principalmente por los Ingresos contractua-
les de las binacionales Itaipu y Yacyretd,
que representan a junio del 2013 el 2,45 %
del PIB, experimentaron una incremento
nominal del 1,36 % con relacién al mismo

periodo del ano anterior.

6.3. Gastos

En el primer semestre del ano 2013, los
Gastos Corrientes alcanzaron 6,62% del
PIB, registrando un incremento nominal de
11,5% con respecto al mismo periodo del

ano anterior.

El Gasto de Capital del Gobierno Central
al mes de junio del 2013 se incrementé en
35,8 %, lo que representa 1,59 % del PIB.
Es

Figura 17: Composicién de los Gastos del
Gobierno Central (% del PIB)
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importante destacar que la Inversion Publi-
ca (1,47 % del PIB) registré un incremento
en valor nominal del 37,75 % en compara-

cion a lo registrado en el mismo lapso del
anio 2012 (1,25 % del PIB).

6.4. Requerimiento Financie-

ro

La Ejecuciéon Presupuestaria del Gobierno
Central, a junio del ano 2013, medido por
el lado de su necesidad de financiamien-
to, arrojé un déficit del 0,35 % respecto del

PIB, inferior al resultado positivo obtenido

Figura 18: Resultado Primario del Go-
bierno Central (% del PIB)
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en el mismo periodo del ano anterior que
fue de 0,44 % del PIB. Este déficit fue fi-
nanciado en su mayor parte a través de la
emisién de bonos del tesoro nacional en el
mercado local y adelanto de corto plazo so-
licitado al BCP.

6.5. Saldo Fiscal y Perspecti-

vas 2013

Al primer semestre del 2013, se observa un
déficit de 0,35 % del PIB, debido a que el
total de los ingresos crecieron en 5 % respec-
to a igual periodo del ano anterior, en tanto

que los gastos totales se incrementaron en

15,5 %, siendo el incremento del gasto de
capital de 35,8 % y los gastos corrientes de
11,5 %.

Para el cierre del ano 2013, se proyecta un
resultado fiscal deficitario en torno al 1,6 %
del PIB, debido principalmente al incre-
mento del gasto, sobre todo en inversiones
de infraestructura. De concretarse este in-
cremento, se estaria dando un cambio en el
perfil de la politica fiscal, debido a que el
resultado deficitario es producto de un ma-
yor gasto en inversiones, asi como también
se registraria por segundo ano consecutivo

un resultado fiscal deficitario.
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7. Demanda y Actividad

7.1. Perspectivas del Produc-

to Interno Bruto

El Producto Interno Bruto (PIB) del ano
2013, en su segunda revisiéon, presenta una
tasa positiva del 13 %, 2,5 puntos porcen-

tuales por encima de la tasa estimada en
diciembre del 2012 y que fuera del 10,5 %.

Figura 19: PIB Real - Incluye Binacionales
(Evolucién y nivel)
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Contexto Doméstico
el lado de la Oferta

7.2. por

En un escenario distinto al contexto mun-
dial, el fuerte crecimiento de la economia
paraguaya en el ano 2013 estaria en fun-
cién a la rapida recuperaciéon de la agricul-
tura de los embates climaticos del periodo
2011-2012, a la expansion de la ganaderia y
de su cadena productiva, a través de las ex-
portaciones carnicas tras la superacion del
brote de fiebre aftosa del ano 2011, sumado
al esperado aumento de las construcciones,

tanto ptublicas como privadas.

Las ultimas estimaciones del Ministerio de
Agricultura y Ganaderia (MAG) de la cam-
pana agricola 2012/2013, confirman impor-
tantes aumentos en los rendimientos de los
principales cultivos, tales como, soja, maiz,

mandioca, poroto, entre otros.

Las estimaciones del sector ganadero fueron
revisadas nuevamente al alza, debido al cie-
rre del capitulo de “brote de fiebre aftosa”
y la recuperacion de los principales merca-
dos de exportacion, entre ellos el mercado
chileno. Los ltimos datos sobre el sector
ganadero, muestran un mayor volumen de
faenamiento de ganado vacuno, de la mano
de una mayor demanda externa de la carne
vacuna, y que se ve reflejado en un aumento
del volumen exportado. Asi, el sector pro-
yecta un alto rendimiento productivo en el

presente periodo.

Por otro lado, y como se mencionara en
la estimacién anterior, los otros rubros que
componen el sector ganadero registrarian
buenos resultados, como la produccién por-
cina, de aves, leche cruda, huevos, entre
otros, y dado que en conjunto representan
alrededor del 40 % del sector, reforzarian el
crecimiento estimado para dicha actividad

econdmica.

En relacion al sector secundario, para la in-
dustria se espera comportamientos dinami-
cos en la produccién de carne, bebidas y
tabaco y maquinaria y equipo. Ademas, se
espera un importante repunte en la produc-
cion del sector azucarero, de los productos

lacteos, de la molineria y de la panaderia,
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entre otros.

Por su parte, para el sector de las Cons-
trucciones se espera un fuerte crecimiento,
asociado principalmente a la ejecucion de

obras publicas y privadas.

En el sector terciario, el comercio experi-
mentaria un buen nivel de crecimiento, en
directa relacion con la mayor oferta de bie-
nes comercializados (nacionales e importa-
dos). Especialmente, se espera un mayor di-
namismo en la venta de bienes semidurade-
ros y duraderos consumidos por los hogares,
y mayores compras de bienes de capital por

parte de las empresas.

Cuadro 9: Crecimiento por Sectores Econé-
micos - Incluye Binacionales ( %)

Sectores 2008 2009 2010 2011 2012 2013%
Primario 9,2 -17,2 34,1 3.7 -20,0 33.3
Secundario 3.9 -0,1 7.9 -0,8 3.8 8.6
Electricidad a,4 -3,8 0,0 7.3 57 2,4
yAgua
Servicios 4,8 2,2 9,0 58 6,1 9,0
Impuestos 50 -1,0 12,0 3,0 -0,5 9,0
PIBtotal 6,4 4,0 13,1 b3 -1,2 13,0

Fuente: Dpto. Cuentas Nacionales y Mercado
Interno — SGGPM, BCP

(*) Cifras preliminares

El sector servicios en su conjunto observa-
ria un comportamiento positivo, debido a
los efectos multiplicadores que generan las
actividades econdémicas mencionadas mas
arriba, como el sector agropecuario, las in-

dustrias y las construcciones.

En este contexto, se esperan tasas positivas
en los sectores de comunicacién, interme-

diacién financiera, servicios a las empresas,

servicios a los hogares y de los servicios gu-

bernamentales.

Si bien después de casi una década de supe-
ravits persistentes la posicién del sector pu-
blico se ha tornado deficitaria, esto no cons-
tituiria una preocupacién inmediata, dado
el bajo nivel de deuda y al vigoroso aumen-
to esperado del PIB en el ano 2013.

Cabe destacar, que los servicios guberna-
mentales han tenido activa participacion en
periodos de contraccion econdémica, a tra-
vés de una politica fiscal expansiva, y con
el afan de atenuar los choques de oferta,
especialmente, los choques que afectaron al
sector agropecuario. Si bien el sector de ser-
vicios gubernamentales seguiria mostrando
tasas positivas de crecimiento, éstas serian
menores al periodo pasado, debido prin-
cipalmente al retiro gradual del estimulo
fiscal, como consecuencia del fuerte creci-
miento esperado de la economia en su con-
junto en el ano 2013, en consonancia con

una politica econémica anticiclica.

Por otra parte, se estima que los impuestos
registrarian un importante aumento, en es-
trecha relacion con el repunte econémico y
en linea con los incentivos de una mayor for-
malizacion derivados de la implementacion
del Impuesto a la Renta Personal (IRP).

7.3. Contexto Doméstico por

el lado de la Demanda

Por el lado del gasto, el aumento del PIB en
una tasa del 13 % estarfa motivado, princi-

palmente, por la demanda externa.
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El mayor componente del gasto, en térmi-
nos de estructura, el consumo privado, ve-
rificaria una ostensible recuperacion. Por
otra parte, se registraria un importante au-
mento en la formacién bruta de capital, ex-
plicada, en parte, por el incremento de la in-
version extranjera debido al “efecto iman”
que siguen ejerciendo las inmejorables con-
diciones econémicas en que se encuentra el

pais.

[gualmente, se espera mayores inversiones
de empresarios paraguayos, motivados por
la reactivacion econémica generada por los
principales impulsores de nuestra econo-
mia, como son los sectores agropecuarios,
algunos sectores manufactureros, el comer-

cio y otros servicios.

Figura 20: PIB Real: Evolucién de los Com-
ponentes por el Lado de la Demanda -
Incluye Binacionales (Variacién porcentual
anual)
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De esta forma se observa un comportamien-
to positivo en la demanda externa, produc-
to de un aumento en las ventas externas,

principalmente por un fuerte repunte en el

volumen de nuestros principales productos

de exportacion, soja y carne vacuna.

Asi, Paraguay quedaria posicionado como
primero en la regién en materia de creci-
miento econémico, conduciendo ademés a
un ingreso per capita que superaria el um-
bral de los 4.500 dolares, ubicandose en

torno a los 4.855 ddlares.

Finalmente, cabe destacar la irrupcion de
Paraguay en el mercado financiero inter-
nacional con sus bonos soberanos, llenando
ampliamente las expectativas, lo cual per-
mite observar el futuro con optimismo, su-
perando dificultades y transitando decidi-
damente por la senda de las economias con
fuertes signos de predictibilidad y seguri-
dad.

7.4. Balance de Oferta y De-

manda Agregadas - Saldo

de Cuenta Corriente

A pesar de la gran expansién que mues-
tra la economia en términos de produccién
e ingreso, los agentes econdmicos siguen
mostrando un comportamiento mas frugal,
ya que el crecimiento del consumo privado
contintia mostrando un dinamismo inferior
a lo esperado. De continuar este comporta-
miento, no se observarian presiones de de-
manda que puedan poner en riesgo la infla-
cion futura, ni desequilibrios en las cuentas

externas.

En este sentido, el superavit en la cuen-
ta corriente de la balanza de pagos para
el 2013, se proyecta en 1,5% del PIB, que

Banco Central del Paraguay 37



Informe de Politica Monetaria 1-2013

con un déficit del sector ptblico en torno al
1,6 % reflejando inequivocamente un saldo
de ahorro neto positivo para el sector pri-
vado. Asi, dicho superavit estaria explicado

por tres elementos:

= Suavizacion del consumo por efecto
de la volatilidad del crecimiento y del

ingreso.

= Incremento de la produccion y el in-
greso que no tiene un efecto derrame
hacia todos los demas sectores de la

economia.

= Una relativa depreciaciéon del tipo de

cambio real, que abarata levemente
los bienes nacionales en el exterior, lo
que provoca un aumento de la deman-
da extranjera de bienes locales y, por
lo tanto, un aumento de las expor-
taciones. Asimismo las importaciones
crecen menos debido al mismo efec-
to cambiario, esto es, se encarecen re-
lativamente los bienes extranjeros en
Paraguay, lo que genera un desplaza-
miento de la demanda nacional hacia
los bienes interiores y un menor im-

petu en las importaciones.
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8. Politica Monetaria

El compromiso del Banco Central con una
meta de inflacion ayuda a enviar senales
claras a los mercados, que minimicen la in-
certidumbre y suavicen las expectativas de
inflacién de los agentes econdémicos, con-
virtiendo a esta tultima en un ancla nomi-
nal de la politica monetaria. Este escena-
rio, provee un clima favorable para obtener
mayores niveles de inversion, productividad
y profundizacion financiera. Por todo ello,
existe consenso a nivel internacional de que
la mejor contribucién que la politica mone-
taria puede hacer a la sociedad es el man-
tenimiento de una inflaciéon baja, estable y

predecible.

En ésta direccion, la politica monetaria du-
rante el primer semestre del ano 2013 estu-
vo enmarcada dentro del esquema de metas
de inflacién (EMI). Por lo tanto, todas las
medidas implementadas estuvieron condi-

cionadas por las proyecciones de la tasa de

inflacion y los posibles desvios respecto a la
meta (5 %) anunciada para el horizonte de

politica monetaria

La politica monetaria tiene un caracter pre-
ventivo que busca adelantarse a las presio-
nes inflacionarias o deflacionarias. Asimis-
mo, existen factores que afectan a la infla-
cion pero que escapan del control del Ban-
co Central del Paraguay (BCP), como se-
rian los choques de oferta, los precios de los
bienes importados y la sequia, motivo por
el cual la inflacién puede mostrar desvios

transitorios respecto de la meta.

En este contexto, el Directorio de la insti-
tucion decide mes a mes el nivel de la tasa
de interés de referencia para el mercado de
préstamos interbancarios. Asi, esta tasa de
interés se constituye en la meta operativa
de la politica monetaria, la que afecta con
rezagos y por distintos canales de transmi-

sién a la tasa de inflacidn.

Mecanismo de Transmision de la Politica Monetaria en
Paraguay: Un Andlisis VAR Estructural™®

Es bien sabido que pueden existir retrasos significativos entre una accién de politica
monetaria y las respuestas posteriores en la economia, la comprensién del mecanismo

de transmision es de primordial importancia para conducir la politica monetaria.

Este trabajo de investigacion tuvo como objetivo recoger evidencia empirica sobre el
mecanismo de transmision de la politica monetaria en Paraguay, para ello se recurrié
a la utilizacién del andlisis de las funciones de impulso-respuesta de un modelo de
Vectores Autorregresivos Estructural (SVAR) con una estrategia de identificacion de

restricciones de corto plazo, el cual es llevado a cabo suponiendo shocks de politica
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monetaria a través de la tasa de rendimientos de més corto plazo de los Instrumentos
de Regulacién Monetaria (IRM) del Banco Central del Paraguay (BCP) y un agregado

monetario seleccionado.

La metodologia de los modelos VAR tiene ventajas aunque también se le senalan
algunas limitaciones, por lo que los resultados empiricos deben considerarse como
indicadores de la direcciéon més que de la magnitud especifica de los efectos en las

variables.

En los modelos SVAR estimados se incluyeron entre otras las siguientes variables:
la brecha del producto, que representa una ecuacién IS o de demanda agregada, la
inflacion, que representa una curva de Phillips o de oferta agregada, el tipo de cambio
real, el cual resulta ser relevante en economias pequenas y abiertas como la paraguaya,
un agregado monetario que representa el equilibrio del mercado monetario y la tasa
de interés de politica monetaria, la cual fue evaluada para comprobar su eficacia como
instrumento de politica monetaria del BCP. Se pudo comprobar a través del analisis
de impulso-respuesta que los resultados de la estimacion del SVAR con restricciones

de corto plazo son consistentes con la teoria econdémica.

El periodo de estudio fue de 1994 a 2012, con informacion trimestral. Para identificar
el mecanismo de transmisién de la politica monetaria fueron estimados una variedad
de modelos SVAR con diferentes variables macroeconémicas, se utilizaron diferentes
definiciones de estas y distintos ordenamientos. La brecha del producto (YGAP) se
calculé como la diferencia entre el Producto Interno Bruto (PIB) trimestral y su ni-
vel tendencial obtenido aplicando el filtro de Hodrick-Presscot (HP). Para la inflacién
(INFL), se utilizé la variacién trimestral anualizada del Indice de Precios al Consumi-
dor (IPC), lo cual es congruente con la variable meta de inflacién que el BCP anuncia
en su propuesta de politica monetaria anual. La serie del tipo de cambio real (ZI)
corresponde a la variacién trimestral anualizada del indice del tipo de cambio real bi-
lateral guaranies-dolar, el cual sigue la metodologia donde un incremento en el indice
de tipo de cambio real significa una depreciacion cambiaria real. Asimismo, la tasa de
interés de politica monetaria (INTR) utilizada en los diferentes modelos corresponde
a la tasa de menor plazo de los IRM. Por tultimo, la variacion trimestral anualizada
del agregado monetario M2 (VM2) representa el agregado monetario relevante para el

seguimiento de la politica monetaria en los modelos estimados.

Se analiz6 con mayor detenimiento el periodo comprendido entre el primer trimestre de
2004 y el cuarto trimestre de 2012, ya que en este periodo el BCP fue implementando

y modernizando sus instrumentos operativos poniendo como objetivo una inflacién
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con bandas de fluctuacion.

La respuesta de la inflacion ante un shock en la tasa de interés de politica es negativa,
y consistente teéricamente, produciéndose su efecto méaximo después de cuarto trimes-
tres, para desaparecer totalmente el efecto luego de transcurrido 20 trimestres, lo cual
indica bastante persistencia. Por otra parte, se pudo apreciar que ante un shock de
la tasa de interés de politica, la respuesta de la brecha del producto es significativa y
tedricamente consistente, tiene una duracion de unos 24 trimestres y su efecto maximo

se produce al tercer trimestre.

Con un shock de tasa de interés, se observa que el tipo de cambio real tiene una apre-
ciacion que es consistente con la teoria econdémica, alcanzando la maxima apreciacion

en el segundo trimestre y desapareciendo el efecto del shock luego de diez trimestres.

Funciones de impulso respuesta de SVAR periodo 2004-2012 Shock 4 = Shock en la
tasa de interés de politica monetaria (INTR)
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Fuente: Célculo de los autores.

En lo que respecta a un shock monetario positivo en el M2, la respuesta de la inflacién
es positiva, se genera con un trimestre de rezago y desaparece totalmente después de
siete trimestres, indicando una menor persistencia comparado con el shock en la tasa
de interés. Asimismo, la respuesta de la brecha del producto es positiva como senala

la teoria, pero estadisticamente no significativa.
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Finalmente, se puede observar que ante un shock monetario, el tipo de cambio real

se apreciara a partir del segundo trimestre y tendra una duracién de un ano y medio

aproximadamente.

Funciones de impulso respuesta de SVAR periodo 2004-2012 Shock 4 = Shock en la

emision monetaria M2 (VM2)
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Fuente: Célculo de los autores.

*Trabajo de investigacién en proceso de publicacién.
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8.1. Orientacion Actual e Im-

plementacion de la Poli-

tica Monetaria

A lo largo del primer semestre del presente
ano, el escenario macroeconomico que en-
frento la economia paraguaya no dista mu-
cho de lo mencionado en el IPM publicado
al segundo semestre del ano 2012, en el sen-
tido de que a nivel internacional continia
observandose un débil y lento crecimiento

de la economia global, a pesar de que las

economias avanzadas lograron reducir cier-
tos riesgos como por ejemplo el deterioro
fiscal de Estados Unidos. Por su parte, en
las economias emergentes y en desarrollo se
observa un moderado crecimiento por deba-
jo de lo esperado, debido a un débil creci-

miento de la demanda externa.

En el ambito nacional, se ha confirmado la
expansion del producto y la recuperacion
de la demanda interna al primer semestre
del presente ano de acuerdo a lo esperado.

Aunque la inflacion total y la subyacente se
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mantuvieron a lo largo del semestre por de-
bajo de la meta (5 %), pero se espera que en
los préximos meses vuelva a los rangos de
tolerancia. Por otra parte, el Directorio del
BCP mantuvo invariable la tasa de Politica
Monetaria (TPM) en 5,5 % a partir de agos-
to del 2012, senalando que cambios futuros
de la misma dependeréan de las condiciones
macroeconémicas externas e internas sobre

las perspectivas de inflacién.

Figura 21: Tasa promedio ponderado de
IRM, Tasa de Politica Monetaria e Infla-
cién (%)
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Fuente: Dpto. de Estudios Monetarios
y Financieros - SGGPM, BCP

8.2. Implementacién de la Po-

litica Monetaria

La inflaciéon se mantuvo por debajo de la
meta (5 %) durante todo el primer semestre
del ano 2013, incluso situandose por debajo
del limite inferior de tolerancia, aprobado
en el programa monetario bajo el esquema
de metas de inflacién para el ano 2013. Da-
do este escenario, y ante la recuperacion de
la economia observada al primer trimestre
por encima de su potencial y ante la ausen-

cia de presiones inflacionarias, el Directorio

del BCP decidi6 mantener invariable la ta-
sa de interés de politica monetaria en los
ultimos diez meses (a partir de agosto del
anio 2012). Asi, la Tasa de Politica Moneta-
ria (TPM) al término del primer semestre
fue de 5,5 %.

8.3. Instrumentos de Regula-

ciéon Monetaria

Los instrumentos de regulacion monetaria
del BCP los componen las Letras de Re-
gulacién Monetaria (LRM) y la Facilidad
de Depdsitos Diarios. Estos instrumentos,
que son emitidos al vencimiento en forma
trimestral, rinden una tasa de interés que
depende de las condiciones de liquidez del
mercado y del objetivo de politica moneta-
ria prevaleciente. Los plazos de colocaciéon
de las LRM actualmente son: de corto plazo
(entre 15 y 200 dias), mediano plazo (entre
201 y 350 dias) y largo plazo (més de 350
dfas). La ventanilla o facilidad permanente
de depdsitos se implemento para establecer
un limite inferior al corredor de tasas, que
permita alinear la tasa de interés interban-
caria con la tasa objetivo de politica mone-
taria, contrayendo la liquidez excedentaria
del dia de las entidades financieras. Desde
la implementacién de este instrumento en
abril del 2013, el volumen de depdsitos as-
cendio a 2,2 billones. Este elevado monto
responde a una liquidez estructural que de-
biera ir reduciéndose a medida que dicho
monto se coloque a lo largo de la curva de
tasas. Por la colocacién en este instrumen-

to, las entidades financieras reciben actual-
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mente una tasa de interés de 4,5 % anual.

En cuanto a las LRM, el volumen de co-
locacién al primer semestre de 2013 fue de
G 6 billones, en tanto que al primer semes-
tre del ano anterior el mismo alcanzé un
nivel de G 4,6 billones, representando una
variacion interanual de 32,6 %. El costo en
términos de tasa de interés al mes de junio

fue de 5,54 % (promedio ponderado).
El saldo de los IRM colocados en el pri-

mer semestre del 2013, aument6 de G 4.6
billones en junio de 2012 a G 8,3 billones
al cierre del primer semestre del 2013. El
importante aumento de los IRM se debid
principalmente a la introduccién de la ven-
tanilla permanente de depédsitos, represen-

tando una variaciéon en torno al 80 %.

Figura 22: Instrumentos de Regulaciéon Mo-
netaria (Promedio ponderado, %)

15 7
13
11 A

g

dic-o6 7|
juneoy
dic-o7 7

dic-o8 7
jun-og
dic-og

dic-og
jun-o6 7
jun-o8
jun-1o
dic-10
jun-11
dic-11
jun-12
dic-12
jun-iy

Fuente: Dpto. de Estudios Monetarios
y Financieros — SGGPM, BCP

La tasa promedio ponderado de los instru-
mentos de regulacion monetaria del BCP al
primer semestre del 2013, cerré con 5,1 %
(ver grafico), inferior a la registrada al fi-
nal del semestre del ano anterior que fue de
6,3 %.

El perfil de las colocaciones cambié en el

primer semestre del 2013 comparado al per-
fil del semestre pasado. La mayoria de las
colocaciones se siguen haciendo a muy cor-
to plazo, aunque en este semestre también
se realizo colocaciones de LRM a mediano
y largo plazo como puede observarse en el
grafico. Eso demuestra una mayor confian-
za en el sistema, debido a la recuperacion
de la actividad econémica en Paraguay en
lo que va del ano. Ademaés, los indicado-
res de demanda externa y las condiciones
financieras en términos de tasa de interés y

de movimientos de capitales son favorables.

El perfil de este semestre se define de la
siguiente manera: 57 % de las LRM se colo-
caron a plazo inmediato, 32 % a corto plazo,
8 % a mediano plazo y 3% a largo plazo. Al
primer semestre del afno anterior, 99,2 % de

las LRM se colocaron a plazo inmediato.

Figura 23: Evolucion del Perfil de las Colo-
caciones segin Plazos (Dias)
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8.4. Corredor de Tasas de In-

terés

A partir de abril del presente ano, se im-
plementé la modificacion del corredor de
tasas de interés del BCP, conformado por
una tasa overnight, que funge como la ta-
sa de politica monetaria referencial (TPM),
una tasa de facilidad de crédito (FLIR) que
representa el techo del corredor (100 p.b.
por encima de la TPM), similar a una tasa
Lombard y una facilidad de depdsitos dia-
rios que viene a ser el piso del corredor (100
p.b. por debajo de la TMP) entre los cuales
debe fluctuar la tasa de interés interbanca-

ria.

Esta ventanilla de depdsitos reemplazo al
denominado “call pasivo” que cumplia prac-
ticamente la misma funcién que el nuevo
instrumento, pero a diferencia de éste, el
call pasivo se determinaba por medio de
una subasta en base a una proyeccion de
liquidez diaria realizada por la Gerencia de

Mercado.

Dentro del esquema de metas de inflacién,
el ancla nominal lo constituye la tasa de
inflacién. La tasa de politica monetaria
(TMP) viene a ser el instrumento que se
utiliza para lograr dicho objetivo y el canal
de tasas de interés un mecanismo de trans-

misién que adquiere mayor preponderancia.

Entonces, con el objetivo de influir en la
tasa interbancaria, el BCP realiza subas-
ta semanal de Letras de Regulacion Mone-
taria y habilita la ventanilla de depositos
diarios, de manera tal que la tasa de in-

terés interbancaria se sitie en torno a la

TPM referencial. La tasa interbancaria es-
ta representada por el promedio ponderado
de las tasas de préstamos interbancarios en

guaranies y por la Ventanilla de Liquidez
Interbancaria (VLI).

Figura 24: Corredor de Tasas de Interés
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En el grafico anterior se observa que, a par-
tir de la entrada en vigencia del corredor de
tasas de interés, la tasa interbancaria inicié
un proceso de menor volatilidad acercando-
se a la tasa de politica monetaria (TPM),
sin embargo, debido al exceso de liquidez
estructural, la misma se mantiene muy proé-
ximo al limite inferior del corredor. Se espe-
ra que en la medida que se reduzca el exceso
de liquidez, la tasa interbancaria fluctie en
torno a la TPM.

8.5. Condiciones Crediticias

Al primer semestre del ano 2013, el entorno
crediticio del sistema financiero paraguayo

ha mostrado un crecimiento moderado, en
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especial si lo comparamos con el primer se-
mestre del 2012. Asimismo, al analizar las
tasas de comportamiento del crédito de for-
ma desagregada se puede observar que el
sector agricola e industria crecieron en tér-
minos interanuales 16,7 % y 36,1 % respec-
tivamente. Por otra parte, las Tarjetas de
Crédito presentan una tendencia decrecien-
te, siendo la tasa de variacién interanual al

mes de junio de 14,4 %.

Figura 25: Créditos por Sectores Econémi-
cos (Variacién interanual)
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respecto al final del ano 2012, a excepcién
de la tasa de interés del crédito para con-

sumo que presentd un leve incremento de

1,67 %.

8.6. Dinero Primario y Liqui-

dez

Durante el primer semestre del ano 2013
ha aumentado el ritmo de crecimiento de
la liquidez primaria, lo cual responde al ca-
racter expansivo que tuvo la politica mone-
taria en relacién al primer semestre del ano
anterior, esto es coherente con la recupera-
cion de la economia paraguaya observada

en los indicadores adelantados.

Figura 26: M0 Desestacionalizado y Varia-
cién Interanual (Mill. de Gs.)

Fuente: Dpto. de Estudios Monetarios
y Financieros - SGGPM, BCP

Las estimacién de crecimiento del Producto
Interno Bruto para el anio 2013 es del 13 %,
lo que deberia verse reflejado también en
un aumento del crédito, sin embargo al pri-
mer semestre se observa una evolucién mo-
derada (13,9 %) del mismo, lo cual podria
ser explicado por las expectativas genera-
das por el proceso eleccionario, la suaviza-
cion intertemporal del consumo y no como
consecuencia de una baja competitividad

de las tasas de interés.

En cuanto a las condiciones financieras del
crédito de la banca local para el sector pri-
vado no se observé cambios significativos
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En términos interanuales, durante el primer
semestre del ano 2013, el crecimiento de la
liquidez primaria fue del 16,3 % en prome-
dio, cifra superior al promedio del 11,9 %
registrado durante el primer semestre del
ano 2012.
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Figura 27: Liquidez Total Desestacionaliza-
da y Variacién Interanual (Mill. de Gs.)

35,000,000 r 6ol

_Des. [Eje lzquierda)

% Int. Des. [Eje Derecha)

30,000,000 - L 50%

25,000,000 -
- 40%
20,000,000
- 300
15,000,000 -

[N 20%
] F 10%
o4

TOTTL T T T T T T T T T I T I T IO LTI T I TT T TTT T
o o a o o Moo
g E 4

10,000,000

5,000,000

o

jun-13

o
-
o =

Jun-o8
Mowv-o8
ene-13

T
@
2
]
c
wi

abr
Sept-og
Feb-1
Jul-
Oct-a:
mar
ago-1;

Fuente: Dpto. de Estudios Monetarios
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8.7. Expectativas de Varia-

bles Econdmicas

De acuerdo a la encuesta de Expectati-
vas de Variables Econémicas (EVE) que el
BCP realiza mensualmente, se observa que
las expectativas de inflacién para el ano
2013, se redujeron desde el inicio del ano
para que al final del primer semestre de
2013 se sitte en 4,6 %.

Figura 28: Expectativas de Inflacién (%)
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Fuente: Dpto. de Estudios Monetarios
y Financieros - SGGPM, BCP

En lo que se refiere a las expectativas de

inflaciéon para el ano 2014, las mismas dis-

minuyeron desde 5,6 % en enero a 5,4 % en
junio del 2013, con lo que las expectativas

se encuentran alineadas a la meta de infla-

cién (5 %).

Por lo expuesto, se observa que las expec-
tativas del mercado, tanto para el 2013 co-
mo para el 2014, se encuentran en torno
a la meta fijada por el BCP. Esto expre-
sa la confianza de los agentes econdmicos
en el compromiso del BCP con la meta de
inflacion fijada, lo cual se refleja en las de-
cisiones adoptadas y en los comunicados de

politica monetaria emitidos por el BCP.

8.8. Reservas Internacionales

Un indicador econémico importante de so-
lidez, lo constituye el nivel de reservas in-
ternacionales (RIN) de un pais, el cual el
banco central utiliza como instrumento res-
paldatorio contra ataques especulativos que
pudieran surgir para desestabilizar la mo-
neda local. Mantener un nivel adecuado de
reservas internacionales resulta positivo pa-
ra el pais, desde el punto de vista de la de-
fensa y resguardo que se dard a la moneda
local. Resulta dificil administrar desequili-
brios y shocks, tanto internos como exter-
nos, mostrando vulnerabilidad en el nivel
de reservas monetarias, situacién en la que
no se encuentra el Paraguay, dado su alto

nivel de reservas.

Al primer trimestre del 2013 las reservas in-
ternacionales alcanzaron montos sin prece-
dentes, debido principalmente a la emision
de bonos soberanos por USD 500 millones

en el mercado internacional y a las compras
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realizadas por el BCP en el mercado local
ante el influjo de divisas provenientes de las
entidades binacionales. Asi, a marzo de este
ano, las reservas ascendieron a USD 5.793,1

millones.

Al final del primer semestre, la acumula-
cion de reservas se revirtié, debido princi-
palmente a la mayor demanda por la divisa
norteamericana y por el anuncio realizado
por el Presidente de la Reserva Federal de
Estados Unidos (FED) de reducir los esti-
mulos monetarios, lo que generd mayor vo-
latilidad del tipo de cambio nominal sobre
todo en los meses de mayo y junio. Ante
este escenario, el BCP empezé un plan de
desacumulacion de reservas de manera a re-
ducir la vulnerabilidad de la economia lo-
cal ante este tipo de eventos, por lo que las
reservas al mes de junio totalizaron USD
5.758,8 millones.

Figura 29: Reservas Internacionales Netas
(RIN)
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Al observar el nivel de RIN con el Producto
Interno Bruto (PIB), este ratio alcanz6 un
nivel de 19,6 % al primer semestre del 2013,

similar al ratio observado al mes de

Figura 30: RIN (% del PIB)
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Fuente: Dpto. de Estudios Monetarios
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junio de 2013 que fue de 19,3%. De esta
manera, el nivel de reservas cubre ocho ve-
ces la deuda externa de corto plazo y res-
palda el 90,6 % del total de depdsitos en
moneda local del sector privado en el siste-

ma bancario.

8.9. Tipo de Cambio Nominal

y Compras Netas de Di-

visas del Sector Privado

Durante este semestre, para suavizar las
oscilaciones del tipo de cambio, el BCP
desacumul6 RIN por un total de USD 118
millones con el sistema financiero, exacer-

bandose en los dos tltimos meses.

En el marco de la coyuntura prevista para
el resto del 2013 la tendencia muestra que el
tipo de cambio nominal del guarani respec-
to al ddélar, podria mantenerse en torno a
los niveles actuales en los préximos meses,
aunque no se descarta suaves oscilaciones

del mismo.

En cuanto a las principales monedas de la
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regién, todas las divisas dentro de la canas-
ta de monedas cerraron el primer semestre
del 2013 con la misma tendencia a la de-
preciacién, como se puede observar en el

siguiente gréfico.

Figura 31: Tipo de Cambio Nominal y
Compras Netas de Divisas a Bancos Pri-
vados
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Figura 32: Indice de Tipo de Cambio - Prin-
cipales Paises de la Region
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Se ha observado una reaccién relativamen-
te importante en los tipos de cambio de los
paises emergentes y en desarrollo con re-

lacion al Doélar Norteamericano, fenémeno

que se reflejé en la canasta de monedas. Es-
te comportamiento es coherente con la co-
municaciéon de la Reserva Federal de Esta-
dos Unidos de reducir gradualmente la ex-
pansion monetaria en ese pais lo que generd
una reaccion de los mercados financieros in-

ternacionales.

Por otro lado, las operaciones de divisas a
término (operaciones forward) se encuen-
tran en sus etapas iniciales y constituyen un
avance importante. Este instrumento finan-
ciero despierta un creciente interés de parte
de los agentes econémicos, quienes paulati-
namente estan accediendo a este mecanis-
mo de prevision para operaciones de comer-
cio exterior, atendiendo que el mercado de
cambios en Paraguay es libre y fluctuante.
En efecto, el esquema de politica monetaria
implementado por el BCP es el denominado
metas de inflacién, siendo el tipo de cambio
una variable que se ajusta a los fundamen-

tos del mercado.

Al mes de junio, el monto transado en el
mercado forward alcanzé un nivel de USD
22,3 millones de venta y USD 10,6 millones
de compra. En este mes, los importadores
son los que estdn utilizando en mayor me-
dida este mecanismo, conforme a las ope-
raciones pactadas. Sin embargo, se observa
que en el primer trimestre del 2013 las ope-
raciones de compras han sido significativas,
ademas los plazos de las operaciones mayo-
res de 180 dias constituyeron mas del 32 %,
lo que podria explicar el motivo por el cual
los siguientes meses se presentan operacio-

nes menores.
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