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Politica Monetaria en Paraguay

Esquema de Politica Monetaria

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

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

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

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

La inflacion, medida por la variacion interanual del Indice de Precios al Consumidor (IPC), establecida como
meta es del 4,5 por ciento, con un’ rango de tolerancia de +/- 2 por ciento. Este rango permite que la inflacién
fluctie alrededor de la meta, considerando’la alta exposicion de la economiia paraguaya a choques exdgenos,

dada su condicién de economia pequeiia y abierta:
Instrumento de politica monetaria

Para la implementacién de este esquema, el(BCP utiliza como instrumento la tasa de politica monetaria (TPM), a
través de la cual influye inicialmente en las tasas/de interés y liquidez del mercado, que pueden afectar parte de la

actividad economica, para posteriormente incidir en la inflacién, por medio de los mecanismos de transmision de
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la politica monetatia.
Horizente de politica monetaria

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

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

De acuerdo a investigaciones realizadas por el BCP, se estima que el horizonte de politica monetaria se ubica

entre 18 y 24 meses, independiente del afio calendario.

Proceso de toma de decisiones

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

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

A fin de mantener la transparencia en sus decisiones, el CEOMA programa sus reuniones, cuyas fechas estdan publicadas
con antelacion en un calendario anual. Luego de cada reunién, se divulga un comunicado de prensa informando sobre la
decision adoptada y los fundamentos de la misma. Asimismo, luego de diez dias de la reunion, se difunden las minutas,
donde se presentan mas detalladamente los indicadores de coyuntura, las perspectivas, los riesgos de posibles desvios
respecto al objetivo inflacionario y las consideraciones realizadas para la toma de decisiones. Ademas, se publica

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

El IPoM tiene los siguientes objetivos principales:

i) comunicar detalladamente a los agentes econémicos ia visiorr del BCP sobre la evolucion reciente y esperada de
la inflacion y sus implicancias para la conduccién de la politica monetaria;

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

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

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

Desde la publicacion del ultimo IPoM, se mantiene la divergencia en el ritmo de recuperacion entre las economias. En los
paises desarrollados, las expectativas de crecimiento tanto para Estados Unidos como la Eurozona se han corregido
levemente al alza. Sin embargo, en las economias emergentes continda agravandose la debilidad de la actividad
econémica. En el ambito regional, las proyecciones de crecimiento han sido revisadas considerablemente a la baja, en
parte, por la continuidad en la caida de los precios de commodities, ademas de factores coyunturales que afectan a algunos
paises de la region. Sin embargo, pese a la debilidad de la demanda externa, sobre todo de los principales socios
comerciales de Paraguay, en la economia doméstica se mantiene el importante impulso observado en los ultimos afios, al

tiempo que la inflacion permanece controlada.

La recuperacion de la actividad econémica en Estados Unidos mantiene una dindmica favorable, a pesar del menor
crecimiento en el cuarto trimestre del 2014 respecto del anterior.-Sin/jembargo, este comportamiento ya habia sido
internalizado por los mercados. Por otra parte, el fortalecimiento del dolar se debe, en parte, a la sostenida recuperacion
de su economia y a las medidas de politica tomadas por el Banco Central Europeo (BCE). No obstante, los niveles de
inflacién permanecen bajos, por lo que, las perspectivas sefialan que el proceso de normalizacién monetaria por parte de
la Reserva Federal (Fed), se veria postergado para la segunda mitad del afo con un ajuste mas gradual de lo previsto.

En la Eurozona, pese a que la actividad econiémica/atin permanece débil, en el cuarto trimestre se verifico una leve
recuperacion, lo que llevé a que las expectativas de crecimiento para los proximos afios sean ligeramente mayores a las
previstas anteriormente. Sin embargo, en vista de que persiste la trayectoria descendente de la inflacion y permanece en
terreno deflacionario, el BCE ha iniciado un programa de expansiéon de politica monetaria a través de la compra de

activos del sector publico.

En China, aunque los datos del cuarto trimestre mostraron un dinamismo-importante, las perspectivas de expansion se
han moderado. Este ajuste en las expectativas de crecimiento se debié principalmente a las presiones deflacionarias, las
debilidades del sector inmobiliario, y a la desaceleraciéon de la inversion y de la produccion industrial, los cuales

constituyen riesgos para la actividad economica. Por su parte, en linea con los tltimos datos efectivos y las previsiones de
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crecimiento mas moderadas, el gobierno chino redujo la meta de crecimiento econémico de 7,5% a 7% anual.

En la regién, Brasil continu6 mostrando debilidades en su actividad econoémica durante el ultimo trimestre del ano
anterior. A pesar de ello; la inflacion se aceler6 a principios del. 2015 como consecuencia de la depreciacion del real y los
incrementos en precios administrados, este ultimo-como resultado del plan de mejora de las cuentas fiscales. En ese
sentido, el Banco Central de Brasil (BCB) contirud con el proceso de ajuste monetario, incrementando la tasa Selic en 100
puntos basicos (p.b.) en los ultimos meses hasta ubicarla‘en 12,75% anual. En linea con una actividad débil y una politica
economica (fiscal y monetaria) mas restrictiva, se espera una contraccion para el presente afo y un impulso menor para el
2016 respecto del dltimo IPoM. Por otra parte, en Argentina persiste el deterioro de la actividad econémica al tiempo que

la inflacion se mantiene en niveles elevados.

En el contexto doméstico, la actividad econémica y la demanda interna continuaron con su buena dinamica en el cuarto
trimestre del 2014. En dicho periodo, el Producto Interno Bruto (PIB) creci6 a una tasa anual de 5,8%, mayor a la
observada en el trimestre previo (4,2%), explicada por los mejores resultados del sector servicios, la industria y las
construcciones. Dado que persiste la caida en la generacion de energia eléctrica por las binacionales y el lento crecimiento
de la agricultura, el PIB sin agricultura y sin binacionales sigue creciendo a tasas superiores al total, 8,9% en el cuarto
trimestre (6,7% en el tercer cuarto). Consistente con estos datos, la demanda interna creci6 a una tasa del 7,4%, impulsada

principalmente por el consumo privado y las inversiones.

-
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Con respecto al comportamiento de los precios, la inflacién interanual ha seguido con su trayectoria descendente
ubicandose en 2,6% en marzo (4,2% en diciembre de 2014). Asimismo, la inflacién mensual ha comenzado a reducirse,
desde un 0,7% en diciembre hasta -0,1% en marzo. En este periodo, los incrementos de precios estuvieron explicados
principalmente por unos pocos productos del rubro alimentos y contrarrestados por la reduccion de precios de los
combustibles, éstos ultimos afectados por la reciente caida de los precios del petréleo. En concordancia con estos
resultados, el indice de difusion del trimestre (27,9%) se sigue ubicando por debajo del promedio histérico de referencia
(35,2%).

A lo anterior se sumaba un entorno externo deflacionario, impulsado en gran medida por la reduccion de los precios del
petroleo y de otras materias primas, que a su vez ejercian presiones a la baja sobre la dinamica de los precios internos.
Este escenario junto con la trayectoria descendente de la inflacion, contribuyeron a una rapida consolidacion de las

expectativas de inflacion a la nueva meta del 4,5% anual.

En este contexto, y considerando principalmente la reduccion de las éxpectativas de inflacion en el horizonte relevante de
proyeccion, el CEOMA consider6 apropiado reducir la tasa de (politica/ monetaria a 6,50% (25 p.b.) en su reunion de

marzo, de tal manera a mantener, en términos reales, el perfil dé politica monetaria de los ultimos meses.

En el escenario base, la perspectiva de crecimiento para-el afio 2015 se mantiene en 4,5% anual, aunque con una leve
recomposicion en su estructura. Por el lado del gasto, el'consumo y la inversion seguiran siendo los principales impulsores
del crecimiento, lo cual compensaria los efectos de/las condiciones econémicas menos favorables del contexto global y
principalmente regional. Por el lado de la oferta, los“servicios, la industria y las construcciones continuaran siendo los

sectores con mayor incidencia en el crecimiento del producto.

Con relacion a la inflacion, la trayectoria mas probable indica que la variacién anual de precios para el 2015 se ubicaria en
3,6%. Posteriormente, consistente con la-evoluciéon esperada de las demas variables macroecondémicas, la inflaciéon se
mantendra en torno a 4% durante la mayor parte de 2016y convergera gradualmente a 4,5% en el horizonte de politica, en

este caso, el primer trimestre del 2017.

En el escenario internacional, los riesgos para la inflacion’senalados en el iltimo IPoM se mantienen y se derivan de una

caida mas prolongada de precios“de los commodities, el impacto de la normalizacion de las condiciones monetarias en
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Estados Unidos y un niayor deterioro de las perspectivas de actividad econémica en Brasil. A estos riesgos se suma la

marcada depreciacion del rublo ruso en los ultimos meses.

En el plano local, se prevé un mayor impulso fiscal a través. demayores inversiones publicas, las que juntamente con los
proyectos privados y/otros que se ejecutarian bajo‘el esquema de Alianza Publico-Privada (APP) podrian ejercer presiones
sobre la demanda de bienes y servicios, y everntualmente sobre la evolucién de los precios. No obstante, el efecto de la
reduccién de los precios de los combustibles y de otras materias primas sobre la estructura de costos de las empresas

podria atenuar estos riesgos, en la medida que estos menores costos se trasladen a los precios finales.

Analizados estos escenarios alternativos, el CEOMA considera que el balance de riesgos para la inflacion se encuentra
equilibrado. Ademas, ratifica su compromiso puiblico de conducir la politica monetaria de manera oportuna y consistente
con la evolucion del escenario macroeconémico actual y esperado, de modo a que la inflacién proyectada se ubique en

4,5% en el horizonte de politica.

e
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Implementacién de la Politica Monetaria

Escenario macroeconémico, perspectivas y balance
de riesgos del IPoM de Diciembre

Con relacion a la actividad economica mundial, se
sefialaba que la recuperacién para los proximos anos
seria desigual entre economias avanzadas y emergentes,
y levemente inferior a lo previsto en el IPoM de
setiembre, como consecuencia de un crecimiento mads

moderado en ambos grupos.

Por un lado, en Estados Unidos, se consolidaba la
recuperacion de la economia con la publicaciéon de los
datos del tercer trimestre, superior a las expectativas del
mercado. En linea con el repunte econémico, el mercado
laboral también mostraba sefnales de recuperacién conla
disminucién de la tasa de desempleo a un ritmo mayor’a
lo esperado. Conforme a la continuidad de estos
resultados, se preveia que la Fed iniciaria el proceso de
normalizacién de las condiciones monetarias a
mediados del 2015, en la medida que la inflacién se

ubicara en torno a su meta de mediano plazo.

Por otra parte, la Eurozona seguia mostrando un fragil
desempefio de la actividad econdmica, reflejado en el
deterioro de los indicadores- dé corto plazo. Este
panorama negativo, 1o permitia la reduccién del
desempleo. Ademas, persistian los riesgos de una
deflacién, por/lo que el BCE analizaba la posibilidad de
implementar futuras miedidas en caso de necesidad de

dotar a la economia de un impulso adicional.

Con relacion a China, la actividad econémica mostrd
una moderada desaceleracion, pese a los esfuerzos del
gobierno por estimularla. Este comportamiento se debid
principalmente al débil desempenio del sector
inmobiliario, la inversién en activos fijos y de las

fragilidades del sistema financiero.

A nivel regional, luego de dos trimestres de contraccion,
Brasil registro un leve crecimiento en el tercer trimestre.
Sin embargo, las perspectivas oficiales y privadas de
crecimiento se habian corregido a la baja respecto del
IPoM previo. Por otro lado, pese a la débil actividad

economica, la inflacién continuaba por encima del techo
del rango meta del BCB, debido principalmente a la
depreciacion de su moneda y al incremento de precios
administrados por ajustes fiscales. Con este panorama,
se esperaba un perfil mas contractivo de la politica
monetaria. Argentina, por su parte, a pesar de mostrar
un leye repunte en el segundo trimestre, las expectativas
del mercado senalaban una menor recuperacion a la
prevista anteriormente, ademas de que continuaban las
elevadas/tasas de depreciacion de su moneda y de la

inflacion.

En el 4ambito doméstico, la actividad economica
continuaba con su dinamismo favorable, reflejado en el
mayor crecimiento del PIB en el tercer trimestre en
relacion al trimestre anterior. Este incremento se
sustent6 en la consolidacién de sectores que ya venian
registrando un buen desempero, tales como la industria
y la construccion y en-la\recuperacion de sectores que
en la primera parte del afio se mostraban débiles, como
€l comercio,y los servicios gubernamentales. Por el lado
de la demanda, este crecimiento estuvo impulsado en
gran parte per el consumo, en especial de bienes
durables / y ) semidurables, y de la inversion,
principalmeénte debido al importante impulso de las
construcciones. Con relaciéon a los precios, luego de
cuatro meses se observaron variaciones mensuales
positivas a principios del cuatro trimestre. Esta inflacion
se explicaba por unos pocos rubros de la canasta
(alimentos y bienes duraderos). Bajo este escenario, el
CEOMA consider6 que el mismo seguia siendo
consistente con el perfil de la politica monetaria con una
tasa anual de 6,75%.

El escenario base del IPoM anterior mantenia una
perspectiva de crecimiento para el 2014 de 4% anual,
similar a la sefialada en setiembre, aunque con probable
revision al alza. Para el 2015, se preveia un crecimiento
del PIB de 4,5% anual (en torno al potencial), sustentado
fundamentalmente, por un lado, por la expansién de los
servicios y por el dinamismo del sector secundario
(industria y construcciones). Por el lado de la demanda

interna, se esperaba que continte con el dinamismo de

-
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los ultimos anos. Asi, dicho incremento estaria explicado
por mayores inversiones, publicas y privadas, asi como
las contempladas bajo la figura de la Alianza Publico-
Privada (APP), y por el mayor impulso del consumo

privado.

En linea con las expectativas de crecimiento del
producto, en el escenario base, la proyeccién de
inflacion para el 2014 fue de 4,2% anual, mientras que
para el 2015, los bajos niveles de inflacion esperados en
los primeros meses se deberian, en parte, a los elevados
niveles de precios del afio anterior y a una brecha
externa negativa. Conforme a la evolucién de la
economia, se esperaba que la inflacién converja
gradualmente a la nueva meta de 4,5% anual en el
horizonte de politica, en ese caso, el cuatro trimestre del
2016.

En el contexto internacional, el escenario de riesge
seguia derivado, por un lado, de una caida de los précios
de los  commodities, principalmente por ‘una
desaceleracion de China, y por otra parte, del aumento
esperado de la tasa de politica monetaria por parte de la
Fed para finales del primer semestre del 2015. Ambos
escenarios implicarian una expectativa de depreciacion
del tipo de cambio, aunque, para-el segundo caso, s
hacia la salvedad de que la magnitud sobre dicha
variable dependeria de la estrategia comunicacional de
la Fed (forward guidance). En el panorama regional, el
principal riesgo se jeferia va una desaceleracion
economica mayor a la esperada de los principales socios
comerciales, lo” que podria significar un menor impulso

externo.

En el 4mbito doméstico, se preveia un mayor/impulso
fiscal por un incremento en las inversiones fisicas, lo-que
sumado a los proyectos bajo la modalidad de la APP
podria ejercer presiones sobres los precios, por el

aumento de la demanda de bienes y servicios.

Por otra parte, en diciembre de 2014 el Directorio del
BCP habia tomado la decision de reducir la meta de
inflacion de 5% a 4,5%, que se constituy6 en un nuevo
paso, luego de la reduccién del rango de tolerancia de +-
2,5 a +2 puntos porcentuales, para seguir consolidando

el esquema de metas de inflacion.
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Reuniones de diciembre, enero, febrero y marzo

En diciembre, se indicaba que la recuperacién de la
economia mundial no seria homogénea, al tiempo que se
preveia un escenario externo deflacionario por la menor
aceleracion de la actividad econdmica internacional. En
Estados Unidos, se observaba una mejora gradual y
sostenida de la actividad econémica, en linea con la del
mercado laboral. Sin embargo, la Eurozona mostraba un
fragil crecimiento y aumentaban los riesgos de una
deflacién. En el ambito regional, el magro desempeno
economico de Argentina y Brasil llevo a que las
expectativas de crecimiento se corrigieran a la baja, en

un escenario de elevada inflacion.

A nivel domeéstico, pese a una coyuntura externa menos
favorable, se resaltaba que la actividad econémica se
mantendria robusta, basada en un fuerte impulso de la
demanda interna, al tiempo que la inflacién estuvo

concentrada en unos pocos rubros de la canasta.

Por lo tanto, el CEOMA consider6 que bajo ese
escenario, no se requeria un cambio en el perfil de la
politica monetaria, por lo que decidi6 mantener la TPM
en 6,75% anual, garantizando la convergencia de la
inflacién a“la nueva meta de 4,5% en el horizonte

relevante‘de proyeccion.

En enero, se resaltaba que se mantenian los riesgos a la
baja para el crecimiento mundial, principalmente por el
débil’ desempefio econdémico de la Eurozona y la
desaceleracion de las economias emergentes (incluyendo
a’ los principales socios comerciales de la regién).
Ademas, se destacaba que las expectativas favorables
para el crecimiento de Estados Unidos y la caida del
precio del petroleo, la cual podria incrementar el poder
adquisitivo de paises importadores de petréleo, no
serian suficientes para compensar las perspectivas de

menor crecimiento mundial.

En el 4ambito doméstico, la actividad economica
mantenia su dindmica favorable, ya que, en los ultimos
meses de 2014, la industria, las construcciones y los
servicios continuaron  mostrando un  impulso
importante. Respecto de los precios, pese a que la
inflacién se habia acelerado en noviembre y diciembre,

su concentracién en unos pocos rubros volatiles de la

R
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canasta era senal de que los incrementos respondian

parcialmente a factores estacionales.

Teniendo en cuenta el escenario descrito, el CEOMA
considerdé que la tasa de politica monetaria continuaba
siendo consistente con el mismo y garantizaba la
convergencia de la inflacion a la meta de 4,5% en el
horizonte de politica, por lo que decidi6 mantener la
TPM en 6,75% anual.

En la reunion de febrero, se senalaba que las presiones
inflacionarias externas se habian reducido en un
escenario en que la actividad mundial continuaba
deteriorandose. A pesar de que se mantenia la
expectativa de recuperacion en Estados Unidos, las
debilidades en otras economias avanzadas y la
desaceleracion de las economias emergentes senalaban
que persistian las perspectivas de una pérdida de
impulso de la demanda externa. Bajo ese escenario, los
precios internacionales relevantes para la inflacion
doméstica seguian a la baja, destacandose la marcada

reduccién de los precios del petroleo.

En el entorno doméstico, la actividad economica
mantenia el dinamismo de los tltimos meses, reflejando
en que los indicadores de corto plazo seguian mostrando
una expansion en torno al crecithiento potencial de la
economia. Por su parte, los precios delos derivados del
petroleo estaban ejerciendo presiones a la baja en la
inflaciéon domeéstica. Ademas, se destaco que la inflacion
habia registrado una \trayectoria descendente en los
ultimos meses;< ayudada—por un escenario externo
deflacionario, “al “ tiempo que las expectativas
inflacionarias se iban ajustando rapidamente a la nueva

meta.

Al respecto, el CEOMA consider6 que atn no se
requeria de un cambio en el perfil de la politica
monetaria, pero continuaria monitoreando la evolucion

del escenario macroeconémico y la dinamica futura de
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las expectativas de inflacién para evaluar los siguientes
pasos de la politica monetaria. Por lo tanto, el Comité
decidi6 nuevamente mantener la TPM en 6,75% anual,
garantizando la convergencia de la inflacion a la meta en

el horizonte de politica.

En marzo, se destacaba que en el contexto internacional
persistian un escenario deflacionario y una demanda
débil, esto ultimo debido al deterioro de la actividad
economica de los principales socios comerciales

regionales del pais.

En el 4ambito interno, se resaltaba nuevamente la
trayectoria) descendente de la inflacién en los ultimos
meses, ademas del rapido ajuste de las expectativas de
inflacién a la nueva meta. Con respecto a la actividad
economica, se observé que ésta continuaba con similar

dinamica de meses anteriores.

Por lo tanto, el CEOMA consider6 que el
comportamiento a la baja de la inflaciéon doméstica
junto con un entorno externo deflacionario y unas
expectativas ancladas-en la nueva meta, constituian un
escenario propicio-para el-ajuste de la tasa de referencia,
de modo a mantener constante el perfil de la politica
monetaria £n  términos reales. En ese contexto, el
Comité decidig reducir la tasa de interés de politica
monetaria)en 25 puntos basicos a 6,50% anual. Ademas,
se destaco que)seguira monitoreando la evolucién de las
condiciones macroecondmicas internas y externas y sus
implicancias para las perspectivas de inflacion, a fin de
definir los proximos pasos de su estrategia de politica

monetaria.
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L Entorno Internacional y Regional
Actividad econémica

De acuerdo con los ultimos datos efectivos
correspondientes al cuarto trimestre, el panorama
internacional sefiala que la recuperacion sera mas lenta de
la esperada en el IPoM de diciembre (tabla I.1). Ademas,
persiste la divergencia en el ritmo de expansion de las

TablaI.1 . , ,

o X principales economias. En los paises desarrollados, Estados
Crecimiento mundial . . . .
Variacién anual, porcentaje Unidos continué consolidando su proceso de recuperacion,

2013 2014 2015 2016 mientras que la Eurozona muestra un escenario mas
(e) ® 53] ® favorable' en ‘relacion al ultimo IPoM. Por otro lado, el

meénor dinamismo observado y esperado en China y el

Mundo 2,6 2,6 29 3,1 persistente deterioro de la actividad en algunas economias
de “América Latina, principalmente Brasil, motivaron
o Estados Unidos 2,2 2,4 3,1 3,0 nuevamente a una correccion a la baja en la expectativa de
o
8 crecimiento para las economias emergentes. En
2 Furozona 0,4 0,9 1,3 1.6 consecuencia, el impulso de la demanda externa seria
"g menor al previsto, lo cual se explica por un dinamismo mas
E China 7.7 74 7.0 6,7 moderado por parte delos\socios comerciales de Paraguay
] : A ot
[:2 y de los socios del bloque Mercosur.
17} América ¢
2,5 0,9 0,8 2,3 - . , .
__8 Latina En Estados Unidos, en linea con las expectativas de
3] )
o mercado, el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB)
3] i ‘ N . .
a Brasil 25 0;1 0,5 L durante el “cuarto’ trimestre de 2014 fue 2,2% trimestral
@) anualizado, por debajo del 5,0% del trimestre anterior. La
€"> Argentina 2,9 0,5 0,9 2,2 desaceleracion’_se debié principalmente a una mayor
2] demanda-de importaciones y una menor expansion de la
SOCi‘?S 2,1 144 1,0 2.4 inversion fija no residencial y de las exportaciones, las
comerciales .
cuales fueron parcialmente compensadas por un mayor
Socios 97 05 09 1.8 nivel de consumo privado e inversion privada en
Mercosur , , , , inventarios. En concordancia con el menor impulso del
(e): Estimacién. PIB, el indice de difusion del sector manufacturero
(f): Proyeccion. . . Lo .
Fuente: Promedio simple de Bloomberg y Consensus Forecast (Purchasing Managing Index o PMI), si bien mantiene una
para 2015 y 2016. percepcion optimista, éste ha venido mostrando un menor

nivel a inicios de 2015 respecto de finales del afio anterior,
como resultado de un crecimiento mas moderado de la
produccion y la demanda del sector (grafico I.1). Por otra
parte, las condiciones del mercado laboral contintian
mostrando resultados favorables que han permitido una
reduccién sostenida de la tasa de desempleo, la cual se
ubico en 5,5% en febrero de 2015 (5,8% en noviembre del

afio anterior).
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Grifico I.1

Purchasing Managing Index (PMI) del sector manufacturero en
EE.UU. (*)
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compras. Elaborado por el Institute for Supply Management

(ISM).

Fuente: Bloomberg.

Grifico 1.2

Purchasing Managing Index (PMI) del sector manufacturero en
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Grafico 1.3
Purchasing Managing Index (PMI) del sector manufacturero-en
China. (*)
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(pesimismo). Elaborado por el HSBC

Fuente: Bloomberg.
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En la Eurozona, el PIB del ultimo cuarto del 2014 registré
un crecimiento de 0,3% trimestral, levemente superior al
0,2% del trimestre previo e impulsado principalmente por el
consumo privado y las exportaciones netas. Por su parte, el
PMI manufacturero, que venia desacelerandose en el
ultimo afo, mostré una mejora a inicios de 2015, aunque
aun moderada. La misma estuvo explicada principalmente
por una mayor expansion de la demanda y, en menor
medida, por un aumento de la produccién. Se destaco el
mejor desempeiio de Alemania, Italia y Paises Bajos, al
tiempo que Francia no mostraba senales de repunte (grafico
I.2). De esta manera, luego de mantenerse relativamente
estable, latasa de desempleo volvi6 a reducirse, ubicandose
en enero—en 11,2% (11,5% en octubre). Estos mejores
resultados, si bien atin débiles, podrian ser reforzados por
la reciente caida en el precio del petroleo, la depreciacion
del euro frente al délar y el estimulo monetario por parte
del Banco Central Europeo (BCE), factores que incidieron
positivamente en la leve revisién al alza del crecimiento
para el 2015 y 2016.

En China, si bien la actividad del cuarto trimestre mantuvo
el ritmo de crecimiento del-tercer cuarto (7,3% anual), el
crecimiento de 7,4% del 2014 se ubico levemente por debajo
de la meta del gobierno (7,5%). Este resultado represento la
tasa mas_débil en’ veinticuatro anos y se explica por la
pérdida (de impulso de la industria y los servicios desde el
2007 Dado todo/lo anterior, el gobierno anunci6é una meta
de crecimiento del 7% para este afio. A pesar de que las
expectativas se encuentran en linea con dicha meta,
persisten riesgos a la baja debido a presiones deflacionarias,
debilidades en el sector inmobiliario y fragilidades
financieras. Por su parte, el PMI manufacturero mostré una
leve mejora en febrero con el aumento marginal de la
produccion. Sin embargo, persisten las debilidades de la
demanda externa de este sector, la caida de precios de los

insumos y menores niveles de empleo (grafico 1.3).

A nivel regional, los datos del PIB de Brasil del ultimo
trimestre sefialaron un crecimiento del 0,3% trimestral, por
encima de lo esperado por el mercado. Este resultado
estuvo explicado por un impulso del consumo privado, el
cual compensé la contraccién de la inversion, el consumo
publico y las exportaciones netas. Con respecto al sector
manufacturero, aunque el PMI habia mostrado una leve

mejora a finales de 2014, la marcada depreciacion del real,

_



BCP © Derechos Reservados 2015

Grafico 1.4

Purchasing Managing Index (PMI) del sector manufacturero en

Brasil(*)
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(pesimismo). Elaborado por HSBC.
Fuente: Bloomberg.

Grifico L5
Argentina: Estimador Mensual Industrial
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Fuente: Bloomberg.

Gréfico 1.6

Inflacién en economias /desarrolladas
Variacion interanual, porcentaje
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la moderacién de la demanda y la caida de la producciéon
afectaron negativamente al sector (grafico 1.4). En vista del
deterioro de la actividad econémica, ademas de los ajustes
fiscales y monetarios que se vienen llevando a cabo en los
ultimos meses, las perspectivas de crecimiento (oficiales y

privadas) tuvieron una marcada correccién a la baja.

En Argentina, de acuerdo con cifras oficiales, la actividad
no registro crecimiento en el ultimo cuarto de 2014 (0%
trimestral). El consumo publico continda incidiendo
positivamente en el crecimiento, mientras que el consumo
privado” y la inversién permanecieron contraidos. Por su
parte, el sector industrial no muestra senales de
recuperacion,’acumulando hasta enero de 2015 diez y ocho
meses consecutivos de contraccion (-2,1% anual en enero),
destacandose la menor producciéon de la industria
automotriz (-14,9% anual en febrero) (grafico L.5). Las
expectativas de crecimiento se mantuvieron desde el ultimo
IPoM y contintan apuntando a una contraccion de la
actividad para este aflo, sin embargo, se espera que la

recuperacion en 2016 sea levemente mayor.
Inflacién y Politica Monetaria

En las economias desarrolladas, el desplome del precio del
petroleo presioné. a la baja a la inflacion de los tdltimos
meses. En/Estados/Unidos, la variacion anual del indice de
precios al consumidor en febrero fue nula, mientras que la
medida - subydcente se mantuvo relativamente estable
(1,7%)/ Por su parte, en la Eurozona, la trayectoria
descendente que ya venia mostrando la inflacién, se
acelerd, ubicandose en febrero en -0,3% anual. Ante este
escenario externo deflacionario y, dadas las expectativas
actuales, los niveles de inflacion externa serian mas bajos a

los esperados en el ultimo IPoM (grafico 1.6).

En Brasil, a pesar de su débil actividad y de las presiones
deflacionarias del entorno internacional, la inflaciéon se
aceler6 a principios de 2015 (7,7% anual en febrero),
explicada principalmente por la marcada depreciacion del
real frente al ddlar americano y los ajustes en precios
administrados, esto ultimo debido a la eliminacién de
subsidios en el marco del plan de ajustes fiscales (grafico
1.7). De esta manera, las expectativas oficiales y privadas de
inflacién para el 2015 se situan en torno a 7,9% y 7,7%,
respectivamente. En Argentina, si bien las cifras oficiales y

privadas registran una desaceleracion de la inflacion anual

_
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Gréfico 1.7

Inflacién en Brasil
Variacion interanual, porcentaje

9 -
7,5 -

0 _\N/
T

3 -
1,5 -

12 May Sep 13 May Sep 14 May Sep 15

Indice de Precios al Consumidor

----- Meta de mediano plazo

Fuente: Bloomberg.

Gréfico 1.8
Tasa de Politica Monetaria en economias
desarrolladas (*)
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Fuente: Bloomberg.

Grafico 1.9

Tasas de Politica Monetaria en’économias regionales con metas

de inflacién
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hasta febrero (18% y 31,5%, respectivamente), las
expectativas para cierre de afio se mantienen alrededor de

dichos niveles.

Con respecto a las decisiones de politica monetaria,
conforme a los ultimos datos de inflacién y el comunicado
de la Fed, las perspectivas senalan que el proceso de
normalizacién monetaria se veria postergado para la
segunda mitad del afio y que dicho ajuste seria mas gradual
en relacién a lo esperado en el IPoM anterior (grafico 1.8).
El cambio en las previsiones responde principalmente al
comunicado de la Fed, en el cual senalo que Ia
subutilizacion de'los recursos del mercado laboral continua
reduciéndose 'y que las expectativas de inflacién de largo
plazo se mantienen estables. Por su parte, en la Eurozona,
considerando que la convergencia de la inflacién a la meta
del 2% seria mas lenta a la esperada en el IPoM anterior, las
expectativas sefialan que la tasa de referencia continte
estable en los niveles actuales por un periodo mas
prolongado.

A nivel regional, las presiones inflacionarias en Brasil han
mantenido la divergericia en su perfil de politica monetaria
respecto de los démas paises de la region (grafico 1.9).
Durante el primer trimeéstre de 2015, el BCB prosiguié con
el ciclo de" ajuste monetario iniciado en octubre,
incrementando-la tasa Selic en 100 p.b. hasta ubicarla en
12,75% anual! Al respecto, a pesar de que en el corto plazo
las presiones inflacionarias se mantendrian, senalaron que
la probabilidad de convergencia de la inflacién a la meta
(4,5%) para fines de 2016 se ha incrementado. Conforme a
los ultimos ajustes realizados, el mercado espera que el
BCB realice un ultimo incremento de 25 p.b. en la reunion
de abril, para luego mantener la tasa en 13% a lo largo del

ano.

Por otra parte, en cuanto a la poh’tica monetaria no
convencional, el BCE confirmo en enero un aumento en su
programa de compra de activos (QE) a iniciarse en marzo,
el cual asciende a 60.000 millones de euros mensuales hasta
setiembre de 2016 (1,1

aproximadamente) o en la medida que se observe una

al menos billones

trayectoria de la inflacién en linea con la meta.
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Grafico 1.10 Materias primas
Precios de materias primas
Indices, enero 2012 = 100

160 - Desde diciembre 2014, los precios de los granos
140 - continuaron en una trayectoria descendente. Asi, el precio
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eemniaitics ambos cultivoy” (grafico 1.10). Con respecto al IPoM
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Gréfico .11 acumulé una reduccién de 17% entre diciembre 2014 y
Precio del petroleo (Brent y WTI) tarzo de 2015.
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(-8,5% en_diciembre) y fue explicada principalmente por
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mejores ) perspectivas en la produccion de Brasil y la

creacion de incentivos a la exportacion en India.

En marzo, los precios internacionales del petréleo
acumularon una caida de hasta 20% desde diciembre de
2014. A pesar del repunte observado en febrero por el
menor numero de plataformas petroleras, la dinamica
observada en los ultimos meses se ha mantenido, dados los
niveles historicos de produccion alcanzados en Estados
Unidos (grafico I.11).
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Grafico 1.12

Rendimientos de los bonos de Estados Unidos
Rendimientos (%)
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Grafico 1.13

Evolucion del délar estadounidense frente a sus principales

socios comerciales
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Fuente: Bloomberg.
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Mercados financieros internacionales

A inicios de 2015, los rendimientos de los bonos de largo
plazo continuaron reduciéndose. Mas adelante, en febrero,
los resultados positivos de algunos indicadores del mercado
laboral llevaron a una mejora en los rendimientos ante la
expectativa del comienzo de la normalizacion de la politica
monetaria de la Fed. Sin embargo, en marzo, con el inicio
del programa de compra de activos iniciado por el BCE, los
rendimientos de los bonos soberanos de los paises de la
Eurozona fueron disminuyendo, lo que increment6 la
demanda de bonos del tesoro de Estados Unidos, lo cual
redujo/nuevamente los rendimientos de estos ultimos

(grafico 1.12).

Por otra parte, al cierre de marzo, el doélar acumul6 una
apreciacion en torno al 8% respecto del nivel observado en
diciembre. Durante el primer trimestre del afio, en linea
con la fortaleza relativa de Estados Unidos frente a las
demas economias avanzadas, el délar, medido por el indice
DXY, alcanzé niveles noobservados desde 2003 (grafico
I.13). Dicho comportamiento se vio moderado luego de los
ultimos anuncios de la Fed; que sugirieron un retraso en el

ajuste de las tasas de referencia.
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II. Mercados Financieros

Gréfico II.1

Tasa de politica monetaria e inflacién
TPM e Inflacion interanual, porcentaje
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Grifico I1.2
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Grafico I1.3
Participacion en la Demanda de las LRM por plazos
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Politica Monetaria

En el cuarto trimestre del 2014, la actividad econémica ha
mantenido su dindmica, impulsada principalmente por el
sector servicios, la industria y las construcciones. Por otra
parte, la inflacion seguia mostrando una trayectoria
descendente en un entorno externo deflacionario. Al mismo
tiempo las expectativas de inflacion convergieron
rapidamente a la nueva meta del 4,5% para el horizonte de
politica monetaria. El CEOMA considerd que este escenario
era propicio para un ajuste de la tasa de politica monetaria,
la que fue reducida en 25 puntos base (p.b.) en la reunién de
marzo, fijandose en 6,50% anual (grafico IL.1). En linea con
este ajuste, el Comité decidi6 reducir la tasa de facilidad
permanente de liquidez en 50 p.b. quedando finalmente en
7,25% y mantuvo sin cambios la tasa de facilidad permanente
de depésitos en 5,75%. Con esto, se mantiene la simetria del
corredor con respecto a la tasa referencial del BCP, pero en

75 p.b.

Ademas, en el primer trimestre de 2015, se llevaron a cabo
algunias medidas tendientes a mejorar la implementacion de
la) politica monetaria. En ese sentido, se aplicé Ia
metodologia’del encaje legal promedio tanto en moneda
nacional compo extranjera y se modificaron los limites de la
Facilidad Permanente de Depositos a un porcentaje, a ser
determinado por el Banco Central, de todos los depdsitos del

publico del mes anterior que declare cada entidad.

Instrumentos de Regulacién Monetaria

En estos primeros tres meses del 2015 se ha registrado una
leve recomposicién del perfil de las colocaciones de los
instrumentos de regulaciéon monetaria (IRM), incluidas las
colocaciones en la facilidad de depositos, con respecto a lo
que se habia observado durante el cuarto trimestre de 2014.
Se destaca un incremento de las colocaciones en la cuenta
facilidad de depésitos en comparaciéon a los IRM (grafico

11.2).

Por otro lado, las entidades financieras continuaron
mostrando un mayor apetito por los titulos de mas largo

plazo, comportamiento que se observa desde el mes de
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Grifico I1.4
Evolucion del Crédito
Variacion interanual, porcentaje
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Grifico IL5
Créditos en MN y ME
Variacion mensual, porcentaje
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Griéfico I1.6
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Encuesta de expectativas del sistema financiero por sectores

marzo de 2014 y que se fue acentuando a partir del tercer
trimestre de ese ano. Es importante notar que la evolucion
de la composiciéon de la demanda por plazos de las Letras
Regulacién Monetaria (LRM) muestra un comportamiento
consistente con la evolucién mds probable de la tasa de
politica monetaria. Esto puede estar reflejando, en parte, la
formacion de expectativas que se genera en el sistema
financiero a partir de los informes sobre politica monetaria
que publica el BCP. Cuando existen expectativas de
disminucién de la TPM, la demanda relativa de titulos de
largo plazo tiende a aumentar, mientras que cuando la
expectativa._es al alza, los bancos demandan mas

instrumentos de corto plazo (grafico I1.3).

Condiciones Financieras

Desde el ultimo informe, los créditos bancarios destinados al
sector privado no financiero contindan mostrando una
evolucién satisfactoria, tanto en moneda nacional (MN)
como extranjera (ME). En el mes de febrero los créditos
totales crecieron a una tasa interanual de 25,6%, por encima
del 24,4% observado en: el mismo mes del afo anterior.
Asimismo, los créditos en moneda local verificaron un
incremento anual/“ de 18;2%, mientras que aquellos
denominados en’moneda extranjera crecieron a una tasa de

26,0% (grafico1I:4).

Los créditos concedidos en guaranies se concentran en los
sectores familia, comercio y ganaderia, representando un
68%, 'del total en moneda nacional. Por otra parte, la
agricultura, la industria y la ganaderia son los principales
destinos de los créditos en moneda extranjera,
representando aproximadamente el 80%. Cabe mencionar
que estos sectores también obtienen la mayor parte de sus
ingresos en moneda extranjera, minimizando los riesgos

asociados a la hoja de balance.

Las perspectivas de los créditos, para los proximos meses
siguen siendo favorables, conforme a la percepcion de los
intermediarios financieros para la concesion de los mismos
al sector privado, conforme a la Encuesta sobre Situacion
General del Crédito correspondiente al cuarto trimestre. Al
mismo tiempo, los indicadores de difusién de créditos por
sectores para 3, 6 y 12 meses, siguen ubicdndose en niveles

optimistas (grafico IL.6).
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Grafico IL7 Mercado bursatil
Volumen Negociado en la BVPASA

En Millones de Guaranies . . L
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Fuente: Bolsa de Valores y Productos de Asuncién (BVPASA) mencionado mes los titulos de renta variable mostraron un
significativo incremento, representando el 58,3% del total
Grafico IL8 negociado.
Tipo de cambio Nominal respecto al délar
Indice 18-dic-2013 = 100 CabeJsenalar que las operaciones en el mercado secundario
- 140 en_este mes han adquirido mayor importancia (85%),
§ 130 / comportamiento que contrasta con lo observado en anos
é 190 ’w 3"&“ /4 anteriores.
g 110 w;\*& La tasa de interés promedio ponderado pactada en la bolsa
% 100 . "“‘r_:‘__WI > de valores se situé en 14,5% para las operaciones en moneda
&~ 90 —— nacional y 7,50% para aquellas)en moneda extranjera, tasas
é 14 May Sep 15 Mar simildres a las que se’habfan observado en el mismo periodo
3 il — e S del 2014. Por otrolado, el promedio de los plazos de
5 —.Pem = Paraguay T Uruguay colocaciones’fue 1.558 y 1.643 dias, respectivamente.
a Fuente: Bloomberg y > Tesp
© o .
& Grafico IL.9 Tipo de cambio
/M Tipo de cambio real multilateral
Indice 1995 =100 En_ el meércado cambiario, entre diciembre y marzo, las
165 - paridades regionales han mostrado un comportamiento al
150 - alza, en linea con el fortalecimiento del délar americano
135 - (grafico I1.8). En el periodo mencionado, el guarani y el peso
120 - A.A chileno se depreciaron en torno al 2,8%, en tanto que la
105 - moneda peruana y la uruguaya disminuyeron su valor en
90 - 4,3% y 4,8%, respectivamente. Resalta la depreciacion del real
75 4 brasilero (18,7%) y del peso colombiano (10,1%).
60 VT TV T T T T T T
95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 Por su parte, el tipo de cambio real multilateral (TCR), entre
= TCR Promedio 2000-2014

diciembre y febrero se apreci6 en torno al 3,8%,
Promedio 2005-2014

Fuente: Banco Central del Paraguay

fundamentalmente explicada por la depreciaciéon nominal

del real brasilero (grafico IL.9).
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III. Escenario Doméstico
Tabla III.1
PIB: sectores de oferta Actividad y demanda

Variacion interanual, porcentaje

1;‘(’)[1“;' _ - La buena dinamica observada desde inicios del segundo

semestre ha seguido consolidandose en el cuarto trimestre.
Agricultura 18,7 0,3 1,9 1,8 2,0
Ganaderia, forestal y

En este periodo, el PIB registré una expansion interanual de
6,2 70 1,1 72 171

pesca 5,8%, superior a la tasa del 4,2% registrada en el trimestre
Industria y mineria 10,2 89 84 58 102 anterior (tabla IIL.1). Con este resultado, el crecimiento del
Electricidad y agua 12,1 2,7 -8,1 7,7 7,2 92014 se situé en 4,4%'
Construccion 3,4 153%5) 10,8 15,4 19,4
Servicios O - U IO Asi como se ha dado a lo largo del 2014, este crecimiento del
Impuestos a los
proIZiuctos 6,4 7.6 50 6,4 6,7 cuarto trimestre se explicé fundamentalmente por el buen
PIB Total 100,0 4,1 3,2 4,2 58 desempenic ' del sector servicios, del sector industrial
PIB sin Binacionales 89,5 51 48 59 7.5 manufacturero y de las construcciones. Ademas, en este
PIB sin Agricultuwray sin = g 6,7 55 6,7 8,9 periodo resalté el incremento de la produccion del sector
Binacionales
0 Fuente: Banco Central del Paraguay ganadero (grafico II1.1).
o
8 Grafico IIL.1 El sector servicios ha observado un mejor desempeno en el
8 PIB: Sectores de Oferta ) ) . ) P .
T Incidencia, porcentaje ultimo cuarto en términos interanuales (7%), en comparacion
e 2 - al anterior (6,1%), destacandose los servicios comerciales,
3} e
b 15 4 transporte y comunicaciones, restaurantes y hoteles y los
R~ 10 - = servicios a las empresas.
7]
=}
q 5 1 A \ . . ~
8 0 A ] Jon respecto al sector industrial, se destaca el desempeno de
H ] = 1 . . - . . 7
8 la industria” carnica, bebidas y tabaco, papel y cartén,
-5 =
© = productos ‘quimicos y plasticos y la produccion de maquinas
10 - .
% 12 I I IV 13 I I v 14 I I IV y €quipos.
el mmm— Agric. Gan-For-Pes s Min-Indus
= Elec-Agua —e, = Com-Ser Por” su'parte, el sector de las construcciones observo un
Fuente: Banco Central dei Paraguay crecimiento interanual de 19,4% en el ultimo trimestre,
Tabla II1.2 principalmente impulsado por obras del sector privado y
PIB: componentes de demanda acompanados por las llevadas a cabo por el sector publico.
Variacién interanual, porcentaje Asi, este sector acumul6 un crecimiento de 14,9% en el 2014,

Pond. 2014 consolidandose como la actividad mas dinamica.

Componentes
2,5 3,5 8,9 74

Demands Interna S El buen resultado del ultimo trimestre se ha dado a pesar de
ORI BLp 2 85 57 59 la caida en la generacion de electricidad por las binacionales
Durables 200 i - o = y el lento crecimiento de la agricultura. Esto implica que el
Semi Durables 12,0 8 0 e 7 dinamismo de aquellos sectores mas ligados a la generacion
No Durables = 0 2 2 0 de empleo e ingreso fue atin mayor, lo cual se ha verificado
Consumo gobierno 9,4 -2,6 1,9 10,9 6,8

- en el crecimiento anual del PIB sin agricultura y sin
Formacion Bruta de

19,2 5,5 4,3 18,4 1233] . . . ~ . .
Capital ’ binacionales (8,9%), por encima del 6,7% del trimestre previo.
Exportaciones 59,7 53 -1,9 2,0 2,3
Importaciones 528 27 24 5,2 5,6 En concordancia con este buen desempeno del PIB sin
S0 Tz wuy | 4 82 +2 58 agricultura y sin binacionales, la demanda interna también

Fuente: Banco Central del Paraguay
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satisfactoria fen ‘el cuarto trimestre. En dicho periodo se

Griéfico II1.2 sigui6 mostrando un dinamismo favorable, impulsada tanto
PIB: Componentes de Demanda por el consumo como por la inversion (tabla II1.2).
Incidencia, porcentaje
20 -
En el periodo analizado, la demanda interna creci6 7,4%
i anual (8,9% en el tercer trimestre). El consumo registré una
10 + incidencia de 4,6 puntos porcentuales (p.p.). Asimismo, la
5 - formacion bruta de capital tuvo una incidencia significativa
0 - del orden de 2,8 p.p. (grafico II1.2).
|
5 =
Al interior del consumo total, se siguen observando
-10 -
9 T M IV 13 0 @M IV 14 0 I IV resultados positivos para todos sus componentes (grafico
e CP mmmmm CG s FBK  mmmmm XN <@ PIB Trimestral II1.3). E1“ consumo privado registré un incremento del 5,9%
Fuente: Banco Central del Paraguay (5,7% en el trimestre previo), explicado por las mayores
compras de bienes durables, semi-durables y no durables,
que presentaron incrementos interanuales de 9,9%, 7,4% y 3%,
Gréfico II1.3 . o .
respectivamente. Asimismo, el consumo de gobierno ha
Consumo total - o ]
Variacién interanual, porcentaje verificado un crecimiento interanual del 6,8%.
- 30 -
— i Por otra parte, la inversion volvio a registrar una expansion
= 25
C: 20 - importante. En el cuarto trimestre su tasa de variacién anual
,.8 15 - se situo en 12,3% (18,4% en el tercero), y el principal factor
g 10 - /\ detras de estos resultados”sigue siendo el buen desempeno
%’ 5 1 /W" de las construcciones. De acuerdo a los indicadores de corto
(=4 0 e NG T plazo, estos buenos- resultados se seguirian observando
8 5 - durante el primer trimestre de 2015 (graficos II1.4 y IIL5).
< 12 I m IV 13 I I IV 4 I I IV
© Consumo Hogares CH Prom uitimos 5 anos
Sy . .
3] Consumo Gobierno €G Prom tltimos 5 afios Consistente .con los resultados de la demanda interna, el
g Fuente: Banco Central del Paraguay mercado /laboral también ha mostrado una evolucién
[~
Q
/M

Grafico IIL4 observg/un incremento en la generaciéon de empleo,
Indicador evolucién del sector construccion especialmente en el segmento de los asalariados, explicado
Variacion interanual - promtedio mévil de tres meses, porcentaje por una parte, por la mayor creacion de empleo en el sector
601 secundario (industria manufacturera), y por otro lado, por el
40 - aumento del empleo en el sector terciario, en particular en el
comercio, restaurantes y hoteles, servicios de finanzas,
20 - seguros e inmuebles. A su vez, este dinamismo en el empleo
estuvo acompafado por un incremento en los ingresos
0 medios de los ocupados.
20 - Cuenta Corriente

May Sep 12 May Sep 13 MaySep 14 MaySep 15
mmmm Var. Inter.

Var. Inter. di ovil 3
ar. Inter. (media movil 3 meses) En el ano 2014, la cuenta corriente registr6 un déficit de

USD 105,1 millones (0,3% del PIB), cifra revisada con

respecto al informe anterior (superavit de USD 235,1

Fuente: Banco Central del Paraguay

millones), principalmente como resultado de una balanza
comercial observada menos superavitaria respecto a la

estimada. Dentro de la misma, los nuevos datos preliminares
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Grifico IIL5 de sus dos componentes fueron menores a los previstos, no
Indicador evolucién de la inversion total obstante, la revision a la baja de las exportaciones fue mayor
Variacion interanual y promedio movil de tres meses, porcentaje X .
que la de las importaciones.
45 -
95 | Al respecto, las ventas de bienes al exterior alcanzaron en el
cuarto trimestre USD 2.720,9 millones, totalizando en el
5 2014 un monto de USD 13.116,8 millones, que representa
una variacion anual de -3,6%. Estos resultados se explican en
-15 | gran parte por la reduccion de las exportaciones de energia
eléctrica (-7% interanual) y de las reexportaciones (-15%
-35 - interanual), éstas ultimas afectadas por las condiciones

May Sep 12 May Sep 13 May Sep 14 May Sep 15

o menos favorables de la economia brasilena.
s Var. Inter. Var. Inter. (media moévil 3 meses)

Fuente: B Central del P .
Hente: Banco Tentral del TRty Por otro)lado) en el 2014 se han observado importantes

incremientos’/ anuales en otros rubros, tales como las

Grafico II1.6

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

exportaciones de carne (29%) y harina de soja (20%). Lo

envios ‘de aceite de soja crecieron (3%), mientras que las

20 - semillas de soja se redujeron en torno al 8%, esto tltimo
= 15 'I'”I 1 explicado en parte, por la mayor industrializacién de la
S 10 4 | THHHT ST P parte, p 4
w 5 LT T 151!, misma, principalmente para la elaboracion de harina. Ello
—§ 0 .....I.I.I.l.l.I.I.I.I.I.I. "T"T ha permitido una recomposicién en la estructura de las
e lg 7 |||||I exportaciones hacia bienes con mayor valor agregado.
% 15 | Finalmente, es preciso senalar que los bienes susceptibles
R~ 20 - para la reexportacién son fundamentalmente de origen
©w 7 .

Q 05 06 07 08 09 10 11 12 13* 14* importado, lo cual implica que la caida en los envios de este
'-S Balance de bienes mmm Balance de servicios . . . .

o 4 tipo de productos necesariamente tiene su contrapartida en
= mm Balance de renta mm Transf, Ctes.

8 e el lado de las importaciones, afectando en menor medida a
© Fuente: Banco Central del Paraguay la balanza comercial y en consecuencia a la cuenta corriente.
=9

8 Tabla II1.3 Por eDlado de las importaciones, éstas se ubicaron en USD

Cuenta Corriente 3.157,6 millones en el nultimo trimestre del 2014,

. acumulando en el ano USD 12.079,2 millones, 1,1% superior

Cuenta Corriente (millones de USD) 479,4 -105,1 -243,6

al observado en el 2013. Dentro de las mismas, los bienes
Balanza Comercial 16623 1.037.6 5080 importados para uso domeéstico se incrementaron en 3,6%
Exportaciones 13.604,7 ~ 13.116,8 12:605,7 anual, mientras que las importaciones de bienes susceptibles

Importaciones gLl oA BE12.079, 28 BRSIIE750:8 para la reexportacion se redujeron en 10,9%.

Servicios 2194 2923 297,0

Renta 16835 -1.541,7 14714 Con respecto a los demdas componentes de la cuenta
Thrersfiaeneh Caomiete 719,9 621,2 645,9 corriente, tanto la balanza de servicios y de rentas mostraron
Cuenta Corriente / PIB (porcentaje) 17 03 08 resultados deficitarios, USD -222,3 millones y USD -1.541,7

) it i millones, respectivamente. En tanto, el saldo de Ilas
11ras pre iminares

(f) Proyeccion
Fuente: Banco Central del Paraguay

transferencias corrientes se ubicé en USD 621,2 millones.

Por otra parte, para el 2015 se prevé un déficit en cuenta
corriente de USD 243,6 millones, que representa 0,8% del
PIB estimado (superavit de USD 50,6 millones en el IPoM
de diciembre), cambio explicado principalmente por una
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Tabla IT1.4 revision a la baja de las proyecciones para la balanza

Finanzas publicas — Gobierno Central comercial. Por una parte, las exportaciones fueron
En miles millones de Guaranies

corregidas teniendo en cuenta las expectativas de menores

Febrero  Febrero Variaciéon : . . .
recios internacionales de los commodities un menor
2014 2015 %) P y
crecimiento en las exportaciones de energia eléctrica, con
lngresoltotalirecandado 3479 3765 82 relacién a las previsiones anteriores. Por el lado de las
Ingresos corrientes 3.477 3.721 7,0

importaciones, el ajuste a la baja se debi6 principalmente a

- 2351 2536 7.9 ] . . ]
Ingresos tributarios la caida de los precios de los derivados del petroleo, que fue
Impuesto a la renta y utilidades 246 307 24,8 PR
mayor a la esperada inicialmente (tabla III.3).
Impuesto selectivo a los bienes 371 361 (2,7)
Impuesto al Valor Agregado
1.427 1.576 10,4 . TR
(IVA) : Finanzas publicas
Impuesto al comercio exterior 287 265 (7,9)
Ingresos de capital 1 43 3811 En este apartado’se describen los resultados fiscales de la
Sraé‘:tt"mt;’(::“ Concesion neta de 3.249 4.007 23,3 Administracion Central, con el fin de evaluar por un lado, la
G al oblizad e P B coherencia-del comportamiento de los componentes del
asto total obligado b ; » . . o i
Gast ot 9.897 3.377 194 ingreso 7 con las variables macroecon6micas mas
astos corrientes - - ”
Servici : 1836 9.046 115 relacionadas, y por otro lado, analizar la evoluciéon y
€IrviC10s personales . . » .., . . .,
9 Bienes y servicios 87 939 166.9 (’:omposwlon djl glalsto p;l'ra m(;)m‘torear cualquier presion de
= Gastos de capital 364 543 493 demanda que de ello pudiera derivarse.
8 Inversion fisica 109 333 205,3 .
"g e o T el Gl 299 (243) Al mes de febrero del 2015, la recaudacién total de la
g Resultado primario 318 12 Administracién Central, se ubico en 3,76 billones de
3}
b Fuente: Ministerio de Hacienda (MH) guaranies, que representa un incremento de 8,2% con
ﬁ respecto al mismo/periodo del 2014. Por otra parte, los
__g Gréfico TIL7 gastos totales se~ubicaron en 4,01 billones de guaranies,
3] . A . ~
o Ingresos y gastos de la Administracién Central 23,3% superior “al monto observado hasta febrero del afo
5 Variacion interanual (promedio moévil de tres meses), porcentaje anterior. Con estos resultados, se registré un déficit de 243
© 60 - mil millones de-guaranies (superavit de 229 mil millones a
ebrero de {) (tabla I11.4).
% feb del 2014) {tabla IIL.4
40 -
M

Los ingresos corrientes, que representan casi la totalidad de

20 -
la recaudacion, crecieron a una tasa interanual de 7%, por
0 debajo del 12,7% que se habia observado en febrero del 2014.
90 4 A su vez, dentro de estos ingresos, resalta la importancia de

14 May Sep 15 los ingresos tributarios (alrededor del 70%), los cuales se
mmmm Total Ingresos === Total Gastos incrementaron a una tasa anual de 7,9%, frente a un 13,9%

Fuente: Elaboracion propia con datos del MH registrado en el mismo mes del ano anterior. Al interior de
este ultimo, el Impuesto al Valor Agregado (IVA) y el
Impuesto a la Renta crecieron a tasas anuales de 10,4% y
24,8%, respectivamente. En tanto, los impuestos al comercio
exterior mostraron una variacion interanual de -7,9%, en
linea con la reduccion que vienen mostrando las

importaciones.

Por otra parte, el gasto total obligado se incrementé 22,8% a
febrero del 2015, explicado por el aumento de los gastos
corrientes (19,4%) y de capital (49,3%). Dentro de los

_
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Gréfico II1. 8

Indicadores de inflacién
Variacion interanual, porcentaje

12

0 +rrrrrreer e
11 May Sep 12 May Sep 13 May Sep 14 May Sep 15
Inflacién nicleo

Inflacion total

Inflacién subyacente IPCSAE
Fuente: Banco Central del Paraguay
Grifico II1.9
Inflacién mensual
Media movil tres meses, porcentaje
2,0 ~
1,5 -
1,0 -
0,5 - ; :
N
0,0 - T
0,5 -

11 MaySep 12 MaySep 13 MaySep 14 MaySep 15

Inflacion Total

Nucleo == Subyacente

Fuente: Banco Central del Paraguay

Gréfico I11.10

IPC sin alimentos y energia
Incidencia en la inflacion mensual, porcentaje

1,5 -
1,0
0,5
0,0
0,5
1,0
1,5 -

13 May  Sep 14 May  Sep 15

s Energia Emm— Alimentos
s [PCSAE Servicios s [PCSAE Bienes
Total = | eeecee IPCSAE

Fuente: Banco Central del Paraguay

Informe de Politica Monetaria

Marzo 2015

primeros, se destaca el importante incremento de la compra
de bienes y servicios por parte de la Administracion Central
(167% interanual), lo que asociado a la variacion del 11,5% de
los servicios personales explicaron los resultados del gasto.
Asimismo, debe senalarse el significativo incremento que la
inversion fisica registr6 hasta el mes de febrero de 2015
(205,3% en términos interanuales), comportamiento que se
halla en linea con los planes de inversion del gobierno para
el 2015.

Con respecto a los niveles presupuestados para todo el ano,
al mes de febrero del 2015 la ejecucion del ingreso total y de
sus principales ‘componentes se encuentra en niveles
similares a'los observados en el mismo periodo del 2014. Por
otro-\lado, los gastos también mantienen un nivel de
ejecuciory similar al del ano pasado. No obstante, la
ejecucion de la inversion fisica fue mas del doble de lo

observado en igual periodo del afio anterior.

Evolucién de los precios

Desde el ultimo IPoM, la variacion interanual del IPC ha
continuado con su trayectoria descendente, pasando de una
tasa del 4,2% en diciembre 2014 hasta ubicarse en 2,6% en el
mes de marzo de 2015//al tiempo que las tasas mensuales
también comenzaron a reducirse, registrandose incluso una

variacion mensual negativa en el mes de marzo.

Asimismo, [“la” )/ inflacion  ndcleo  mostr6  similar
comportamiento, registrando una tasa interanual del 2,3% en
marzo desde el 3,2% verificado en diciembre del pasado afio.
La inflacion subyacente —que excluye frutas y verduras—
observdo una tasa interanual de 2%, menor al 3,4% de

diciembre (grafico I11.8).

En el mes de marzo, el IPCSAE (IPC sin alimentos y
energia) observo una tasa interanual del 3,8%, por debajo de
la registrada en el udltimo mes de 2014 (4,8%). Esta
disminucién en la evolucion interanual del indicador se
explica por el IPCSAE Servicios, el cual verifico una
variacion de 4,6% interanual (6,7% en diciembre), mientras
que la inflacion del IPCSAE Bienes del mes de marzo (2,5%)

fue superior a la de diciembre (1,8%).

Asimismo, en el primer trimestre del 2015, la inflacion
mensual ha registrado un comportamiento a la baja (grafico
II1.9). Asi, en dicho periodo el IPC promedié una tasa
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Gréfico III.11

Inflacién de bienes y servicios administrados
Variacion interanual, porcentaje

15 -
10
5 4
0 -

5

10 -
11 MaySep 12 MaySep 13 MaySep 14 MaySep 15

Inflacion total

ByS Administrados By S libres
Fuente: Banco Central del Paraguay

Gréfico IT1.12
Inflacién de bienes transables y no transables
Incidencia en la inflacion interanual, porcentaje

8 -

&

- 1l
;

N—=O—=NWE T
1

13 May Sep 14  May /Sep 15
mmmm No Transables
mmmm Transables s/fyv

m Frutas y Verduras
“(Total

Fuente: Banco Central del Paraguay

Grafico I11.13
Inflacién total, durables e importados sin frutas y verduras
Variacion interanual, porcentaje
12 -
10

11 May Sep 12 May Sep 13 May Sep 14 May Sep 15

Durables
Fuente: Banco Central del Paraguay

Importados s/fyv

mensual del 0,3%, por debajo de lo observado entre
diciembre 2014 y febrero 2015 (0,6%) y entre noviembre
2014 y enero 2015 (0,7%). Por otro lado, la inflacion nicleo y
la subyacente promediaron, entre enero y marzo, tasas
mensuales de 0,11% y 0% respectivamente, levemente
superiores a las registradas entre diciembre 2014 y febrero
2015 (0,10% y -0,02%, respectivamente), aunque se mantienen

por debajo de los niveles verificados en el tltimo afo.

En el primer trimestre, el IPCSAE servicios registré la
mayor incidencia (0,7 p.p.) en la inflaciéon acumulada (1,0%),
mientras que el IPCSAE bienes contribuyé en 0,2 p.p., las
cuales fueron contrarrestadas por la caida de los precios de
la energia/|especificamente combustibles (-0,6 p.p.) (grafico
I11,10).

La variacion de los precios de consumo durante el primer
trimestre de 2015 estuvo explicada por incrementos en los
precios de los productos alimenticios, en los servicios
relacionados a la educacién, alquileres de vivienda, bienes
duraderos, entre otros. Dichos aumentos fueron
contrarrestados, principalmente, por las disminuciones de
los precios de los productos derivados del petroleo. Esto
ultimo, permitié una reduccién de la tarifa del transporte
publico, la cual, ~asociada a la caida del precio del gasoil,
explican en gran parte la variacion negativa del indice de

precios de los bienes administrados (grafico I11.11).

Dentro de la” agrupaciéon alimentos (excluyendo frutas y
verduras), se destacaron los aumentos de precios de los
productes sustitutos de la carne vacuna (embutidos, carne en
conserva, carne de pescado y aves) y del aztcar. Por otro
lado, los cortes de carne vacuna mostraron reducciones en

sus precios.

Con respecto a la inflacién de los bienes y servicios no
transables, resalta la incidencia de los precios de los servicios
de educacién, como asi también los incrementos de precios
observados en alojamiento en hoteles, pasaje aéreo, turismo,
alquiler de vivienda, recreacion, gastos de salud, telefonia
movil e internet, y servicios de restaurantes (grafico III.12).
Igualmente, los bienes duraderos registraron incrementos de
precios, especialmente aquellos de origen importado, cuyo
comportamiento estd estrechamente relacionado con la

evolucion del tipo de cambio nominal (grafico II1.13).
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Griafico I11. 14 Como se menciond anteriormente, la caida del precio del

Petroleo, combustibles y délar petroleo en el mercado internacional posibilit6 la reduccién

Variacion interanual, porcentaje . . .

80 - de los precios de los combustibles comercializados en el

60 - mercado doméstico, especificamente las naftas, el gas

40 - carburante, el gas licuado y el gasoil. Sin embargo, este

2 - traspaso ha sido atenuado, en parte, por la evolucién del tipo

0 de cambio (grafico II1.14)

90 -

40 - Por otra parte, los incrementos de precios observados en el

60 - primer trimestre del afno estuvieron concentrados en unos
11 MaySep 12 MaySep 13 MaySep 14 MaySep 15 pocos productos de la canasta, lo cual se ha reflejado en el

comportamiento del indice de difusiéon para variaciones

Petroleo Combustibles Dolar

Fuente: Banco Central del Paraguay

superiores-al 0,375% (i.e. 4,5% anual). En este periodo, este
indice promedi6é 27,9%, por debajo del promedio histérico
Gréfico III. 15 del trimestre’ (35,2%) (grafico II1.15).

Difusién de la inflacién

Actual vs. Promedio historico, porcentaje Con respecto a la evolucion de los precios internacionales de

40 1 las materias primas mas relevantes para la inflacion
2(5) : domeéstica, se observa un comportamiento a la baja, tanto en
95 | . términos mensuales como interanuales. Esto se refleja en la
20 - evolucion del Indice de Commodities Compuesto del Paraguay
15 (ICC-PRY), que en el mes de febrero registr6 una caida
10 - mensual e interanual de-3,1% y 4,1%, respectivamente, las
f) i cuales se explicaron/ principalmente por la reduccién de los

e b e ey i (5l fe. e @6 lrey R precios del petroleo y la-mayoria de los commodities agricolas,

® Enero-Marzo 2015 m Promiedio (2008-2014) como maiz, trigo, entre otros (grafico III.16).
Fuente: Banco Central del Paraguay
Perspectivas de Inflacion
Grafico IIIL. 16

fndice de Commodities Cofipyestodél Paraguay Desdeé el aniincio de la reduccion de la meta de inflacién en
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Indice dic 2007 = 100; variacién interantual, porcentaje diciembre’ de 2014, las expectativas de inflacion se han
180 - - 40 consolidado en la nueva meta de 4,5% en el horizonte de
160 - - 30 politica monetaria. La trayectoria descendente de Ila
- 20 inflacién, conjuntamente con un entorno externo
140 4 F.10 deflacionario, contribuyeron a un rapido ajuste de las
190 - -0 expectativas de inflacion. Esto se ha reflejado en los
- -10 resultados de la Encuesta de Variables Econémicas (EVE)
L 5 H - 20 del primer trimestre.
IRt LLLLERELLLERRELLIRRRALAIRREELINRRRAANERR ELLERR A
11 MaySep 12 MaySep 13 MaySep 14 MaySep 15
mmm [CCPRY Variacion Interanual

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

En el entorno internacional, se mantiene la previsiéon de un
dinamismo de la actividad econémica mundial mayor a la
verificada en 2014, manteniéndose las perspectivas de
recuperacion sostenida para Estados Unidos (tabla IV.1).
Respecto del IPoM anterior, se registr6é una revision al alza
en el crecimiento en la Eurozona, mientras que las

economias. emergentes tuvieron ajustes a la baja,

g?:cl?mri\gjto mundial principalmente Brasil. En consecuencia de esto tltimo, la

Variacién anual, porcentaje proyeccion) de crecimiento para socios comerciales de

_ Pardguay es menor para el 2015 y 2016 (1% y 2,4%,

(e) (f) (f) (f) respectivamente), con relaciéon a lo sefialado en el IPoM de

Mundo 2,6 2,6 2,9 3,1 diciembre (1,9% y 2,5%). Por lo tanto, esto implica que en el

™ escenario base de este IPoM se considera una demanda
§ Estados Unidos 2,2 2 e S externa mas débil.

173 y

"§ Eurozona . o o 5 En relacion a la inflacién externa, la caida en el precio del

E China 7,7 7,4 7,0 6,7 petroleo, mayor a la esperada en el IPoM pasado, redujo

a de manera significativa las expectativas de inflacion en las

‘:j Brasil 2,5 0,1 0.5 1.4 economias desarroliadas; Asi, para 2015, en Estados

% Argentina 9.9 0.5 0.9 9.9 Unidos se espera una variacion anual de precios de 0,3%

o (1,7% en diciembre) y en la Eurozona, las perspectivas son

5 Socios comerciales 2,1 1,4 1,0 2,4 de una inflacion nula (0,9% en diciembre). Para 2016, las

© expectativas/de inflacion en estas economias no mostraron

6 Socios Mercosur 2,7 0.5 0,2 18 un cambio importante, situandose en 2,1% en Estados

/m (e): Estimacion. Unidos y-1,2% en la Eurozona (2,2% y 1,4% en diciembre,

(f): Proyeccion.

. respectivamente).
Fuente: Promedio simple dé¢ Bloomberg y Consensus Forecast. P )

En la region, la aceleracion de la inflacién en Brasil, a
principios de 2015, incrementé las expectativas de
variacion de precios para este ano hasta 7,7%. Sin embargo,
para 2016 la inflacién prevista es 5,5%, menor a la del
IPoM de diciembre, aunque atn por encima de la meta de
4,5% del BCB. Por su parte, en Argentina se espera que el
nivel general de precios, segtn cifras privadas, crezca en
torno a 30% en 2015.

Con respecto a la tasa de interés externa, la expectativa de
un ajuste mas gradual de la tasa de politica monetaria en
Estados Unidos, como se habia mencionado anteriormente
(ver gréfico 1.8), llevo a una reduccioén en la proyeccion de
la tasa de rendimiento de los bonos del tesoro americano a

tres meses, ubicindose en promedio, en 0,4% y 1,6% para el

_
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Tabla IV.2 2015 y 2016, respectivamente, por debajo del 0,9% y 1,7%

Crecimiento econémico y cuenta corriente esperado en el IPoM previo.

Variacion anual, porcentaje
*
2oL g0 En el escenario doméstico, conforme a la ultima revision,

i 142 At 45 el crecimiento de la economia paraguaya en el 2014 fue
Demanda Interna 7,6 5,7 45 4,4% anual, mayor a la prevista en diciembre. Este
Demanda Interna (sin V.E.) 6,0 59 50 resultado se encuentra en linea con lo que se habia
Formacién bruta de capital 202 106 49 senialado en el ultimo IPoM. El ajuste se explica
i o fundamentalmente por el mayor impulso de la demanda
Formacién bruta de capital fijo 11,9 8,4 7,2
interna a través del consumo total y las inversiones en los
Consumo total 4,7 4.4 4.4 1.
dltimos meses.
Consumo privado 4,6 4.4 43
Consumo publico 53 44 56 La proyeccién de crecimiento del PIB para el 2015 se
Exportaciones de bienes y servicios 18.4 0,9 3,9 mantieneen) 4,5% anual (tabla IV.2). Al igual que lo
e .. . -
Tmportaciones de bienes y servicios 68 28 40 sefialado' en diciembre, dicho crecimiento se sustenta, en
gran_parte, en la expansion del sector secundario,
Cuenta corriente (% del PIB) 1.7 0.3 0.8 R . .
principalmente la produccién carnica, algunas ramas del
FBKF (% del PIB nominal) 15,1 158 16,2 L. . .
sector servicios y el fuerte impulso de las construcciones.
FBKF (% del PIB real) 18,1 188 193

Por su parte, el sector primario y la recuperacién de la
Fuente: Banco Central del Paraguay generacion de energia eléctrica tendrian una incidencia
menor en el crecimiento. Bajo este escenario, se sigue
sosteniendo la mayor diversificacion en el crecimiento del
producto, gracias a“la consolidacion de sectores no

tradicionales de la economia-

Tabla IV.3 Por el lado del gasto, la demanda interna creceria 4,5% en

Crecimiento del PIB el presente’ano, leyvemente inferior a lo pronosticado en el
Incidencia, porcentaje

S WY I IPoM previo, pero manteniendo el dinamismo observado
Tipo de Gastos 2011 2012 | 2013 [ 20149 Previy, p
2 7.5 43

A 53 en los dltimos aiios. Dicho crecimiento se explica por un

Demanda Interna 6
incremento del consumo (privado y publico) y por el buen

BCP © Derechos Reservados 2015

Consumo Privado 3,7 1,9 3,2 2,8 2,8

Sormere e 04 18 0.5 0.4 0.5 desempenio de la inversion. Esta tultima se sustenta en

FBK 2.1 98 37 2.0 1.0 importantes proyectos publicos y privados, ademas de
Demanda Ext. Neta 19 921 6.7 09 02 aquellos contemplados bajo la figura de la Alianza Publico-

Exportaciones 3,7 41 106 05 23 Privada (APP). Igualmente, el consumo privado seguiria

Importaciones 57 2,0 3,9 15 92,1 mostrando un impulso significativo. Por lo tanto, al igual
PIB 43 1,2 14,2 44 4,5 que lo sefialado en el IPoM de diciembre, la demanda
Fuente: Banco Central del Paraguay interna seguira atenuando el impacto que pueda tener el

P iy
(f) Proyeccion escenario externo mas fragil (tabla IV.3).

En el escenario base, la trayectoria de la convergencia de la
inflacién a la meta se ubica por debajo de la prevista en el
IPoM anterior. Por un lado, esto se debe a que los datos
efectivos de los primeros meses del ano, menores a los
proyectados previamente, fueron afectados principalmente
por la reduccién de los precios de los combustibles. Por
otra parte, esta evolucion de la inflacion se encuentra en

linea con las perspectivas de una demanda externa mds

_
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Tabla IV.4
Proyeccion de la inflacion
Variacion anual, porcentaje

2014 2015 2016 2017,
Inflacién IPC promedio 5,0 3,1 4,0
Inflacién IPC diciembre 4,2 3,6 4,4
Inflacion IPC en torno a 2 afos (*) 4,5
Inflacion IPC subyacente promedio 4,8 2,3 4,1
Inflacion IPC subyacente diciembre 3,4 2,8 4,4
Inflacién IPC subyacente en torno a 2
afios (*) 4,5

(f) Proyeccion
(*) Corresponde a la inflacion proyectada para el primer
trimestre de 2017.

Grifico IV.1
Proyeccion de inflacién
Variacion interanual, porcentaje

.10

/8

-6

,‘“’ B

V4 o

r T T T T T T T T T T T T T T T T T T T ! O
12 13 14 15 16 17

Fuente: Banco Central del Paraguay
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débil y niveles de inflacién externa mas bajos. Asi, con este
escenario, la trayectoria mas probable de la inflacion
indica que la variacion anual de precios para el 2015 se
ubicaria en 3,6% (tabla IV.4). Posteriormente, consistente
con la evolucion esperada de las demas variables
macroecondmicas, la inflacion se mantendra en torno a 4%
durante la mayor parte de 2016 y convergerad
gradualmente a 4,5% en el horizonte de politica, en este
caso, el primer trimestre del 2017 (graficos IV.1 y IV.2).

Escenarios de Riesgo

El escenario base refleja los factores y eventos que cuentan
con una/ probabilidad de ocurrencia mas elevada. Sin
embargo, existen riesgos que podrian desviar la inflacion
doméstica de la trayectoria esperada, dada alguna

modificacion en el contexto macroeconémico.

En el escenario internacional, una caida de precios de los
commodities (relevantes en las exportaciones paraguayas)
mas pronunciada respecto a la observada en meses
recientes, eventualmente podria afectar los términos de
intercambio (TDI) de Paraguay. Sin embargo, dado el
menor precio de los derivados)del petroleo y el aumento de
las “exportaciones de”/productos con mayor grado de
industrializacién com precios relativamente mas altos, el

impacto podria verse atenuado (ver recuadro I).

Por cotra parte, el impacto de la normalizacion de las
condic¢iones monetarias en Estados Unidos durante este
ano sobre el tipo de cambio doméstico se veria reducido en
la medida en que pueda ser internalizado oportunamente

en el mercado doméstico.

Con respecto a la coyuntura actual en Rusia, la marcada
depreciacion de su moneda (rublo) en los ultimos meses,
podria incidir en los ingresos por exportaciones de carne,
sin embargo, tendria un efecto leve en la medida que se
concrete la apertura de nuevos mercados de exportacion
de dicho bien.

A nivel regional, un mayor el deterioro de las perspectivas
de actividad econémica en Brasil implicarian un
crecimiento mas débil de los socios comerciales, lo cual
podria presionar a la baja la inflaciéon doméstica debido a
una brecha de producto externo atin mdas negativa. Asi

también, este menor impulso de la actividad econémica
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Gréfico IV.2 regional contintia representando un riesgo para las

Proyecci6n de inflacién subyacente reexportaciones. No obstante, de acuerdo con las
Variacion interanual, porcentaje . .. L. .
previsiones de crecimiento doméstico, la demanda interna

- 10 e s
permitird compensar este efecto.
B 8 . . .
En el contexto doméstico, se mantienen las perspectivas de
L 6 un mayor gasto puiblico en inversiones de infraestructura,
lo que asociado a los proyectos privados y aquellos
- 4 previstos bajo el esquema APP podrian contribuir a
9 generar presiones sobre la demanda de bienes y servicios, y
eventualmente sobre los precios.
———————————————+ ()
12 13 14 15 16 17 Por otro-lado, la’caida del precio del petréleo y sus efectos

Wiveamiven Brrmee Claiti| dlal Py sobre los/precios de los combustibles a nivel local implican
una reducciéon en los costos de las empresas,
principalmente los relacionados al transporte. Ademas,
este)efecto podria verse reforzado por la reduccion de
precios de otros commodities relevantes para la inflacién
domeéstica. Si este escenario persiste durante el afo y en la
medida que esta reduccion de costos se traslade a los

precios finales, presionaria la inflacién a la baja.

Analizados los escénarios alternativos, el CEOMA
considera que el balance de)riesgos para la inflacion se
encuentra equilibrado/ Al respecto, el Comité seguira
atento a la evolucion de las variables macroeconémicas
mas relevantes para la inflacion doméstica, aplicando las
medidas . de politica monetaria que permitan la

convergencia de/la inflacion a 4,5% en el horizonte de
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proyeccion.
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Recuadro I: Poder de compra de las exportaciones

Los Términos de Intercambio son los precios relativos,
en el mercado mundial, de las exportaciones de un pais
en relaciéon a sus importaciones. Si los precios de las
exportaciones de un pais suben en relacién a los de sus
importaciones, el pais mejora sus términos de
intercambio. En otras palabras, si los ingresos
provenientes de las exportaciones permiten pagar un
volumen de importaciones cada vez mayor, existe una
mejora de los términos del intercambio para el pais

exportador y viceversa.

Los indicadores mas utilizados para medir los términos
de intercambio son el indice de términos de intercambio

tradicionales (TDI), también llamados términos de
intercambio de truequez, y los términos de intercambio
de ingreso’ o poder de compra de las exportaciones

(PCE).

El indice TDI en el afo t, es definido como el cociente
entre el indice de precios de las exportaciones de un pais
y el indice de precios de sus importaciones, medidos

ambos por el indice de valor unitario:

Indice de Valor Unitario de Exportaciéon (IVUE,)

TDI, =
Y™ Indice de Valor Unitario de Importacion (IVUM,)

X
TDI, =

t

Donde:
PX = IVUE,
PM = IVUM,

Los indices de valor unitario utilizados para Paraguay
son del tipo Laspeyres (pesos fijos) aplicados sobre el
rango relevante de exportaciones (Ny) e importaciones
(Np) de productos. A continuacién se detalla la

metodologia del calculo de los indices de valor unitario:

? Llamado “barter terms of trade” por la United Nations Conference
on Trade and Development (UNCTAD).

2 Llamado “income terms of trade” por la UNCTAD.

py = ZenPii )
ZkENx( kO Qk())

PM — ZkeNm(PIzrtl Qlttr(l))
b Yken, (PR Q)

donde:

PZ; es el de precio de exportacion del producto k en el
ana't, Pg, es el de precio de exportacion del producto k
en el afio base, Qf, es la cantidad de exportacién del
producto k en el afio base, P} es el de precio de
importacion del producto k en el afio t, Prg y Qrgson el
de precio y la cantidad de importacién del producto k en
el afio base, respectivamente, Ny y N, representan los
rangos relevantes de exportaciones e importaciones,

respectivamente.

El indice TDI considera unicamente las variaciones de
los precios de las exportaciones en relacion a las
importaciones, sin /tener en cuenta la mejora en

volumenes de produccion.

Este hecho queda demostrado cuando paises cuyas
estructuras productivas van cambiando de exportadores
de ) commodities a exportadores de productos mas
sofisticados (o manufacturados), sus términos de
intercambio se deterioran. Esto se debe a que el rapido
crecimiento de las exportaciones de este tipo de
manufacturas ha intensificado la competencia de estos
bienes en los mercados internacionales, ejerciendo de
este modo presién a la baja en sus precios. Este
fenémeno se observa principalmente en los paises en
desarrollo (Véase United Nations Conference on Trade

and Development (UNCTAD), 2005).

Asi, los TDI al no considerar la mejora en los volimenes
de produccién impiden cuantificar en forma real la
capacidad que tiene un pais de importar bienes con
respecto a sus exportaciones. A fin de evaluar Ia
capacidad que dispone un pais de importar bienes, es
mas significativo mirar los términos de intercambio de
ingreso, también conocido como el poder de compra de
las exportaciones (PCE).

_—
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El PCE en el ano t, es definido como el indice de los
términos de intercambio multiplicado por el indice de

cantidad de exportaciones, QX:

PCE, = TDI, Q¥

Donde:

o Indice de Valor de Exportacion (IVE,)
Q= Indice de valor Unitario de Exportacion (IVUE,)

ZkeNX( Pﬁt Q)léc)
YkeNyx (PioQko )

IVE, =

Donde:

P v Qf; son el de precio y cantidad de exportacion del
producto k en el afo t, respectivamente; By, v Q%
representan el de precio y la cantidad de exportacién del
producto k en el ano base, respectivamente; Ny es el
rango relevante de exportaciones, en /tanto, el indice de
Valor Unitario de Exportacién, es ‘el definido

anteriormente para el indice TDI.

Por tanto, el PCE queda definide como el ratio entre el
indice de Valor de Exportacion deflactado por el indice

de Valor Unitario de importacion:

IVUEy  IVEy . IVE;
IVUM; IVUE; VUM

PCE, =

El PCE mide cuantas unidades fisicas de importacién, a
precios del afo base, se pueden adquirir con las
exportaciones del periodo. Mide, en promedio, ia
capacidad de compra que tienen las exportaciones de un
pais con el resto del mundo. Asi, la capacidad de compra
de las exportaciones de un pais depende de los
tradicionales términos de intercambio (precios relativos
de las exportaciones respecto a las importaciones) y del

volumen exportado.

La diferencia entre el PCE y el indice de cantidad de
exportaciones (PCE; — Q) corresponde a la ganancia
derivada del comercio (o pérdida, si es mnegativo)

experimentado por un pais determinado.
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Si la caida en los términos de intercambio de un pais es
sobre-compensada por un aumento en el volumen de sus
exportaciones, el pais registrarda un incremento en el
poder adquisitivo de sus exportaciones. Por tanto, un
aumento del poder de compra de las exportaciones
indica que el pais puede incrementar sus importaciones
sin afectar negativamente su balanza comercial.
Asimismo, si la productividad en sus industrias de
exportacién se incrementa rapidamente, el pais puede
obtener una cantidad mayor de importaciones a partir
de la misma cantidad de factores utilizados para las
exportaciones, aun cuando aparentemente los términos
de intercambios tradicionales se deterioran (Véase
UNCTAD, 2005).

Resultados

Con el objetivo de capturar la mejora en los volimenes
de exportacion del pais y su interaccion con los
movimientos en los precios de las exportaciones e
importaciones, se procedio a calcular el PCE. Las
estadisticas para la construccion del PCE son las
proveidas por | el| Departamento de Estadisticas del
Sector Externo del’ Banco Central del Paraguay. El
indicador fue construido utilizando como periodo base
el afio 2000, con el objetivo de que sea comparable con
los indices publicados por la UNCTAD.

—_—
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Poder de Compra de las Exportaciones y Términos de
Intercambio Tradicionales
Indice 100 = 2000

350 ~
300 -
250 -+
200 -
150
100 { NN A=
—
0+——F"+—7TTT— 7T T T T 7T T 7T
& \q%b il q)@“ (\9@* %@“ %be q}@‘b q)QxQ %Q@ %Qx”‘ qp\b*
PCE-UNCTAD PCE-BCP TDI-BCP
*Proyecciones

Fuente: BCP, Departamento de Estadisticas Macroecondmicas

El TDI - BCP presenta pocas variaciones hasta el 2003,
afio en que se da un cambio de tendencia provecado per

el incremento de los precios de los commodities.

El PCE - BCP y PCE - UCTAD muestran increnientos
mas sostenidos a lo largo del tiempo, ya que Paraguay
fue incrementando los volumenes exportados debido a
la mejora sostenida de la productividad del sector
exportador junto con el incremento en los precios de los

commodities.
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Poder de Compra de las Exportaciones y Términos de
Intercambio Tradicionales
Variacion Interanual

40%
30% -
20% -
10% - 7% 7% N
o I % 1% :y
-10%
2010 2011 2012 2013 2014 2015* 2016*
-20% |-

m PCE-UNCTAD PCE-BCP  mTDI-BCP

*Proyecciones
Fuente: BCP, Departamento de Estadisticas Macroeconémicas

Las proyecciones del PCE - BCP y del TDI - BCP
presentan desaceleraciones para el 2015. En ese sentido,
el PCE - BCP luego! de terminar el 2014 con un
incremento del 7%, reduce su dinamica al 1% para el
2015. Por otra parte, los términos de intercambio
tradicionales presentan una reduccién del 1%. Ambos
comportamientos se’ deben a las menores proyecciones
de los precios de commodities para el 2015, los cuales en
el PCE - BCP son compensados por una mejora en los
volimenes” de exportacion de carne y productos

industrializados.

Las proyecciones para el 2016 del PCE - BCP presentan
una mejora en comparaciéon al ano anterior, situacion
que no se da en el TDI - BCP debido a que las
proyecciones de precios internacionales para ese afno

aun siguen a la baja.
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Conclusiones

El poder de compra de las exportaciones capta la mejora
de volimenes de exportaciéon y muestra la capacidad
que tiene una economia de adquirir importaciones con
sus exportaciones. Aun asi, el PCE no esta blindado de
las variaciones de los precios internacionales, por lo que
situaciones donde la reduccién de los precios de las
exportaciones (o incrementos de los precios de las
importaciones) no son compensadas por incrementos en
los volumenes exportados, se producird un desequilibrio

en la balanza comercial del pais.
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Recuadro II: Transmisién de tasas de interés: Evidencia para Paraguay

Metodologia

El analisis se enfoca en tratar de identificar las
relaciones dindamicas entre las tasas de interés
interbancaria, de créditos y de depésitos, ya que se
constituyen en la primera etapa del canal de transmision

de la politica monetaria.

Las relaciones entre las tasas de interés se pueden
aproximar por un modelo VARX: en forma reducida,

siguiendo a Bernanke y Blinder (1992), a continuacién:
ye = Ao+ AL)ye—1 + M(L)p; + &

donde y, = (r£,72,7)’ es el vector que contiene los
niveles de las tasas activas de los bancos comerciales, la
tasa pasiva y la tasa interbancaria. Las tasas estdn
expresadas en términos nominales. El término p, =17
representa a la tasa de politica monetaria, variable que
se considera exdgena al sistema, y su inclusién permite
modelar el efecto de las decisiones de politica sobre las
demas tasas de interés. Por ultimo, L representa el

operador de rezagos, es decir, Ly, = y;_;.

Las variables consideradas se presentan en frecuencia
mensual durante el periodo comprendido entre enero de
2004 y mayo de 2014. Para las tasas activas se hace una
distincion entre una serie que incluye tarjetas de créditos
y sobregiros y otra que no las considera. Todas las series
se toman como ‘promedios mensuales del sistema

financiero.

Las estimaciones se realizan, en primer lugar, para‘la
muestra completa y, posteriormente, para una muesira
que va de 2009 a 2014, de modo a analizar el traspaso
para un periodo mas reciente, y luego comparar los

resultados.

* El paquete econométrico STATA permite estimar el modelo
VARX, incluyendo en el sistema de ecuaciones bloques de
variables exégenas. Al mismo tiempo se pueden realizar analisis
de impulso - respuesta de choques en las variables exogenas

Resultados

Los resultados obtenidos, al considerar en el modelo a la
tasa activa promedio excluyendo a las tasas de tarjetas
de créditos y sobregiros, dan cuenta de un bajo traspaso
de los choques de la tasa de politica monetaria a las tasas
de mercado, considerando el periodo 2004 - 2014. Sin
embargo el traspaso es mayor y mas rapido durante el
pericdo mds reciente, aumentando la efectividad del
mecanismo de transmision de la politica monetaria, pero
siendo atin incompleta. Los resultados son similares al

considerar a la tasa activa promedio total.

Los resultados se detallan en los cuadros a continuacion.

incluidas z sus efectos en las end(’)ﬁenas del sistema.
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TL;I_-—RG E_&_I?_l_wsm 2004 - 2014 | Duracion (meses) | 2000 - 2014 | Duracién (meses)
Interbancaria B 0.61 10 0,84 6
Activa sin TC mi S 0.30 18 0,65 15
Pasiva 0,08 15 0,48 18

Fuente: Caleulo del autor.

FUNCIONES DE IMPULSO - RESPUESTA ACUMUHIADAS
Variables enddgenas: Call Interbancario, Tasa Activa Total, Tasa Pasiva promedio
Variable exdgena (shock): Tasa de Politica Manetaria

Tm;__R_e*ipueatl 2004 - 2014 | Duracidon’ (meses) | 2009 - 2014 | Duracién (meses)
Interbancaria - 0.62 16 .84 6
Activa Total 0/24 24 0,63 20
Pasiva 0,13 30 0,48 1%

Fuente: Calculo del autor.

Posteriormente, se analizo el traspaso a las /tasas
de mercado desagregadas, en reemplazo de Ias
tasas activas promedios. Conforme a lo obtenido
anteriormente, ‘el traspaso es mayor Yy la
convergencia ) mas rapida en el periodo mas
reciente para la mayoria de las tasas. En este
sentido, un resultado destacado es la respuesta
acumulada de la tasa personal de consumo; con

una respuesta cercana a 1 en el periodo 2009 -

2014, mientras‘que entre 2004 y 2008 el efecto
encontrado fue negativo. Las demas tasas tienen
el comportaniiento esperado, con excepcion de
las personales, para la vivienda y la denominada
como otros, las cuales presentan una menor

respuesta a los choques de politica monetaria.

Los resultados se resumen en los cuadros en la

pagina siguiente.
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Variables enddgenas: Call Interbancario, DESAGREGACION, Tasa FPasive promedio

Variable erdgena [shock): Tasa de Politica Monetaria
Periodo estimado: 2004m1 - 2004m5

Ecuarion 1 Fruacion 2 Ecuacicn 3 Ecuacicn 4 Ecuacion 5 Ecuacidn 6 Ecuacicn 7
];:ﬂ.:“'-—-;\_]_(_k_(__lt_x RA® | Meses | RA. | Meses | RA. | Meses | RLA. | Meses | RLAL | Meses | RLAL | Meses | RAL | Meses
Interhancaria 0,63 15 0,54 15 0,68 20 0,61 18 0,59 15 0,66 15 0,65 20
Z | Comercial 0,21 24
& [Desarrallo 0,48 22
S Pers. Consumo -0,24 18
E_ Pers. Vivienda 0,24 18
S [Otres™ 0,75 24
; Sobregiros 0,16 12
~ | Tarj. Craditos 0,48 2
Paziva 0,12 24 -0,03 24 0,22 24 0,08 24 0,05 18 0,20 20 0,17 24

* LA Respuesta acumulada.

** Incluye Préstamos sl Personal, Préstamos Varos v Adelantos por Crente de Importadores.

Fuente: Caleulo del autor.

FUNCIONES DE IMPULSQ - RESPUESTA ACUMULADAS

Variables enddgenas: Call Interbancario, DESAGREGACION, Tasa Pasiva promedio

Variable exdgena [shoek): Tosa de Politica Monetarin
Periodo estimado: 2009m1 - 2014{m5

Ecuacion 1 Ecugéion 2 Ecuacidn 3 Ecuacidn 4 Ecuacidn 5 Ecuacion 6 Ecuacidén 7
];:ﬂ;'“'-—-:_\lift_t_lm RA* | Meses | ROAL | Meses | AL [ Meses | ROAL | Meses [ RLA. | Meses | \R.AL | Meses | RAL | Meses
Interbancaria 0,81 10 080 12 0,51 a9 0,81 9 0,82 12 080 12 0,82 12
< | Comercial 0,64 15
£ [Desarrallo 0,53 ]
7% [ Pers. Consumo 0,99 fi
Z: Pers. Vivienda -0,23 5
S [Otroe* 0,11 i
; Sobrogiros 0,21 12
= Tarj. Craditos 0,67 24
Pasiva 0,45 18 047 18 047 15 045 12 044 12 0,46 12 0,47 18

uggts artmylide

Conclusiones

Utilizando un modelo VARX, se verifica la existencia’de
un canal de transmisién de politica monetaria en

Paraguay durante el periodo 2004 — 2014.

Los resultados de las funciones de impulso respuesta
indican, para los periodos analizados (2004m1 — 2014m5
y 2009m1 - 2014mb5), que la transmisién de un choque
en la tasa de politica monetaria es incompleta sobre las
tasas de interés de mercado, es decir, no existe una
relacion uno a uno entre los cambios en la tasa de
politica monetaria y los cambios en la tasa de interés
interbancaria y las tasas de interés del sistema

financiero.

amos sl Personal, Prestamos Varos v Adelantos por Cuenta (de Tmportadores.

Sin embargo, se verifica que la transmisién de un
choque en la tasa de politica sobre las tasas del mercado
es mas elevada en el periodo restringido a 2009m1 -
2014mb, lo que sugiere mayor credibilidad y efectividad
de las medidas del Banco Central en el periodo mas
reciente.

R I
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Glosario

Indice de precios al consumidor (IPC): indice que mide
las variaciones de precios a lo largo del tiempo de una
canasta de consumo fija, correspondiente al Area
Metropolitana de Asuncién, (base 2007=100) y con una
muestra representativa de 450 productos, clasificados

por finalidad de gastos del consumo.

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

inflacion nucleo doble ponderacion.

IPCSAE: IPC que excluye los precios de alimentos y

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

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

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

los precios de los servicios tarifados y combustibles.

PIB socios comerciales: corresponde-al crecimiento-del
PIB de los principales socies comerciales de Paraguay
ponderados por su participacién”en las exportaciones
totales. Para el calculo correspondiente al 2013, los
paises considerades representan el destino del 94% del
total de las exportaciones. Para el periodo 2014 - 2016,
los paises considerados representan el destino del 93%

del total de las exportaciones durante el periodo 2014:

PIB socios Mercosur: corresponde al crecimiento del
PIB de los socios comerciales de Paraguay que se
encuentran dentro del Mercosur, ponderados por su
participaciéon en las exportaciones totales al Mercosur.
Para el calculo correspondiente al 2013, los paises
considerados constituyen el destino del 94% del total de
las exportaciones al Mercosur, en promedio, durante el
periodo 1990 - 2013. Para el periodo 2014 - 2016, los
paises considerados representan el destino del 93% del
total de las exportaciones al Mercosur durante el

periodo enero - agosto de 2014.

PMI  (Purchasing  Managers  Index):  indicador
macroeconémico que pretende reflejar las perspectivas
sectoriales en un pais basandose en los datos recabados
por una encuesta mensual a las empresas mas
representativas que realizan los gestores de compras.
Sirve para medir el estado en el que se encuentra un
sector de la economia en relacion a meses anteriores.
Los datos se presentan como indices de difusion, en los
cuales un valor por encima de 50 indica una expansion
respecto-al \mes anterior, mientras que una cifra por
debajo de 50 senala una contracciéon respecto al mes

previo.

Tasa de interés neutral: es la tasa consistente con el nivel
de crecimiento potencial (o de largo plazo) de la
economia en un ambiente de baja inflacién. La misma
sirve como referencia para determinar si la politica

monetaria es expansiva o contractiva.

TCR (Tipo de cambie real): corresponde a una medida
del valor real del guarani respecto de una canasta de
monedas. Se construye ‘a’ partir de las monedas de
Estados  Unidos, / Eurozona, Japén, Brasil vy

Argentina.

R T
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