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Politica Monetaria en Paraguay
Esquema de Politica Monetaria

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

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

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

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

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

Instrumento de politica monetaria

Para la implementacion de este esquema, el BCP utiliza como instrumento la tasa de politica monetaria (TPM), a
través de la cual influye inicialmente en las tasas de interés y liquidez del mercado, que pueden afectar parte de la
actividad econdmica, para posteriormente incidir en la inflacion, por medio de los mecanismos de transmision de

la politica monetaria.
Horizonte de politica monetaria

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

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

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

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

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

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

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

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

El IPoM tiene los siguientes objetivos principales:

i) comunicar detalladamente a los agentes econémicos la visién del BCP sobre la evolucion reciente y esperada de la
inflacién y sus implicancias para la conduccion de la politica monetaria;

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

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

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

Desde la dltima publicacion del IPoM, en el contexto internacional, la actividad econémica global ha seguido mostrando
signos de moderacion, tanto entre las principales economias avanzadas, como asi también entre las emergentes. Los factores
de riesgo que daban senales de alerta al cierre de 2018, como las tensiones comerciales y el endurecimiento de las
condiciones financieras, si bien siguen latentes, se han atenuado en los tltimos meses por el avance satisfactorio en las
negociaciones entre Estados Unidos y China, y la orientacién mas conservadora de la Reserva Federal. Por su parte, en la
region, el escenario econémico permanece complejo, particularmente en Argentina, mientras que, en Brasil, la recuperacion

se ha tornado mas lenta y persisten desafios importantes para impulsar un crecimiento solido en el mediano plazo.

En Estados Unidos, la actividad econémica ha mantenido un buen dinamismo, aunque a un ritmo menor que el observado
en los trimestres previos. E1 PIB se desacelerd en el cuarto trimestre del aino, comportamiento que se atribuye a los efectos
que tuvieron en la demanda las tensiones comerciales con China y el desvanecimiento del estimulo fiscal y, por el lado de
la oferta, el panorama menos favorable para la agricultura. Por su parte, los indicadores adelantados de actividad han
revelado un desempefio similar en el primer trimestre del ano. E1 PMI manufacturero se ha mantenido en zona de
expansion, aunque mostrando una dinamica mas débil, en tanto que el mercado laboral ha continuado exhibiendo tasas de
desempleo historicamente bajas. En ese contexto, las perspectivas de crecimiento para este afio se han recortado con respecto
a las presentadas en el informe anterior. En cuanto a los precios, las distintas medidas de inflacion se han ubicado en niveles
inferiores a los previstos, cercanos al objetivo de mediano plazo (2%). Por su parte, la Reserva Federal considerando toda la
informacion relevante sobre la situacion econémica de Estados Unidos y el desempefio economico y financiero global, ha
mantenido sin variacién el rango de la tasa de interés de politica monetaria en las reuniones realizadas este ano y ha

anunciado que a lo largo del 2019 sera mas paciente en la decision sobre los futuros ajustes de su tasa referencial.

En la zona euro, la actividad econémica ha continuado con la trayectoria decreciente observada desde inicios del 2018. El
crecimiento mas moderado del cuarto trimestre se debio, principalmente, al debilitamiento de la industria y el comercio.
Asimismo, los indicadores adelantados han revelado un comportamiento similar en el primer trimestre de este afo, entre
éstos, el PMI manufacturero se ha ubicado en zona de contraccion desde febrero. Mientras tanto, en el mercado laboral, la
tasa de desempleo ha seguido disminuyendo situdndose en niveles histéricamente bajos. En este escenario, el crecimiento
del PIB de 2019 en la zona euro se ha revisado a la baja. En cuanto a los precios, desde el informe anterior, la inflacién
interanual ha mostrado una reduccion, situandose en 1,5% al cierre de marzo, por debajo de la inflacién objetivo (2%). En
relacién a la politica monetaria, el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo ha mantenido sin variaciones los tipos

de interés de referencia durante el primer trimestre de este ano.

En China, los indicadores de la actividad y el sector manufacturero han seguido dando senales de ralentizacion de la
economia. En el cuarto trimestre de 2018, el PIB creci6 a una tasa mas moderada que en los trimestres previos, explicado
especialmente por la caida de la inversiéon. De manera similar, el PMI manufacturero persiste en zona de contraccion,
reflejando el débil desempenio del sector. Al respecto, el gobierno chino introdujo medidas fiscales y monetarias para atenuar
la desaceleracion del crecimiento. En este contexto, los prondsticos de crecimiento para el ano 2019 se han mantenido sin
cambios (6,2%) respecto al IPoM anterior. En cuanto a los factores de riesgo, persiste la incertidumbre respecto al desenlace
de las tensiones comerciales con Estados Unidos, como asi también existe preocupacion sobre los efectos de las medidas de

estimulo en el ya elevado nivel de endeudamiento de la economia china.

En cuanto a la region, las condiciones macroeconémicas de Argentina siguen siendo fragiles, en un contexto de inflacion
creciente y déficit fiscal elevado. En cuanto a la actividad econémica, el PIB se redujo 2,5% en 2018, contraccién mas elevada
a la observada el afio anterior y a la esperada por el mercado. En lo que va del ano, los indicadores de corto plazo, tanto de
actividad econémica como del sector manufacturero, han seguido presentando una fuerte contraccién interanual. Tal

situacién ha llevado a que las previsiones de crecimiento para este afio sean revisadas nuevamente a la baja. En lo referente
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a la politica monetaria, el banco central de ese pais se encuentra implementando el esquema de control de agregados
monetarios desde octubre de 2018, buscando una mayor efectividad en el control de la inflacién, variable que viene

mostrando una tendencia creciente desde mediados de 2018.

Por su parte, la economia brasilefia crecié 1,1% en 2018, inferior al previsto en el informe anterior (1,3%). En el primer
trimestre del ano, los indicadores de actividad econdmica siguen presentando un crecimiento moderado, al tiempo que los
indices del sector manufacturero han mostrado cierta mejora respecto a los niveles alcanzados en la segunda parte del afio
pasado. A pesar de esto, la recuperacion econdémica mads lenta que la prevista meses atras, ha conducido a que las
proyecciones de crecimiento para este afio sean corregidas a la baja. En cuanto a los precios, la inflacion interanual ha
aumentado respecto al cierre de 2018, ubicandose en torno al objetivo de 4,5%. En ese contexto, el Comité de Politica
Monetaria del Banco Central de Brasil mantuvo la tasa SELIC en 6,5% anual, nivel que se mantiene sin cambios desde abril
2018.

Por otro lado, en el plano local ha persistido el moderado ritmo de crecimiento en los ultimos meses del 2018, en parte,
explicado por los choques externos adversos y factores internos de oferta. Asi, el PIB registr6 una expansion de 1,2% en el
cuarto trimestre, impulsada fundamentalmente por el sector servicios y, en menor medida, por electricidad y agua y
agricultura. Por su parte, las manufacturas, la construccion y la ganaderia mostraron caidas en el periodo de referencia. Por
el enfoque del gasto, el consumo total (privado y publico) fue el principal componente que incidi6 en el crecimiento
interanual, dado que la formacién bruta de capital mostré una retraccion. En cuanto a la demanda externa, tanto las
importaciones como las exportaciones verificaron tasas positivas de variacion. Para el primer trimestre, los indicadores de
corto plazo sefialan que la dindmica se mantiene moderada y que este comportamiento continuaria hasta finales del primer

semestre, a partir del cual se prevé un repunte de las tasas interanuales.

Con respecto al comportamiento de los precios, la inflacién total, como asi también sus medidas de tendencia se han ubicado
por debajo de las tasas observadas al cierre del tltimo informe. Asi, la inflacién interanual promedio se redujo de 3,8% en
el cuarto trimestre a 2,6%, en gran medida debido al menor incremento de los precios en las agrupaciones de transporte,
alimentos, alojamiento, mantenimiento y reparacién de vivienda. En el mismo sentido, la inflacién subyacente, la
subyacente X1 y la inflacién nucleo se ubicaron en 2,9%, 2,6% y 2,7%, por debajo de las cifras registradas entre octubre y

diciembre (3,9%, 2,8% y 3,1%, respectivamente).

En cuanto a las reuniones de politica monetaria del primer trimestre, el CEOMA senald que, en el contexto internacional,
si bien la economia global seguia creciendo, el impulso externo era menor a lo anticipado. Ademas, puntualizé que la
Reserva Federal habia adoptado una posicién mas conservadora con relacion al ciclo de ajuste previsto para el rango de
tasas de interés. Con respecto a la region, el Comité resalté que en Argentina el escenario macroeconémico permanecia
complejo, y que en Brasil la recuperacion econdmica se habia tornado mas lenta. En lo interno, los indicadores de actividad
economica y de demanda continuaban con un moderado dinamismo, al tiempo que las medidas subyacentes de la inflacion
registraban una trayectoria decreciente por varios meses en niveles por debajo de la meta. Con estos datos, el Comité
consider6 oportuno adoptar un perfil mas acomodaticio de la politica monetaria, a fin de garantizar la convergencia de la
inflacion a la meta en el horizonte de politica, recortando la tasa de referencia en las reuniones de febrero y marzo, 25

puntos bésicos en cada reunion, de 5,25% a 4,75% anual.

En el escenario base, el crecimiento estimado para el 2019 fue corregido de 4,0% a 3,2%, teniendo en cuenta el
comportamiento reciente y las perspectivas de los distintos sectores econémicos. Por el lado de la oferta, los ajustes mas
importantes se dieron en agricultura y en la produccién de electricidad, sectores que han sido afectados por factores
climaticos (sequia), mientras que las manufacturas, el comercio y los otros servicios también fueron revisados a la baja, pero
en menor magnitud. No obstante, se ajusté al alza los pronésticos de ganaderia, construccién y gobierno general. Por el
enfoque del gasto, se recorto la proyeccion de la demanda interna, particularmente en los componentes del consumo privado

e inversion, en tanto que, el consumo publico tendrd una mayor expansién. Con relacién a la demanda externa neta, la
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misma tendrd una incidencia negativa mayor a la prevista en el informe anterior, explicada por un recorte mayor en la

estimacion del nivel de las exportaciones con relacion al de las importaciones.

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

2ot | 20100 | 27 [ o0 | 20909

PIB 5,0 3,7 3,2
Sector Primario 2,2 -1,8 -0,2
Demanda Interna 5,9 5,9 3,4
Agricultura &3 -3,0 0,3
Formacion bruta de capital 12,7 12,2 3,5
Ganaderia 2,4 2,0 0,0
Formacién bruta de capital fijo 5,9 1,5 3,5
Forestal, Pesca y Mineria 3,2 0,0 0,0
Consumo total 42 4,2 3,4
Sector Secundario 2,6 2,6 0,9
Consumo privado 4,5 3,9 3,1
Manufactura 3,7 3,5 0,7
Consumo ptublico 2,1 6,0 5,0
Construccion 0,2 5,0 0,3
Exportaciones de bienes y servicios 8,3 3,1 1,5
Electricidad y Agua 1,5 -1,4 0,1 X
Importaciones de bienes y servicios 12,0 9,6 2,0
Sector Terciario 51 4,5 2,2
Cuenta corriente (% del PIB) 3,1 0,4 0,4
Gobierno General 6,0 5,0 0,4 X
FBKF (% del PIB nominal) 18,6 18,2 18,3
S s 24 03 Fuente: Banco Central del Paraguay
Otros Servicios' 4,0 5,2 1,5
Impuestos 2,7 5,1 0,4
PIB a precios de mercado 3,7 3,2 3,2
PIB sin agricultura, ni binacionales 4,0 4,3

(f) Proyeccion, (i) Incidencia

En linea con la evolucion reciente y esperada de la economia, la proyeccion de inflacion total para el 2019 se ajust6 a la baja
de 4% a 3,9%. Asimismo, el pronostico de la inflacién subyacente se redujo, de 4% a 3,7%. Estos cambios se explican
principalmente por una brecha negativa interna y externa mayor a la prevista en el informe anterior, como asi también por
datos observados de inflacién que se han situado por debajo de los pronosticados para los primeros meses del afo. No
obstante, este escenario base contempla un mayor nivel de depreciacion con respecto a lo previsto en el IPoM de diciembre,
en linea con la evolucion reciente del tipo de cambio nominal, cuyo impacto se ha reflejado en la dinamica de la inflacién
de bienes importados. Conforme a la trayectoria mas probable de las variables macroeconémicas externas e internas, la
inflacién permanecera en niveles bajos en el segundo trimestre, a partir del cual convergera gradualmente hacia la meta en
el horizonte relevante de politica monetaria (primer trimestre del 2021).

Proyeccion de la inflacion
Variacion anual, porcentaje

[ 208 J20u9 20000 202100
3,8

Inflacion IPC promedio (*) 3,5 4,0

Inflacion IPC diciembre (**) 3,2 3,9 4,0

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

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

Inflacion IPC subyacente en torno a 2

afos (***) 4,0

(f)  Proyeccion

(*)  Corresponde al promedio del cuarto trimestre.

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

(***) Corresponde a la inflacion proyectada para el primer trimestre de 2021.

T Incluye: transportes, intermediacion financiera, alquiler de vivienda, servicios a empresas, hoteles y restaurantes y servicios a los hogares.
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Con relacién a los escenarios de riesgos, en el plano internacional, persiste el sesgo a la baja de las perspectivas de
crecimiento, tomando en consideracion que los indicadores de corto plazo de las principales economias avanzadas y
emergentes se han situado por debajo de lo anticipado por el mercado. En Estados Unidos, la actividad econémica contintia
expandiéndose a tasas menores a las esperadas anteriormente, al tiempo que las preocupaciones sobre la trayectoria de la
inflacion parecen haberse disipado. En este contexto, la Reserva Federal (Fed) ha dado sefiales mas claras de que mantendra
una actitud mas paciente para dar los préximos pasos de politica monetaria. En la Eurozona, las perspectivas de crecimiento
se mantienen débiles, en medio de un complejo escenario de negociacion del Brexit, cuya resolucion se ha dilatado por la
falta de acuerdo en el parlamento britanico. En la misma linea que la Fed, el BCE ha asumido una posicién mas laxa con
respecto a la evolucion futura de las condiciones monetarias, aplazando la primera subida de los tipos de interés para finales
del 2019 o incluso para marzo del 2020. Por un lado, la correccion a la baja en los pronosticos de crecimiento global
representaria un menor impulso de la demanda externa para los paises emergentes, mientras que, por otro lado, la posicién
mas conservadora de los principales bancos centrales del mundo implicaria condiciones financieras internacionales mas
favorables (y menores presiones sobre las monedas a las inicialmente previstas), toda vez que este escenario de ralentizacion

e incertidumbre global no se traduzca en un menor apetito por el riesgo.

Por su parte, en China, las tltimas cifras econoémicas estan reflejando una pérdida de dinamismo mas alla de la prevista, lo
que ha llevado a las autoridades a ampliar las medidas de estimulo fiscal y monetario con el objetivo de evitar un ajuste
brusco del crecimiento. Sin embargo, las vulnerabilidades derivadas del endeudamiento corporativo y del “shadow banking”,
como asi también la elevada deuda publica, representan un obstaculo para una estrategia de estimulos mucho mas agresiva
en el corto plazo. La meta de crecimiento del gobierno chino para el 2019 se ubica entre 6,0% y 6,5%, menor a la del 2018
(6,6%). En cuanto a las tensiones comerciales con Estados Unidos, se ha postergado nuevamente la imposicion de aumentos
arancelarios por el avance satisfactorio de las negociaciones en torno a un acuerdo entre las partes, aunque el comercio
internacional permanece débil a causa de esta disputa. El escenario de ralentizacion mas acelerada de la economia global y,
en particular de China, implican presiones a la baja para los precios de los commodities, no obstante, una resolucion favorable

del conflicto comercial podria contribuir a atenuar o contrarrestar este efecto.

En la region, el panorama econémico en Argentina continua siendo incierto. Los indicadores de actividad econémica y de
confianza permanecen débiles, mientras que la inflacién ha seguido repuntando en meses recientes. Asimismo, el peso
argentino se ha debilitado nuevamente desde el ultimo IPoM. Se prevé una mejora de la economia en el segundo semestre,
explicada en parte por la recuperacion de la produccion agricola que fue afectada por la sequia en el 2018. Una fuente de
incertidumbre importante para las perspectivas de recuperacion se deriva del ambito politico. Los costos sociales del proceso
de correccion de los desbalances macroecondémicos han debilitado el apoyo popular del gobierno actual y, en ese sentido,
surgen las dudas con relacién a la continuidad de estos programas de ajuste implementados en el marco del Acuerdo Stand-
By con el FMI, en caso de que los resultados electorales no favorezcan al candidato del oficialismo. En lo que respecta a
Paraguay, el deterioro econémico (y la depreciacion) de Argentina redujo notoriamente el flujo de turistas, afectando
principalmente al comercio fronterizo y a los sectores ligados al turismo. Los tltimos datos de depreciacién del peso implican
una mayor apreciacion del tipo de cambio real bilateral de Paraguay, sin embargo, el aumento de la inflacion en Argentina,
como asi también la depreciacion del guarani (en linea con la dindmica de las monedas de los paises de la regiéon con sélidos

fundamentos macroeconémicos), han estado atenuando el efecto.

En Brasil, si bien se mantienen las perspectivas de recuperacion, son menos positivas con relacion a las previsiones iniciales.
Los indicadores de corto plazo y la confianza del consumidor han mantenido un comportamiento al alza a inicios del 2019,
mientras que la inflacién se ha mantenido cercana a la meta. No obstante, el entorno externo menos favorable representa
una presion a la baja para el crecimiento en el corto plazo. Por otro lado, la agenda de reformas del gobierno ha sido bien
recibida por el mercado desde el principio, y esto se ha reflejado en el riesgo pais y en los indices accionarios. Sin embargo,
luego de la presentacion al congreso de la reforma de pensiones y a medida que se aproxima su tratamiento, las protestas
sociales se han intensificado, lo cual podria complicar su aprobacion. En este escenario de menor optimismo, es probable

que sea aprobada una reforma de pensiones menos ambiciosa, que en cierta medida podria contribuir a frenar el ritmo de
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endeudamiento, aunque en un futuro cercano requerira nuevos ajustes fiscales. En lo que respecta a Paraguay, el crecimiento
de la actividad econémica en Brasil (aunque menor a lo previsto) implica de todas maneras un factor positivo para la

dinamica local en el corto plazo, comparado con un resultado que podria haber sido ser mas adverso.

Por otro lado, el incremento del precio del petréleo en los mercados internacionales, conjuntamente con la depreciacion de
la moneda local implicarian presiones sobre los precios de los combustibles en el &ambito doméstico, y en consecuencia sobre
la inflacion, por eventuales efectos de segunda vuelta. No obstante, es apropiado sefialar que, conforme a la evidencia de los

ultimos anos, los efectos sobre la inflacion subyacente y total han sido moderados.

Evaluando los escenarios alternativos, el CEOMA considera que el balance de riesgos para la inflacion se encuentra
equilibrado. Sin embargo, el Comité seguira monitoreando la evolucion de las variables macroeconomicas relevantes para
la inflacion domeéstica, aplicando las medidas de politica monetaria necesarias que permitan la convergencia de la inflacion

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

Escenario macroeconémico, perspectivas y balance
de riesgos del IPoM de diciembre 2018

En la ultima publicacion del IPoM se senalaba que la
economia mundial habia seguido con un buen
desemperio, aunque a tasas menores a las esperadas a
comienzos de ano. En Estados Unidos, la actividad
economica seguia robusta, mientras que, en la Eurozona
se revisaba nuevamente las expectativas de crecimiento a
la baja. Asimismo, en China, las perspectivas de
crecimiento de la economia también eran menores a las
previstas anteriormente. En la region, las condiciones
continuaban fragiles en la Argentina, mientras que en
Brasil se observaba un crecimiento modesto. En cuanto a
la percepcion de riesgos a nivel global, esta seguia
presente, debido a las tensiones comerciales entre
Estados Unidos y China, el endurecimiento de las
condiciones financieras y la volatilidad en los mercados

bursatiles internacionales.

En Estados Unidos, el escenario econémico se mantenia
solido. En ese contexto, las proyecciones de crecimiento
para el afio 2018 se mantuvieron invariables respecto a lo
estimado previamente, aunque al mismo tiempo, persistia
la incertidumbre generada por las tensiones comerciales
con China. La inflacién, por su parte, habia revertido su
comportamiento al alza, ubicandose en niveles cercanos
al objetivo de mediano plazo. En tal contexto, en su
reunién de diciembre, la Fed increment6 la tasa de interés
de fondos federales al rango de 2,25% - 2,5% anual.

En la Eurozona, continuaba la ralentizacién de la
actividad econoémica. En el tercer trimestre, el PIB crecio
a una tasa inferior a la observada en el trimestre anterior,
y dicho comportamiento sigui6 durante el ultimo
trimestre del afo de acuerdo a los indicadores
adelantados, al tiempo que el sector manufacturero, a
pesar de seguir en la zona de expansion, seguia
desacelerdandose. Aun asi, la tasa de desempleo continuo
con una tendencia a la baja. En cuanto a los precios, la
inflacion interanual se mantuvo cercana a la meta de 2%,
al igual que lo observado en el informe anterior. En
consecuencia, el Consejo de Gobierno del Banco Central

Europeo mantuvo sin cambios los tipos de interés de

referencia, mientras que, continué con la compra neta de
activos por 15.000 millones de euros durante el ultimo

trimestre.

En China, la actividad econdémica continué
expandiéndose en el tercer trimestre, aunque a una tasa
levemente menor a lo observado en el trimestre anterior.
Asimismo, el sector manufacturero continu6 presentando
senales de moderacion en su expansion. A pesar de ello,
los pronosticos de crecimiento para el 2018 se
mantuvieron con respecto al ultimo IPoM. En cuanto a
los factores de riesgo a la baja, persistia la incertidumbre
respecto al desenlace de las tensiones comerciales con
Estados Unidos, si bien se establecié una pausa por 90

dias para la imposicién de nuevos aranceles.

En la region, Brasil presenté mejores resultados en el
tercer trimestre del afio. El PIB mostré un crecimiento
superior al del primer semestre, explicado, en mayor
parte, por la contribucién positiva de la demanda interna
por el lado del gasto y por el crecimiento del sector
servicios por el lado de la produccion, en especial de los
sectores transporte, almacenamiento y correo. Por su
parte, los indicadores de corto plazo dieron senales
positivas durante los tltimos meses del afio. No obstante,
las proyecciones de crecimiento para el 2018 se han
revisado levemente a la baja, en cierta medida debido a
los efectos del menor desempeno verificado en la primera
parte del ano. En cuanto a los riesgos, persistia la
incertidumbre con relacién a las politicas a ser
implementadas por el nuevo gobierno, en particular las
ligadas a las finanzas publicas. En cuanto a la politica
monetaria, las distintas medidas de inflacién se ubicaban
por debajo de la meta del 4,5%, al tiempo que, el Comité
de Politica Monetaria (Copom) resolvié mantener la tasa

de referencia en 6,5% anual.

En Argentina, los mercados cambiario y bursatil han
mostrado una menor volatilidad, sin embargo, las
condiciones econémicas y financieras seguian siendo
débiles. El PIB se contrajo nuevamente en el tercer
trimestre,  comportamiento  explicado  por las
disminuciones del consumo privado y la formacién bruta
de capital. Con respecto a los precios, la inflacion

continu6 con su trayectoria ascendente. Por otro lado, la
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crisis cambiaria pudo ser contenida gracias al nuevo
acuerdo entre el gobierno y el FMI, y ademas el Banco
Central de la Republica Argentina (BCRA) implemento
desde octubre un esquema de politica monetaria de

agregados monetarios.

En el escenario doméstico, en el tercer trimestre, el
dinamismo de la economia se moderd con respecto lo
verificado en la primera mitad del ano. Por el lado de la
oferta, este desempeno fue explicado por el menor ritmo
de expansion de la industria manufacturera y los
servicios. Por el lado del gasto, se registré una incidencia
negativa significativa de la demanda externa neta.
Conforme a los indicadores de corto plazo, se habia
previsto que la expansién de la actividad se mantendria
en niveles moderados. Con respecto a los precios, la
inflacion en el cuarto trimestre fue levemente superior a
la  correspondiente al trimestre pasado. Este
comportamiento fue explicado por los incrementos en los
precios de ciertos bienes y servicios de la canasta.
Asimismo, las tasas promedio de la inflacion subyacente
y la inflacion nucleo fueron superiores a las observadas

en el tercer trimestre.

Con respecto a la politica monetaria, en las reuniones del
cuarto trimestre, el Comité destacé que, en el escenario
internacional la economia mundial siguio6
expandiéndose, pero de forma mas lenta y mas
divergente entre algunas economias avanzadas. En la
region, las perspectivas de crecimiento de Argentina
fueron revisadas a la baja, mientras que la situaciéon de
Brasil se mostré mas favorable en el segundo semestre.
En cuanto al escenario doméstico, el Comité destaco la
moderacion de la actividad econémica, al tiempo que la
inflacion seguia mostrando una trayectoria coherente con
la meta. En este contexto, en las reuniones de octubre,
noviembre y diciembre, el CEOMA decidi6 mantener la

tasa de politica monetaria (TPM) en 5,25% anual.

En el escenario base, el pronostico de crecimiento del PIB
habia sido revisado a la baja de 4,3% a 4,0% para el 2018,
conforme a la evoluciéon que habian registrado los
indicadores de corto plazo en ese momento. Por su lado,
para el ano 2019 también se previ6 una expansion del 4%,
explicada principalmente por el sector terciario y el
secundario, mientras que el sector primario tendria una

incidencia positiva menor. Por el lado del gasto, la

principal contribucién al crecimiento seria de la demanda
interna, en especial del consumo privado y de la
inversién. La demanda externa neta también contribuiria
positivamente, pero en menor magnitud, debido a la tasa
de wvariacién similar de las exportaciones y las

importaciones.

En cuanto a los precios, el pronoéstico de inflacion para
2018 fue revisado a la baja, explicado principalmente por
la reversion de algunos precios volatiles de la canasta, del
precio de los combustibles y del pasaje. Ademas, el tipo
de cambio nominal presenté una trayectoria inferior a la
prevista para el cierre del afio en el ultimo informe. En
esa linea, la estimacién de la inflacién subyacente se
corrigié a la baja para el 2018. Por otra parte, las
proyecciones para el 2019 de la inflacién total y la
subyacente se mantuvieron en 4%. Se esperaba que la
inflaciéon permanezca relativamente baja durante los
primeros meses del 2019, y que luego convergiera hacia
la meta a finales de afio, manteniéndose en torno a la
misma en el horizonte relevante de politica monetaria
(cuarto trimestre de 2020).

En los escenarios de riesgos, en el contexto internacional,
se seflalaba que la actividad econdémica mundial
continuaba creciendo, pero a un ritmo menor de lo
esperado. De manera adicional, continuaban los riesgos a
la baja de las perspectivas de crecimiento global como
resultado de las tensiones comerciales entre los Estados
Unidos y China. En el pais norteamericano, hasta ese
momento, la Reserva Federal anunciaba continuar con el
proceso de normalizacién monetaria durante el 2019 pero
de manera mas gradual a lo expuesto anteriormente. En
cuanto a la Eurozona, los riesgos en torno al Brexit se
habian intensificado como consecuencia del rechazo en el
parlamento briténico respecto al borrador del acuerdo de

la Union Europea.

En China, la actividad econ6mica se habia moderado mas
de lo esperado, situacion que llevo a las autoridades a
implementar medidas de flexibilizacion monetaria y
fiscal. Adicionalmente, persistia las vulnerabilidades
financieras relacionadas con el sector corporativo y las
actividades “shadow banking”. Con respecto a los
commodities, el incremento de la demanda de soja
producida en Sudamérica permiti6 el aumento del

premio en los puertos de la regién, atenuando, en gran
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medida, la caida de los precios de referencia (Chicago).
Sin embargo, se esperaba que, en un escenario de mayor
tension comercial, una moderacion de la economia global
y de China mayor a la esperada podrian afectar

negativamente los precios de las materias primas.

En el plano regional, el fragil desempefio de la economia
brasilefia en la primera mitad del afio habia dado lugar a
una revision a la baja a los pronosticos de crecimiento. No
obstante, en el segundo semestre del ano, los registros de
actividad economica, la tasa de desempleo y el indice de
confianza al consumidor habian mostrado senales de
mejora. Por su parte, el real brasilefio habia registrado
una significativa depreciacién, afectando al comercio

fronterizo con el Paraguay.

Por el lado de Argentina, persistia la situacién econémica
mas compleja debido, en parte, al proceso de
estabilizacion, ademads de un escenario de incertidumbre
como resultado de un ano electoral. Por su parte, las
medidas de ajustes implementadas por el gobierno
habian afectado de manera negativa a la actividad
economica, sin embargo, aunque los efectos sobre el
mercado cambiario y las expectativas inflacionarias eran
favorables. En cuanto a Paraguay, la fuerte depreciacion
del peso argentino habia afectado el comercio en las

zonas fronterizas.

Teniendo en cuenta los escenarios alternativos, el
CEOMA consideré que el balance de riesgos para la

inflacion se encontraba en equilibrio.
Reuniones de enero, febrero y marzo

En enero, el Comité senalaba que la economia global
continuaba con una desaceleracion. En Estados Unidos,
se observd un menor ritmo de expansién en el
crecimiento de algunos indicadores de corto plazo en el
periodo reciente, en un contexto de incertidumbre
politica y tensiones comerciales. En la region, la situacion
econémica en Argentina seguia siendo compleja,
mientras que en Brasil los indicadores de corto plazo
habian mostrado ciertas sefiales de mejora, por el anuncio

de algunas reformas importantes.

En el plano doméstico, la inflacién cerr6 en el 2018

dentro del rango meta, con una trayectoria decreciente de

las medidas subyacentes desde hacia varios meses. Con
respecto a la actividad econdmica, se registré una
moderacion en el ritmo de expansién en la segunda mitad
del 2018, explicado por el escenario regional mas
complejo y algunos factores de oferta que debilitaron el

desempeifio de determinados sectores.

Bajo este escenario, el CEOMA consider6 que Ia
estrategia mas prudente era seguir con el perfil actual de
la politica monetaria con una TPM de 5,25% anual, a fin
de garantizar la convergencia de la inflacién proyectada
a la meta de 4% anual en el horizonte relevante de

proyeccion.

En febrero, a nivel internacional, la incertidumbre
comercial habia llevado a disminuir las perspectivas de
crecimiento en comparacion a las de comienzo de ano. En
Estados Unidos, los indicadores de mercado laboral
habian continuado evolucionando favorablemente, al
tiempo que un cierre parcial del gobierno generaba dudas
en la confianza de los consumidores. En la region, las
previsiones de crecimiento de Brasil se habian revisado a
la baja. De la misma manera, el mal desempeno de los
indicadores de actividad de Argentina habia llevado a

una reduccion de la confianza por parte de los agentes.

En cuanto a la economia doméstica, los indicadores de
actividad econémica seguian registrando un menor ritmo
de expansion en el corto plazo. Con respecto a los precios,
las distintas medidas subyacentes de inflacion
continuaron mostrando una trayectoria a la baja, por

debajo de la meta de mediano plazo.

En este contexto, el CEOMA decidi6, adoptar un perfil
monetario mas acomodaticio, por lo que se resolvid, por
unanimidad, reducir la TPM en 25 puntos basicos a 5%
anual. La magnitud y el ritmo de esta politica monetaria
mas laxa dependeria de la evolucién de las variables
macroeconomicas mds relevantes para asi garantizar la
convergencia de la inflacién a la meta de 4% anual en el

horizonte de politica monetaria.

En la reunion de marzo, el Comité senalé que, en el
escenario internacional, la actividad econémica global
seguia ralentizada. Si bien las principales economias
continuaban expandiéndose, persistian los riesgos a la

baja para las perspectivas de crecimiento. Bajo este
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contexto, la Fed decidi6 mantener una posicién mas
conservadora con relacion al ajuste de tasas. En el plano
regional, el escenario econémico para Argentina
permanecia complejo, mientras que en Brasil la
recuperaciéon economica se tornaba mas lenta a la
esperada anteriormente. En lo interno, la demanda y la
actividad economica seguian con una moderacion en el
ritmo de expansion en algunos sectores econémicos. Por
su parte, las medidas de tendencia de inflacién se habian
estabilizado en el margen, sin embargo, permanecian en

niveles bajos.

En este contexto, el CEOMA decidi6 que era oportuno
reducir nuevamente la TPM en 25 puntos basicos, a 4,75%
anual. El Comité consider6 que este proceso de
flexibilizacion de las condiciones monetarias de la
economia era compatible con la convergencia de la
inflacion a la meta de 4% anual en el horizonte relevante

de proyeccion.
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L Entorno Internacional y Regional

Tabla I.1

Crecimiento mundial Desde la ultima publicacion del IPoM, la actividad

Variacion anual, porcentaje . . .
P J economica global ha seguido moderandose. Los factores de

[PoM actual riesgos que daban senales de alerta al cierre de 2018, como
2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2020 las tensiones y el endurecimiento de las condiciones
3,6 34 36 | 34 33

Mundo financieras, si bien siguen latentes, se han atenuado en
EE UU 29 2.6 2.9 9.4 1.9 meses recientes.
Eurozona 1,9 1,6 1,8 1,2 1,4 N L. L. ;
El desempeno econdémico de las principales economias
China 6,6 6,2 6,6 6,2 6,0 explica, en mayor medida, la moderacion de la actividad a
Brasil 1,3 2,4 1,1 2,0 2,5 nivel mundial. Estados Unidos tiene previsto un crecimiento
Argentina 23 0,6 25 -0 25 menor al observado en el 2018, esto debido a un panorama
Socios comerciales 2,1 99 20 14 26 negativo para el comercio internacional y una menor
Socios Mercosir 02 14 - 06 94 prevision de crecimiento de las economias industrializadas,

lo que disminuiria la demanda de bienes intermedios que
Fuente: Bloomberg
produce este pais. Esto ha hecho que la Reserva Federal
Grafico I.1 muestre una actitud mas prudente en lo relativo a la suba de

Actividad econémica de EEUU tasas de interés, pese a ello las principales autoridades

variacion interanual === =-promedio econémicas de Estados Unidos mencionan que la economia
se encuentra fuerte, con un mercado laboral con tasas de
35 desempleo historicamente bajas. Por su parte, las previsiones
de crecimiento de la Eurozona se han revisado nuevamente
a la baja, debido al deterioro de la confianza de los agentes

PIB mensual

economicos, al impacto negativo de las protestas en Francia,

a la demanda interna débil en Alemania e Italia y a las

preocupaciones sobre el desenlace en torno a las

negociaciones del Brexit. En cuanto a China, las autoridades
indice ==<==-umbral 50

64 -
60 -

56[\j\’\
52

han revisado a la baja sus previsiones de crecimiento,
situdndola entre 6,0% y 6,5% para 2019. Un menor
55.3 desempefio de su comercio exterior, a consecuencia del
conflicto comercial con Estados Unidos, y una disminucion
i heeaaal de su produccion industrial ha llevado a las autoridades a

44

prever para este afio tasas de crecimiento historicamente

PMI manufacturero

bajas para este pais.
14 15 16 17 18 19 Jasp P

Fuente: Bloomberg, IHS Markit En la region, Argentina ha revisado a la baja sus previsiones

de crecimiento para este aio, en un contexto de debilidad
de las condiciones macroeconémicas, con una inflacién que
sigue alta y un déficit fiscal elevado. En Brasil, se observa
una moderacion en la recuperacién econémica. Esto se ve
explicado por una disminucién en la produccion industrial
y una menor dindmica del comercio exterior. En los demas

paises de la region, la actividad econoémica se ha
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Griafico 1.2 desacelerado en el margen, pero manteniendo un
Actividad econémica de Eurozona comportamiento positivo con precios estables.
variacion interanual
0 Actividad econémica
Tg 2.0 - /}-v Con los datos disponibles al cuarto trimestre del 2018 el PIB
£ . de los Estados Unidos mostro un crecimiento anualizado de
g 1.0 fL/ ) 2,2%, por debajo del 3,4% registrado en el tercer trimestre. La
~ disminucién en la dindmica en el crecimiento observado en
el ultimo trimestre de 2018 se debe principalmente a las
0.0 - dificultades en el comercio internacional como consecuencia
T indice @~ = = ====- umbral 50 del conflicto con China, la reduccién de los efectos del
> estimulo fiscal que se implementaron a principios de la
% 60 7 / administracién de Trump y un panorama menos favorable
~§ 56 - para el sector agricola de este pais. Sin embargo, se ha
g 59 —\\\“ _/-A/\,./\/ notado un escenario positivo en el mercado laboral que ha
EE w4 T T ‘47 5 cerrado el 2018 con una tasa de desempleo del 3,9% y ha
= ’ alcanzado minimos historicos al cierre del primer trimestre
14 15 16 17 18 19 de 2019, cerrando este periodo con una tasa de desempleo
Fuente: Bloomberg. 3,8%. Por su parte, el sector manufacturero contintda en fase
de expansién, impulsado por una solida demanda y una
Grafico 1.3 expansion de la produccion y el empleo, con una situaciéon
Actividad econémica de China similar a la registrada en el IPoM de diciembre, pero con
variacién interanual  ====- promedio menor volatilidad. En cuanto a las perspectivas de
crecimiento, el menor ritmo de expansion respecto a los afios
Tg anteriores se mantiene en linea con lo previsto en el informe
g anterior para el 2019 (2,4%) y un crecimiento estimado del
; = ", 65 1,9% en 2020 (tabla I.1 y grafico L.1).
(=9
En la zona euro, la actividad economica ha continuado
mostrando signos de moderacion. En el dltimo trimestre de
5 indice @~ = < ====- umbral 50 2018, el PIB creci6 a una tasa interanual de 1,1%, por debajo
o del 1,6% registrado en el trimestre anterior. Con estos datos
g 53 1 ,\j\/\’\ la economia de la Eurozona cerré el 2018 con una expansion
S 51 - \/\\ VJ\\ 50.5 de 1,8%. Esta moderacion fue consecuencia de un
é ----- ---J‘J'-/-\- ------ - -j debilitamiento de los sectores industrial y de comercio.
E e Desde el informe anterior, el PMI del sector manufacturero
% 47 - ha seguido disminuyendo, cerrando el 2018 levemente por
45 encima del umbral hasta ubicarse en zona de contraccion al
14 15 16 17 18 19 primer trimestre de 2019. Por otra parte, el mercado laboral
Fuente: Bloomberg. continud evolucionando favorablemente, con una tasa de

desempleo del 7,9% al cierre de 2018 y 7,8% en marzo,
ubicindose en sus niveles mas bajos desde 2008. No
obstante, las tensiones comerciales y la intensificacién de la
incertidumbre politica contintian restando optimismo al

escenario europeo. En este contexto, el crecimiento del PIB
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Grafico 1.4 de 2019 en la zona euro se han revisado a la baja de 1,6% a
Actividad econ6mica de Brasil 1,2% (gréfico 1.2).
variacion interanual =~ ====- promedio
i Los ultimos datos disponibles de China indican que la
economia crecié 6,4% interanual en el cuarto trimestre de
5 2018, lo que significo una desaceleracion respecto al 6,5%
i registrado en el tercer trimestre. Con estos datos China ha
o 0 08 tenido un crecimiento del 6,6% en 2018. El menor
= crecimiento esta explicado por una caida en los niveles de
5 inversion, el conflicto comercial con Estados Unidos y los
efectos de las medidas del gobierno para contener el
10 crecimiento de la deuda. En cuanto al PMI manufacturero,
‘ indice de difusion ~ =—==—- umbral 50 este se ubico en 49,4 en el ultimo mes de 2018, en zona de
56 1 contraccion, aunque ha cerrado el primer trimestre de 2019
g 5 A en 50,5, mostrando una leve recuperacion. El deterioro de
g S __M-_QB las exportaciones, dificultades para encontrar nuevos
£ 48 - mercados y el debilitamiento de la produccion explican en
§ parte estos resultados. La expectativa de crecimiento para el
g 44 - afio 2019 se ha mantenido sin cambios respecto al ultimo
a IPoM (6,2%), sin embargo, las autoridades econdmicas
40 chinas han ajustado a la baja sus expectativas de crecimiento
Fuentel:iloombei; 16 17 18 19 para este afio, estimando un crecimiento entre 6,0% y 6,5%
(grafico 1.3).
Gréfico L5
Actividad econémica de Argentina Los ultimos datos disponibles indican que Brasil crecié 1,1%
T e O T e I ———— promedio en 2018, menor a las expectativas de crecimientos estimadas
10 4 en el IPoM anterior (1,3%). La caida de la produccion
industrial en el dltimo trimestre de 2018 y los niveles de
51 desempleo relativamente elevados explicaron dicho
ﬁ T~ comportamiento. E1 PMI manufacturero se ubico en 52,6 al
E 01 L\ cierre de 2018 y en 52,8 al cierre del primer trimestre de
BAVY" R 2019, situandose en zona expansiva en ambos periodos.
] Estos resultados se han dado como consecuencia de buenas
! expectativas en lo referente a la reforma del sistema de
EMI IPI Manufacturero =e === promedio pensiones y un aumento de los nuevos pedidos para el sector
10 - de exportaciones, debido a la mejora en la competitividad de
'Tg 5 | los precios de este sector a nivel internacional. Pese a las
% 0 A[/\u\ —-——-- buenas expectativas, las proyecciones de crecimiento del
.;E 5 74\;][3/-“[‘7 v N\ __ o PIB de Brasil se han reducido con respecto al IPoM anterior,
g 6.8 bajando de 2,4% a 2,0% para el 2019, principalmente a
:g_lo 1 ( consecuencia de la moderacién de la actividad que se ha
3-15 4 notado en el primer trimestre del afio 2019 (grafico 1.4).
90
14 15 16 17 18 19 En Argentina, los tltimos datos indican que el crecimiento
Fuente: Bloomberg. del PIB 2018 ha sido de -2,5%. Esta caida se ha dado,

especialmente, a consecuencia de un deterioro de la

produccion industrial, el bajo desempeno del sector de
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Gréfico 1.6
Inflacién en EEUU
Variacién interanual, porcentaje
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Gréfico 1.7
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construcciones y el impacto de las politicas de ajuste
encaradas por el gobierno a fin de reducir los desequilibrios
macroeconémicos. Las estimaciones realizadas por el Banco
Central de la Republica Argentina prevén que la actividad
economica alcanzaria su piso durante el primer trimestre de
2019, empezando a repuntar en el segundo semestre,
impulsado en parte por la recuperacion de la produccién
agricola. Por su parte, en la produccion industrial, medida
por el Indice de Produccion Industrial Manufacturero (IPT
manufacturero), mostré una reduccién anual de 14,8 al
cierre de 2018, comportamiento que se espera continte
durante todo el primer trimestre de 2019. La contraccion de
este sector se ha dado por una menor produccién del sector
de automoviles, productos de metal, maquinas y equipos, y
otros equipos y aparatos. En este escenario, el pronéstico de
crecimiento de Argentina ha tenido una nueva revision a la
baja para el 2019, con un crecimiento estimado de -1,0% (-
0,6% en el IPoM anterior). El escenario econémico
permanece complejo, pese a ello el Banco Central ha
cumplido con sus metas de tipo de cambio, manteniendo el

mismo dentro de las bandas de flotacion (grafico 1.5).

Inflacion y Politica Monetaria

Las medidas de inflacion de Estados Unidos se han reducido
desde el ultimo IPoM, alcanzando niveles cercanos a la meta
establecida por la Fed (grafico 1.6). La inflacién del IPC se
ubico en 1,9% interanual en marzo (2,2% en el IPoM de
diciembre) impulsada principalmente por incrementos de
precios de la vivienda y alimentos, mientras que su medida
nucleo se situdé en 2,0% (2,2% en el informe anterior). Por
otro lado, el indice de precios de gasto de consumo personal
(PCE, por sus siglas en inglés) aumenté en enero 1,4%,
mientras que el PCE ntcleo se increment6 1,8% (grafico L1.6).
Respecto a las decisiones de politica monetaria, el Comité
Federal de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva
Federal, considerando las condiciones realizadas vy
esperadas de la inflacion y el mercado laboral, ha mantenido
el rango objetivo de la tasa de fondos federales en [2,25% -
2,50%] durante las reuniones del 2019. Considerando la
informacién recibida sobre la evolucion reciente de los
indicadores de la economia de EE.UU., ademas del
desempefio econémico y financiero global, la Fed anunci6
que sera mas paciente en la decision sobre los futuros ajustes
del rango de la tasa de fondos federales. En tal contexto, el
mercado prevé aumentos adicionales de la tasa de fondos

federales para el 2019. Ademas, cabe sefialar que la Fed tiene
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Gréfico 1.9
Inflacion en Brasil
Variacion interanual, porcentaje
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Gréfico 1.10
Inflaci6n en Argentina
Variaciéon mensual, porcentaje
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Griafico I.11
Tasas de Politica Monetaria en economias regionales
con metas de inflacién
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previsto hacer mas lenta la reduccion de su hoja de balance
a partir de mayo de 2019, bajando de USD 30 billones
mensuales a USD 15 billones mensuales, y concluir estas
reducciones en septiembre de 2019, con lo cual se

normalizaria la hoja de balance (grafico 1.7).

En la Eurozona, la tasa de inflacion a marzo se ubico en 1,4%
interanual, ligeramente por debajo de los niveles registrados
en el informe anterior, impulsado por los rubros de energia
y alimentos; mientras que la inflacién nucleo llegé al 0,8%
(grafico 1.8). En cuanto a las decisiones de politica
monetaria, el BCE mantuvo sin variaciones las tasas de
referencia durante el primer trimestre de este afio. De esta
manera, la tasa de facilidad de depodsitos se mantuvo en -
0,40%, la tasa de operaciones de refinanciamiento en 0,00%,
y la tasa de facilidad marginal de crédito en 0,25% (grafico
L7y 1.8).

En la region, la inflacion total de Brasil fue 4,58% interanual
en marzo de 2019, mayor al dato registrado al cierre de 2018
(3,8%), explicado principalmente por los aumentos de
precios de alimentos y bebidas, y servicios de transporte. Por
otro lado, la inflacién nticleo repunto6 levemente a 3,82% en
marzo. En este escenario, el Comité de Politica Monetaria
del Banco Central de Brasil (Copom) ha decidido mantener
sin cambios la tasa SELIC en 6,5% en las reuniones

realizadas entre enero y marzo 2019 (grafico 1.9).

Respecto a Argentina, la inflacion se ha acelerado desde el
ultimo IPoM, alcanzando la tasa de 54,7% en marzo de este
ano. Desde el 1 de octubre el BCRA ha tomado la decisién
de dejar de lado el esquema de metas de inflaciéon e
implementar uno basado en el control de los agregados
monetarios, tomando como meta la base monetaria. Entre
las medidas que acompanan esta decisién se destacan: el
crecimiento nulo de la base monetaria, el establecimiento de
una banda de flotacion del dolar, y realizar los ajustes en la
base monetaria via aumentos de encajes remunerados
integrados en LELIQ (Letras de Liquidez). También,
durante el primer trimestre de este afio Argentina ha sido
evaluada por parte de Fondo Monetario Internacional, para
efectuar el tercer desembolso, por valor de USD 10.870
millones, en el marco del acuerdo stand by. Dado que el
gobierno argentino cumplié el plan econémico acordado, y
el FMI realizo6 el tercer desembolso en la primera semana de
abril de 2019 (grafico 1.10).

R
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Grafico 1.12
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Gréfico .13
Precio del petréleo (Brent y WTT)
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Grafico 1.14
Rendimientos de los bonos de Estados Unidos
Rendimientos (%

)
5 -
4 -
31 MWWW ﬁ"‘\
W \
2 W/
1 -
0 T
14 15 16 17 18 19

10 anos 30 anos

Fuente: Bloomberg.

En los demas paises de la regién, las tasas de politica
monetaria de Colombia y Perti se han mantenido estables
desde el ultimo IPoM en 4,25% y 2,25% anual,
respectivamente. Mientras que, en el primer trimestre de
2019, los bancos centrales de Chile y Meéxico han
incrementado sus tasas de referencia en 0,25 p.p. hasta

ubicarse en 3,0% y 8,25% respectivamente (grafico I.11).
Materias primas

Los commodities  agricolas han mostrado precios
relativamente estables o tendientes a la baja con respecto al
IPoM anterior. El precio de la soja se redujo ligeramente en
Chicago 0,3%, pese a ello este producto muestra signos
positivos en el corto plazo, debido a unas mejores
expectativas para este producto en las negociaciones entre
Estados Unidos y China para poner fin al conflicto
comercial. En cuanto al maiz, su precio se redujo un 2,6%
desde el informe anterior, debido a una buena cosecha del
producto en Estados Unidos, Brasil y Argentina. Por ultimo,
el precio del ganado en pie aument6 7,0%, sin embargo, los
precios futuros sugieren una reduccion de sus precios en el

corto plazo (grafico 1.12).

Con respecto al IPoM anterior, los precios internacionales
del petroleo han aumentado. Esto se ha dado a consecuencia
de una disminucién de la produccion petrolera por parte de
paises de la OPEP y Rusia, que han tomado esta medida
para aumentar los precios del crudo; este recorte en la
produccion se tiene previsto que dure hasta junio de este
afio. En especifico, el precio del petréleo Brent aumento
27,1%, mientras que el de WTT aumento en 32,4% respecto al
informe anterior. Seguin estimaciones del Fondo Monetario
Internacional, se espera que los precios del petréleo bajen

durante este ano (grafico 1.13).
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Grafico I.15
Mercados bursitiles internacionales
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Griafico 1.16

Evolucion del délar estadounidense frente a sus principales
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Mercados financieros internacionales

Los rendimientos de los bonos del tesoro de Estados Unidos
con vencimiento a 10y 30 afios han disminuido en promedio
con respecto al IPoM anterior, presionados por Ia
desaceleracion del impulso econémico mundial, lo que ha
llevado a los inversionistas a refugiarse en activos mas

seguros.

Debe mencionarse, ademas, que el diferencial entre los
bonos de 30 y 10 afos ha aumentado ligeramente con
respecto al ultimo IPoM. Esto debido a que Estados Unidos
sigue mostrando un panorama econdmico favorable, en
comparaciéon a las demds economias avanzadas y

emergentes (grafico 1.14).

El S&P500 de los Estados Unidos ha aumentado un 13,1%
desde el IPoM anterior, debido a expectativas favorables del
sector industrial, los altos niveles de empleo y las
expectativas positivas respecto a una resolucion favorable
del conflicto comercial con China. De la misma manera, el
Euro STOXX 50 se encuentra 11,7% por encima del nivel
reportado al cierre de 2018. Esto se da a consecuencia de
expectativas favorables de exportacion por parte del sector
industrial y un aumento de la demanda de los hogares de sus
principales mercados de exportacion. Sin embargo, la no
resolucion del Brexit y dificultades de produccion en el sector
automotriz podria generar cierta cautela en algunos

inversores (grafico I.15).

En comparacion con el IPoM anterior, la cotizaciéon
promedio del délar medida por el indice DXY se aprecio6
1,2%. Esto se ha dado a consecuencia de que los inversores a
nivel global se han decidido refugiar en el délar americano
por la incertidumbre que se ha notado en las economias

avanzadas y emergentes (grafico 1.16).
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Griéfico IL1

Tasas de politica monetaria y de IRM
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Graéfico I1.2
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Grafico I1.3
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Politica Monetaria

En el ambito internacional, las principales economias
tuvieron un crecimiento moderado. Sin embargo, las
proyecciones de crecimiento fueron menores a las previstas
debido a incertidumbres respecto al proceso de ajuste de la
politica monetaria establecida por la Reserva Federal y las
continuas tensiones comerciales entre Estados Unidos y
China.

En el plano regional, el panorama econémico para
Argentina ha seguido mostrando sefnales de deterioro. Por
su parte, para Brasil los indicadores de corto plazo
continuaron mostrando una recuperacion de la actividad
economica, pero con un crecimiento menor a lo establecido

anteriormente.

En cuanto a la economia local, de acuerdo a los datos
presentados en el primer trimestre del ano, la actividad
economica continuo6 reflejando una moderacion en el ritmo
de crecimiento de ciertos sectores. En lo que respecta a las
medidas de inflacién, estas se mantuvieron por debajo de la

meta del banco central.

Por ello, el Comité Ejecutivo de Operaciones Monetarias
(CEOMA) decidi6 reducir en 25 puntos base la tasa de
politica monetaria en los ultimos dos meses del primer
trimestre cerrando en 4,75%, con el objeto de proporcionar

un estimulo monetario a la economia.

Instrumentos de Regulacién Monetaria

La evolucion del perfil de las colocaciones de los IRM segun
los plazos en dias mostr6 una recomposicion hacia los plazos
de 101 a 200 dias (Corto-Mediano), de 201 a 280 dias
(Mediano) y la Facilidad Permanente de Deposito (FPD), en
detrimento de los demas plazos en el primer trimestre de
2019 en relacidn al trimestre pasado. Asi, la participacion en
el primer trimestre del plazo Corto-Mediano fue del 9,1%, del
plazo largo fue 59,6%, del Mediano plazo fue 6,4% y de la
FPD fue del 13,3%. Estas participaciones fueron producto de
incrementos en el orden del 6,94%, 4,12%, y 4,37% para los
Corto-Mediano, Mediano FPD

plazos y para la
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Grafico I1.4
Evolucion del crédito
Variacion interanual, porcentaje
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Grafico IL5

Créditos por sectores
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Griéfico I1.6
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respectivamente en relacién a las participaciones del
trimestre pasado (grafico I1.2). Ademas de la recomposicion
de cartera, el saldo de IRM (incluyendo la FPD) se
incremento en 19,9% en relacion al cuarto trimestre de 2018,
siendo el plazo Mediano-Largo (-7,3%) y el plazo corto (-1,0%)
aquellos con mayores incidencias en la reduccidn,
compensado por los aumentos en los plazos Corto-Mediano

(8,8%), Largo (7,0%), FPD (7,0%) y Mediano (5,4%).

En lo que respecta a la demanda por Letras de Regulacion
Monetaria (LRM), en el primer trimestre del afio se registro
mayor apetito por los instrumentos de un afio y mas. Asi, en
el primer trimestre de 2019 la demanda por titulos para
plazos de hasta 3 meses represent6 el 39,3% del total, de 6
meses represento el 15,2% y la de 1 afio y mas represento el

45,4% (grafico I1.3).
Condiciones Financieras

Desde el ultimo IPoM, los créditos en moneda nacional han
seguido mostrando un comportamiento dinamico, mientras
que el ritmo de expansién de los préstamos en moneda

extranjera se ha moderado en meses recientes.

Asi, en febrero de 2019, los créditos en moneda nacional
crecieron a una tasa interanual de 18,7%, superior a la
registrada al cierre del ano 2018 (15,6%). Por su parte, los
créditos en moneda extranjera han mostrado un incremento
de 6,8% interanual, inferior al 7,5% observado hasta el mes
de diciembre de 2018 (grafico I1.4).

Considerando el total de créditos, en términos sectoriales se
siguen observando buenos resultados en construccion,
servicio, mantenimiento y reparacién de vehiculos y agro
negocios. Por otro lado, los préstamos a la agricultura y
comercio al por mayor, si bien contintian incrementédndose,
la tasa de crecimiento es menor con relacion al informe

anterior (grafico IL.5).

Por otra parte, los resultados de la Encuesta sobre la
Situacion General del Crédito, del cuarto trimestre del afio
del 2018, muestran que el 58,6% de los encuestados
considera que la situacién actual es Optima para el
otorgamiento de créditos. Esta tasa es inferior a la observada
en el mismo periodo del 2018 (65,5%) (grafico I1.6).
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Grafico I1.7 Con respecto al indice de las expectativas para la concesién
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Tipo de cambio
Grafico I1.9
Tipo de cambio real multilateral
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III. Escenario Doméstico

Tabla III.1
PIB: sectores de oferta Actividad y demanda

Variacion interanual, porcentaje

Pond. 2017 2018
VAN IR AEEESE@EA Laactividad econémica continu6 moderandose en el tltimo
8,1

Agricultura 13 91 44 39 56 70 52 09  trimestre del 2018. El contexto internacional mas complejo,

Ganaderia, . .

forestal. pesca y 99 | a9 | s low | a6 | 26| e | a9 | =8 sobre todo en el plano regional y los factores internos
mineria puntuales por el lado de la oferta han incidido en este
Uil 200102 176269 56 97 02 01 comportamiento. En el cuarto trimestre, el PIB registr6 un
Electricidad y o . .

agua 82 07 48 95 49 77 05 56 L7  crecimiento interanual de 1,2% (1,4% en el trimestre
Construccién 59 164 37 63 34 36 134 50 21  anterior), explicado por los servicios (principalmente el
Servicios 471 63 38 60 51 70 62 36 24  comercio), la agricultura, electricidad y agua. Por el lado del
Impuestos a los 74 90 58 92 84 47 56 01 07  gasto, los componentes con mayor incidencia fueron el
productos

PIB Total 1000 78 24 46 50 54 66 14 12  consumo deloshogaresy el consumo del gobierno. Con este

PIB sin Agric. y
sin Bin.

Fuente: Banco Central del Paraguay

86,1 79 928 61 53 52 73 18 14 resultado, la tasa de variaciéon acumulada para el 2018 se

situ6 en 3,6%.

Gréfico I11.1 El sector de los servicios verificé un crecimiento interanual
PIB: Sectores de Oferta

o D s de 2,4% en el cuarto trimestre de 2018. Este desempeiio fue
Incidencia, porcentaje

sostenido por los resultados positivos observados en la

10
. actividad comercial, hoteles y restaurantes, servicios a las
empresas, servicios a los hogares, gobierno, intermediacion
J financiera y telecomunicaciones (tabla IIL.1). Con este
4 resultado, el sector cerr6 el 2018 con un crecimiento
2 acumulado de 4,7%.
0
9 El sector de electricidad y agua (que incluye a las
15 M OLIV 16 II I IV 17 II II IV 18 II III IV binacionales) present6 una variacién interanual de 1,7%. El
mm Agric. Gan-For-Pes-Min desenvolvimiento favorable del trimestre se debio
mmmm [ndustria mm Elec-Agua fund 1 1 distribucion d ;
mmmm Const. — Servicios undamentalmente a la mayor distribucion de energia
Fuente: Banco Central del Paraguay eléctrica. Sin embargo, fue atenuado por la menor
generacién de energia eléctrica por parte de las
Tabla IT1.2 binacionales, que se vio afectada por la sequia en la zona de
PIB: componentes de demanda la cuenca del Parana en el lado brasilero. De esta manera, la

Variacion interanual, porcentaje

Pond 92017 2018 produccion del sector acumul6 un leve crecimiento de 1,1%
e

I [ m[Iv] 1 ]0]ilivEgepot)
Demanda Interna 95,6 89 126 2,7 0,6 8,0 4,5 9,8 1,6
Consumo hogares 638 44 33 59 46 65 43 23 25 Elsector agricola present6 una variacion interanual de 0,9%

Consumo gobierno 108 06 50 30 14 94 57 68 32 en el cuarto trimestre de 2018 (segtn los ultimos registros

F ion Bruta d - . . .
prmason B CE 910 975 579 95 103 111 48 448 25 oficiales de MAG), explicada por el importante incremento

Capital

FB;F* 126 34 104 43 00 114 26 -4 registrado en la produccion de trigo y por los mayores
Exportaciones 369 107 -154 143 21 25 200 -11,8 62 voliumenes de produccion de otros rubros agricolas como
Importaciones 325 152 103 108 119 101 138 74 77 maiz, mandioca, canolay yerba mate; crecimiento que se vio
PIB Total 1000 78 24 46 50 54 66 14 12 atenuado por la disminucién de la produccién de caia de

*Representa aproximadamente el 89% de la FBK.
Fuente: Banco Central del Paraguay
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Gréfico II1.2
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Gréfico II1.3
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Gréfico II1.4
Importaciones para consumo interno (excl. combustibles y bienes
de capital)
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azucar, arroz y girasol. El crecimiento acumulado del sector
al cierre del 2018 fue de 4,8%

Por su parte, la actividad manufacturera presenté una
variacion interanual de -0,1%, explicada principalmente por
el menor desempeno de la produccién de metales comunes,
productos metalicos, maquinaria y equipo, madera, aceites,
papel y productos del papel, cuero y calzado, bebidas y
tabaco y carne. No obstante, se observaron resultados
positivos en la producciéon de quimico-farmacéuticos,
lacteos, azicar, textiles y prendas de vestir. De esta forma,

la industria en el 2018 acumul6 un crecimiento de 3,7%.

El sector de la ganaderia, forestal, pesca y mineria presentd
una reduccion de 3,3% con respecto al mismo trimestre del
afio 2017. El resultado del trimestre estd explicado
principalmente por el menor nivel de faenamiento de
ganado bovino. Ademas, se observaron bajas en mineria y
forestal, las cuales estan vinculadas en gran medida a los
desenvolvimientos desfavorables de la construccion y de la
industria de la madera, respectivamente. No obstante, estos
resultados fueron parcialmente atenuados por los buenos
niveles de produccién de otros productos pecuarios como
aves, cerdos, huevos y leche cruda. Con estos datos, el sector

acumula una caida de -0,7% al cierre del afno 2018.

El sector de la construccion present6 una variacion de -2,1%
en el cuarto trimestre de 2018 (-5,0% tercer trimestre de
2018). El desempeno de la actividad estuvo influenciado
principalmente por las condiciones climaticas adversas y
una menor ejecucion de las obras publicas. En este escenario
se observo una menor demanda de los principales insumos
utilizados por el sector como el cemento y los materiales
refractarios. Con estos resultados el sector acumulé un

crecimiento de 0,2% en el 2018.

Desde la perspectiva del gasto, en el cuarto trimestre de
2018, el crecimiento del PIB fue sostenido nuevamente por
la demanda interna (incremento interanual de 1,6%). Entre
los principales componentes de la demanda interna, se
destaca el incremento de 2,7% en el consumo total y una
disminucioén de 2,5% en la formacién bruta de capital (FBK),

ambos en términos interanuales.

Al desagregar el consumo total, ambos sub-componentes
han registrado variaciones positivas. El consumo privado ha

verificado un incremento interanual de 2,5%, acumulando
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Grafico ITL.5
Indicador del sector construccién
Variacion interanual y promedio movil de tres meses, porcentaje
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Gréfico II1.6

Indicador de la inversion total
Variacion interanual y promedio mévil de tres meses, porcentaje
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Grafico II1.7

Importaciones bajo el régimen de turismo
Valores nominales y variacion interanual, porcentaje
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un crecimiento de 3,9% en el afio 2018. En el cuarto
trimestre, el consumo de los hogares fue impulsado por los
gastos en bienes no durables como compras de alimentos y
bebidas; gastos en bienes durables como electrodomésticos
y vehiculos automotores y gastos en servicios como salud,
educacién y recreacion. Por su parte, el consumo publico
también verific6 un crecimiento de 3,2% en términos
interanuales, mostrando esta trayectoria positiva por
séptimo  trimestre consecutivo y acumulando un

crecimiento de 6,0% en el afio 2018.

La formacion bruta de capital fijo (FBKF) ha registrado una
leve disminucion de 1,4% con respecto al mismo trimestre
de 2017. Este desempeno estuvo influenciado
principalmente por el menor nivel de las construcciones y la

inversion en maquinarias y equipos.

Por el lado de la demanda externa, las exportaciones
- 0 .

presentaron un crecimiento de 6,2% de forma interanual,

mientras que las importaciones de bienes y servicios se

incrementaron en 7,7%.

De esta manera, la demanda interna ha sido el componente
que mas ha contribuido al crecimiento del PIB en el cuarto
trimestre de 2018, con 1,5 puntos porcentuales (p.p.) de
incidencia, destacandose el consumo total con 2,1 p.p., y
atenuado parcialmente por la FBK con -0,5 p.p. Por otro
lado, las exportaciones netas tuvieron una incidencia

negativa de -0,4 p.p.

Finalmente, conforme a los indicadores adelantados de
corto plazo, la mayoria de los sectores econdémicos
mantendria una expansién moderada en el primer trimestre
del 2019. Es conveniente recordar que la base de
comparacion es muy elevada, teniendo en cuenta que en el
primer trimestre del 2018 la variacién interanual fue de
5,4%. A esto se suma le suma el shock de oferta (sequia) que
afecto a la agricultura y el menor caudal hidrico de la cuenca
del rio Parana que condiciona la generacion de energia

eléctrica en el primer trimestre.
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Gréfico II1.8

Cuenta Corriente: Componentes y Saldo
Trimestral anualizado, porcentaje del PIB
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Tabla IT1.3

Cuenta Corriente

I TN Y ET

Cuenta Corriente (mill. de USD) 1.206,2 175,3 -173,1
Balanza Comercial 1.872,2 887,3 550,9
Exportaciones 13.396,4 13.813,0 13.752,7
Importaciones -11.524,2 0 -12.925,7  -13.201,8
Servicios -273,0 -334,0 -339,0
Renta -1.215,7  -1.179,5 -1.191,3
Transferencia Corriente 822,7 801,5 806,3
Cuenta Corriente (% PIB) 3,1 0,4 0,4

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

Cuenta Corriente

Con respecto al IPoM anterior, la estimacién del saldo de la
cuenta corriente para el cierre del 2018 fue revisada a la
baja, de USD 279 millones (0,7% del PIB) a USD 175
millones (0,4% del PIB). Este cambio se explico
principalmente por los recortes en los saldos de
transferencia corriente, servicios y renta. Asimismo, la
balanza comercial también fue ajustada la baja, aunque
levemente, conforme a las cifras finales de comercio exterior

(tabla III.3).

Para el ano 2019, conforme las nuevas proyecciones de la
campana agricola, se revisaron las estimaciones para las
exportaciones, que marcan una leve disminucion de sus
valores totales, atenuada en parte por la expectativa positiva
sobre el comportamiento de las reexportaciones, asi como

las exportaciones de bienes bajo el régimen de maquila.

En el caso de las importaciones y conforme a los datos
disponibles para los primeros meses del afo, se prevé un
2019 con un crecimiento menor al estimado en el informe
anterior, basado en la desaceleracion que se ha verificado en
los primeros meses del afio, principalmente los referidos a
los bienes de consumo, esperando que se atenten en cierta
medida por las importaciones realizadas bajo los regimenes

de turismo y de maquila.

Con este escenario, la cuenta corriente estimada para el ano
2019 cerraria con un déficit del orden de USD -173 millones

(-0,4% de PIB) menor al previsto en el informe anterior.
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Tabla 1.4 Finanzas publicas

Finanzas ptiblicas — Administracién Central

En miles de millones de guaranies
Acum. Marzo  Acum. Marzo

Variacién En el primer trimestre del 2019, los ingresos totales

2018 2019 ) recaudados han presentado un mayor dinamismo que el

Ingreso total recaudado 6.670 7.869 18,0% exhibido en igual trimestre del afio pasado, mientras que, el

T 4921 5.940 6,5% gasto total mantuvo un crecimiento similar al observado en

Otros ingresos L Jp— 50.3% el mismo periodo del 2018. Como resultado, el balance fiscal
nualiz marzo fi ficitari n n lin n 1

Gasto total obligado 6.953 7.704 10,8% anualizado a marzo fue deficitario, aunque e ca con ‘a

S ———— regla fiscal. Por otra parte, la inversiéon publica present6 una

3.445 3.604 4,6% . . L
empleados importante expansion en términos interanuales.
Uso de bienes y servicios 648 777 19,9%
Intereses 452,6 540,7 19,5% El ingreso total recaudado a marzo ascendié a 7,8 billones
Donaciones 1.153,7 1.220,8 5,8% de guaranies, lo que equivale a un incremento acumulado
Prestaciones sociales 1174 1.279 8.9% de 18,0%, muy superior al acumulado en el mismo periodo
~ . 0 .
Otros gastos L - 91.9% del ano anterior (1,1%). Este resultado se explica,
e e 610 66 0. principalmente, por el aumento de los ingresos no
xolinacleray tributarios® (50,3%), cuyos resultados acumulados al primer
Balance operativo neto 283 165 trimestre del afo tuvieron una mayor incidencia (13,2 p.p.)
Préstamo .z . . .
netofendeudamiento neto -893 -682 en relacion a los ingresos tributarios (4,8 p.p.) que se
Fuente: Ministerio de Hacienda (MH) incrementaron en 6,5% (tabla III1.4).
Graéfico II1.9 . . .
S . » El gasto total obligado a marzo totalizé 7,7 billones de
Inversion fisica de la Administracion Central ) . .
Millones de dolares; variacion acumulada, porcentaje guaranies, lo que representa un incremento de 10,8%

1.950 60% respecto al acumulado a marzo de 2018. Se incrementaron
los gastos en concepto de remuneraciéon a los empleados,

1,000 40% . .. . .
usos de bienes y servicios, prestaciones sociales y otros

750 20% gastos.

500 A 0%
Por su parte, la Adquisiciéon neta de activos no financieros,
24 I . I 2l que hace referencia a la inversiéon publica en
0 L -40% infraestructuras, registr6 un incremento del 38,8% en el

0
N . . . _ . .
@o@ & @‘bﬂ* Y;o“ é\fzﬁ /\&‘ < ?goo R o~ %04 N primer trlr.nestre del afio, con respecto al mismo periodo de
B Acumulado 2017 ®m Acumulado 2018 2018 (grafico ITL9).
Acumulado 2019 A Variacion Acumulada 2019

Fuete: Ministerio de Hacienda (MEH) Finalmente, con tales resultados de ingresos y gastos, la
Administracion Central arroj6 un déficit de 0,6 billones de
guaranies al tercer mes del afio, equivalente al 1,1% del PIB
en términos anualizados y dentro de los margenes
establecidos en la Ley de Responsabilidad Fiscal (1,5% del
PIB). Cabe mencionar que, el déficit fiscal en el ano 2018

fue 1,3% del PIB.

3 Incluyen entre otros a los ingresos provenientes de las Regalias y Compensaciones de Itaipu y Yacyreta y otras Rentas de la Propiedad.
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Gréfico IT1.10 Evolucién de los precios
Indicadores de inflacién

Variacion interanual, porcentaje e . ., 3
Desde el dltimo IPoM, la inflacién total, asi como sus

o medidas de tendencia, se han ubicado en niveles mas bajos
5 en términos interanuales. Esto se debe principalmente a los
menores incrementos observados en las agrupaciones de
4 transporte, alimentos, y alojamiento, mantenimiento y
reparacion de vivienda.
2
En el mes de marzo del 2019, la inflacion interanual se ubicé
0

en 2,8%, inferior a la tasa observada en diciembre de 2018

(3,2%). El promedio entre enero y marzo se situé en 2,6%, por
Inflacion nucleo

Inflacion total
Inflacion subyacente = [PCSAE

debajo del 3,8% verificado en el cuarto trimestre del 2018, y

también menor al promedio del 4,3% observado en el primer

Fuente: Banco Central del Paraguay. trimestre del afio pasado

Grafico II1.11

Inflacién mensual
Media moévil tres meses, porcentaje (excluye frutas y verduras) y la subyacente X1 (ademas de

Por su parte, en el lapso enero-marzo del 2019, la subyacente

1.0 frutas y verduras excluye servicios tarifados y combustibles)
promediaron tasas interanuales de 2,9% y 2,6%,
respectivamente. Estas tasas son inferiores a las verificadas

0.5 en el ultimo trimestre del 2018 (3,9% y 2,8%,
respectivamente). Asimismo, la inflacién nucleo interanual

se redujo de 3,1% en el cuarto trimestre del 2018 a 2,7% en el

0.0
primer trimestre de 2019 (grafico IIL.10).
05 Por otro lado, la inflaciéon total en términos mensuales
17 May  Sep 18  May  Sep 19 promedié entre enero y marzo del corriente 0,2%, menor al
0 . -
Inflacion Total Nucleo Subyacente 0,3% registrado entre octubre y diciembre del 2018, y
también inferior al verificado en el primer trimestre del afio
Fuente: Banco Central del Paraguay.
pasado (0,4%). Por su parte, la inflacién nucleo y la
Grafico I11.12 subyacente promediaron ambas una tasa del 0,2% (grafico
IPC sin alimentos y energia IIL.11).
Incidencia en la inflacion interanual, porcentaje
6 El IPCSAE (IPC sin alimentos y energia), en el primer
periodo (enero - marzo) promedi6 una tasa de variacion
4 interanual de 3,5%, levemente inferior al promedio
9 registrado en el ultimo IPoM que fue del 3,6% El
comportamiento de este indicador estuvo explicado por la
0 11 disminucién observada en el IPCSAE servicios, cuya tasa
promedio de variacién interanual descendi6 del 4,1% en el
2 cuarto trimestre del afio pasado a 3,6% en el periodo de
17 May  Sep 18 May  Sep 19 referencia actual. Este resultado se debié a la reduccion de
s Energia s Alimentos . d 1 .. laci d 1 1
. N precios de algunos servicios relacionados al transporte, a
Total = =ee-- IPCSAE mantenimiento de vivienda y a los paquetes turisticos al

it e Lol el farrigier, interior. Por su parte, el IPCSAE bienes promedié una tasa

de variacién de 3,5% entre enero y marzo, mayor a la

e
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Gréfico II1.13 variacion promedio interanual del 3% observada entre
Inflacién de bienes y servicios administrados octubre y diciembre de 2018 (grafico IT1.10) (grafico IT1.12).
Variacion interanual, porcentaje

10

Por otro lado, los bienes administrados registraron una

¢ variacién interanual promedio de 3,9%, por debajo del 7,3%
© observado en el cuarto trimestre del afio 2018, debido
N principalmente a las menores variaciones interanuales
2 registradas en los servicios de transporte urbano, de
(2) recoleccién de basura y de suministro de agua potable. Los
y bienes libres, por su parte, registraron para el mismo
P periodo una tasa interanual promedio de 2,6% (3,6% en el
17 May Sep 18  May Sep 19 cuarto trimestre del 2018) (grafico II1.13).
— B8 Administrados By 8 libres Inflacion total Durante el primer trimestre del afo 2019, los bienes y
Fuente: Banco Central del Paraguay. servicios no transables registraron una variacién interanual
promedio de 3,3%; inferior al 3,9% observado en el trimestre
Griéfico II1.14 anterior. Este cambio viene explicado por los menores
Inflacién de bienes transables y no transables incrementos interanuales de los servicios basicos para la
Variacion interanual, porcentaje . .

vivienda (gas, agua, recoleccién de basura, etc.), de los
8 servicios de transporte y de los alimentos consumidos fuera

. del hogar (grafico III.14) (grafico III.15).
En contraste, en el trimestre entre enero y marzo, los precios
+ de los bienes duraderos mostraron un aumento durante el
periodo, especialmente de aquellos de origen importado,
2 cuyo comportamiento esta estrechamente relacionado con
. la depreciacion del tipo de cambio nominal, guarani

17 May  Sep 18 May  Sep 19 respecto al dolar norteamericano (grafico II1.16).

No Transables Inflacion total

Transabes S/FyV
Con respecto a los bienes derivados del petrdleo, la

Fuente: B Central del P . . . ., . . .,
uente: banco Lentral del taraguay disminucién que ha tenido la cotizacion del crudo en los

ultimos meses del ano anterior y en el periodo actual,

Gréfico III.15

Inflacién de bienes transables y no transables
Incidencia en la inflacién interanual, porcentaje comercializados en el mercado doméstico, apuntandose

llevaron a una reduccion de los precios de los combustibles

6 bajas en los precios de las naftas, gas licuado de uso

4
giikih o
aunque menor al promedio histérico de 34,2% (grafico

= I11.17).
17 May  Sep 18 May  Sep 19

domeéstico y gasoil.

Por otra parte, la proporcién de productos que registraron

variaciones positivas superiores al 0,333% (i.e. 4% anual)
promedié en este periodo 24,9%, superior al promedio
s

observado en octubre y diciembre 2018 que fue de 23,7%,

B No Transables B Frutas y Verduras B Transables s/fyv Con relacion al Indice de Commodities Compuesto del
G O R G e Paraguay (ICC-PRY), en términos mensuales, el aumento

fue 1,3% en el mes de febrero, superior a la variacion

o
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Gréfico I11.16

Inflacién total, durables e importados sin frutas y verduras
Variacion interanual, porcentaje
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Fuente: Banco Central del Paraguay.

Inflacion total

Importados s/fyv

Gréfico II1.17

Proporcién de variaciones positivas de la inflacién (>0,333)
Actual vs. Promedio histérico, porcentaje
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Grifico I11.18
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Fuente: Banco Central del Paraguay.

promedio mensual observada en el cuarto trimestre del aino
anterior (-0,5%) explicado por el aumento de los precios
internacionales del maiz, carne, aceites, azucar y café,
mientras que, la variacién interanual en este lapso fue -2,2%,
por encima del -3,2% observado entre octubre y diciembre
del ano 2018 (grafico I11.18).

Finalmente, las expectativas de inflacién, conforme a la
Encuesta de Variables Economicas (EVE) del mes de marzo,
se ubican en 4% para el cierre del afio 2019. Asimismo, tanto
para los proximos 12 meses como para el horizonte de
politica monetaria (entre 18 y 24 meses) los agentes estiman
también una inflacién anual del 4%, coincidente con el
objetivo de inflacion establecido por el Banco Central del

Paraguay.
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IV Escenarios para la inflacién y balance de riesgos

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

Respecto al ultimo IPoM, las principales economias
IPoM anterior IPoM actual . ; . .

avanzadas han revisado a la baja sus estimaciones de
2018 2019 2018 2019 | 2020 .. ~ .. . .

crecimiento para este afio. En la region, las condiciones
3,6 3,4 3,4

Mundo 3,6 3,3 econdmicas en Argentina y Brasil siguen siendo débiles
EE UU 2,9 2,6 2,9 2,4 1,9 por lo que las proyecciones han sido revisadas
Eurozona 1,9 16 1.8 1.2 14 nuevamente a la baja. En cuanto a la inflacion, se esperan
tasas mas bajas en las economias avanzadas, mientras que
China 6,6 6,2 66 62 60 o ) ]
se prevé una inflacién mas baja en Brasil y una mas alta
Brasil 1,3 2,4 1,1 20 25 .
en Argentina.
Argentina 2,3 -0,6 2,5 -1,0 245
Satiosleomereiaicsl BN 2.2 2,0 14 26 Desde el IPoM de diciembre, las previsiones de
P 0.2 14 0,0 06 " crecimiento mundial para el 2019 se mantuvieron sin

’ cambios en 3,4%. Para el afio 2020, se espera que el

Fuente: Bloomberg crecimiento mundial sea de 3,3% (tabla IV.1).

En Estados Unidos, las proyecciones de crecimiento del
PIB para el 2019 se revisaron a la baja (-0,2 p.p.) al
ubicarse en 2,4%. En el 2020 se estima continuara

observandose una desaceleracion del crecimiento (1,9%).

De manera similar, las perspectivas para la Eurozona
fueron corregidas a la baja de 1,6% a 1,2% para el 2019,

aunque se prevé una leve recuperacion en 2020 (1,4%).

En China, la estimacion de crecimiento para el 2019 se
mantuvo en 6,2% y se prevé un crecimiento inferior en

2020 (6%).

En cuanto a las economias de la region, se prevé un menor
crecimiento del PIB respecto a los senalado en el IPoM de
diciembre. Para Brasil, se estima un crecimiento de 2,0%
para el 2019 (2,4% informe anterior), mientras que para el
2020 se prevé una expansion de 2,5%. Por su parte,
Argentina prevé una contracciéon econdémica de -1,0% en
el 2019 (-0,6% IPoM anterior) y la recuperaciéon de la
actividad econémica en 2020 (2,5%). En linea con ello y
como fue senalado en el IPoM de diciembre, el impulso
externo hacia la economia doméstica serd menor a lo
observado en los tltimos anos, asi, las perspectivas de

crecimiento del PIB de los socios del Mercosur y de los

R I
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Tabla IV.2
Crecimiento sectorial del PIB
Variacion anual, porcentaje

L lenle

Sector Primario 2,2 -1,8 0,2
Agricultura 3,3 3,0 0,3
Ganaderia 2,4 2,0 0,0
Forestal, Pesca y Mineria 82 0,0 0,0

Sector Secundario 2,6 2,6 0,9
Manufactura 3,7 3,5 0,7
Construccion 0,2 5,0 0,3
Electricidad y Agua 1,5 -1,4 0,1

Sector Terciario 5,1 4,5 2,2
Gobierno General 6,0 5,0 0,4
Comercio 7,4 2,4 0,3
Otros Servicios* 4,0 52 L5

Impuestos 2,7 5,1 0,4

PIB a precios de mercado 3,7 3,2 3,2

PIB sin agricultura, ni binacionales 4,0 4,3

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

Tabla IV.3

Crecimiento econémico y cuenta corriente

Variacion anual, porcentaje
2017 2018 2019 (f)

PIB 5,0 3,7 3,2
Demanda Interna 5,9 59 3,4
Formacién bruta de capital 12,7 12,2 3,5
Formacion bruta de capital fijo 5,9 1,5 3,5
Consumo total 4,2 4,2 3,4
Consumo privado 4,5 3,9 3,1
Consumo publico 2,1 6,0 5,0
Exportaciones de bienes y servicios 8,3 3,1 1,5
Importaciones de bienes y servicios 12,0 9,6 2,0
Cuenta corriente (% del PIB) 3,1 0,4 0,4
FBKF (% del PIB nominal) 18,6 18,2 18,3

Fuente: Banco Central del Paraguay
(f) Proyeccion

socios comerciales se ubican por debajo de las previstas
en el IPoM anterior (tabla IV. 1).

Respecto a la inflacion, en Estados Unidos se espera una
menor tasa de inflacion respecto a la prevista en el [IPoM
de diciembre. Asi, la inflacion se ubicaria en torno a 1,8%
en el 2019 (2,1% informe anterior), y en torno a 2,2% en el
2020. Por otro lado, la inflacién medida por la variacion
del PCE (Personal Consumption Expenditure Price Index) se
situaria en 2% y 2,1% respectivamente. Por otro lado, en la
Eurozona, la inflacion prevista para el 2019 es de 1,3%,
inferior al 1,6% esperado en el IPoM de diciembre, y en el
2020 se ubicaria en 1,5%.

En la region, se incremento la expectativa de inflacion de
2019 en Argentina situandose en 32,1%, por encima del
28,1% esperado en el IPoM anterior. Para el ano 2020, la
inflacién esperada es de 21,2%. Por otro lado, Brasil espera
una inflacién de 3,9% en el 2019, ligeramente por debajo
del 4,2% previsto en el informe de diciembre. Por su parte,

para el 2020 se espera una inflacion de 4,0%.

El rendimiento de los bonos del tesoro de Estados Unidos
a tres meses se ubicaria en promedio en 2,55% en el 2019,
marginalmente por debajo a lo previsto en el IPoM
anterior (2,775%). Para el 2020, el rendimiento estimado
es 2,7%. Con relacion al rendimiento de los bonos del
tesoro a 10 anos, las estimaciones indican que se ubicaria
en el 2019 en promedio en 2,925% anual, lo que significa
un aumento mas gradual respecto al 3,35% esperado en el
IPoM de diciembre. Para el ano 2020 se espera que el

rendimiento promedio se encuentre en torno a 3,1% anual.

En el plano domeéstico, el crecimiento estimado para el
2019 fue corregido a la baja de 4,0% a 3,2%, teniendo en
cuenta el comportamiento reciente de los distintos
sectores economicos. Por el lado de la oferta, los ajustes
mas importantes se dieron en agricultura y en la
produccion de electricidad, sectores que han sido
afectados por factores climaticos (sequia), mientras que,
las manufacturas, el comercio y los otros servicios
también fueron revisados a la baja, pero en menor
magnitud. No obstante, se ajusto al alza los prondsticos de
ganaderia, construccion y gobierno general (tabla IV.2).

Por el enfoque del gasto, se recorto la proyecciéon de la

+ Incluye: transportes, intermediacion financiera, alquiler de vivienda, servicios a empresas, hoteles y restaurantes y servicios a los hogares.
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Tabla IV.4
Proyeccion de la inflacién
Variacion anual, porcentaje

4,0

Inflacién IPC promedio (*) 38 3,5

Inflacién IPC diciembre (**) 3.2 3,9 40

Inflacién IPC en torno a 2 afios (***) 40

Inflacion IPC subyacente promedio (*) 39 32 40

Inflacion IPC subyacente diciembre (**)

3,6 3,7 4,0

Inflacién IPC subyacente en torno a 2

afios (***) 4,0

(f)  Proyeccién

(*) Corresponde al promedio del cuarto trimestre.

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

(***) Corresponde a la inflacion proyectada para el primer trimestre de
2021.

Gréfico IV.1
Proyeccién de inflacién
Variacion interanual, porcentaje
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Fuente: Banco Central del Paraguay

demanda interna, particularmente en los componentes
del consumo privado e inversién, en tanto que, el
consumo publico tendrd una mayor expansiéon. Con
relacion a la demanda externa neta, la misma tendra una
incidencia negativa mayor a la prevista en el informe
anterior, explicada por un recorte mayor en la estimacién
del nivel de las exportaciones, con relacién al de las

importaciones (tabla IV.3).

Con relacion a los precios, la proyeccion de la inflacion
total para el 2019 se ajusto a la baja de 4% a 3,9%.
Asimismo, el pronostico de la inflacién subyacente se
redujo, de 4% a 3,7% (tabla IV.4). Estos cambios se
explican principalmente por una brecha negativa interna
y externa mayor a la prevista en el informe anterior, como
asi también por datos observados de inflaciéon que se han
situado por debajo de los pronosticados para los primeros
meses del afo. No obstante, este escenario base
contempla un mayor nivel de depreciacion con respecto a
lo previsto en el IPoM de diciembre, en linea con la
evolucion reciente del tipo de cambio nominal, cuyo
impacto se ha reflejado en la dinamica de la inflacién de
bienes importados. Conforme a la trayectoria mas
probable de las variables macroeconémicas externas e
internas, la inflacién permanecera en niveles bajos en el
segundo trimestre, a partir del cual convergera
gradualmente hacia la meta en el horizonte relevante de
politica monetaria (primer trimestre del 2021) (graficos

IV.1yIV.2).

Escenarios de Riesgo

En el plano internacional, persiste el sesgo a la baja de las
perspectivas de crecimiento, teniendo en cuenta que los
indicadores de corto plazo de las principales economias
avanzadas y emergentes se han situado por debajo de lo
anticipado por el mercado. En Estados Unidos, la
actividad econémica continua expandiéndose a tasas
menores a las esperadas anteriormente, al tiempo que las
preocupaciones sobre la trayectoria de la inflacion
parecen haberse disipado. En este contexto, la Reserva
Federal (Fed) ha dado senales mas claras de que
mantendra una actitud mas paciente para dar los
proximos pasos de politica monetaria. De hecho, el
mercado no espera aumentos de tasas para el 2019 e
incluso se han incrementado las probabilidades de un

cambio en la orientacion de la politica monetaria de la
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Griafico IV.2 Fed. En la Eurozona, las perspectivas de crecimiento se

Proyeccién de inflacién subyacente mantienen débiles, en medio de un complejo escenario de
Variacién interanual, porcentaje .., . ., .
negociacion del Brexit, cuya resolucion se ha dilatado por

r 10 la falta de acuerdo en el parlamento britanico. En la
I misma linea que la Fed, el BCE ha asumido una posicién
- 8 mas laxa con respecto a la evolucion futura de las
[ 6 condiciones monetarias, aplazando la primera subida de

los tipos de interés para finales del 2019 o incluso para

[ marzo del 2020. Por un lado, la correccion a la baja en los
4
\/\/\/\ﬂ pronosticos de crecimiento global representaria un menor

impulso de la demanda externa para los paises

2 emergentes, mientras que, por otro lado, la posicién mas

[ conservadora de los principales bancos centrales del

1I6 1'7 1I8 1'9 2'0 91 0 mundo implicaria condiciones financieras
Fuente: Banco Central del Paraguay internacionales mas favorables (y menores presiones

sobre las monedas a las inicialmente previstas), toda vez
que este escenario de ralentizacion e incertidumbre global

no se traduzca en un menor apetito por el riesgo.

Por su parte, en China, las ultimas cifras econémicas
estan reflejando una pérdida de dinamismo mas alla de la
prevista, lo que ha llevado a las autoridades a ampliar las
medidas de estimulo fiscal y monetario, con el objetivo de
evitar un ajuste brusco del crecimiento. Sin embargo, las
vulnerabilidades  derivadas  del = endeudamiento
corporativo y del “shadow banking”, como asi también la
elevada deuda publica, representan un obstaculo para
una estrategia de estimulos mas agresiva en el corto plazo,
teniendo en cuenta que podrian exacerbar las
vulnerabilidades existentes y perjudicar las perspectivas
de mediano plazo. La meta de crecimiento del gobierno
chino para el 2019 se ubica entre 6,0% y 6,5%, menor a la
del 2018 (6,6%). En cuanto a las tensiones comerciales con
Estados Unidos, se ha postergado nuevamente la
imposicion de aumentos arancelarios por el avance
satisfactorio de las negociaciones en torno a un acuerdo
entre las partes, aunque el comercio internacional
permanece débil a causa de esta disputa. El escenario de
ralentizacién mas acelerada de la economia global y, en
particular de China, implican presiones a la baja para los
precios de los commodities; no obstante, una resolucion
favorable del conflicto comercial podria contribuir a

atenuar o contrarrestar este efecto.

En la region, el panorama econémico en Argentina
continua siendo incierto. Los indicadores de actividad

economica y de confianza permanecen débiles, mientras
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que la inflaciéon ha seguido repuntando en meses
recientes. Asimismo, el peso argentino se ha debilitado
nuevamente desde el ultimo IPoM. Se prevé una mejora
de la economia en el segundo semestre, explicada en parte
por la recuperaciéon de la produccion agricola que fue
afectada por la sequia en el 2018. Una fuente de
incertidumbre importante para las perspectivas de
recuperacion se deriva del ambito politico. Los costos
sociales del proceso de correcciéon de los desbalances
macroeconomicos han debilitado el apoyo popular del
gobierno actual, y en ese sentido, surgen las dudas con
relacion a la continuidad de estos programas de ajuste
implementados en el marco del Acuerdo Stand-By con el
FMI, en caso de que los resultados electorales no
favorezcan al candidato del oficialismo. En lo que
respecta a Paraguay, el deterioro econémico (y la
depreciacion) de Argentina redujo notoriamente el flujo
de turistas, afectando principalmente al comercio
fronterizo y a los sectores ligados al turismo. Los ultimos
datos de depreciacién del peso implican una mayor
apreciacion del tipo de cambio real bilateral de Paraguay,
sin embargo, el aumento de la inflacion en Argentina,
como asi también la depreciacion del guarani (en linea
con la dindmica de las monedas de otros paises de la
region con solidos fundamentos macroeconémicos), han

estado atenuando el efecto.

En Brasil, si bien se mantienen las perspectivas de
recuperacion, son menos positivas con relacién a las
previsiones iniciales. Los indicadores de corto plazo y la
confianza del consumidor han mantenido un
comportamiento al alza a inicios del 2019, mientras que
la inflacion se ha mantenido cercana a la meta. No
obstante, el entorno externo menos favorable representa
una presion a la baja para el crecimiento en el corto plazo.
Por otro lado, la agenda de reformas del gobierno ha sido
bien recibida por el mercado desde el principio, y esto se
ha reflejado en el riesgo pais y en los indices accionarios.
Sin embargo, luego de la presentacién al congreso de la
reforma de pensiones y a medida que se aproxima su
tratamiento, las protestas sociales se han intensificado, lo
cual podria complicar su aprobacién. Ademas, algunos
hechos recientes en el ambito politico (arresto de un ex
presidente y de un ex ministro) pueden también empanar
el tratamiento del proyecto en el parlamento. En este
escenario de menor optimismo, es mas probable que sea

aprobada una reforma de pensiones menos ambiciosa,
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que en cierta medida podria contribuir a frenar el ritmo
de endeudamiento, aunque en un futuro cercano
requerird nuevos ajustes fiscales. En lo que respecta a
Paraguay, el crecimiento de la actividad econémica en
Brasil (aunque menor a lo previsto) implica de todas
maneras un factor positivo para la dindmica local en el
corto plazo, comparado con un resultado que podria
haber sido mas adverso. Ademas, el tipo de cambio real
bilateral se encuentra en un nivel mas favorable para el
comercio de frontera, con respecto a lo observado hacia

finales del tercer trimestre del 2018.

Por otro lado, el incremento del precio del petroleo en los
mercados internacionales, conjuntamente con la
depreciacion de la moneda local implicarian presiones
sobre los precios de los combustibles en el ambito
doméstico, y en consecuencia sobre la inflacién, por
eventuales efectos de segunda vuelta. No obstante, es
apropiado sefnalar que, conforme a la evidencia de los
ultimos afios, los efectos sobre la inflacién subyacente y

total han sido moderados.

Evaluando los escenarios alternativos, el CEOMA
considera que el balance de riesgos para la inflacion se
encuentra equilibrado. Sin embargo, el Comité seguira
monitoreando la  evolucion de las  variables
macroeconomicas relevantes para la inflaciéon doméstica,
aplicando las medidas de politica monetaria necesarias
que permitan la convergencia de la inflacion al objetivo

de 4% anual en el horizonte relevante de proyeccion.
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Recuadro I: Analisis de la evolucién reciente de la actividad econémica

Introducciéon

Tras un importante crecimiento del PIB en el primer
semestre del 2018, los indicadores han reflejado un
menor dinamismo de la actividad econémica en la
segunda parte del ano. Esta moderacion podria ser
explicada, en parte, por el impacto del deterioro
econémico regional, que fue amplificado por factores

domésticos, especialmente de oferta.

Al respecto, este apartado pretende ofrecer una
explicacién mas detallada de la evolucion reciente de la
actividad economica y de las probables causas

senaladas del menor ritmo de expansion.
Revision de los datos econémicos
PIB trimestral

El dinamismo econ6mico en los primeros meses del afio
2018 fue significativo, con tasas de crecimiento de 5,4%
y 6,6% en el primer y segundo trimestre,
respectivamente. Sin embargo, en el tercer trimestre, la
tasa se redujo a 1,4%, manteniéndose en esos niveles

hasta el ultimo periodo del ano (1,2%).

Grafico I
PIB trimestral
Variacion interanual, porcentaje
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Este menor desenvolvimiento de la economia agregada
se explico principalmente por una desaceleracién de la
industria, de los servicios (incluido el comercio) y de la

agricultura, como asi también por la caida observada en

los sectores de construccion, electricidad y ganaderia
(tabla I).

TablaI
PIB trimestral por el lado de la oferta

Variacion interanual, porcentaje

56 70 M52 0.9
45 18 33 B 33
56 97 02 | 0
77 | o5 56 | 17
35 AR s0 b o
70 62 I 36 2.4
54 6,6 14 1,2

Agricultura

Ganaderia, forestal, pesca y mineria
Industria manufacturera
Electricidad y agua

Construccion

Comercio y Servicios

PIB
Fuente: BCP

Por el lado del gasto, la moderacién se reflejo en la
dinamica del consumo privado, como asi también en la
contraccion de la formacién bruta de capital fijo.
Adicionalmente, las exportaciones netas ejercieron
presion a la baja sobre el crecimiento, especificamente

en el tercer trimestre (tabla II).

Tabla II
PIB trimestral por el lado de la demanda

Variacion interanual, porcentaje

Consumo de hogares 6,5 43 2,3 2,5
Consumo de gobierno 9,4 5,7 6,8 3,2
FBCF 0,0 s b oo B s
Exportaciones 25 20,0 B 118 6,2
Importaciones 10,1 13,8 74 7,7
PIB 54 6,6 14 1,2
Fuente: BCP

Empleo

El empleo total ha mantenido una tasa de crecimiento
positiva, explicada en gran parte por la expansion
registrada en el sector terciario, especificamente en los

servicios comunales, sociales y personales, y en otros.
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Sin embargo, los subsectores de comercio, restaurantes
y hoteles, como asi también construccion e industrias
manufactureras han mostrado un menor dinamismo,
coherente con el desempeiio de la actividad econémica

a nivel sectorial (tabla III).

Tabla III

Empleo por sector econémico
Variacion interanual, porcentaje

IT 18 TIIT 18 IIIT 18 IVT 18

Total pafs 3.3 3.4 2.4 3.1
Primario

Agricultura, Ganaderia, Caza y Pesca 1.8 2.5 -3.2 2.2
Secundario 7.9 -1.7 3.5 0.0
Industrias Manufactureras -6.5 0.6 11.1 2.2
Construccion 9.7 5.2 -7.9 3.1
Terciario 7.5 5.3 4.1 4.8
Comercio, Restaurantes y Hoteles 6.9 2.0 0.7 -1.2
Servicios Comunales, Sociales y Personales 7.0 11.2 4.0 9.2
Otros (*) 10.4 1.8 12.9 10.8

(*)Incluye: Electricidad, Gas y Agua; Transporte, Almacenes y Comunicaciones y Finanzas,
Seguros e Inmuebles

Fuente: DGEEC
Probables causas de la moderacién
Entorno regional

A comienzos del 2018, las perspectivas de recuperacion
de las economias de los paises vecinos eran bastante
favorables. Sin embargo, a partir de inicios del segundo
trimestre, el deterioro fue significativo, particularmente
de la economia argentina. En el caso de Brasil, si bien
la actividad continu6é expandiéndose, las cifras de
crecimiento se fueron corrigiendo a la baja durante el

ano.

Ademas, en este escenario, se observé una depreciacion
sustancial del peso argentino, y en menor medida, del
real brasilero. Dado que el guarani se depreci6 a un
menor ritmo, esto se tradujo en una apreciacion real
bilateral de Paraguay respecto a estos dos paises (grafico
II).

Griéfico II
Tipo de cambio real bilateral
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La situacion econémica mas fragil de los paises vecinos
y la apreciacion real del guarani, finalmente terminé
impactando al flujo de turistas provenientes de estos
paises y, consecuentemente, al comercio en las zonas
fronterizas (graficos III y IV). Otros sectores
relacionados al turismo también perdieron impetu
durante la segunda mitad del 2018, particularmente
hoteles y restaurantes.

Gréfico III
Entrada de turistas

Variacion interanual, media mévil 3 meses, porcentaje
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Grafico IV
Reexportaciones

Variacion interanual, porcentaje
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Otra manera de visualizar el impacto, es a través de la
caida de las compras de extranjeros con tarjeta de
crédito, que se refieren en gran medida a compras de

argentinos y brasileros en las ciudades fronterizas
(grafico V).

Grafico V

Compras de extranjeros con tarjeta de crédito
Variacion interanual, porcentaje
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Factores internos

Adicional al impacto del choque regional, algunos
factores internos, especialmente de oferta, amplificaron
la moderacion de la actividad econémica.

Generacion de electricidad

Por una parte, la sequia en la cuenca del rio Paran4, en
el lado brasilefio, redujo el caudal hidrico para la

generaciéon de electricidad por parte de las

hidroeléctricas Itaipu y Yacyreta. Asi, la produccion de
las mismas disminuy6 en el segundo y tercer trimestre,
con respecto a los niveles observados en el mismo
periodo del afio 2017 (grafico VI). A pesar de la
reduccién, es importante senalar que el nivel
acumulado en el 2018 se ubic6 entre los mas elevados
de los ultimos afos.

Gréfico VI
Produccion de las Binacionales (GWh)

Variacion interanual, media movil 3 meses, porcentaje
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Construcciones

Por otro lado, el sector de las construcciones se contrajo
durante el segundo semestre debido, en parte, a las
condiciones climaticas menos favorables (lluvias) que
impidieron el desarrollo normal de las obras,

principalmente en la tltima parte del afio (grafico VII).

Gréfico VII
Lluvias en dias laborales en Asuncién
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Adicionalmente, en el transcurso del afno se produjo la
transicion a la nueva administracién gubernamental,
que influy6 en la dindmica de las obras publicas, que en
el 2018 registr6 una caida del 12% (grafico VIII). No
obstante, para el presente afio los planes apuntan a un

crecimiento en torno al 12%°.

Grifico VIII
Adquisicion neta de activos no financieros
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Fuente: Ministerio de Hacienda

En este punto es importante acotar que los sectores de
la industria ligados a la construcciéon, como la
produccion de minerales no metalicos y productos
metdlicos, también han experimentado un fragil

desemperiio en la segunda parte del afo.
Industria cdrnica y ganaderia

El sector carnico experiment6 una expansion sostenida
en los ultimos anos, impulsado por los mejores precios
internacionales y un mercado externo cada vez mas
amplio. Entre los anos 2000 y 2003, el promedio de
exportaciones de carne vacuna se situaba por debajo de
50.000 toneladas, mientras que en el periodo 2014-2018
superé las 305.000 toneladas, lo que indica un
crecimiento superior al 500% en un lapso de
aproximadamente 15 anos. Ademas, la cantidad de
mercados aumento de 34 paises en el 2003 a 52 paises
en el 2018. No obstante, una gran proporcién continta
siendo enviada a unos pocos destinos, entre ellos: Rusia,
Chile, Vietnam, Brasil e Israel (86% en el 2018).

El escenario favorable para las exportaciones ha
impulsado el incremento de la capacidad instalada de
los frigorificos, acelerando con ello el ritmo de
faenamiento. Por otro lado, factores climaticos
(inundaciones) perjudicaron el indice de prefiez y la cria
del ganado bovino. Dada la alta demanda, relativa a la
oferta, aumenté la cantidad de faena de las vacas
vientres, en detrimento de la produccién primaria
futura. Todos estos elementos finalmente influyeron en

la reduccion del hato ganadero en los ultimos anos
(Grafico IX).

Griéfico IX
Bovinos vacunados
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Con respecto al comportamiento reciente, ademas de la
reduccién del hato ganadero, la industria carnica fue
afectada por una mayor competitividad en los mercados
internacionales de la produccién argentina y brasilera,
debido a la depreciacién importante de sus monedas
durante el 2018. Finalmente, es importante senalar que
el debilitamiento de este sector también afecté a la

actividad relacionada a la produccién de cueros.
Comentarios finales

Ante la moderacion del ritmo de crecimiento, tanto la
politica fiscal como la politica monetaria han dado los
primeros pasos para darle un mayor impulso a la

actividad econémica en los proximos meses.

Por un lado, el fisco planifica acelerar los desembolsos

para la inversion en infraestructura durante el 2019,
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que podria contribuir a dinamizar, en parte, la actividad
economica en el corto plazo, pero que ademas tendria
un efecto de largo plazo sobre el crecimiento, al
aumentar el stock de capital y mejorar la productividad

de las empresas.

Por otro lado, el Banco Central del Paraguay, teniendo
en cuenta la evolucion de la inflacion y del sector real,
ha relajado las condiciones monetarias de la economia,
a través de la reduccion de su tasa referencial en dos
oportunidades. Adicionalmente, la banca estatal (Banco
Nacional de Fomento) ha recortado sus tasas de interés
y ampliado los plazos para los créditos destinados a las

microempresas.

En el primer semestre del 2019, se prevén tasas bajas de
crecimiento para los principales sectores econémicos,
teniendo en cuenta la base de comparacién mas
exigente de la primera mitad del 2018. En ese sentido,
se espera un repunte de las tasas interanuales en el
segundo semestre del afio. Un factor de presion a la baja
sobre las perspectivas de crecimiento fue la sequia, que
afect6 principalmente a la produccion de soja y por
ende a los sectores ligados a este rubro. Ademas, la
sequia en la cuenca del Parana ha seguido afectando la

produccion de energia eléctrica.

Con respecto al hato ganadero, es apropiado
puntualizar que en la ultima vacunacion del 2019 se
constaté una recuperaciéon luego de cuatro afios de
caidas consecutivas, lo cual podria influir positivamente
en la dindmica de toda su cadena productiva. Ademads,
los dltimos datos de faenamiento han verificado un leve
incremento en el rendimiento (kilogramos por cabeza
faenada). Sin embargo, algunos factores puntuales estan
afectando negativamente la produccién de algunos de

los principales frigorificos.

Finalmente, es importante resaltar que los “vientos a
favor” del contexto internacional, que han contribuido
al crecimiento economico, se han ido desvaneciendo en
los ultimos anos. El periodo favorable fue aprovechado
por Paraguay para mejorar el marco de sus politicas
macroeconomicas, que fue ratificado con Ia
implementacion del esquema de metas de inflacién en
el 2011 y la aprobacion de la Ley de Responsabilidad

Fiscal en el 2013. No obstante, para sostener el

crecimiento de largo plazo, es necesario seguir
avanzando en las reformas tendientes a incrementar la
competitividad de la economia. En esta linea,
recientemente las autoridades econémicas presentaron
al Congreso Nacional un paquete de leyes que
contribuird a mejorar el clima de negocios. Ademas, la
intencion es seguir apostando a la inversién en
infraestructura, como asi también iniciar el proceso

hacia una reforma educativa.

- =



Informe de Politica Monetaria

Marzo 2019

Recuadro II;: Analisis del Costo de la Politica Monetaria

Introduccién

Los bancos centrales desempenan un rol esencial para
garantizar la estabilidad econémica y financiera de los
paises al mantener la inflacion baja y estable en el tiempo.
Sin embargo, la ejecucién de la politica monetaria y
gestion de la liquidez del mercado conlleva costos que
inciden en el presupuesto monetario de los bancos

centrales.

Desde mayo de 2011, la politica monetaria en Paraguay
se rige por un esquema de metas de inflacién, cuyo
objetivo primordial es controlar la inflacién dentro de un
marco de transparencia y rendicién de cuentas. En la
actualidad, la meta fijada por el Banco Central del
Paraguay (BCP) es 4% anual, con un rango de tolerancia
de +/-2,0 puntos porcentuales. Para lograr este objetivo, el
BCP cuenta con instrumentos operacionales de
administracion de liquidez en el sistema financiero, cuyas
emisiones generan pagos de intereses y otras
remuneraciones que constituyen el costo de la politica

monetaria.

Este recuadro tiene como objetivos, describir cuales son
los instrumentos, las partidas que componen el costo de
la politica monetaria y analizar su evolucién en el periodo

reciente.
Instrumentos de politica monetaria del BCP

El BCP implementa su politica monetaria fijando un
nivel objetivo para la tasa de interés interbancaria
(overnight), conocido como la Tasa de Politica Monetaria
(TPM), cuyo valor se determina en las reuniones
mensuales del Comité Ejecutivo de Operaciones
Monetarias (CEOMA). Para lograr que la tasa
interbancaria, es decir, la tasa a la que se prestan las
instituciones financieras entre si a 1 dia de plazo, se situé
en niveles cercanos a la TPM, el BCP administra la

disponibilidad de liquidez del sistema financiero a través

6 Para mas detalle sobre la operativa de cada instrumento ver la Guia
de Instrumentos de Politica Monetaria disponible en la web.
https://www.bcp.gov.py/notas-metodologicas-y-articulos-de-interes-
1540

de operaciones de mercado abierto y otras operaciones
monetarias que utilizan una serie de instrumentos tales
como: las Letras de Regulacién Monetaria, la Facilidad
Permanente de Depositos, la Facilidad Permanente de
Liquidez, Otras Facilidades, Operacién de Sintonia Fina
y el Encaje Legal®. Se detallan a continuacion solamente
aquellas operaciones que generan un costo de politica

monetaria.

- Letras de Regulacién Monetaria (LRM): Son titulos
de deuda cupoén cero a un plazo maximo de 1,5 afios
colocados a través de subastas competitivas. En
situaciones de excedente de liquidez, el BCP realiza
colocaciones de LRM, mientras que, en situaciones
de déficit de liquidez, las deja vencer o realiza
colocaciones menores al vencimiento. Su emision

genera pago de intereses.

- Facilidad Permanente de Depésitos (FPD): es un
instrumento que permite a las entidades financieras

colocar sus excesos de liquidez en el BCP al plazo de

1 dia hébil.

- Operacion de Sintonia Fina o Administracién de
Liquidez de Corto Plazo (ADL): consiste en la
administracién de liquidez mediante subasta de
depésitos (contraccion de liquidez) o subasta de
operaciones de reporto (inyeccion de liquidez) a
través de LRM y Bonos del Tesoro.

- Encaje Legal: representa un porcentaje de los
depositos en moneda nacional (MN) y moneda
extranjera (ME) que se mantienen en el BCP. Para
efectuar la remuneracion se considera el promedio
del encaje legal minimo mantenido durante el mes a
remunerar y la proporcién que supere al 7% para
MN y el 10% para ME. La tasa anual de
remuneracion en MN es equivalente a la tasa
nominal promedio ponderada de las operaciones

pasivas del sistema bancario correspondiente al mes

-
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anterior. La tasa de remuneracion en ME es
equivalente a la tasa LIBOR de 30 dias
correspondiente al mes anterior al de la

remuneracion del encaje’.
Evolucién y composicién del costo de politica monetaria

El costo de politica monetaria totalizé 920,5 mil millones
de guaranies (159 millones de dolares) en 2018
equivalente al 0,4% del PIB (grafico I). El gasto en el que
se incurre cada afio responde principalmente a las
condiciones economicas y financieras, actuales vy
esperadas, tanto del ambito nacional como internacional,
a las necesidades de liquidez del mercado y a la evolucion
de la inflacién actual y esperada. Ademas, es importante
mencionar que los efectos de la politica monetaria sobre
la economia se transmiten con cierto rezago, por lo que,
las decisiones sobre las operaciones monetarias que se
implementan en un ano determinado dependen del
analisis prospectivo de un conjunto de variables

macroeconomicas y financieras.

Gréfico I
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En cuanto a los componentes del costo de politica
monetaria, la emisién de instrumentos por el BCP
constituye el principal elemento de apoyo para la
implementaciéon de la politica monetaria. Asi, la
remuneracion de instrumentos de regulacién monetaria
(IRM), que comprende todas las operaciones de mercado
abierto, representé en 2018 el 80,8% del costo de politica

monetaria. Por su parte, la remuneracion de encaje legal

7 Resolucion BCP N° 13. Acta N° 8 de fecha 29 de enero de 2015.

por depésitos en moneda nacional represent6 el 9,6% del
gasto, mientras que la remuneracion de encaje legal por
depositos en moneda extranjera fue 7,9% del costo. Al
respecto, la remuneraciéon del encaje en moneda
extranjera se ha incrementado en los dos ultimos anos
debido a que este costo esta ligado al comportamiento de
la tasa Libor de 30 dias, la cual se ha ido incrementado
con el proceso de normalizacion de tasas de interés
internacionales. Por otro lado, los gastos incurridos para
la produccién de los instrumentos de politica monetaria
y otros gastos financieros representaron el 1,6% del costo

total de politica monetaria en 2018 (grafico II).
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En 2018, la tasa de interés promedio ponderado de las
LRM promedi6 5,7% anual, inferior al promedio
observado en 2017 (6,2%). Por su parte, la tasa de la FPD
se mantuvo constante en 5% durante el afio, en un nivel

también menor a la tasa promedio del afio anterior (5,2%).
Efectos en la economia

La tarea de controlar la liquidez del mercado implica
incurrir en ciertos costos para el balance monetario del
Banco Central. Sin embargo, los beneficios para la

economia de lograr mantener un entorno de inflacién
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baja y estable, mas que compensan los costos asociados a

la ejecucion de la politica monetaria.

En particular, una inflacion baja contribuye a
incrementar el bienestar de la poblacién de diversas

maneras:

- Disminuye la incertidumbre e incentiva la inversion:
Las personas y las empresas pueden tomar decisiones
de inversion con mayor confianza por la menor
incertidumbre sobre su poder adquisitivo y sobre los
precios relativos. Esto favorece a una asignacion
eficiente de los recursos y, en consecuencia, incide

positivamente en el crecimiento econémico.

- Promueve el uso eficiente de los recursos productivos:
Cuando la inflacién es alta los individuos gastan parte
de su tiempo y recursos en la busqueda de

mecanismos para protegerse de la inflacion.

- Evita una redistribucion arbitraria del ingreso: Una
inflacion alta es un impuesto regresivo que perjudica

a la poblacién mas pobre.

Por otra parte, el costo de la politica monetaria en el que
se incurre por el pago de intereses y otras remuneraciones
podria parecer alto en términos nominales. Sin embargo,
el costo seria mucho mas elevado para la sociedad,
indudablemente, en caso de que el banco central se viera
limitado en sus intervenciones para efectuar operaciones
de mercado abierto y otras operaciones monetarias. Si ese
fuera el escenario, el banco central no ejerceria la politica
monetaria con efectividad, ya que tendria dificultad para
cumplir con el objetivo de inflacién. La pérdida de
credibilidad del banco central seria una de las primeras
consecuencias al no poder reaccionar con flexibilidad a
desvios de inflacién respecto a la meta. A esto podria
sumase el deterioro del bienestar de la poblacién y de la

imagen del pais.
Consideraciones finales

El mejor aporte que puede brindar el Banco Central a la
sociedad es mantener una inflacién baja, estable y
previsible en el tiempo. Para lograr dicho objetivo, es una

condicién importante que el banco central sea auténomo

a fin de utilizar con flexibilidad los instrumentos de
politica monetaria que le permiten administrar la liquidez

del mercado.

Sin embargo, la emisién de los instrumentos de
regulacion monetaria y de control de la liquidez
representan gastos para el Banco Central. El gasto de
politica monetaria podria, en ocasiones, parecer elevado,
sin embargo, contar con una macroeconomia estable
tiene innumerables beneficios para la sociedad, puesto
que genera las condiciones apropiadas para la inversion
y, en consecuencia, para el crecimiento econémico y la

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

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

finalidad de gastos del consumo.

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

inflacién nucleo doble ponderacion.

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

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

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

los precios de los servicios tarifados y combustibles.

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

totales.

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

las exportaciones totales al Mercosur.

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

sefiala una contraccion respecto al mes previo.
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