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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 exégenos, 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 de Politica Monetaria (CPM) es el encargado de decidir el nivel de la TPM. E]1 CPM se retine mensualmente para
analizar la coyuntura econémica nacional y externa, la evolucién de la inflacion dentro del horizonte relevante de politica
y los riesgos de posibles desvios respecto al objetivo. Si como resultado de esta evaluacion se concluye que existen riesgos
elevados de que la inflacién se desvie significativamente de la meta en el horizonte de politica, y si estos riesgos no estan

asociados a choques externos temporales, el Comité realizara un ajuste en la TPM.
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Transparencia y Comunicacién

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

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

El IPoM tiene los siguientes objetivos principales:

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

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

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

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

Desde el ultimo IPoM, las perspectivas de crecimiento econémico mundial se han reducido significativamente,
principalmente debido a los efectos globales de la pandemia del Covid-19. El primer trimestre del afio estuvo marcado por
una menor produccion industrial y de servicios, una menor demanda global, una reduccién en los precios de commodities y
una mayor aversion al riesgo. La incertidumbre respecto a la duraciéon de la pandemia y de las correspondientes medidas
de contencion mantienen el sesgo a la baja en las previsiones de crecimiento a nivel mundial. En este deteriorado panorama,
los bancos centrales, tanto de economias avanzadas como emergentes, han reducido las tasas de interés de referencia de la
politica monetaria y han utilizado diversos instrumentos adicionales para garantizar la disponibilidad de liquidez en los

respectivos mercados.

En Estados Unidos, el Producto Interno Bruto (PIB) registré un crecimiento anualizado del 2,1% en el cuarto trimestre de
2019, al igual que en el tercer trimestre. Este incremento se vio explicado por el crecimiento del consumo de hogares, el
gasto del gobierno federal, las exportaciones netas y la inversion privada. Por otra parte, en el primer trimestre de 2020, el
PMI (Purchasing Managers’ Index) manufacturero se ubico en zona de contraccion en marzo, principalmente a consecuencia
del paro de actividades ante la pandemia. En este escenario, las perspectivas de crecimiento para este afio se revirtieron
respecto al informe anterior, pasando de 1,8% a -3,5%. Con relacion al nivel de precios, se ha observado un descenso en la
inflacion de marzo, situandose debajo de la meta del 2%. En este contexto, la Reserva Federal (Fed) redujo el rango
referencial de tasas en 150 puntos basicos en marzo, situandolo en 0-0,25% e implement6 medidas de politica monetaria no

convencionales para estimular la economia.

En la Eurozona, el crecimiento interanual del PIB en el cuarto trimestre de 2019 fue 1,0%, levemente inferior al 1,2%
registrado en el tercer trimestre. Respecto al primer trimestre de 2020, el indicador manufacturero (PMI) ha continuado en
zona de contraccion con una mayor desaceleracion en marzo, a consecuencia de la pandemia. Ante este contexto, los
prondsticos de crecimiento para 2020 se han reducido drasticamente, situdndose en -5,3% anual (1% en el IPoM anterior).
En cuanto a los precios, en marzo se ha observado una reduccion de los indicadores de inflacion respecto al cierre de 2019,
manteniéndose en niveles bajos con relacion a la meta. Para hacer frente a la pandemia, el Banco Central Europeo (BCE)
ha mantenido sin variaciones las tasas de operaciones de refinanciacion, la facilidad marginal de crédito y la facilidad de
deposito durante el primer trimestre del afio y ha implementado medidas no convencionales para asegurar la liquidez en

todos los paises de la Eurozona.

En China, los datos del cuarto trimestre de 2019 senalan un crecimiento del 6,0% interanual, al igual que en el trimestre
anterior. El resultado del dltimo trimestre del ano anterior fue favorecido por el acuerdo de fase uno sobre el conflicto
comercial con Estados Unidos. Por otra parte, en 2020, el desempeiio del sector manufacturero se vio fuertemente afectado
por la propagacion del nuevo coronavirus, registrando una contraccién histéricamente baja en febrero. De esta manera, los

pronosticos de crecimiento para el afio 2020 se revisaron a la baja, pasando de 5,9% (del IPoM anterior) a 2,0%.

En Brasil, el PIB del cuarto trimestre de 2019 registré un crecimiento interanual del 1,7%, por encima del 1,2% registrado
en el tercer trimestre. Este mejor resultado se debio fundamentalmente a los incrementos en la inversion y en el consumo
de los hogares. Por otra parte, los datos de inicios de 2020 sefialan un crecimiento del 0,6% interanual en la actividad
econdmica en enero y una contracciéon del PMI manufacturero en marzo. En cuanto a la proyeccién de crecimiento, la
misma se revirtié para el 2020 con relacion a la reportada en el informe anterior, pasando de 2,1% a -2,5% anual. En lo
referente al nivel de precios, las medidas de inflacion se han mantenido en la zona inferior del rango meta, que para el 2020
es de 4% +/- 1,5p.p. En este contexto, el Comité de Politica Monetaria (Copom) del Banco Central de Brasil redujo la tasa

SELIC en febrero y marzo, hasta situarla en 3,75% anual.

En Argentina, el PIB trimestral del cuarto trimestre de 2019 registr6é una variacion interanual de -1,1%, una caida menor a
la registrada en el trimestre anterior (-1,8%). En 2020, los datos mas recientes de la actividad econoémica arrojaron una

contraccion interanual del 1,8% en enero, especialmente por las caidas de los sectores de construccion, intermediacion
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financiera, agricultura y ganaderia. La actividad manufacturera también mostré un deterioro en enero, exhibiendo una
reduccion del 0,8% interanual en la produccion. Con estos datos preliminares e incorporando los potenciales efectos de la
pandemia, la perspectiva de crecimiento para 2020 fue revisada a la baja pasando de -1,7% anual (IPoM anterior) a -5,0%.
Cabe destacar que, en el primer trimestre, el gobierno argentino ha avanzado en relacion a la renegociacion de la deuda
externa argentina. Dado este escenario, el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) continu6 reduciendo el limite

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

En el contexto local, la actividad econémica continué mostrando una buena dindmica hacia finales del 2019. En el cuarto
trimestre, el PIB creci6 3,5% interanual, luego de la tasa del 2,6% en el trimestre anterior. Por el lado de la oferta, el resultado
interanual fue explicado por el desempeno favorable de los servicios, la agricultura, la construcciéon y, en menor medida,
por las manufacturas. Por el lado del gasto, el consumo ptblico y privado fueron los de mayor incidencia en el cuarto
trimestre. Por su parte, la formacion bruta de capital fijo ha presentado un leve crecimiento con respecto al mismo periodo
del 2018, mientras que, se observo una contraccion en las exportaciones netas. De acuerdo a los registros al mes de febrero,
la actividad econémica habia mantenido un buen ritmo de crecimiento, sin embargo, a partir del mes de marzo, este impulso
se freno significativamente con la emergencia sanitaria y las medidas de contencioén social, como asi también por un

escenario externo mas deteriorado.

Con relacion al comportamiento de los precios, la inflacion total y las medidas de tendencia se han incrementado
ligeramente respecto a lo reportado en el IPoM anterior, aunque se mantienen en la zona inferior del rango meta. En el
periodo enero-marzo, el promedio de la inflacién total interanual fue 2,6%, superior al 2,4% observado en el cuarto trimestre
del 2019. Este resultado se explico principalmente por un incremento mayor de la tasa interanual de los precios de los
alimentos (sin frutas y verduras), de otros bienes de la canasta (distintos de alimentos) y de alquileres, mientras que, la
variacion interanual de los precios de los servicios fue similar a la del trimestre previo. Por su parte, los promedios de la
inflacion subyacente, de la subyacente X1 y de la inflacion nticleo durante el periodo enero-marzo aumentaron a 2,8%, 2,9%
y 2,4%, respectivamente (2,3%, 2,6% y 2,3% en el informe anterior). En el mes de marzo, algunos rubros afectados por las
medidas sanitarias (turismo, hoteles, etc.) comenzaron a mostrar reducciones en sus precios, situacion que persistiria en los

préximos meses, dado el panorama econémico actual.

En cuanto a las decisiones de politica monetaria, en las reuniones de enero y febrero, la tasa de referencia se mantuvo
invariable en 4% anual. Sin embargo, en marzo, luego de la confirmacion de casos de Coronavirus (Covid-19) en Paraguay
y tras el anuncio de las acciones de mitigacion sanitaria, el Comité de Politica Monetaria (CPM) consider6 apropiado
distender decididamente las condiciones monetarias de la economia, atendiendo que las presiones inflacionarias, que se
mantenian acotadas, se moderarian mas en los siguientes meses por la retraccion de la actividad y de la demanda interna,
como asi también por un menor impulso externo. De esta manera, en marzo, el CPM redujo la Tasa de Politica Monetaria
(TPM) en 175 puntos basicos en tres reuniones (una ordinaria y dos extraordinarias), mientras que en abril volvi6 a reducir

100 pb, completando 275 pb, situandose la tasa de referencia en 1,25% anual.

El escenario base del producto revela una significativa revision a la baja, de 4,1% (IPoM diciembre) a -2,5% para el 2020. Por
el lado de la oferta, el sector primario recoge una mejora en la proyeccion respecto de la estimacion previa, ya que se espera
un mejor desempeiio del sector agricola (soja) y de la ganaderia. Sin embargo, el sector secundario y, especialmente el
terciario, se ven fuertemente afectados por la pandemia del Covid-19 y las medidas de contencién social. En el primero, las
manufacturas y las construcciones sufrirdn una contraccién, a las que se suma también la caida en la produccion de
electricidad de las binacionales por el menor nivel del rio Parana. En el sector servicios, se prevé un impacto significativo
sobre el desempenio de hoteles y restaurantes, comercio, transportes, servicios a las empresas y a los hogares, mientras que
gobierno general y telecomunicaciones mantendran una buena dinamica. Desde el enfoque del gasto, la demanda interna
sera el componente mas afectado, sobre todo el consumo privado, que tendra una contraccién de 6,6%. Este comportamiento
contempla, por una parte, una reduccion de los ingresos (hogares y empresas) y un deterioro de las expectativas, lo que
incidira en una menor demanda de bienes y servicios. Sin embargo, se espera que los programas de ayuda social del

Gobierno contribuyan a mitigar este efecto. La formacién bruta de capital fijo también registrara una caida (3,5%), debido

- @



Informe de Politica Monetaria

Marzo 2020

a la paralizacién de las obras -especialmente del sector privado-, sumada a la disminucién de las importaciones de bienes de
capital. No obstante, el consumo publico tendrad un repunte importante, teniendo en cuenta el significativo incremento
previsto de las compras de bienes y servicios ligados al sector de la salud. Por el lado de la demanda externa, la estimacién
de las exportaciones comprende una disminucion de 1,5%, principalmente debido a la contraccién importante que sufriran
los principales socios comerciales, en especial Brasil, lo que impacta de manera negativa a las reexportaciones. A esto
también se suma, la depreciacion importante que las monedas de estos paises registran con respecto al dolar estadounidense.
Las importaciones, por su parte, registraran una caida de 5,7%, explicada principalmente por la fuerte contraccién de las
importaciones bajo el Régimen de Turismo y una demanda interna deteriorada. No obstante, la importacion de bienes

relacionados al sector salud, alimentos y articulos de limpieza compensaran una caida mayor.

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

I EIETIE] N TR P
PIB 0,0 2,5
-3,6 6,4 0,7

Sector Primario

Agricultura 49 85 0.7 Demanda Interna 0,7 -4,0
Ganaderia 1,3 L5 0,0 Formacién bruta de capital -3,0 3,5
Forestal, Pesca y Mineria 2,6 0,0 0,0 Formacion bruta de capital fijo 6,6 3,5
Sector Secundario 3,1 0,9 -0,3 Consumo total 19 41
Manufactura -1,0 -0,5 0,1
C ivad 1,3 -6,6
Construccién 1,1 0,0 0,0 onsumo privado
Electricidad y Agua -11,2 2,5 0,2 Consumo piblico 5,1 10,0
Sector Terciario 3,2 5,2 2,6 Exportaciones de bienes y servicios -2,9 -1,5
Gobierno General &l o0 i Importaciones de bienes y servicios -0,9 5,7
Comercio 0,4 2,4 0,3
Cuenta corriente (% del PIB) -1,2 0,7
Otros Servicios' 4,0 9,4 2,8
Impuestos 1,7 5,0 0,4 FBKF (% del PIB nominal) 18,5 20,3
PIB a precios de mercado 0,0 2,5 2,5
PIB sin agricultura, ni binacionales 1,5 -3,5

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

El escenario base de la inflacion contempla una convergencia a la meta de 4% en el horizonte de politica mucho mas lenta
que la estimada en el IPoM de diciembre 2019, comportamiento que se observa tanto para la inflacién total como para la
subyacente. Esta trayectoria de la inflacion esta explicada principalmente por un deterioro significativo de la demanda
interna, en todos sus componentes, lo que implica una brecha (negativa) del producto mas amplia para este escenario. Al
respecto, si bien los datos de actividad econémica de los primeros meses del afio mostraban una recuperacion coherente
con las estimaciones previas, la paralizacion de la actividad econémica desde mediados de marzo implic6 un menor
crecimiento interanual para el primer trimestre del afio, lo cual se refleja en una brecha del producto mas abierta para ese
periodo y se asume un deterioro significativo en el segundo trimestre con una recuperacién gradual a partir del tercer
trimestre. Esto ultimo contempla, por un lado, el fuerte estimulo monetario y por otro, el efecto positivo que tendrian las
medidas de mitigacién adoptadas por las autoridades sobre el ingreso de los hogares y las empresas. Ademas de esto, la
trayectoria de la inflacion en el mediano plazo esta influida por una menor expectativa de depreciacion del tipo de cambio,
reflejada en un tipo de cambio real apreciado respecto de su valor de equilibrio como supuesto inicial de proyeccién. En
linea con la evolucion esperada de las variables senaladas, la inflacién mostrara una trayectoria descendente cercana al
rango inferior de la meta, para cerrar el aino en 2,4% en el caso de la inflacién total y 2% en la inflacién subyacente. En ambas

medidas, la convergencia a la meta se daria hacia finales del horizonte de proyeccion, primer trimestre del 2022.

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

L lowbor
2,2 3,7

Inflacién IPC promedio (*) 9.4

Inflacién IPC diciembre (**) 28 2.4 3,7

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

Inflacion IPC subyacente promedio (*) 93 1,9 3,7
Inflacion IPC subyacente diciembre (**) 9 g 2,0 3,7

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 inflacién proyectada para el primer trimestre de 2022.
uente: Banco Central del Paraguay

(
(
(
(

Con relacion al escenario de riesgos, en el ambito internacional, existen importantes posibilidades de un mayor deterioro
en las perspectivas de crecimiento econémico mundial. La pandemia podria durar mas de lo esperado y el impacto sobre la
actividad economica y los mercados financieros podria agudizarse. Los efectos podrian ser desproporcionados para las
economias en desarrollo, en la medida que se agoten los espacios fiscales y financieros para atenuar el shock. Mas atn, el
reciente desplome del precio del crudo tendra consecuencias importantes en las economias productoras y exportadoras

netas de petroleo.

Se espera que la cotizacion del crudo WTT contintie baja por el resto del ano. Esto, podria incidir en algtiin momento en los
precios de los combustibles comercializados a nivel doméstico, en la medida que se agoten las existencias de productos
adquiridos anteriormente. Asimismo, algunos de los precios de los commodities relevantes para la economia paraguaya (soja,
maiz y carne vacuna) se han reducido, pero en menor proporcion a la del precio del petroleo, con lo cual, se amortiguaria
el impacto negativo sobre los términos de intercambio. En términos de ingresos por exportacion, el menor precio

internacional, particularmente de la soja, se compensaria con la mayor produccién registrada en la zafra 2019/2020.

En cuanto a las condiciones financieras internacionales, si bien los bancos centrales han reducido las tasas de referencia y
han adoptado diversas medidas para garantizar la liquidez, los spreads de los bonos soberanos de los mercados emergentes
y de los exportadores de commodities han aumentado significativamente, empeorando las condiciones financieras

internacionales.

En la region, se espera un marcado deterioro de la actividad econdémica debido a la pandemia, que complica mas el
panorama para aquellos paises con desbalances macroeconémicos y que, ante esta emergencia, se han encontrado con una
limitada capacidad fiscal para amortiguar el impacto. En el caso de Brasil y Argentina, el debilitamiento de sus economias
podria incidir en las exportaciones de manufacturas de origen industrial de Paraguay (principalmente de las maquiladoras).
Adicionalmente, la mayor depreciaciéon de las monedas de paises vecinos podria reducir la competitividad de las

exportaciones paraguayas.

En el plano local, la estricta cuarentena se flexibilizaria a partir de inicios de mayo, con lo cual, los sectores econémicos
limitados especialmente por la oferta podrian retomar algtin impulso (construcciones, comercios, manufacturas, etc.). Por
su parte, la recuperacion de aquellos rubros que han experimentado un freno significativo en la demanda (hoteles,
restaurantes, turismo) podria postergarse por un periodo mas largo. Un riesgo de la flexibilizacion de la cuarentena es que
se produzca un contagio acelerado de la enfermedad, provocando nuevamente una paralizacién brusca de las actividades,

en un escenario econémico mas complejo y con un espacio fiscal mas acotado.
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Decisiones de Politica Monetaria

Escenario macroeconémico, perspectivas y balance
de riesgos del IPoM de diciembre 2019

La actividad economica global concluia el afio 2019 con
un dinamismo moderado, afectado principalmente por el
deterioro del comercio internacional y de la produccion
industrial. Sin embargo, las expectativas para el 2020
podrian haber sido mas alentadoras en la medida que el
conflicto comercial entre Estados Unidos y China hubiese
ayudado a descomprimir la elevada incertidumbre que
habia afectado al desempefio economico durante el
ultimo afio. Otro factor positivo era la posicion mas
acomodaticia de la politica monetaria que habian

adoptado los principales bancos centrales del mundo.

En Estados Unidos, la actividad econémica habia
mostrado una leve mejora en el tercer trimestre de 2019,
respecto al segundo trimestre, lo cual se reflejaba en un
fortalecimiento del mercado laboral, con niveles de
desempleo por debajo del promedio de los ultimos 5 afios.
Con relacion a los precios, durante los ultimos meses se
habian verificado aumentos en los niveles de inflacion,
aunque se mantenia moderada y por debajo de la meta de
2%. En este escenario, durante el cuarto trimestre del afio
anterior, la Reserva Federal (Fed) redujo el rango
referencial de tasas en octubre a 1,50% - 1,75% y lo

mantuvo igual en su reunién de diciembre.

La Eurozona habia mantenido en el tercer trimestre del
afio anterior el mismo nivel de crecimiento moderado de
la actividad econémica que el trimestre previo. Por el lado
de los precios, la tasa de inflacién habia registrado en
general una trayectoria descendente a lo largo de 2019,
aunque se verificé un leve aumento en noviembre, pero
en niveles inferiores al objetivo de 2%. Con esto, no se
preveia una convergencia clara a la meta, por lo que se
esperaba que permanezca la posicién acomodaticia del
BCE, el cual mantuvo sin variaciones la tasa de
operaciones de refinanciacion, la de facilidad marginal de
crédito y la de facilidad de depésitos durante el cuarto

trimestre.

Por su parte, en China, se habia observado un menor
dinamismo de la actividad econémica en el tercer
trimestre, respecto al segundo, afectado por el conflicto
comercial con EE.UU. Sin embargo, se esperaba que el
deteriorado sector externo pudiera mostrar senales de
recuperacion luego de llegar a un acuerdo preliminar con
Estados Unidos.

En Brasil, el dinamismo de la economia se mantuvo a
ritmo moderado en el tercer trimestre, levemente
superior al segundo. Las expectativas de crecimiento
habian mejorado marginalmente respecto al informe
previo, en parte, gracias al avance en el paquete de
reformas impulsadas por el Gobierno. Por su parte, las
medidas de inflacién continuaban por debajo de la meta,
por lo que el COPOM del Banco Central de Brasil habia
decidido reducir la tasa SELIC en dos oportunidades en

el cuarto trimestre, hasta situarla en 4,50% anual.

La actividad economica en Argentina seguia en deterioro
registrando una caida del PIB en el tercer trimestre.
Desde inicios de diciembre, el escenario politico habia
cambiado y el nuevo gobierno habia anunciado nuevas
medidas de politica para hacer frente a la compleja
situacion economica. Respecto a los precios, luego de un
periodo de desaceleracion, la inflacion repunto
nuevamente en el mes de noviembre, situdndose en
niveles elevados. Las previsiones de crecimiento habian

sido revisadas nuevamente a la baja.

En el 4ambito local, la actividad econémica habia
comenzado a mostrar sefiales de recuperacion a partir del
segundo semestre. En el tercer trimestre se verifico un
crecimiento positivo del PIB, luego de registros negativos
en los primeros trimestres. La inflacién total y las
medidas de tendencia habian continuado mostrando una
trayectoria descendente, ubicandose en niveles cercanos
al limite inferior del rango meta. En cuanto a la politica
monetaria, en las reuniones del cuarto trimestre, el
CEOMA? mantuvo la tasa de referencia en 4% anual,
garantizando la convergencia de la inflacion a la meta en

el horizonte de proyeccion.

SA partir de enero de 2020, el CEOMA pas6 a denominarse Comité de Politica Monetaria (CPM).
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La proyeccién del crecimiento del PIB para el 2020 se
situ6 en 4,1%, capturando el impulso que traia la actividad
econémica desde el segundo semestre del 2019. Por el
lado de la oferta, la expansién contemplaba
principalmente la recuperacion de la produccién agricola,
de la generacion de electricidad, de las manufacturas y de
las construcciones. Por el lado del gasto, se esperaba un
repunte del consumo privado y de las inversiones y un

aporte positivo de las exportaciones netas.

Los pronosticos de la inflacién total y de la subyacente
para el 2020 se ubicaban en 3,9% anual. La velocidad de
convergencia de la inflacién era consistente con el
impulso monetario que se habia dado en el trimestre
previo, por lo que se preveia que la inflacion iria
aumentando paulatinamente ubicandose en torno al 4,0%
hacia mediados del 2020, nivel en el que permaneceria
hasta el horizonte de politica monetaria, en ese caso, el

cuarto trimestre del 2021.

Los escenarios de riesgos en el plano internacional se
habian mitigado, por un lado, por el acuerdo preliminar
(fase uno) al que habian llegado Estados Unidos y China
y, por otra parte, tras los resultados de las elecciones en el
Reino Unido, se esperaba que el Brexit se lleve a cabo con
un acuerdo. Estos avances podrian reducir los niveles de
incertidumbre global, favoreciendo el comercio
internacional lo que seria un factor favorable para los
precios de los commodities. Ademas, el perfil mas
acomodaticio de la politica monetaria de los principales
bancos centrales del mundo contribuiria con un entorno
de financiamiento externo mas laxo. Este escenario
denotaba un panorama externo mas alentador para la
economia paraguaya, dado que la mayor demanda
externa y/o tasas de interés internacionales relativamente
mas bajas, beneficiarian a Paraguay directamente, como
asi también a través del efecto positivo que pueden tener

sobre los socios comerciales.

En los paises de la region, en algunos paises se habian
originado varios episodios de inestabilidad social y
politica afectando a la actividad productiva y generando
una mayor percepciéon de riesgo en esos paises. Los
principales socios presentaban situaciones contrapuestas.
Las perspectivas de crecimiento en Argentina seguian

débiles, al tiempo que Brasil mostraba un mejor escenario

econémico con mayor expectativa de crecimiento para el

2020.
Reunién de enero

En la reunion de enero, se resaltaba que, en el plano
internacional, las tensiones geopoliticas que se habian
generado entre Estados Unidos e Iran se habian
moderado rapidamente. Por otra parte, el acuerdo de
Fase Uno entre Estados Unidos y China, habia influido
positivamente en el apetito de riesgo de los inversores.
Ademas, con relacion al Brexit, en el Reino Unido, se
habia aprobado la propuesta de acuerdo con la Unién
Europea. En ese momento, se esperaba que estos avances
podrian contribuir a atenuar la incertidumbre global en
los meses venideros. En el ambito regional, el panorama
econ6mico en Argentina permanecia complejo, mientras
que en Brasil los indicadores econémicos seguian
mostrando una evolucion favorable. En lo interno, la
actividad econdémica seguia denotando un dinamismo
importante para la recuperacion. Con relacion a los
precios, la inflacion total y las medidas de tendencia

continuaban en la zona inferior del rango meta.

En ese contexto, el CPM consider6 adecuado mantener
el perfil monetario que ya era expansivo, compatible con
el cumplimiento de la meta de inflacién de mediano

plazo, por lo que la TPM se mantuvo en 4,0%.
Reunion de febrero

El brote del coronavirus en China se habia convertido en
un nuevo factor de incertidumbre en el plano
internacional. La rapida expansion del mismo habia
generado el cierre temporal de algunas fabricas en aquel
pais, mermando la producciéon. También se habia
observado una reduccion del precio de los commodities. En
laregion, el panorama en Argentina se habia tornado mas
complejo, considerando el desafio de renegociacion de la
deuda, mientras que, en Brasil, los indicadores de
actividad seguian mostrando un desempefo favorable,
aunque se habia observado una mayor depreciacion del
real brasilero frente al ddlar. En el contexto doméstico, la
actividad econémica daba cuenta de una expansion
importante, registrando un crecimiento por sexto mes
consecutivo. Los indicadores del sector real habian

tomado impulso con una expansion generalizada de los
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distintos sectores, con excepcion de electricidad y agua.
En relacion al nivel de precios, la inflacion total y las
medidas de tendencia continuaban en la zona inferior del

rango meta.

En ese contexto, el CPM decidié mantener la tasa de
interés de politica monetaria en 4,0% anual, ya que
consideraba que el perfil acomodaticio seguia siendo
compatible con el cumplimiento de la meta de inflacion

de mediano plazo.
Reunién de marzo

El CPM seguia de cerca los riesgos derivados del COVID-
19 en el escenario internacional, los cuales se habian
acentuado con efectos adversos en las expectativas, en los
mercados financieros internacionales y en los precios de
los commodities. Si bien se habia verificado una contencién
de nuevos casos en China, el virus ya se habia propagado
a diversas regiones, incluso a paises latinoamericanos y
también se habia anunciado la confirmacién de los
primeros casos en Paraguay. Esta situacién habia llevado
a las autoridades sanitarias a tomar medidas de
aislamiento social, necesarias a fin de evitar una
propagacion masiva del virus en la poblacién, pero al
costo de que llevaria a una paralizacion de las actividades

economicas.

Ante esta situacion, el CPM decidio adelantar la reunion
de politica monetaria al 13 de marzo, la cual estaba

calendarizada para el dia 23 de dicho mes.

Si bien en los primeros meses del afio se habia observado
una importante recuperacion de la actividad economica,
la confirmaciéon de casos de coronavirus incidiria en las
expectativas de los agentes econdémicos y estas podrian
afectar sus decisiones de consumo e inversiéon, con
posibles efectos sobre la dindmica econdémica en un
futuro inmediato. Teniendo en cuenta que las medidas
subyacentes de inflacion habian permanecido en la zona
inferior del rango meta y que las presiones inflacionarias
seguian acotadas, el CPM consideré oportuno adoptar
una politica monetaria mas acomodaticia, reduciendo la
TPM en 25 puntos bésicos, a 3,75% anual, a fin de mitigar
los eventuales efectos adversos sobre la dinamica

economica, con el objetivo de seguir garantizando la

convergencia de la inflacion a la meta de 4% anual en el

horizonte de politica monetaria.
Primera reunién extraordinaria de marzo

En fecha 16 de marzo, el CPM, determiné realizar una
reunion extraordinaria, en la que decidié reducir la tasa
de interés de politica monetaria en 50 puntos basicos,

situandola en 3,25% anual.

El CPM resalté que, en el ambito internacional, las
implicancias del brote del Covid-19 sobre la economia
global habia motivado un significativo cambio en el perfil
de la politica monetaria de los paises, con el propésito de
contener, en alguna medida, los efectos economicos
adversos de la propagacion del virus a nivel mundial. En
una segunda reunion no programada, realizada el dia 15
de marzo, la Reserva Federal de los Estados Unidos
decidi6 reducir el rango de tasas referenciales en 100
puntos basicos, ademdas de anunciar un paquete de

compras de activos por USD 700 mil millones.

Ante este nuevo escenario, el CPM consideréd que se
presentaba un espacio para distender atin mas el perfil de
la politica monetaria, con el fin de contribuir a mitigar el
impacto econémico negativo del coronavirus sobre la
economia local, sin que ello implique un riesgo para el
cumplimiento de la meta de inflacién de 4% anual en el

horizonte relevante de proyeccion.
Segunda reunién extraordinaria de marzo

Considerando el deterioro significativo en las
expectativas sobre el desempefio de la economia y el
aumento de la incertidumbre, tanto a nivel mundial como
en el plano regional y local, en fecha 30 de marzo, el
CPM, determiné necesaria la realizaciéon de una segunda

reunion extraordinaria en dicho mes.

En los ultimos dias de marzo, el panorama econémico,
tanto a nivel mundial como regional, se habia vuelto atin
mas incierto, situaciéon que, no solo afectaba a los
mercados financieros, sino también ya se habia empezado
a notar los efectos adversos en la economia real y en el
empleo. Esta situacién habia generado, por un lado, un
escenario de mayor incertidumbre respecto de Ia

duracién del impacto sobre la actividad econémica de las
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medidas de aislamiento social y, por otro lado, las
expectativas de recuperacion de la economia en el
mediano plazo se habian deteriorado de manera

considerable.

Esta situacion habia conducido a la mayoria de los
gobiernos a adoptar politicas fiscales y monetarias mucho
mas agresivas con el proposito de atenuar, en alguna

medida, el impacto negativo sobre hogares y empresas.

Ante este escenario mas complejo, el CPM decidi6
reducir la tasa de interés de politica monetaria en 100
puntos basicos, situandola en 2,25% anual, adoptando asi
un perfil de politica monetaria atin mas acomodaticio,
teniendo en cuenta que la inflacion total y las medidas
subyacentes continuaban en la zona inferior del rango
meta y que la desaceleracién de la demanda agregada
mantendria acotada las presiones inflacionarias en el
mediano plazo. Esta flexibilizaciéon monetaria seguia
siendo consistente con el cumplimiento de la meta de
inflacién de 4% anual en el horizonte relevante de

proyeccion.
Reunién de abril

En la reunién de abril, el CPM destacé que las
perspectivas de crecimiento econémico a nivel global
habian sido revisadas significativamente a la baja ante la
pandemia del Covid-19. Los datos mas recientes
denotaban una reduccién de la produccién mundial
manufacturera y de servicios, ademas de un menor
comercio internacional en el primer trimestre del afo.
Asimismo, la incertidumbre permanecia alta respecto a la
duraciéon de la pandemia y la temporalidad de las
medidas. Igualmente, en la region, la actividad
economica mostraba sefnales de deterioro, que podrian
agravarse por el empeoramiento de las condiciones
financieras internacionales, explicado por el incremento
de las primas de riesgo de los paises emergentes y en

desarrollo.

En lo interno, el escenario externo deteriorado y las
necesarias medidas sanitarias habian tenido un efecto
significativo sobre la dinamica de la actividad econémica,
especialmente sobre el sector terciario, las construcciones
y algunas ramas de las manufacturas, ademas de una

disminucion considerable de la demanda interna. Por el

lado de los precios, la inflacién total y las medidas

subyacentes seguian mostrando una trayectoria a la baja.

En este contexto, el CPM considero necesario flexibilizar
atn mas las condiciones monetarias de la economia, por
lo que volvi6 a reducir la TPM en 100 puntos basicos,
ubicandola en 1,25%, de tal manera a garantizar la
convergencia de la inflacion a la meta del 4,0% anual en

el horizonte relevante de politica monetaria.
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L Entorno Internacional y Regional
Tabla I.1 Los desarrollos del entorno internacional durante el primer
Crecimiento mundial trimestre de 2020 han sido marcados por el avance de la

Variacion anual, porcentaje
L . pandemia de COVID-19. Las estimaciones de crecimiento
econdémico para este afo han sido corregidas a la baja a nivel
2O 2020 ISt 2020 || 2021 internacional, con lo cual se espera una recesion de la
3,0 3,1 2, 3,6

Mundo 9 15 economia mundial. La propagacion del nuevo coronavirus a
EE UU 2.3 18 23 35 38 nivel global ha endurecido las condiciones financieras, ha
Furozona 1.2 1.0 1.2 53 45 aumentado la incertidumbre y ha requerido la oportuna
intervencion de los gobiernos para implementar politicas
China 6,1 5,9 6,1 2,0 8,0 N . . ., e
sanitarias y economicas con fines de contencién y mitigacion
ST 10 21 LU de los efectos. Asimismo, los precios internacionales de las
Argentina 2,8 =7 22 50 2,0 materias primas se han reducido, a consecuencia de una
Socios comerciales 0,4 1,1 0,5 2,9 2,7 menor demanda gIObal-
Socios Mercosur -0,8 0,4 -0,6 -3,6 2.4

En las principales economias, se ha notado una reduccion de

Fuente: Bloomberg la actividad econémica, sobre todo en el sector de servicios,

y, en menor medida en el sector manufacturero. En América

Grafico L1 del Sur, si bien el nimero de casos registrados es
Actividad econ6mica de EEUU relativamente menor a las cantidades observadas en las
variacion interanual ~ ====-promedio economias desarrolladas, el avance de la enfermedad ha

4.0 +

puesto a prueba el débil sistema de seguridad social de los

paises de la region. Ante este escenario, las autoridades

&
o

monetarias a nivel internacional han adoptado una posicién
91 mas acomodaticia y han hecho uso de instrumentos no

convencionales para garantizar la liquidez del mercado.
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ke oo Tyl 50 Respecto al ultimo IPoM, la actividad econémica en Estados
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Unidos se ha mantenido sin cambios en el cuarto trimestre

/\,/\,/\/\/\\ de 2019. En este periodo, la actividad econémica ha vuelto a
crecer a un 2,1% respecto al mismo trimestre del ano

(=N
(e
1

°
)

5 .

g 56 -
E 52 | anterior. En el cuarto trimestre de 2019, los factores que han
g 48 TTTTTTTTT \49 . explicado el nivel de crecimiento han sido: el consumo de los
S m ' hogares, el gasto del gobierno federal, las exportaciones (con
A

15 16 17 18 19 20 un descenso de las importaciones) y la inversion residencial

Fuente: Bloomberg, THS Markit. en activos fijos. Hasta fines del ano pasado, el mercado

laboral seguia mostrando senales favorables. Por otro lado,
el sector manufacturero, ha cerrado el primer trimestre del
2020 en zona de contraccion, principalmente por el rapido
avance de la pandemia en EE.UU. (grafico L.1). Las
expectativas para el sector manufacturero de dicho pais no

son favorables en el corto plazo, se esperan menores ventas
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Griafico 1.2 en estas industrias y ha habido un deterioro en los niveles de
Actividad econémica de Eurozona empleo. En cuanto a las expectativas de crecimiento, se
e variacion interanual  ===-=- promedio estima que la economia americana tenga una reduccion del

3,5% del PIB en el 2020, volviendo a recuperarse en el 2021,

con un crecimiento de 3,8% (tabla I.1).

~ 3.0
g LAt

£ 90 = En el cuarto trimestre de 2019, el PIB de la Eurozona, crecio
£ 2 M 4 . o e

2 a una tasa interanual de 1,0% (grafico 1.2), moderando su
& 10 | M 1.0 ritmo de crecimiento econdmico respecto al trimestre

anterior. Se han verificado buenas tasas de incremento del

0.0 producto principalmente en Irlanda, Malta y Lituania,

indice @ = | ====- umbral 50 mientras que la evolucién del producto ha sido mas

(=}
=
J

moderada en Grecia, Finlandia e Italia. El crecimiento

durante el cuarto trimestre se vio explicado principalmente

S )]
S O
1 1

por los aumentos en la formacion bruta de capital fijo,

PMI manufacturero
o
o

o Rt et ittty Ity ‘:—\:;;- acompanados por incrementos en los niveles de consumo de
e '\ los hogares y consumo del gobierno, pero atenuados por un
40 débil rendimiento del sector externo. Respecto al informe

15 16 17 18 19 20 anterior, el PMI del sector manufacturero permanece en

zona de contraccion, notandose un deterioro en marzo
(44,5), sobre todo por el rapido avance del COVID-19 en

Fuente: Bloomberg.

Grafico 1.3 paises con gran capacidad industrial en esta zona. Asi
Actividad econémica de China también, el sector servicios ha mostrado sefales de una
—— variacion interanual =~ ====- promedio desaceleracion significativa, a consecuencia del avance del
virus en la region. Teniendo en cuenta este escenario,
_ 7.0 FoR < e respecto al IPoM anterior, las perspectivas de crecimiento
§ RN del PIB para la Eurozona apuntan a una tasa anual de -5,3%
g 65 1 para 2020, mostrando asi una fuerte revision a la baja (1,0%
‘g 6.0 TTN= 60 en el IPoM anterior).
(=9
9:5 1 Por su parte, en China, el crecimiento registrado durante el
5.0 J cuarto trimestre de 2019 fue igual al del trimestre anterior.
Gl ooooo -0 En este periodo la actividad creci6 a una tasa del 6,0%
gg | (grafico 1.3), favorecida por el acercamiento entre China y
g 51 <A EE.UU. para poner fin al conflicto comercial entre ambos
% 49 [TT7S 1T T M paises. Pese a ello, en 2019, China ha registrado una de sus
~§ ig | menores tasas de crecimiento desde 1990. En cuanto al
§ ﬁ) ] desempeiio del sector manufacturero, el primer trimestre de
S 39 | 2020 se vio marcado por una fuerte contraccion del sector
37 | en el mes de febrero, registrandose un PMI manufacturero
35 de 35,7% en ese mes, a consecuencia del confinamiento
15 16 17 18 19 20

Fuente: Bloomberg, obligatorio para evitar la propagacién del coronavirus. Sin
embargo, en marzo se observa una recuperacién en los
niveles de produccion manufacturero respecto al mes
anterior que, segin informes de las autoridades chinas, se
debe al bajo nivel de contagio registrado tras las estrictas

medidas de cuarentena. De esta manera, la estimacion de
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Grafico 1.4 crecimiento de la economia china es del 2,0% anual para
Actividad econémica de Brasil 2020 y se espera que en 2021 este pais crezca a una tasa del
5 variacién interanual =~ ====- promedio 8,0% (tabla I.1).
1 -
En Brasil, el PIB trimestral registr6 un crecimiento
5 interanual del 1,7% en el cuarto trimestre de 2019, por
& encima de la tasa de crecimiento del trimestre anterior
o 0 ¥ 0,6 (1,2%). Este mejor resultado se debi6 a los aumentos en la
=) . 1
= formacion bruta de capital fijo y el consumo de los hogares,
5 "N ° que fueron atenuados por la disminucién del gasto del
gobierno y el deterioro del sector externo. Asimismo, el
10 Indice de Actividad Econémica del Banco Central de Brasil
‘ indice de difusién (IBC-Br) mostré signos de recuperacién en enero de 2020,
5 registrando variaciones interanuales del 0,6%. El PMI
g - manufacturero se deterioré en marzo de 2020, registrando
3 i
g una contracciéon de 48,4, principalmente a consecuencia de
< 48 una caida en los niveles de produccion y nuevas 6rdenes de
=]
g productos de esta industria (grafico 1.4). Para el presente afno
g 44 - se espera que la economia brasilefia se contraiga 2,5% anual
A y crezca 2,8% el proximo afo.
4() T

15 16 17

En Argentina, la actividad econémica ha continuado
Fuente: Bloomberg.

contrayéndose. El PIB del cuarto trimestre registr6 una

caida del 1,1% interanual, inferior a la contraccion de 1,8%
Grifico 15
Actividad econémica de Argentina en el trimestre anterior, cerrando asi el aio 2019 con una
T T e I pps—— promedio variacion anual de -2,2%. E1 Estimador Mensual de Actividad
10.0 1 Economica (EMAE) de Argentina registré una contraccion
del 1,8% interanual en enero de 2020 (grafico 1.5). El débil
5.0 1 desempeiio de la economia argentina es explicado por caidas
ﬁ T en el sector de construccién; intermediacion financiera,
0.0 4 . , ;
E 2\l _ 18 agricultura y ganaderia. Estas caidas fueron atenuadas por
el buen desempenio del sector de energia y agua. La actividad
5.0 - . £ .,
manufacturera, medida por el Indice de Producciéon
e Industrial Manufacturero (IPI manufacturero), continua
' mostrando signos de deterioro. En enero de 2020, la
EMI IPI Manufacturero = ===« promedio ., . 0 .
10 - producciéon  manufacturera cayé  0,8% interanual,
'Tg 5 | principalmente a consecuencia de la disminucién en la
é 0 A[/\M\ = produccion de automoviles y partes, de muebles y de otros
[}
E 5 N\ __ equipos. Con estos datos y teniendo en cuenta el bajo
g dinamismo de la actividad econdémica mundial, las
,E_IO 1 perspectivas de crecimiento para este pais se han vuelto a
-
S-15 revisar a la baja desde el ultimo IPoM, situandose en -5,0%
-20 - para el 2020 y en 2,0% para el 2021 (tabla I.1).
15 16 17 18 19 20

Fuente: Bloomberg.
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Grafico 1.6 Inflacién y Politica Monetaria
Inflacién en EEUU

Variacién interanual, porcentaje

En EE.UU, durante el primer trimestre de 2020 se ha
notado un cambio en la trayectoria de la inflacion respecto
al ultimo IPoM (grafico 1.6). En marzo, el nivel general de
precios, medido por el IPC, present6 una variacién del 1,5%
en términos interanuales. Esto significo una desaceleracion

con respecto a los meses anteriores, principalmente por la

reduccién de ventas minoristas y la drastica caida de los

precios del petroleo. Por su parte, la inflacion nucleo se situo

15 16 17 18 19 20

en 2,1% interanual. En cuanto a la inflacién medida por el
IPC ssesee [PC nucleo

eeeesssse PCE nucleo == ==- Meta 2%

PCE

indice de precios de gasto de consumo personal (PCE, por

. Bloomb sus siglas en inglés) aumento en febrero 1,8% interanual, al
uente: bloomberg.
& igual que el PCE nuicleo. Bajo este contexto, la inflacion en

EE.UU. muestra importantes signos de moderacion, con

?:f g:;(.)’iitica Monetaria en EEUU y Eurozona expectativas de bajas presiones inflacionarias en lo que resta
Porcentaje de ano (grafico 1.6).
Estados Unidos

25 Respecto a las decisiones de politica monetaria, el Comité
2.0 Federal de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva
1.5 - Federal, ha reducido drasticamente el rango objetivo de la
1.0 - tasa de fondos federales a 0% - 0,25%, dado el abrupto
0.5 aumento de personas infectadas con el nuevo coronavirus y
0.0 UL T2 con el proposito de apoyar al empleo, que ya ha mostrado
15 16 17 18 19 20 signos de deterioro. A su vez, esta medida fue acompanada
Fuente: Bloomberg. por medidas de politica monetaria no convencionales, entre
0.2 - — Rurozona las cuales se destaca la quantitative easing’. Bajo el panorama
economico actual, se espera que la Reserva Federal no
realice modificaciones a las tasas de fondos federales hasta

011 el ano 2021 (grafico 1.7).
0.0 ‘ ‘ ‘ ‘ _0.0 En la Eurozona, la tasa de inflacion se ubicé en 0,7%
15 16 17 18 19 20 interanual en marzo de 2020, mostrando una trayectoria

Fuente: Bloomberg.
descendente a lo largo del trimestre. Esta trayectoria es

explicada por la reduccion de precios del sector energético,
por la caida de los precios de petréleo, mientras que el precio
de los alimentos continua aumentando. La inflacion nucleo
lleg6 al 1,0%, siguiendo la trayectoria del precio de los
servicios. De manera similar a lo reportado en el IPoM
anterior, todavia no se nota una convergencia clara de la
inflacién a la meta (grafico 1.8). Con relacion a la politica
monetaria, el Banco Central Europeo (BCE) ha mantenido

sin variacién a sus tipos de interés aplicables a las

*1a quantitative easing, conocida en espafiol como Flexibilizacion Cuantitativa, es una medida de politica monetaria no convencional en la que un Banco Central
compra activos financieros (p. ej.: bonos del tesoro) con el proposito de incrementar la liquidez del mercado financiero. Normalmente esta medida se aplica cuando la

tasa de interés de Roh’tica monetaria se encuentra cercana a cero.
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Grafico 1.8
Inflacién en Eurozona
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Gréfico 1.9
Inflacién en Brasil
Variacion interanual, porcentaje
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Grifico 1.10
Inflacién en Argentina
Variacion interanual, porcentaje
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operaciones principales de financiacion, la facilidad
marginal de crédito y la facilidad de deposito en el 0,00%, el
0,25% y el -0,50%, respectivamente (grafico 1.7).
Adicionalmente, ha profundizado su programa de compra
de activos, tomando medidas no convencionales para poder
asegurar la liquidez en todos los paises que forman parte de

la Eurozona.

En la region, la inflacion de Brasil fue 3,3% interanual en
marzo de 2020, menor a la registrada el mes anterior 4,0%.
Este nivel de inflacion se explica por la reduccién de los
precios del petroleo y las tarifas de trasporte. El impacto del
coronavirus y la precipitada caida de los precios del crudo
han hecho que la inflacién mensual registre su aumento mas
lento desde la implementacion del Plan Real’. Por otro lado,
la inflacion nucleo cerro en 2,94% en marzo. El Comité de
Politica Monetaria del Banco Central de Brasil (Copom)
redujo la tasa Selic a 4,25% en febrero y a 3,75% en marzo,
por las bajas presiones inflacionarias y para apoyar a la
actividad econoémica. Ademas, cabe destacar que la meta de
inflacion para 2020 es del 4%, con un limite superior de 5,5%
y un limite inferior de 2,5% (grafico 1.9).

Respecto a Argentina, se nota una moderacién de la
inflacién desde el ultimo IPoM. Esta se situo en 50,3%
interanual en febrero de 2020, continuando en niveles altos,
pero moderandose respecto al trimestre anterior por la
politica de precios implementada desde el gobierno, en la
cual se establecen precios de referencia y precios maximos
de referencia (donde se congela los precios de alimentos,
bebidas, articulos de higiene personal y limpieza por 60
dias). Asimismo, se sigue observado una depreciacion del
peso argentino respecto al dolar americano y el
resurgimiento de un mercado informal de la moneda
norteamericana. Esto se ha dado a consecuencia de los
estrictos controles para realizar operaciones que no sean en
moneda nacional, dentro del pais. Durante el primer
trimestre, el gobierno argentino ha avanzado las
negociaciones con sus acreedores, proponiendo quitas de
capital y reduccion de los intereses de la deuda (grafico 1.10).
Adicionalmente, el Banco Central de la Republica
Argentina continu6 reduciendo el limite inferior de la tasa

de interés de Leliq, situandola en 38,0% en marzo de 2020.

5 El Plano Real, o Plan Real en espaiiol, fue un programa de estabilizacion de la economia brasilefia implementada en 1994, con el propésito de controlar la

hiperinflacion en ese pais. Con este programa el Real se convirtié en la moneda de Brasil en julio de 1994.

e
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Griéfico I.11

Tasas de Politica Monetaria en economias regionales
con metas de inflacién
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Grafico 1.12
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Griéfico I.13
Precio del petroleo (Brent y WTT)
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En los demas paises de la regiéon, Colombia, Chile, México
y Perti, se han reducido las tasas de politica monetaria
durante el primer trimestre de 2020. Los bancos centrales de
la regién contintan adoptando una politica monetaria mas
laxa, especialmente desde que empezaron a registrarse los
primeros casos de coronavirus en los respectivos paises y
teniendo en cuenta las bajas presiones inflacionarias, con el

proposito de estimular la actividad econémica (grafico I.11).
Materias primas

Los commodities agricolas se han reducido durante el tercer
trimestre del afo. El precio de la soja se ha vuelto a caer en
Chicago 1,4% respecto al trimestre anterior. En cuanto al
maiz, su precio ha registrado una reduccion de 16,8% desde
el informe anterior, esto se dio a consecuencia de unos
buenos niveles de stock de estos cereales en EE. UU. Por
ultimo, el precio del ganado en pie se redujo 8,0% en el
mercado de Chicago (grafico 1.12). Pese a este escenario, se
espera una recuperacion para todos los commodities agricolas
para el cierre de 2019.

Con respecto al IPoM anterior, los precios internacionales
del petréleo han disminuido. Esto a consecuencia de una
demanda que contintia débil y pese al ataque a las plantas
petroleras en Arabia Saudita. En especifico, el precio del
petréleo Brent se ha reducido 8,7%, mientras que el de WTI

ha disminuido en 7,5% respecto al informe anterior.
Mercados financieros internacionales

Los rendimientos de los bonos del tesoro de Estados Unidos
con vencimiento a 10 y 30 anos han disminuido en promedio
con respecto al IPoM anterior, a consecuencia de las
reducciones en las tasas de interés por parte de la Fed y
teniendo en consideraciéon que EE.UU. sigue mostrando un
panorama economico favorable, en comparacion a las

demas economias avanzadas (grafico 1.14).

El S&P500 de los Estados Unidos ha aumentado un 1,2%
desde el informe previo, debido a expectativas favorables del
sector servicios, los niveles de empleo que contintian
mostrando un comportamiento robusto y el buen nivel de
actividad econémica. De la misma manera, el Euro STOXX
50 se encuentra 1,7% por encima del nivel reportado en el

informe anterior. Apoyado en el desempeiio favorable del
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Grafico 1.14
Rendimientos de los bonos de Estados Unidos
Rendimientos (%)

sector servicios y una posicion mas acomodaticia por parte

del Banco Central Europeo (grafico 1.15).

4 En comparaciéon con el informe anterior, la cotizacion
promedio del ddlar medida por el indice DXY se ha
3 apreciado un 3,4%. Esto se ha dado a consecuencia de la
9 depreciacion del Euro frente a la moneda norteamericana
pese a la reduccion de tasas de interés por parte de la Fed
| (grafico I1.16).
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Griéfico 1.15
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Griafico 1.16

Evolucion del délar estadounidense frente a sus principales
socios comerciales
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II. Mercados Financieros

Grafico I1.1
Tasas de politica monetaria y de IRM Politica Monetaria
Porcentaje
8 A nivel internacional, durante el primer mes del ano, se
confirmo el acuerdo de Fase Uno entre Estados Unidos y
China, el cual brindé un impulso al sector manufacturero de
* ambos paises. Asi también, en el plano regional, aunque en
2 Argentina el panorama se mostr6 complejo (debido
0 principalmente al desafio de la renegociacion de su deuda),
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Fuente: Banco Central del Paraguay en el panorama econémico para la economia global.
Grafico I1.2 En el ambito local, si bien a inicios del trimestre, los
EVOluCi(?n del perfil de las colocaciones s/ plazo en dfas indicadores de actividad y ventas mostraron senales de
i(gg;nt:age recuperacion, el escenario econémico cambio6
significativamente a partir de marzo con la confirmacion de
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60% - implementadas.
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o0% | I En este contexto, el Comité de Politica Monetaria (CPM),
decidio6 reducir la tasa de politica monetaria (TPM) en tres
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T - ocasiones. Primeramente, como resultado de la reunion
ordinaria del mes de marzo, la reduccion fue de 4,0% a 3,75%.
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la disminucion se dio en el orden de 50 y 100 puntos basicos,

lnznizs [Fzee Cecir call ey, respectivamente. Es asi como la TPM se situo6 en 2,25% al

cierre del primer trimestre del ano (grafico II.1). Por su

Grafico I1.3

parte, en el mes de abril, el CPM volvi6 a reducir la TPM en
Participacion en la demanda de las LRM por plazos
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Gréfico 11.4

Evolucion del Crédito
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Grafico IL5
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Graéfico I1.6

Indice de difusion de las expectativas sectoriales del Crédito
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Facilidad Permanente y el Largo plazo, respectivamente,
con relacion a las participaciones del trimestre pasado
(grafico IL1.2).

Por otra parte, el saldo de IRM (incluyendo la FPD) se
incremento en 4,7% con relacion al cuarto trimestre de 2019,
explicado por el aumento de la Facilidad Permanente 4,96
p-p- y las colocaciones en titulos del Largo plazo 4,2 p.p. Por
su parte, aquellos de Mediano plazo y los Corto-Mediano
registraron una incidencia de -5,20 p.p. y -0,93 p.p.

respectivamente.

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 1 afo y mas. Asi, en
el primer trimestre de 2020 la demanda por titulos para
plazos de hasta 3 meses representé el 23,3% del total, de 6
meses represent6 el 5,8% y la de 1 afio y mas represent6 el
70,9% (grafico I1.3).

Condiciones Financieras

Desde el IPoM anterior, los créditos totales han seguido
expandiéndose (5,3% interanual), pero a un menor ritmo con
relacion a los meses previos, explicado por la desaceleracion
de los préstamos en moneda local y la retraccion de los

créditos en moneda extranjera.

Asi, en febrero de 2020, los créditos en moneda nacional
crecieron a una tasa interanual de 10,2%, inferior a la
registrada en octubre pasado (14,4%) y los créditos en
moneda extranjera han mostrado una disminucién de 2,3%
interanual, inferior al aumento del 0,4% observado en
octubre de 2019 (grafico I1.4).

Por otro lado, los resultados de la Encuesta sobre la
Situacién General del Crédito del cuarto trimestre del afio
2019, muestran que el 42,9% de los encuestados considera
que la situacion actual es optima para el otorgamiento de
créditos (grafico IL5). Por su parte, tanto las expectativas
para la concesion del crédito como los indices de situacién y

confianza se ubicaron en la zona de expansion (grafico I1.6).

Los resultados de la Encuesta de Situacion del Crédito del
cuarto trimestre, si bien han sido favorables, es apropiado

mencionar que el escenario econémico cambié radicalmente
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Gréfico IL7
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Griéfico IL.8
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a partir de marzo, lo cual se veria reflejado en la Encuesta
del primer trimestre del 2020.

Mercado bursatil

Al mes de febrero, el total negociado en la bolsa de valores
registr6 un incremento interanual de 110,2% resultado
explicado por el aumento de las operaciones de renta fija
(67,8%), de instrumentos de reporto (1102,9%) y de renta
variable (408,5%). Por otro lado, del total negociado en los
dos primeros meses del afio, el 68,3% correspondi6 a
transacciones en el mercado primario y 31,7% al mercado
secundario (grafico IL.8).

Las negociaciones siguen realizandose principalmente sobre
titulos de renta fija (70,9% a febrero de 2020). Del total de
transacciones en febrero la distribucion es la siguiente:
bonos corporativos 54,2%, bonos financieros 7,0%, bonos
subordinados 21,7%, acciones 1,2%, bonos publicos 15,4%,

bonos bursatiles de corto plazo 0,01% y futuros 0,9%.

En febrero, la tasa de interés promedio ponderado en
moneda nacional pactada en la bolsa de valores se ubicé en
8,8% anual, mientras que la tasa en moneda extranjera se
ubicé en 6,5% anual.

Tipo de cambio

En el primer trimestre del afio, las monedas de la region que
presentaron depreciaciones con relacién a las cotizaciones
registradas a finales del pasado trimestre fueron el real
brasilefio (26,05%), el peso colombiano (14,68%), el peso
uruguayo (14,64%), el peso chileno (10,67%) y el guarani
(0,79%). En tanto que, el sol peruano se aprecié en 0,09%.
(grafico I1.10).

Por otra parte, en marzo de 2019, el tipo de cambio real
multilateral (TCR) se apreci6 3,2%, debido principalmente a
la mayor depreciacién nominal de los socios comerciales,
entre ellos Brasil, Chile y Rusia, entre los mas relevantes
(grafico IL.11).
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II1. Escenario Doméstico
Tabla III.1
PIB: sectores de oferta Actividad y demanda

Variacion interanual, porcentaje

Becons I;gr;g. _ En el cuarto trimestre, el PIB registr6 un crecimiento
ﬂ- interanual de 3,5% (2,6% en el trimestre anterior). Por el lado

Agricultura 57 71 73 12 92 M6 132 43 175 de la oferta, este resultado fue explicado por el desempeno
Ganaderia, favorable de los servicios, la agricultura, la construcciéon y, en
forestal, pesca y 3,4 -6,6 1,4 2,2 4.4 -5,4 -6,1 3,1 9,2

mineria menor medida, por la industria. Por el lado del gasto, los
Industria 199 38 8l 10 -0 22 56 04 34 componentes con mayor incidencia fueron el consumo de

Blectricidadyagua 7.5 86 06 36 10 119 -120 46 -152 gobiernoy el consumo de los hogares. Con este resultado, la

i tasa de variacion acumulada para el 2019 fue de 0,0%.
Construccion 6,4 3,3 134 51 23 2,4 -11,2 7,2 11,3

Servicios 92 65 66 42 31 23 23 42 41 o L ~
El sector de los servicios continu6 mostrando un desempeno
Impuestos a los

productos G 60 64 05 05 2,4 48 03 0,7

favorable. En el cuarto trimestre, el sector crecio 4,1% en
PIB Total 100 51 67 12 05 27 33 26 35 términos interanuales. Este desempeno fue sostenido por los
PBsnAgicysin g, 47 72 18 15 04 47 81 43 resultados  positivos  observados en los  servicios
1n.

gubernamentales, los servicios a los hogares, las
Fuente: Banco Central del Paraguay L. L.
telecomunicaciones y el transporte. Asimismo, otras
Grifico II1.1 actividades que han registrado un buen desempeiio fueron la
PIB: Sectores de Oferta

o } intermediacion financiera, el comercio, los servicios a las
Incidencia, porcentaje

empresas y hoteles y restaurantes. De esta forma, el sector

10 ~
cerr6 el 2019 con un crecimiento acumulado de 3,2 %.
5 4 ; . N
Por su parte, el sector agricola presenté un crecimiento de
17,5% con respecto al mismo trimestre del afio 2018 (seguin los
0 1 ] - ultimos  registros  oficiales del MAG), explicado
fundamentalmente por los mejores niveles de produccion de
5 soja en la campana 2019/2020, acompanado de los resultados
16 I O IV 17 I I IV 18 II Ol IV 19 I II IV s . ] ]
positivos registrados en otros rubros agricolas como maiz,
m—— Agric. Gan-For-Pes-Min mmmmms Industria ,
m—Elec-Agua — Const. —Servicios arroz, sésamo, poroto y canola. No obstante, estos resultados

antce Tpvan St @l By han sido parcialmente atenuados por las variaciones
desfavorables registradas en la produccién de cana de azticar
Tabla ITI.2 y trigo (tabla IIL1). Finalmente, este sector acumulé una

PIB: componentes de demanda variacién de -4,9% en el 2019.
Variacion interanual, porcentaje

— ) Elsector de ] 3 , L
2018 _—m sector de la construccion presento un crecimiento de 11,3%

Clomsiivm il 770 71 45 24 28 04 11 32 27 en el cuarto trimestre de 2019. El desempeno de la actividad
Consumo hogares 67,0 7,0 48 22 33 02 04 28 22 estuvo explicado por el mayor dinamismo observado en la
Consumo gobierno 109 68 25 34 04 43 57 53 50 ejecucion de las obras tanto privadas como publicas. Las

FBK 220 135 45 454 46 74 194 22 1{?’ mejores condiciones climaticas también coadyuvaron al
FBKF* 204 53 148 33 50 74 161 37 07 desempeiio mas dindmico de este sector durante el cuarto

Exportaciones 870 <13 212 27 48 88 40 09 46 trimestre. El sector acumula un crecimiento de 1,1% en el

Importaciones 36,9 8,5 14,7 6,2 7,0 -0,6 -5,2 1,8 02 20 1 9

PIB Total 00 51 67 12 05 27 33 26 35

*Representa el 65% de la FBK
Fuente: Banco Central del Paraguay
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Gréfico II1.2
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Gréfico II1.3

Consumo total
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Gréfico II1.4
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La actividad manufacturera presenté un crecimiento
interanual de 3,4%, explicada principalmente por el mejor
desempenio de la produccién de quimico-farmacéuticos,
produccion de carne, bebidas y tabaco, papel y productos de
papel, lacteos, minerales no metalicos, metales comunes,
magquinarias y equipos. No obstante, se observaron resultados
negativos en la produccién de aceites, madera, textiles y
prendas de vestir. De esta manera, el sector cerré el 2019 con

una variacion acumulada de -1,0%.

El sector de la ganaderia, forestal, pesca y mineria presentd
una variacion interanual positiva de 9,2% en el cuarto
trimestre. Este resultado esta explicado principalmente por el
mayor nivel de faenamiento de ganado bovino, aves de corral
y produccion de otros productos pecuarios. Ademas, se han
observado resultados favorables en mineria, en linea con la
mayor dindmica verificada en las construcciones. Este sector

ha acumulado una variacion de 0,1% en el 2019.

Por otra parte, el sector de electricidad y agua (que incluye a
las binacionales) present6 una variacién interanual de -15,2%.
El débil desempeiio del trimestre sigue siendo explicado por
la menor produccién de energia eléctrica por parte de las
binacionales, debido al menor caudal del rio Parana. No
obstante, la distribucién de electricidad registr6 un
crecimiento al compararla con el mismo trimestre del 2018.

La variacién acumulada del sector cerr6 en -11,2% en el 2019.

Desde la perspectiva del gasto, en el cuarto trimestre de 2019
el crecimiento del PIB fue explicado por la demanda interna
(incremento interanual de 5,3%). Entre los principales
componentes de la demanda interna, se ha destacado el

aumento interanual de 2,7% del consumo total.

Al desagregar el consumo total, ambos sub-componentes han
registrado variaciones positivas. El consumo privado ha
verificado un incremento interanual de 2,2%, acumulando un
crecimiento de 1,3% en el 2019. El consumo de los hogares fue
impulsado por los gastos en servicios como salud, educacion,
recreacion, telecomunicaciones, hoteles y restaurantes y por
los gastos en bienes no durables, como compras de alimentos
y combustibles. Por su parte, el consumo publico también ha
verificado un crecimiento de 5,0% en términos interanuales,
mostrando este comportamiento positivo por décimo primer
trimestre consecutivo y acumulando un crecimiento de 5,1%

al cierre de 2019.
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Griéfico IIL5 La formacién bruta de capital fijo (FBKF) ha registrado una
Indicador del sector construccién variacién de 0,7% con respecto al mismo trimestre de 2018.
Variacion interanual y promedio movil de tres meses, porcentaje

40 - Este desempeno ha estado influenciado, principalmente, por

el aumento de las construcciones. Sin embargo, la menor

30 inversién en maquinarias y equipo atenué el crecimiento de
20 la FBKF.
10
Por el lado de la demanda externa, las exportaciones de
0 bienes y servicios han presentado una disminucion interanual
10 de 4,6%, mientras que las importaciones de bienes y servicios
2 han registrado un leve incremento de 0,2% al compararlas con

16 May Sep 17 May Sep 18 May Sep 19 May Sep 20 los niveles del mismo trimestre del 2018.

mmmm Var. Inter. e V/ar. Inter. (media mévil 3 meses) .
De esta manera, la demanda interna fue el componente que
Fuente: Banco Central del Paraguay , L. .
mas efecto tuvo en el crecimiento interanual del PIB del

cuarto trimestre del 2019, con una incidencia de 5,3 puntos

gﬁf;;)fgﬁa inversion total porcentuales (p.p.), principalmente debido al consumo total,
Variacion interanual y promedio mévil de tres meses, porcentaje que ha registrado una incidencia positiva de 2,1 p.p. y a la
40 4 formacion bruta de capital, que incidié positivamente en 3,1
30 p-p- Sin embargo, las exportaciones netas tuvieron una
920 incidencia negativa de -1,8 p.p. en la variacion del PIB.
10 Finalmente, conforme a los indicadores de corto plazo, la
0 buena dinamica de la actividad econémica se siguio
-10 observando hasta el mes de febrero. Sin embargo, se espera
20 un efecto negativo importante por la pandemia del Covid-19,
30 . ya que varias actividades econémicas han sido total o
16 May Sep 17 May Sep 18 May Sep 19 May Sep 20 parcialmente suspendidas por el aislamiento social
= Var. Inter. Var. Inter. (media movil 3 meses) establecido por el Gobierno Nacional, como mecanismo para
Fuente: Banco Central del Paraguay reducir la velocidad de contagio.
Grafico II1.7

Importaciones bajo el régimen de turismo
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Cuenta Corriente: Componentes y Saldo
Trimestral anualizado, porcentaje del PIB
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Fuente: Banco Central del Paraguay

Tabla IT1.3

Cuenta Corriente

I T T F

Cuenta Corriente (mill. de USD) -70,6 -446,9 266,9
Balanza Comercial 813,1 445,1 1.051,3
Exportaciones 13.730,6 12.696,1 11.865,4
Importaciones -12917,5  -12.251,0 -10.814,1
Servicios -333,6 -324,6 253,1
Renta -1.351,6  -1.360,5 -1.280,5
Transferencia Corriente 801,5 793,0 749,3
Cuenta Corriente (% PIB) 0,2 -1,2 0,7

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

Cuenta Corriente

La cuenta corriente para el afio 2019 cerr6 con un saldo de
USD -446,9 millones (-1,2%) del PIB, menor a la estimaciéon
anterior de USD -597,5 millones (-1,5 % del PIB). El resultado
del afio se explico principalmente por el déficit en las rentas
netas (pagos de servicio de la deuda por parte de las entidades
binacionales, las remesas y los pagos de dividendos por parte
de las empresas de propiedad de extranjeros), asi como una
balanza comercial con un superavit menos favorable al cierre

del 2019, comparada con el cierre del afio anterior.

Respecto al 2020, teniendo como base la evolucion de los
datos mas recientes y dado el contexto nacional y mundial,
afectado por la propagacion del COVID-19, el panorama
ano muestra cambios estimado

para el respecto al

anteriormente en el IPoM de diciembre 2019.

En ese sentido, se han realizado revisiones para los
componentes de la cuenta corriente, donde se estiman caidas
tanto en las exportaciones como en las importaciones, pero

en una magnitud mayor en esta ultima.

Con relacion a los envios de los principales productos (soja,
carne y energia), si bien se espera una dinamica similar a la
prevista en el informe anterior, la estimacion de las
reexportaciones fue corregida a la baja de manera
importante, teniendo en cuenta el impacto del cierre de las
fronteras por la pandemia del Covid-19. Ademas, incidira de
manera negativa el menor dinamismo de la actividad
economica de los paises vecinos y la depreciacién importante

de sus monedas frente al délar estadounidense.

Por otro lado, se espera una reduccion importante de las
importaciones, principalmente de aquellos productos que
ingresan bajo el régimen de turismo (que se destinan a las
reexportaciones). Ademds, dado el debilitamiento de Ia
actividad econémica y de la demanda interna, también se
observaria una contraccion de las importaciones de bienes
que no sean de caracter esencial (vehiculos, ropas, etc.), como
asi también de los combustibles, que adicionalmente serian
afectados por la caida significativa de los precios del petréleo.
Este comportamiento se veria atenuado por un aumento de
bienes de consumo, ligados a alimentos y articulos de
limpieza; asi como los relacionados al sector salud, por los
gastos planeados por el Gobierno para esta area, lo que

implicaria una mayor demanda de insumos para este sector
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Tabla II1.4 que no son producidos en la economia local, como productos

Finanzas publicas - Administracién Central médicos y de capital (aparatos para el equipamiento de los
En miles de millones de guaranies

5 hospitales).
Marzo Marzo  variacién
(%) S .

2019 2020 Las nuevas estimaciones dan cuenta de una reduccién de las
Ingreso total recaudado 7.869 7.658 2,7% exportaciones (en valores) en el orden del 6,5%, y una caida
Ingresos tributarios 5.240 5347 2,0% de las importaciones (en valores) en torno al 11,7%. Con este
Otros ingresos - — T escenario, la cuenta corriente para el afio 2020 cerraria con

un superavit del orden de USD 267 millones (0,7% del PIB).

Gasto total obligado 7.704 8.336 8,2%

Remuneracion a los

. 2 . L1 1.
empleados 3004 3.938 - Finanzas publicas
Uso de bienes y servicios 777 858 10,5%
Prostaciones sociales - L 14.3% El ingreso total recaudado a marzo ascendi6 a 7,6 billones de
guaranies, lo que equivale a una disminucién acumulada del
Otros gastos 2.044 2.078 1,6% . .
2,7% comparado con el acumulado en el mismo periodo del
Adquisicién neta de 887 1.269 43.0% . .
activos no financieros ) ’ ano anterior.
Balance operativo 165 678
Préstamo s93 Lot7 Este resultado se debe a una disminucion de la cuenta Otros

neto/endeudamiento neto

e ) Ingresos en 12,1% (incluyen entre otros a los ingresos
Fuente: Ministerio de Hacienda (MH).

provenientes de las regalias y compensaciones de Itaipu y

Griafico IIL.9 Yacyretd y otras rentas de la propiedad), teniendo en cuenta
Adquisicién Neta de Activos No Financieros el aumento de los ingresos tributarios en 2,0% (Tabla III.4).
Millones de ddlares; variacion acumulada, porcentaje En el contexto del Covid-19 y los efectos econémicos
1500 - 80% . . . N .
asociados a las medidas de distanciamiento social, se ha
1250 | A, . . .
- 60% observado el impacto negativo en las recaudaciones
1000
N o " tributarias de marzo al compararla con la registrada doce
750 -4
’ meses atras (-7,0%).
500
= 20%
250 . . . . .
El gasto total obligado al primer trimestre totalizo 8,3 billones
‘ o d fes, 1 t i to de 8,2%
I e guaranies, lo que representa un incremento de 8,2%
B Acumulade 2012 S : Acumulado 2019 respecto al acumulado a marzo de 2019. En el mes de marzo,
= Acumulado 2020 A Variacion Acumulada 2020 los gastos fueron priorizados y redireccionados,
Fuente: Ministerio de Hacienda (MH). especialmente al sector salud, para atender los efectos

economicos de la pandemia.

La adquisicion neta de activos no financieros acumulada a
marzo de este ano y que hace referencia a la inversion publica
en infraestructuras registr6 un incremento del 43,0% con

respecto al acumulado a marzo del 2019 (grafico IIL.10),

Finalmente, la Administraciéon Central arrojé un déficit
(Préstamo o Endeudamiento neto) de 1,95 billones de
guaranies al mes de marzo (0,8% del PIB), que en términos

anualizados se sitta en 3,1% del PIB.
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Gréfico I11.10

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

Grafico II1.11

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

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

Desde el ultimo IPoM, las perspectivas y presiones
inflacionarias han ido cambiando debido a los efectos
generados por el brote y propagaciéon del Covid-19 tanto a
nivel internacional como local. Durante el primer trimestre
del ano 2020, la inflacién total y las medidas subyacentes han
aumentado levemente, en especial por los cambios
observados en los dos primeros meses del afo, en linea con
las perspectivas apuntadas en el IPoM anterior. En el tercer
mes, el comportamiento de los precios se vio afectado, por un
lado, por un aumento en las denominaciones de los rubros
alimenticios perecederos de la canasta —sobre todo aquellos
de origen importado—y por los bienes y servicios relacionados
a la educacion, aumentos que fueron mitigados por las
disminuciones de precios de otros bienes alimenticios y por la

de los bienes derivados del petréleo.

En el primer trimestre del afio 2020, la inflacion interanual se
ubicé en 2,5%, inferior a la tasa observada en diciembre de
2019 (2,8%). El promedio entre enero y marzo del corriente se
situé en 2,6%, por encima del 2,4% verificado en el cuarto
trimestre del 2019, pero similar al promedio de 2,6%

observado en el primer trimestre del afio pasado.

Por su parte, durante los meses de enero-marzo del 2020, la
inflacién subyacente (que excluye frutas y verduras) y la
subyacente X1 (que ademdas de frutas y verduras excluye
servicios tarifados y combustibles) promediaron tasas
interanuales de 2,8% y 2,9%, respectivamente, superiores a las
verificadas en el dltimo trimestre del 2019 (2,3% y 2,6%,
respectivamente). Asimismo, la inflacién nucleo interanual
aumento de 2,3% en el dltimo trimestre del 2019 a 2,4% en el
primer trimestre del 2020 (grafico II1.10).

En términos mensuales, la inflacion total promedio, durante
los meses de enero y marzo del 2020, una tasa del 0,1%, la cual
es inferior a las registradas durante el cuarto y el primer
trimestre del afio anterior (0,4% y 0,2%, respectivamente). Por
su parte, la inflacién nucleo y la subyacente promediaron,
ambas, una tasa del 0,1% en el periodo de referencia (grafico
IIL.11).

El IPCSAE (IPC sin alimentos y energia), en el primer
periodo del ano (enero - marzo) promedié una tasa de
variacion interanual de 2,9%, similar al promedio registrado
en el ultimo IPoM (2,9%). E1 IPCSAE servicios registr6é una

e
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Grafico IT1.13
Inflacién de bienes y servicios administrados
Variacion interanual, porcentaje
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Fuente: Banco Central del Paraguay.

Gréfico I11.14

Inflacién de bienes transables y no transables
Variacién interanual, porcentaje
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Grafico II1.15
Inflacién de bienes transables y no transables
Incidencia en la inflacion interanual, porcentaje
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Grafico I11.16

tasa interanual promedio del 2,9%, levemente por encima de
la tasa verificada durante el cuarto trimestre del afio anterior
(2,8%). El resultado del periodo de referencia esta explicado
por los aumentos en los servicios de educacion y los servicios
tarifados —ajustados tipicamente a inicios de cada afio—, los
cuales fueron atenuados por las reducciones en los precios de
hoteleria y turismo —rubros afectados por el fin de temporada
estival, asi como por el menor flujo de personas debido a las
medidas de distanciamiento social implementadas a

principios del mes de marzo del corriente afio — (grafico
IIL.11) (grafico III.11).

Por otro lado, el IPCSAE bienes promedié una tasa de
variacion de 3,1% entre enero y marzo, similar a la variacion
promedio interanual observada entre octubre y diciembre de
2019 (3,1%). Este resultado se explica por los aumentos
verificados en los utiles y prendas de vestir escolares, asi como
en los rubros afectados por la apreciacién del dolar
estadounidense como autovehiculos, equipos informaticos y
de telecomunicaciones; incrementos que estuvieron
atenuados por las disminuciones en los precios del cemento y
otros materiales para la reparacién del hogar. La reduccién
en los precios del cemento se debe, por un lado, a la
regularizacion de los mismos tras los aumentos de noviembre-
diciembre, debido a la dificultad para el transporte de materia
prima como consecuencia de las condiciones hidroldgicas del
Rio Paraguay verificada en aquel periodo y, por el otro, a una
menor demanda verificada sobre todo en el mes de marzo
como consecuencia de las medidas de mitigacion vy

prevencion del Covid-19 implementadas (grafico II1.12).

La agrupacién de alimentos, por su parte, registré una tasa de
variacion interanual promedio de 1,8% durante el primer
trimestre del 2020, levemente por debajo del 1,9% registrado
durante el dltimo trimestre del afio anterior. Entre los bienes
alimenticios que registraron reducciones de precios durante
el dltimo periodo se destaca la carne vacuna, cuyo valor
decrecio como consecuencia del aumento de la oferta interna
debido a un menor dinamismo de las exportaciones,
acompafiado por una disminucién en los precios
internacionales. Por otro lado, se incrementaron los precios
de las frutas, hortalizas y legumbres, como consecuencia de
una mayor dificultad logistica para la importacién de ciertos
productos en el marco de las medidas sanitarias en contra del
Covid-19 adoptadas por nuestro pais y la region (grafico
II1.12).
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Inflacién total, durables e importados sin frutas y verduras
Variacion interanual, porcentaje
16 -
12

8 -

4
16 MaySep 17 MaySep 18 MaySep 19 MaySep 20
Durables Importados s/fyv

Inflacién total

Fuente: Banco Central del Paraguay.

Gréfico II1.17

Proporcién de variaciones positivas de la inflacién (>0,333)
Actual vs. Promedio histérico, porcentaje

40 -
30
20

10

ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic

s 2020 mmmmm Promedio (2008 - 2019) Promedio total

Fuente: Banco Central del Paraguay.

Grifico I11.18

Indice de Commodities Compuesto del Paraguay (*)
Indice dic 2007 = 100; variacion interanual, porcentaje
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Fuente: Banco Central del Paraguay.

Los bienes y servicios administrados, en cambio, registraron
una variacién interanual promedio de 1,3%, por encima del
0,7% observado en el cuarto trimestre del afio 2019, mientras
que, los bienes libres registraron para el mismo periodo una
tasa interanual promedio de 2,6% (2,6% en el cuarto trimestre
del 2019). Entre los bienes administrados que sufrieron
reajustes de precios se destacan aquellos fijados por los
organos de gobierno local, como la habilitacion vehicular,
registro de conductor, transporte publico interno de

municipios y recoleccion de basura (grafico III.13).

Los bienes transables verificaron una inflaciéon interanual
promedio de 2,6% en el primer trimestre del 2020, tasa mayor
al 2,4% observado en el trimestre anterior. De la misma
manera, los bienes y servicios no transables pasaron de una
tasa interanual promedio del 2,4% en el cuarto trimestre del
afio pasado a una tasa del 2,6% en el trimestre actual. En el
segmento de los bienes y servicios no transables, se destacan
los incrementos ya mencionados en los servicios tarifados y
de educacién, asi como algunos servicios de salud y de
reparacion y mantenimiento del hogar (grafico II1.14) (grafico
IIL.15).

En el trimestre enero-marzo, los bienes duraderos
experimentaron una variacion del 4,3%, por debajo del 4,6%
registrado en el trimestre anterior. Esto se explica por el
descenso observado en los precios de los muebles y
electrodomésticos para el hogar durante el periodo de
referencia. En cuanto a los bienes duraderos de origen
importado, los mismos registraron variaciones en linea con la
depreciacion del tipo de cambio observada durante el
periodo, en especial durante el tercer mes del mismo. No
obstante, el efecto base originado por la depreciacion
verificada a lo largo de todo el primer trimestre del afo
anterior hizo que, en términos interanuales, los mismos

presenten una desaceleracion. (grafico II1.16).

Con respecto a los bienes derivados del petréleo durante el
primer trimestre, la disminucion que ha tenido la cotizacion
del crudo en el periodo de referencia ocasion6 una reduccién
de los precios de los combustibles comercializados en el
mercado doméstico, apuntandose bajas en los precios de las

naftas y el gasoil.

Por otra parte, la proporcion de productos que registraron
variaciones positivas superiores al 0,333% (i.e. 4% anual)

promedié en este periodo 25,2%, superior al promedio
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observado entre octubre y diciembre 2019 de 23,8%, aunque
inferior al promedio histérico del periodo, que fue del 33,8%
(grafico II1.17).

Con relacion al Indice de Commodities Compuesto del
Paraguay (ICC-PRY), que resume la evolucion de los precios
internacionales (en doélares) de las materias primas mas
relevantes para la inflacién doméstica, el mismo registr6 entre
enero y febrero, en términos mensuales, una variacién
promedio de -2,0%, inferior al 2,0% observado en el cuarto
trimestre del afio anterior. Este decrecimiento esta explicado
por el descenso en los precios internacionales del maiz, trigo,
carne, petréleo y gas en el dltimo periodo. En cuanto a la
variacion interanual del indice, la misma fue del 3,8% entre
enero y febrero del corriente, inferior al 6,6% observado en
promedio durante el ultimo trimestre del 2019 (grafico

IIL18).

Finalmente, las expectativas de inflacion, conforme a la
Encuesta de Variables Econémicas (EVE) del mes de abril, se
ubican en 3,5% para el cierre del ano 2020. Asimismo, tanto
para los préximos 12 meses como para el horizonte de politica
monetaria (entre 18 y 24 meses) los agentes estiman una
inflacion anual del 4%, coincidente con el objetivo de inflacién

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

Tabla IV.1

Crecimiento mundial Escenario base de proyeccién
Variacion anual, porcentaje

IPoM anteri IPoM actual . i
i Desde el IPoM de diciembre, los prondsticos de
2019 2020 | 2019 | 2020 | 2021 crecimiento econémico global para el 2020 se han
3,0 3,1

Mundo 2,9 1,5 3,6 revertido, principalmente dadas las repercusiones de la

EE UU 2.3 18 23 35 38 pandemia de COVID-19, que ha implicado el paro de

S 12 10 12 53 45 actividades a nivel mundial. Ello se ha reflejado en
revisiones a la baja en las previsiones de crecimiento, con

China 6,1 5,9 6,1 2,0 8,0 , ; ,
caidas tanto en economias avanzadas como en economias

. — 2.1 LI emergentes y en desarrollo.

Argentina -2,8 -1,7 -2,2 -5,0 2,0

Socios comerciales 04 11 05 929 97 La perspectiva de crecimiento econémico mundial
prevista para 2020 se ubica en -1,5% anual, disminuyendo

Socios Mercosur 0,8 0,4 0,6 -3,6 2.4

en 4,6 p.p. respecto a los valores del informe anterior
(tabla IV.1). En cuanto a la proyeccién para el 2021, la

Fuente: Bloomber; . .
8 misma se ubica en 3,6% anual.

En Estados Unidos, las proyecciones de crecimiento del
PIB para 2020 se revirtieron desde el ultimo IPoM,
pasando de 1,8% a -3,5%. En el ano 2021 se espera una
recuperacion en la economia norteamericana, con una
tasa de variacion anual del 3,8%.

En la Eurozona, la prevision de crecimiento para 2020 se
redujo 6,3 p.p., situdndose en -5,3%, y para el préximo ano
se proyecta un crecimiento del PIB del 4,5% anual. En
China, la estimacion de crecimiento para el afio corriente
fue revisada a la baja, pasando de 5,9% a 2,0% anual,
mientras que para el 2021 se prevé una tasa de

crecimiento del 8,0%.

En cuanto a las economias de la region mas relevantes
para la economia paraguaya, las proyecciones de
crecimiento respecto a lo indicado en el IPoM de
diciembre fueron modificadas. Para Brasil, se estima una
contraccion del PIB del 2,5% en 2020, revirtiéndose
respecto al ultimo informe donde se esperaba un
crecimiento del 2,1%. Sin embargo, para 2021 se espera
una expansion de la economia brasilena del 2,8% anual.
Por su parte, para Argentina se prevé una mayor caida en
2020 en relacion con el informe anterior, estimada en -
5,0% (-1,7% en IPoM de diciembre). De esta manera, las

perspectivas de crecimiento del PIB de los socios del

-
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Tabla IV.2 Mercosur se redujeron para 2020, situandose en -3,6%, por

Crecimiento sectorial del PIB debajo del 0,4% esperado a fines de 2019, mientras que,
Variacion anual, porcentaje

en 2021 se estima un crecimiento del PIB de los socios del

Sector Primario -3,6 6,4 0,7
Las estimaciones de crecimiento econdmico para los
Agricultura 4,9 8,5 0,7 . . . .
socios comerciales de Paraguay también se ubican por
Ganaderia 1,3 1,5 0,0 . . .
debajo de las previstas en el IPoM anterior. Para 2020 las
Forestal, Pesca y Mineria 2,6 0,0 0,0 L. L. o o
previsiones de crecimiento pasaron de 1,1% anual a -2,9%
Sector Secundario 3,1 0,9 0,3 .
’ ’ ’ y para 2021 se ubican en 2,7% anual.
Manufactura -1,0 0,5 0,1
Clomstimuaeiiim L 0 o En cuanto al nivel de precios medido por el Indice de
Electricidad y Agua 11,2 2,5 0,2 Precios al Consumidor (IPC), en Estados Unidos se espera
Sector Terciario 3.2 52 2,6 una tasa de inflacion de 0,8% para este afio (1 p.p. menos
Gobierno General 5,1 50 0.5 que en el informe anterior) y de 1,8% para 2021. Por otro
Comercio 0,4 2,4 0,3 lado, la inflacion medida por la variacion del PCE
Otros Servicios’ 4,0 9,4 2,8 (Personal Consumption Expenditure Price Index) para 2020 y
Impuestos 1,7 5,0 0,4 2021, se situaria en 1,3% y 1,4%, respectivamente.
PIB a precios de mercado 0,0 2,5 2,5
PIB sin agricultura, ni binacionales 5 35 En la Eurozona, la inflacién anual prevista para 2020 y

Fuente: Banco Central del Paraguay para 2021 es de 0,4% y 1,3%, respectivamente, mientras
(f) Proyeccion, (i) Incidencia que en el IPoM de diciembre se esperaba una tasa de 1,2%

para ambos periodos.

Tabla IV.3 . . . . .
L . , En Argentina, persiste la expectativa de una inflacion
Crecimiento econémico y cuenta corriente
Variacién anual, porcentaje elevada para 2020 y 2021. Se prevé que este afio cerraria
2019 2020 (f) con una inflacion del 43,4%, por encima del 40,9%
PIB 0,0 25 reportado en el IPoM anterior, mientras que en el
o _ . 0 .
Demanda Interna 0.7 40 préximo ano se moderaria a 37,1% anual. Para Brasil se
. .. 0, 0,
Formacion bruta de capital 30 35 espera una inflacion del 2,7% para 2020, menor al 3,7%
ntici n el ultimo inform ra 2021 T
Formacion bruta de capital fijo -6,6 -3,5 antic pado en el ultimo o €y para 0 sep OyeCta
una inflacion de 3,5%.
Consumo total 1,9 -4,1
© ivad 1,3 6,6 .
onPmo pHAco Por otra parte, el rendimiento de los bonos del tesoro de
@ ibli 5,1 10,0 . s .
Ml el ’ ’ Estados Unidos a tres meses se ubicaria en promedio en
Exportaciones de bienes y servicios 29 L5 0,2% anual en 2020, por debajo de lo previsto en el IPoM
Importaciones de bienes y servicios 09 5.7 de diciembre (1,5%). Para 2021, el rendimiento promedio
Cuenta corriente (% del PIB) -1,2 0,7

se situaria en 1,3% anual. A su vez, el promedio de los

FBKF (% del PIB nominal) 18,5 20,3 rendimientos de los bonos del tesoro a 10 afnos seria de
Fuente: Banco Central del Paraguay

! 0,9% para 2020, menor al 2,0% reportado en el informe
(f) Proyeccion

anterior. Para el afio 2021, se espera que el rendimiento
promedio de estos bonos se encuentre en torno a 1,3%

anual.

6 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 El escenario base del producto revela una significativa

Proyeccion de la inflacion revision a la baja, de 4,1% (IPoM diciembre) a -2,5%. El

Variacion anual, porcentaje to cl 1 lucion de 1 tividad L.
supuesto clave en la evolucion de la actividaa economica
2019 [2020(F) | 2021(f) | 2022 P

esta en linea con lo que han asumido varios paises de la

Inflacion IPC promedio (*) 2.4 2,2 3,7
» . o region y el mundo. Asi, considerando que la
Inflaciéon IPC diciembre (**) 28 9.4 3,7
-~ _ determinacion de las medidas de aislamiento social
Inflacion IPC en torno a 2 afios (***) 40
adoptadas por las autoridades nacionales se dio
Inflacién IPC subyacente promedio (*) 93 19 37 practicamente a inicios de la segunda quincena de marzo,
Inflacién IPC subyacente diciembre (**) 95 90 3,7 se asume una contraccién importante de la economia en
Inflacién IPC subyacente en torno a 2 el segundo trimestre, producto del cese de la mayoria de
afios (***) 4,0 .. L . .
o las actividades economicas. Ademas, el escenario
(f)  Proyeccion
(*) Corresponde al promedio del cuarto trimestre. contempla una recuperacion gradual a partir del tercer

(**) Corresponde a la inflacion de fin de periodo.
(***) Corresponde a la inflacion proyectada para el primer trimestre de
9029 favorables de las diferentes medidas expansivas de

Fuente: Banco Central del Paraguay

trimestre, en la medida que se observen resultados

politica monetaria y de los estimulos fiscales y, sobre todo,

considerando que la situacién sanitaria se mantenga

Gréfico IV.1 controlada. También se espera que el sistema financiero
Cambsio en la proyeccion de inflacion total funcione con mayor fluidez por la flexibilizacién de las
Variacion interanual, porcentaje exigencias normativas y el fortalecimiento del fondo de
6.5 - garantia estatal.

5.5 A

4.5 -

Por el lado de la oferta, el sector primario recoge una

3.5 1 / / mejora en la proyeccién respecto de la estimacion previa,
25 1 ya que se espera un mejor desempefio del sector agricola

1.5 - . . , . .
05 IPoM dic. 19 IPoM mar. 20 (soja) y de la ganaderia. Sin embargo, el sector secundario
T e e == o y, especialmente el terciario, se ven fuertemente afectados
33 33333 ol tercia . y
5 5 ® 2 g g & 9 7 por la pandemia del Covid-19 y las medidas de contencion
S S o S S S S S S . .
D L R O B social. En el primero, las manufacturas y Ilas
Fuente: Banco Central del Paraguay construcciones sufriran una contraccion, a la que se suma
también la caida en la produccién de electricidad de las
Grafico IV.2 binacionales por el menor nivel del rio Paranad. En el
Cambio en la proyeccién de inflacién subyacente sector servicios, se prevé un impacto significativo sobre el
Variacion interanual, porcentaje . .
desempenio de hoteles y restaurantes, comercio,
6.5 1 transportes, servicios a las empresas y a los hogares,
5.5 mientras que gobierno general y telecomunicaciones
4.5 4 mantendran una buena dinamica.
3.5 A
25 Desde el enfoque del gasto, la demanda interna sera el
1.5 A A
PoM dic. 19 IPoM mar. 20 componente mas afectado, sobre todo el consumo
05 +—r—r——"—rT T T T TV privado, que tendrd una contraccion de 6,6%. Este
g g g’ g 9? g? g comportamiento contempla, por una parte, una
— — — N N N N . 1 . h
S S S < < < < reduccion de los ingresos (hogares y empresas) y un

Fuente: Banco Central del Paraguay deterioro de las expectativas, lo que incidird en una
menor demanda de bienes y servicios. Sin embargo, se
espera que los programas de ayuda social del Gobierno
contribuyan a mitigar este efecto. La formacién bruta de

capital fijo también registrara una caida de 3,5%, debido a

-
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Grafico IV.3
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Griéfico IV.4
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la paralizacion de las obras -especialmente del sector
privado-, sumada a la disminucién de las importaciones
de bienes de capital. No obstante, el consumo publico
tendra un repunte importante, teniendo en cuenta el
significativo incremento previsto de las compras de bienes

y servicios ligados al sector de la salud.

Por el lado de la demanda externa, la estimacion de las
exportaciones comprende una disminucion de 1,5%,
principalmente debido a la contraccion importante que
sufriran los principales socios comerciales, en especial
Brasil, lo que impacta de manera negativa en el comercio
de frontera. A esto también se suma, la depreciacion
importante que las monedas de estos paises registran con
respecto al ddlar estadounidense. Las importaciones, por
su parte, registraran una reduccion de 5,7%, explicada,
por una parte, principalmente por la fuerte contraccion
de las importaciones bajo el Régimen de Turismo y
también afectadas por una demanda interna deteriorada.
No obstante, la importaciéon de bienes de consumo
relacionados al sector salud, alimentos y articulos de

limpieza compensaran una caida mayor.

Con respecto a la inflacién, el escenario base contempla
una convergencia a la meta de 4% en el horizonte de
politica mucho mas lenta que la estimada en el IPoM de
diciembre 2019, comportamiento que se observa tanto
para la inflacién total como para la subyacente (Graficos
IV.1y IV.2). Esta trayectoria de la inflacion esta explicada
principalmente por un deterioro significativo de la
demanda interna, en todos sus componentes, lo cual
implica una brecha del producto mas amplia para este
escenario. Al respecto, si bien los datos de actividad
economica de los primeros meses del afilo mostraban una
recuperacion coherente con las estimaciones previas, la
paralizacién de la actividad econémica desde mediados
de marzo implicé un menor crecimiento interanual para
el primer trimestre del afio, lo cual se refleja en una
brecha de producto mas abierta para ese periodo y se
asume un deterioro significativo en el segundo trimestre
con una recuperacion gradual a partir del tercer trimestre.
Esto ultimo contempla, por un lado, el fuerte estimulo
monetario y por otro, el efecto positivo que tendrian las
medidas de mitigacién adoptadas por las autoridades
sobre el ingreso de los hogares y empresas. Ademas de
esto, la trayectoria de la inflacién en el mediano plazo esta

influida por una menor expectativa de depreciacion del
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tipo de cambio, reflejada en un tipo de cambio real
apreciado respecto de su valor de equilibrio como
supuesto inicial de proyeccion. En linea con la evolucion
esperada de las variables sefialadas, la inflacién mostrara
una trayectoria descendente cercana al rango inferior de
la meta, para cerrar el afio en 2,4% en el caso de la
inflacion total y 2% en la inflaciéon subyacente. En ambas
medidas, la convergencia a la meta se daria hacia finales
del horizonte de proyeccién, primer trimestre del 2022
(Graficos IV.3 y IV 4).

Escenarios de Riesgo

En el ambito internacional, existen riesgos importantes de
un mayor deterioro en las perspectivas de crecimiento
economico mundial. La pandemia podria durar mas de lo
esperado, y el impacto sobre la actividad econémica y los
mercados financieros podrian agudizarse. Los efectos
podrian ser desproporcionados para las economias en
desarrollo, en la medida que se agoten los espacios fiscales
y financieros para atenuar el shock. Mas aun, el reciente
desplome del precio del crudo tendra consecuencias
importantes en las economias productoras y exportadoras
netas de petréleo. Un escenario como este tendria
mayores consecuencias para todas las economias del
mundo, incluyendo a Paraguay y a sus principales socios

comerciales.

El paro de actividades ha generado una menor demanda
externa global, lo cual ha repercutido en menores precios
internacionales de commodities. La mayor reduccion se ha
dado en el precio del crudo WTTy se espera que continte
baja la cotizacion del petroleo por el resto del afio. Esto,
podria incidir en algin momento en los precios de los
combustibles comercializados a nivel doméstico, en la
medida que se agoten las existencias de productos
adquiridos anteriormente. Asimismo, algunos de los
precios de los commodities relevantes para la economia
paraguaya (soja, maiz y carne vacuna) se han reducido,
pero en menor proporcion a la del precio del petréleo, con
lo cual, se amortiguaria el impacto negativo sobre los
términos de intercambio. En términos de ingresos por
exportacion, el menor precio internacional,
particularmente de la soja, se compensaria con la mayor

produccion registrada en la zafra 2019/2020.

R



Informe de Politica Monetaria

Marzo 2020

En cuanto a las condiciones financieras internacionales,
si bien los bancos centrales han reducido las tasas de
referencia y han adoptado diversas medidas para
garantizar la liquidez, los spreads de los bonos soberanos
de los mercados emergentes y de los exportadores de
commodities han aumentado significativamente. Esto
implica un empeoramiento de las condiciones financieras

para la regién y para Paraguay.

En la region, se espera un marcado deterioro de la
actividad econémica debido a la pandemia, que complica
mas el panorama para aquellos paises con desbalances
macroeconomicos y que, ante esta emergencia, se han
encontrado con una limitada capacidad fiscal para
amortiguar el impacto. En el caso de Brasil y Argentina,
el debilitamiento de sus economias podria incidir en las
exportaciones de manufacturas de origen industrial de
Paraguay (principalmente de las maquiladoras). Ademas,
el cierre de fronteras ha frenado el comercio fronterizo
con los paises vecinos. La duracion de esta medida de
contencion de la pandemia sera determinante para medir
el impacto total sobre el comercio con las ciudades
fronterizas. Adicionalmente, la mayor depreciacion de las
monedas de paises vecinos podria reducir la

competitividad de las exportaciones paraguayas.

En el plano local, la estricta cuarentena se flexibilizaria a
partir de inicios de mayo, con lo cual los sectores
econdmicos, limitados especialmente por la oferta,
podrian retomar algin impulso (construcciones,
comercios, manufacturas, etc.). Por su parte, para aquellos
rubros que han experimentado un freno significativo en
la demanda (hoteles, restaurantes, turismo), la
recuperacion podria postergarse por un periodo mas
largo. Un riesgo de la flexibilizacion de la cuarentena es
que se produzca un contagio acelerado de la enfermedad,
provocando nuevamente el endurecimiento de las
medidas sanitarias, en un escenario economico mas

complejo y con un espacio fiscal mas acotado.
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Recuadro I: Efectos de la pandemia del Covid-19 sobre la economia global

Resumen

La rapida propagacion del nuevo coronavirus a nivel
mundial estd teniendo consecuencias devastadoras en
términos de costos de vidas humanas y con repercusiones
graves en el ambito econémico. En este contexto, las
principales variables macroeconémicas han registrado
cambios bruscos en los primeros meses del aio,

evidenciando el impacto del shock de la pandemia.

Las perspectivas de crecimiento econémico global han
sido revisadas a la baja para 2020, previéndose

desaceleraciones y caidas importantes.
COVID-19: Un shock global

El brote del nuevo coronavirus descubierto en Wuhan
(China) en diciembre de 2019 se propagé rapidamente a
nivel mundial, por lo cual la Organizacion Mundial de la
Salud (OMS) ha declarado estado de pandemia en marzo

del afio corriente.

Segtn el Centro Europeo de Control y Prevenciéon de
enfermedades (ECDC), al 19 de abril del 2020, se
reportaron 2.281.714 casos confirmados y el ntumero de
fallecidos ascendio a 159.511. Ello da cuenta de alrededor
del 7% de casos confirmados derivados en fatalidad. Sin
embargo, estas cifras no representan la totalidad de
infectados dado que lo reportado por los paises depende
de la cantidad de tests realizados para detectar la

enfermedad (grafico I).

Grifico I
Distribucién de casos de COVID-19
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Las experiencias de China en la contencién de la
expansion del virus han servido de ejemplo para el resto
de los paises. Las medidas implementadas han consistido
principalmente en el distanciamiento social, la restriccion
de circulacion, el paro de actividades de fabricas,
restaurantes, turismo y tiendas, el testeo masivo y la
desinfeccién de espacios publicos. Ademas, se ha
exhortado a la poblacion a tomar medidas de
saneamiento de prevencion, en especial el lavado de
manos y se han destinado recursos adicionales de salud.
Dichas medidas han permitido a China aplanar la curva
de contagios del Covid-19 a niveles que impidan el
desbordamiento de la capacidad de los servicios del
sistema de salud (proceso conocido en los circulos de

salud como “retrasar y contener”).

Un estudio reciente de Greenstone y Nigam (2020)
calcula que en Estados Unidos se podrian salvar
alrededor de 1,76 millones de vidas con las medidas de
contencién y distanciamiento social, lo que equivale a
USD 7,9 billones segin la metodologia de Valor
Estadistico de la Vida (VSL) adoptada. Si bien, el valor
monetario de las vidas salvadas depende de Ia
metodologia y las preferencias sociales, es importante
notar que las medidas de contenciéon suponen
significativos beneficios para la sociedad. No obstante, el
distanciamiento social y la suspensién de actividades
también suponen costos econdmicos considerables en el

corto plazo.
Impacto econémico

La pandemia del coronavirus implica tanto choques (o
shocks) de oferta como de demanda. Las interrupciones
del negocio han reducido la produccién, creando
perturbaciones en el suministro. Al mismo tiempo, la
renuencia de los consumidores y las empresas a gastar ha

reducido la demanda.

Por el lado de la oferta, hay una reduccién directa en la
oferta de mano de obra de los trabajadores infectados, de
los que quieren evitar la exposicién al contagio y de los

que deben dedicarse a cuidar a ninos ante el cierre de las

- O O O
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escuelas. Pero el mayor efecto en la actividad econémica
se debe a las medidas de distanciamiento social,
cuarentena y prohibiciones de ciertas actividades,
afectando principalmente a sectores como hoteleria y
turismo, gastronomia, transporte, recreacion, servicios
inmobiliarios, servicios personales, entre otros. El Indice
de Actividad Global de las Empresas, elaborado por IHS
Markit, confirma la fuerte contraccién de determinados
sectores en marzo, en especial en los rubros de turismo y
recreacion, servicios inmobiliarios y transporte (grafico

10).

Grifico II
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Griéfico III
PMI Manufacturero China
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Ademas, se han observado disrupciones en las cadenas de
suministro impactando negativamente a la actividad
manufacturera. Por ejemplo, con el cierre parcial de

fabricas en China, los paises importadores de sus bienes

intermedios como maquinarias y aparatos electronicos
han sido afectados. El Indice PMI manufacturero global
se contrajo en febrero y en marzo, en gran medida a causa
de la fuerte caida en torno al 10% de las manufacturas de
China en febrero (grafico III) y de la reduccién en la
produccion manufacturera de otros paises en el mes
siguiente. Por otra parte, se ha verificado un aumento en
la produccién de algunos servicios de salud y productos

esenciales de proteccion y desinfeccion.

Por el lado de la demanda, la pérdida de ingresos, la
elevada incertidumbre y el miedo al contagio hacen que
los consumidores y empresas gasten menos. Muchas
personas han quedado desempleadas y algunas empresas
han quedado en bancarrota (aerolineas en Europa).
Ademas, en términos generales, la incertidumbre global
ha aumentado debido a la pandemia y a las expectativas
sobre la temporalidad de las medidas de contencién
(grafico IV). Esto afecta a las decisiones de los agentes
econdmicos, y empeora la situacion de las empresas y el

nivel de empleo de las personas.

Gréfico IV
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Los efectos sobre el desempleo también han empezado a
verificarse en las principales economias. En Estados
Unidos, desde mediados de marzo, alrededor de 22
millones de personas han solicitado el seguro de
desempleo. Ademas, la tasa de desempleo ascendi6 a 4,4%
de la fuerza laboral al cierre de marzo, por encima del
3,5% registrado en febrero. Se prevé un aumento
importante de dicho indicador para el 2020, que
alcanzaria un 10,4% segun el Fondo Monetario

Internacional (FMI), casi triplicando a la cifra de 2019
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(3,7%). Para la Eurozona, aun no se dispone de la cifra
oficial de marzo, pero el FMI estima una tasa de
desempleo del 10,4% en 2020, superando la tasa de 7,6%
del ano anterior. En China, la tasa de desempleo se
situaria en 4,3% para el afo corriente, superior al 3,6%
observado en 2019.

Ante este escenario, las perspectivas de crecimiento
economico a nivel global han sido revisadas a la baja. Para
2020, se espera una recesiéon mundial mas profunda que
la provocada por la crisis financiera en el ano 20009,
cuando el PIB se contrajo 0,1%. El grafico V resume
distintos ajustes en las proyecciones de crecimiento del

ano.

En abril, el FMI ajust6 sus proyecciones de enero en -6,3
puntos porcentuales, estimando una caida del 3,0% para
la economia mundial. Esto es explicado por un declive del
6,1% del PIB anual para las economias avanzadas y una
caida del 1% anual para las economias emergentes y en
desarrollo. En las principales economias del mundo ha
habido revisiones significativas. En Estados Unidos, la
proyeccion actual del FMI es del -5,9%, mientras el
escenario base senalaba una expansion de 2,0% en enero.
Por su parte, para la Eurozona se prevé una variacion
anual de -7,5% en lugar de 1,3%. China creceria 1,2% anual
en vez de 6,0%. La region sigue una tendencia similar, y
se estima una variacién anual del -5,2% para América

Latina y el Caribe, por debajo del 2,3% estimado

inicialmente.
Gréfico V
Proyecciones de crecimiento del PIB mundial
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Por otra parte, en un reporte reciente del Banco Mundial,
utilizando las previsiones de Consensus Economics se
estim6 que una reduccién de 4,4 puntos porcentuales del
PIB de Estados Unidos equivale a USD 962 mil millones
menos’. Aplicando esta l6gica, la revision del FMI de (7,9
puntos porcentuales menos) implicaria una pérdida de
aproximadamente USD 1,7 billones para la economia
americana. Las estimaciones del Banco Mundial
conforme a las revisiones de Consensus apuntan a una
pérdida de alrededor de USD 1 bill6n para la Eurozona,
y de USD 600 mil millones para China.

Cambio en las condiciones financieras internacionales

La rapida propagacion del virus provoco fuertes
reacciones en los mercados financieros globales desde
marzo de 2020. En el grafico VI, se observan las caidas en
las principales bolsas de valores de Estados Unidos (S&P
500), de la Eurozona (Euro Stoxx), de Japon (TOPIX) y
de los mercados emergentes (MSCI ME). E1 9 de marzo
se consider6 un “Lunes Negro” con las primeras caidas
importantes en las bolsas de valores desde la crisis
financiera. Estos indices de las bolsas de valores
registraron caidas del 6% al 8%. Pocos dias después, el
jueves 12 de marzo se registraron mayores declives en
estas bolsas, en especial en el Euro Stoxx que alcanzé una
caida diaria del 12%, mientras que el S&P 500 registré una
variacion del -10%. E1 16 de marzo, fue el S&P 500 el que

tuvo una caida del 12%.
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Por su parte, el Indice VIX®, que representa la volatilidad
del mercado financiero, alcanzé un pico en el mes de
marzo. Ello demuestra la incertidumbre y la mayor
percepcion de riesgo de los inversores. Ademas, se ha
registrado una disminucion del rendimiento de los bonos
del tesoro americano de 10 y de 30 anos. Esto es
consistente con un aumento de la demanda de activos
seguros por parte de los inversores, ante la incertidumbre

generada por la pandemia del coronavirus (grafico VIII).

Gréfico VIII

Bonos del Tesoro Americano y VIX®
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8VIX es un indicador de la volatilidad en los mercados financieros
compuesto de opciones, con el precio de cada opcion que refleja la
expectativa del mercado de la volatilidad futura (o expectativa de
riesgo futuro).

e

La mayor aversion al riesgo también se ha reflejado en los
spreads de los bonos soberanos que han aumentado
significativamente, en particular en los mercados
emergentes exportadores de commodities (Grafico IX),
afectando a la mayoria de los paises de la region.

Precios de commodities

Las disrupciones en la producciéon y en el comercio
internacional han provocado importantes caidas en los
precios de internacionales de commodities. Cabe destacar
el reciente desplome del precio del petroleo. El 20 de
abril, conforme al WTI, el futuro del crudo llego a cotizar
USD -37,63 el barril. La reducida utilizacion de
transporte publico y privado por el confinamiento y el
paro de actividades provocaron una reduccién
importante en la demanda del petroleo y derivados. En
marzo, ya se habia observado reducciones en el precio del
petrdleo, ante lo cual los principales productores
redujeron la produccion en 10%. Sin embargo, esto no fue
suficiente y el 20 de abril los contratos futuros del crudo
a mayo vencian y no habia demanda, lo cual, sumado a la
saturaciéon de almacenamiento del producto en Estados

Unidos, provocaron la caida récord del commodity.

Grifico X
Impacto en principales commodities
Porcentaje
5 5
0 —
-5 I -15
-10 25
-15 -35
-20 -45
25 55
-30 -65
S ¥ F L T E
W INF S S Q;\éx@b
Fuente: FMI %&

En menor medida, otros precios internacionales de

commodities también han sufrido bajas. E1 FMI ha

9BT_10: Rendimiento de bonos del tesoro a 10 afios
BT 30: Rendimiento de bonos del tesoro a 30 afios
10 Exp.Com.: Exportadores de commodities.
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calculado el impacto del COVID-19 sobre los principales
commodities agricolas, energéticos y metales, comparando
fines de marzo con mediados de enero de 2020 (grafico
X). Como se puede notar, el impacto sobre los precios ha
variado significativamente entre los productos basicos. El
FMI report6 que las variaciones dependen de los sectores
y de las regiones especificas de uso final afectadas por el
brote, de la capacidad de almacenamiento y de la
elasticidad de la oferta del producto. El oro se ha
mantenido relativamente estable, mientras que otros
metales (plata, cobre, aluminio y hierro) han registrado
una reduccién promedio del 19%. La pandemia ha
reducido la demanda de materias primas agricolas como
la soja, el maiz y el algodén, mientras que el trigo sostuvo
su precio. Ademas del crudo, el carbén también verifico

una caida importante, cercana al 10%.
Comentarios finales

El acelerado ritmo de propagaciéon del coronavirus
COVID-19 justifica las politicas de contencion y las
medidas de prevencion. Estas acciones sirven para
aplanar la curva de contagios, lo que a su vez permite
salvar vidas, evitando la saturacion de las

hospitalizaciones.

La pandemia y las respectivas medidas de contencién han
deteriorado la demanda y la oferta agregada global. Ello
se ha reflejado en la menor producciéon industrial, la
menor produccién de servicios, el aumento del niimero
de desempleados y la elevada incertidumbre. Bajo este
escenario, las perspectivas economicas fueron reducidas

significativamente.

Es importante adoptar medidas de politicas fiscales y
monetarias adecuadas para mitigar los vastos costos
economicos de la crisis sanitaria. La disponibilidad de
recursos de parte de organismos como el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial (BM),
que han anunciado lineas de billones de ddlares para
mitigar la pandemia, seran claves para que los paises con
menor espacio fiscal puedan asistir a los mas vulnerables,
los desempleados y evitar que las empresas queden en

bancarrota.

En Wubhan, la provincia donde se descubri6 el primer

caso, ya se ha levantado el confinamiento, retomandose

las actividades paulatinamente. Los hospitales
provisionales construidos en China para tratar a los
enfermos con COVID-19 estan siendo cerrados debido a
la reduccion del numero de infectados. Esta es una senal
de que el shock global de la pandemia puede ser mitigada

de forma efectiva.
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Recuadro II: Medidas econémicas para contener los efectos del Covid-19

Introduccién

En Paraguay, la confirmacion de los primeros casos de
personas con Covid-19 motivo a las autoridades
gubernamentales a adoptar oportunamente medidas
sanitarias de aislamiento social para contener Ia
propagacion del virus y evitar el desborde del sistema de

salud.

El contexto internacional mas complejo y las necesarias
acciones sanitarias debilitaron significativamente la
actividad econdémica local, lo cual se ha reflejado
claramente en las ultimas proyecciones de crecimiento
del Producto Interno Bruto (PIB).

Ante este escenario, el Gobierno Nacional y el Banco
Central del Paraguay (BCP) han desplegado rapida y
decididamente una serie de medidas con el objetivo de
amortiguar el impacto econémico sobre las familias y las
empresas, ademas de destinar importantes recursos al

fortalecimiento del sistema sanitario.
Medidas sanitarias de contencién social

El 10 de marzo de 2020, luego de haberse confirmado los
primeros dos casos de Coronavirus (Covid-19) en
Paraguay, el Gobierno Nacional, a través del Ministerio
de Salud Publica y Bienestar Social (MSPBS) dispuso la
suspension, por 15 dias, de las actividades que implicaran
aglomeraciéon de personas (conciertos, encuentros
deportivos, reuniones politicas, cines, teatros, bares, etc.),
sumada a la suspension de las actividades educativas en
todos los niveles de ensefianza. No obstante, estaba
permitido el funcionamiento de los centros comerciales,
la industria, las oficinas publicas, el transporte publico,
entre otros, pero con la debida implementacién de las
medidas de higiene, seguridad y salubridad. El 16 de
marzo se declaré Estado de Emergencia y el MSPBS
dispuso una cuarentena preventiva parcial hasta el 24 de
marzo en el horario de 20:00 a 04:00 horas,

posteriormente ampliada a una cuarentena total,

1 Decretos Covid-19; Resoluciones del Ministerio de Salud Publica
y Bienestar Social; Cronologia de acciones sanitarias;

12 Al corte del 23 de abril, de 6917 pruebas realizadas, existen 220
casos confirmados y 9 fallecidos.

inicialmente hasta el 28 de marzo. Actualmente, el
aislamiento social total dispuesto es hasta inicios de
mayo. La cuarentena total implica (con algunas
excepciones) la restriccion del desplazamiento de
personas y vehiculos, obligando a los habitantes a
confinarse en sus hogares!'!. A partir del 4 de mayo se
prevé flexibilizar la cuarentena por fases, cuya
continuidad dependera de una evaluacion al finalizar
cada etapa.

Sectores econémicos afectados

Teniendo en cuenta las fragilidades del sistema de salud
local, las medidas de aislamiento social han sido
oportunas, y los resultados, a mas de un mes del primer
caso, han sido favorables!?. No obstante, estas han
implicado un freno brusco en el impulso de la
economia '®, principalmente en el sector servicios, en

algunas ramas de la manufactura y en las construcciones.

Este abrupto cambio en la actividad econémica es una
combinacién, tanto de un choque de demanda como de
oferta, cuyas magnitudes varian a través de los distintos
sectores econémicos. A modo de ejemplo, en el sector
hotelero, la oferta de habitaciones ha permanecido, pero
la demanda ha caido considerablemente. Sin embargo,
en cuanto a los espectdculos publicos, tanto la oferta
como la demanda de los mismos se vieron afectadas por
las prohibiciones decretadas en las medidas de

cuarentena y el temor de ser contagiados.

En el sector terciario, las actividades que han sido mas
golpeadas son restaurantes y hoteles, comercio,
transporte, servicios a los hogares (entretenimientos,
educacioén, etc.), servicios a las empresas (publicidad,
agencias relacionadas al turismo, etc.) e intermediacion
financiera. Sin embargo, se espera que los servicios
gubernamentales mantengan su dinamica, considerando
las medidas adoptadas por el gobierno tanto en el ambito

social, econémico y de salud. De igual manera, los

13 Al mes de febrero, el crecimiento acumulado del Indicador
Mensual de Actividad Econémica (IMAEP) fue 5,3%, mientras que
el Estimador Cifras de Negocios (ECN) creci6 5,9% en ese periodo.
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servicios de la informacion y telecomunicacion
presentarian resultados favorables debido a la mayor
utilizacion de estos servicios para la modalidad de
teletrabajo, compras y gestiones online, como asi también

para entretenimiento.

En la industria manufacturera, las ramas vinculadas a
productos que no son de primera necesidad estarian
entre las mas afectadas, tales como bebidas y tabaco,
textiles y calzados, como asi también los rubros ligados a
la construccion (minerales no metélicos y productos
metalicos). Esta situacion estaria explicada por la menor
demanda de estos productos, puesto que las medidas del
gobierno prohiben la circulacion de personas no
vinculadas a actividades esenciales. Por otro lado, se
podria ver un incremento en la produccién de alimentos
(incluyendo aceites y harinas de soja), como asi también
de quimicos, debido a la mayor demanda de
medicamentos e insumos hospitalarios. En cuanto a la
industria carnica, dependiente en gran medida del
mercado externo, la misma se enfrentaria a un escenario
mas complejo, por la mayor competitividad de
Argentina, Brasil y Uruguay, derivada de la depreciacion
elevada de sus monedas en el periodo reciente. A nivel
interno, la demanda de carne podria no experimentar

grandes cambios.

En el sector de la construccion, luego de una importante
expansion hasta febrero, la cuarentena también implico
el cese de gran parte de las actividades de este sector,
especialmente de las obras privadas. Por el lado del sector
publico, se anunci6 que las obras no se detendrian,
tomandose las medidas pertinentes para evitar los lugares

cerrados y la aglomeracion de personas.

Adicionalmente, desde el contexto externo, la
contraccion econdmica global -particularmente de China-
ha afectado negativamente a los precios de los commodities
de exportacion de Paraguay. No obstante, es apropiado
puntualizar que el precio del petréleo también se ha
reducido, incluso en mayor cuantia, lo cual
contrarrestaria, en cierta medida, el impacto negativo

sobre los términos de intercambio. Asimismo, en el

4 En servicios se excluye telecomunicaciones y gobierno, mientras
que en manufacturas no se incluye a la produccion de alimentos
(carne, harina de soja, aceite de soja, molineria y panaderia, lacteos,
otros alimentos) y de quimicos.

entorno actual de incertidumbre, si bien las tasas de
referencia globales se han reducido, las primas de riesgo
se han incrementado de manera significativa, implicando
un costo de financiamiento mas elevado. Por su parte, el
deterioro econémico regional implicaria una menor
demanda, especialmente de los productos de maquila
(autopartes, textiles, etc.) y de las reexportaciones

(comercio de frontera).

En su conjunto, la participaciéon de los sectores que
serian mas afectados (la mayoria de los servicios, algunas
ramas de las manufacturas y las construcciones) se
encuentra en torno al 52% del PIB!*. En este contexto, el
BCP y diversas instituciones han corregido

significativamente sus pronosticos de crecimiento para

Paraguay (tabla I).

Tabla I

Proyecciones de crecimiento del PIB 2020

Porcentaje
Institucién Anterior Actual
BCP 4,1 -2,5
FMI 4,0 -1,0
Banco Mundial 4,0 -1,2
CEPAL 3,0 1,5
BID 3,5 -1,5

Principales medidas de politica econ6mica

Las politicas de mitigacién de los efectos econémicos de
las medidas de distanciamiento social se han enfrentado
al importante desafio de aliviar el impacto a los sectores
mads vulnerables de la sociedad, una cuestiéon no menor
en un pais en el cual el 63% de los ocupados no agricolas
son informales,
trabajadores en el 2019. Conforme a datos del 2018, en

el sector de comercio, restaurantes y hoteles, la

aproximadamente 1.780.000

informalidad se encuentra en torno al 70%, mientras que

en construcciones alcanza el 86% (grafico I).

-
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Griéfico I
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Medidas de politica fiscal

El Gobierno Nacional implementé una serie de medidas,
entre las que se destaca la aprobacion de la Ley de
Emergencia, que le faculta a obtener recursos por hasta
USD 1.600 millones (4% del PIB) a ser destinados
especialmente para el sector de la salud, la proteccién
social y el funcionamiento del Estado (grafico II).

Grafico I1
Distribucién de fondos (USD 1.600 millones)
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En el marco de la ley de emergencia también se
contemplan medidas de racionalizacion del gasto publico
con reasignaciones al presupuesto del sector salud,
postergacion del pago de impuestos, exoneracién y/o
diferimiento de los pagos de los servicios basicos (agua,
luz y teléfono) por el periodo de tres meses (abril, mayo y
junio).

Ademas, una parte de los fondos serd destinada a

capitalizar a la Agencia Financiera de Desarrollo (AFD)

y al Fondo de Garantias para las Micro, Pequenas y
Medianas Empresas (FOGAPY). En la misma linea, la ley
también prevé la constitucion de un Fideicomiso, que
sera administrado por la AFD, para atender las
necesidades de financiamiento de las MIPYMES.
Recientemente, tanto el FOGAPY como el Fideicomiso
fueron capitalizados con USD 100 millones cada uno, con

recursos provenientes de un préstamo del Banco
Mundial.

Por otra parte, entre las medidas de proteccion social se
implementé inicialmente un programa llamado Apoyo
para la Seguridad Alimentaria “Nangareko”, que consiste
en transferencias monetarias de ¢ 500.000 (USD 75) en
caracter de urgencia para el sector mayormente afectado
en su economia de subsistencia y prevé abarcar a 330.000
personas. Posteriormente, con la aprobacion de la Ley de
Emergencia se cre6 otro programa, de mayor alcance,
denominado  “Pylyvo”, que estipula hasta dos
transferencias de (5 548.210 (USD 84) y alcanzaria a
1.500.000 personas.

Medidas monetarias y financieras

Por su parte, el Banco Central ha implementado una
serie de medidas de politica, monetarias y financieras,
entre ellas, la reduccion de la Tasa de Politica Monetaria
(TPM) en 275 puntos basicos, lo cual a su vez conlleva la
reduccion de las tasas de interés de las ventanillas de

liquidez de corto plazo.

Grafico III
Tasa de Politica Monetaria (TPM)
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En la misma linea, con el objetivo de apoyar la liguidez del

sistema financiero, el BCP ha liberado una parte
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importante del encaje legal (encaje especial) en moneda
nacional (MN) y en moneda extranjera (ME) por una

suma equivalente a USD 957 millones de délares.

Tabla II

Tasas de encaje legal'®
Porcentaje

Encaje Legal 7 15

Encaje especial 11 9

Encaje Total 18 24
Fuente: BCP

Asimismo, ha creado una ventanilla de liquidez
denominada Facilidad de Crédito Especial (FCE) por un
valor de USD 760 millones, que estara orientada
especialmente a atender las necesidades de
financiamiento de las MIPYMES. En su conjunto, estas
dos medidas (desencaje y FCE) representan también
cerca del 4% del Producto Interno Bruto (PIB). Al mismo
tiempo, el BCP ha implementado otra ventanilla de
liquidez que permitira a las entidades financieras realizar
operaciones de descuento de cartera de alta calidad

crediticia con retroventa (REPO).

Por otro lado, el BCP también ha adoptado medidas de
[lexibilizacion financiera. Una de ellas permite interrumpir
el computo de la mora para renovaciones,
refinanciaciones o reestructuraciones de los préstamos,
con el fin de evitar el deterioro de la calificacion crediticia
de los clientes y permitir que estos puedan seguir siendo
sujetos de crédito. Otra medida hace referencia a la
ampliaciéon del plazo para la venta de los bienes
adjudicados, lo cual posibilitara a las entidades
financieras realizar la transaccién en condiciones
econdmicas mas favorables y mantener el valor de los
activos. Adicionalmente, se ha autorizado a las entidades
financieras a formalizar renovaciones y refinanciaciones
sin documentacién adicional para clientes con
operaciones de hasta 5 1.000 millones (USD 155mil), con
la intencién de dar un alivio a las MIPYMES y a los

trabajadores independientes.

1 Corresponden a las tasas de encaje legal sobre los depositos
a la vista y depositos de 2 dias hasta 360 dias de plazo.

Comentarios finales

Paraguay ha sido uno de los paises que ha respondido
rapida y decididamente para contener la propagacion del
virus. Los resultados han sido alentadores y, al cierre de
este informe, Paraguay solo ha reportado 9
fallecimientos, a 40 dias de haberse confirmado el primer
caso. Sin embargo, los costos econémicos han sido altos

para las personas y empresas.

Con el objetivo de amortiguar el impacto econémico, el
Gobierno Nacional ha implementado programas
paliativos para los trabajadores formales e informales,
mediante transferencias monetarias, exoneracion (o
diferimiento) del pago de los servicios basicos,

postergacion de impuestos, entre otros.

Al mismo tiempo, las instituciones financieras publicas
han ofrecido productos con condiciones mas flexibles,
preferentemente orientados a las MIPYMES. En esa
misma linea, se ha capitalizado al Fondo de Garantia
(FOGAPY) y se ha constituido un Fideicomiso cuyos
fondos también seran destinados a las empresas mas

pequenas.

Por su parte, el BCP, ademas de distender algunas
normas regulatorias, ha flexibilizado las condiciones
monetarias de la economia con la sustancial reduccion de
la tasa de referencia y con ello de las ventanillas de
liquidez de corto plazo. Adicionalmente, ha creado otras
ventanillas de liquidez, pero a mayor plazo y, ha
ampliado el espectro de colaterales, incluyendo carteras

crediticias de alta calidad (hipotecarias).

Las acciones coordinadas entre el BCP (liquidez y
medidas financieras) y la AFD (Recursos propios, Fondo
de garantia, Fideicomiso) han impulsado a las entidades
financieras a ofrecer créditos a las MIPYMES en
condiciones favorables en términos de tasas de interés,

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

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

finalidad de gastos del consumo.

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

inflacion nucleo doble ponderacion.

IPCSAE: IPC que excluye los precios de alimentos y

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

IPC subyacente: indice de precios que excluye los precios

de las frutas y verduras de la canasta del IPC total.

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

los precios de los servicios tarifados y combustibles.

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

totales.

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

las exportaciones totales al Mercosur.

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

seflala una contraccion respecto al mes previo.
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