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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 Inflaci6n formalmente
desde de mayo de 2011. Este esquema requiere un compromiso ptiblico por parte de las autoridades monetarias en alcanzar

una meta explicita de inflacién 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 “Organicadel)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 inflacion

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

dada su condicion de economia pequena y abierta.
Instrumento de politica monetaria

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

actividad economica, para‘posteriormente incidir en la inflacion, por medio de los mecanismos de transmision de la
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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, por lo que es independiente del afio calendario.
Proceso de toma de decisiones

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

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

_
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Transparencia y Comunicacion

A fin de mantener la transparencia de sus decisiones, el CEOMA programa sus reuniones, cuyas fechas estan publicadas con
antelacion en un calendario anual. Luego de cada reunion, se divulga un comunicado de prensa informando sobre la
decision adoptada y los fundamentos de la misma. Asimismo, luego de diez dias de la reunién, 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, a partir del presente documento, 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 economicos la vision'del BCP sobre la evolucion reciente y esperada de la
inflaci6n y sus implicancias para la conduccion de la politica monetaria;

ii) dar a conocer el marco de anélisis para la formulacion de la politica monetaria;

iii) proporcionar informacién para la formacion de las expectativas de los agentes econémicos sobre la trayectoria

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

En los dltimos meses, la actividad economica mundial ha presentado desempefios heterogéneos: recuperacion de la
economia de EE.UU, estancamiento de la Eurozona, desaceleracion de las economias emergentes y un panorama regional
que se ha venido deteriorando de manera considerable durante el transcurso del afio. En el contexto doméstico, la actividad
real ha mostrado una din4mica favorable, aunque se ha observado el debilitamiento de sectores puntuales, al tiempo que las
presiones inflacionarias registradas a principios de afio fueron disipandose, a medida que los efectos de las decisiones de

politica monetaria implementadas se han ido materializando gradualmente.

Uno de los principales sucesos a nivel mundial hace referencia al inicio del retiro gradual del programa de compra de activos
de largo plazo por parte de la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) a partir de enero, el cual se debio, en parte, a la
significativa perspectiva de recuperacioén de la economia estadounidense. Esto se confirmé con el importante repunte del PIB
observado en el segundo trimestre (4,2% trimestral anualizado), respecto al magro desempeiio del primero (-2,1%). Asimismo,

a esta recuperacién acompaiia un mercado laboral mas dinamico, refiejado'én menores tasas de desempleo.

Sin embargo, en la Eurozona, el panorama no se vislumbra muy fayorable, ya que en el segundo trimestre, la actividad
econdmica se estanco, en parte, por el bajo desempefio del sector manufacturero de sus principales economias. El modesto
crecimiento fren6 el dinamismo del empleo, por lo qué el Banco Central Europeo ha decidido implementar medidas de

politica monetaria mas acomodaticias para estimular e} crédito:

En China, debido al riesgo para el sector financiero /derivados de las instituciones no reguladas (shadow banking) y a las
perspectivas de menor crecimiento con respecto-a la’meta de 7,5% fijada por el gobierno para el 2014, las autoridades han
anunciado algunas medidas focalizadas de estimulo fiscal y reformas a su mercado de capitales. Si bien, en los tltimos meses,

las medidas del gobierno han logrado estabilizar su crecimiento, el sector inmobiliario/ contintia débil.

Desde finales del afo anterior, las [proyecciones de crecimiento en Brasil se han venido corrigiendo a la baja para el 2014, lo
cual se explica principalmente por-disminuciones en los niveles de la(inversion y del consumo publico, ademés de un
modesto dinamismo en el sector manufacturero y el desémpefio negativode la) construccion y el comercio. Sin embargo,

pese a la marcada contraccion de la actividad econémica, los nivéles de)inflacion han superado el techo del rango meta
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establecido por el Banco (Central de Brasil (6,5%). Por el lado|de Argentina, continGa con una fuerte contraccion de su
economia, afectada en gran medida por la caida del consumo privado y de la demanda externa. A esta situacion se suma la
elevada depreciacion de’su moneda, la preocupante disminucién ‘de sus reservas internacionales y los elevados niveles de

inflacion.

En el ambito local, la economia registré6 un crecimiento interanual de 3% en el segundo trimestre, explicado principalmente
por el buen dinamismo de la industria en su conjunto, las construcciones y la mayoria de las ramas de los servicios. Esta tasa
se situ6 por debajo de la observada en el primer cuarto (3,9%), afectada por la considerable retraccién en la generacion de
electricidad por las binacionales. No obstante, es conveniente sefalar que el PIB sin agricultura y sin binacionales sigue
registrando un crecimiento importante (5,2%). Por otro lado, la demanda interna registr6 una variacién interanual de 3,6% en
el segundo trimestre, por encima del 2,7% del trimestre previo, por el mejor desempefio del consumo (privado y ptiblico), en

tanto que la inversion ha registrado un menor ritmo de crecimiento.

Con respecto a la inflacién, la misma ha mostrado una tendencia a la baja desde inicios de afio. En enero, la inflacion
mensual se situ6 en 1,4% influenciada en gran parte por el ajuste de los precios de algunos servicios administrados, a partir de
la cual se ha reducido gradualmente, registrandose incluso tasas negativas en tres meses consecutivos. Asimismo, en términos

interanuales, tras alcanzar una tasa del 7% en mayo, se ubicé6 en 4,1% en el mes de setiembre.

-
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En este contexto, desde finales del afio anterior ya se vislumbraban presiones inflacionarias para los primeros meses del 2014,
por lo que el CEOMA tomo la decisi6én, de manera oportuna, de reducir el impulso monetario, aumentando la TPM en 125
puntos basicos (pb) entre diciembre del 2013 y febrero del afio en curso. Asi, partiendo de un nivel de tasa de politica de
5,5%, en los meses de diciembre y enero, se incrementaron la tasa de referencia en 50 pb cada mes, ubicandola en 6,5%,
mientras que en febrero el aumento fue de 25 pb para llevar la TPM a 6,75%, cercana a la tasa de interés neutral. A partir del
mes de marzo hasta setiembre, la TPM se mantuvo invariable en dicho nivel. Con estas medidas, las presiones inflacionarias
se han ido disipando en el transcurso del afio y han sido consistentes para garantizar que la inflacién converja a la meta de

5% en el horizonte relevante de politica monetaria.

El BCP seguira monitoreando el escenario macroeconémico interno y externo, las proyecciones y las expectativas de los

agentes econémicos para la definicién de su estrategia de politica monetaria.
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Implementacion de la Politica Monetaria

En enero, en el escenario internacional se materializaba
un cambio significativo para la economia mundial con el
inicio del retiro del programa de compra de activos de
largo plazo por parte de la Reserva Federal de Estados
Unidos. Con esta medida se esperaba una reversion de
los flujos de capitales en paises emergentes generando
presion sobre el tipo de cambio nominal y el consecuente
aumento de los precios domésticos por la apreciacion del
dolar norteamericano a nivel global. A lo anterior, se
sumaba la expectativa de menores precios futuros de las
materias primas que podrian generar una presi6n
adicional sobre el mercado cambiario doméstico. Por otra
parte, en el ambito local, desde finales del 2013 se
avizoraban eventuales presiones inflacionarias en el
primer trimestre del 2014, debido a que la inflacion
nucleo, que refleja de manera anticipada la evolucion de
la inflacion total, daba cuenta de este comportamiento.
Ademas, se agregaba el efecto del increménto en las
tarifas de bienes y servicios administrados|con posibles
efectos de segunda vuelta. Igualmente, se esperaba-que la
demanda interna, en la mayoria de sus-componentes,

creciera a una tasa por encima de su potencial.

Por lo tanto, el CEOMA decidio, al igual que en
diciembre del 2013, un nuevo(aumento de la TPM en 50
puntos basicos a 6,5% anual, dando continuidad al retiro
gradual del estimulo muonetario, lo cual era consistente
con la convergencia de la inflacion a la meta de 5% en el

horizonte relevante de politica monetaria.

En la reunion de febrero, se indicaba que las condiciones
externas no habian variado significativamente y que atin
persistian factores que podian incidir en la evolucién
futura del tipo cambio, considerando la recuperacion de
la economia estadounidense y el consecuente retiro
gradual de los estimulos monetarios. En el plano interno,
se resaltaba que se acentuarian las presiones inflacionarias
en el primer trimestre, por un lado, por el efecto
expansivo del fisco en dicho periodo y, por otra parte, se
esperaba que los precios de productos de consumo
importados de la region tengan una incidencia positiva en

el nivel agregado de precios.

En ese contexto, el CEOMA decidi6 elevar la TPM en 25
puntos basicos, a 6,75% anual, ubicando a la politica
monetaria en una posicibn menos expansiva, Ppero
garantizando la convergencia de la inflacién a la meta de

5% en el horizonte de politica.

En las reuniones de marzo, abril y mayo el escenario
internacional se mantuvo relativamente estable, aunque se
resaltaban la posible existencia de shocks externos
reflejados. en la continua perspectiva de desaceleracion
que/venia mostrando Brasil y se mencionaba que el retiro
gradual del estimulo monetario por parte de la Fed ya
habia sido internalizado por los mercados financieros. En
el, &mbito doméstico, en dichas reuniones se resaltaban
que las presiones inflacionarias se estaban disipando en
linea con lo esperado. Sin embargo, en la minuta de abril
se destacaba que la aceleracion de la inflacion en los
primeros meses del afio fueron producidos por shocks de
oferta  transitorios , ‘que se estaban revirtiendo
paulatinamente. Ademas, se resaltd que parte significativa
de la respuesta de los precios al ciclo de ajuste monetario
todavia debian materializarse debido al rezago con que se
manifiestan - los ‘efectos de la politica monetaria.
Considerando tales escenarios externos y domésticos, en
aquellas sesiones, el CEOMA decidi6 mantener la TPM
en-6,75% anual, levemente por debajo de la tasa neutral y
coherénte con la convergencia de la inflacién al 5% en el

horizonte de politica monetaria.

En junio, en el ambito externo se destacaba la marcada
debilidad en el panorama regional, en particular, por el
creciente debilitamiento de la actividad economica en
Brasil en un entorno de alta inflacién respecto a su meta,
mientras que se resaltaba el desfavorable panorama
econémico de Argentina, tanto por una elevada inflacién
como por los problemas referentes al fallo de la Corte
Suprema de EE.UU. relacionado a la no aceptacion de la
renegociacion de su deuda soberana. En el contexto
interno, la actividad economica mantenia una dinimica
favorable. Sin embargo, sectores puntuales habian sido
afectados negativamente por el desempefio de las
economias  vecinas. Las presiones inflacionarias

continuaban diluyéndose, pero, se indicaba que los bajos

_
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niveles de inflacién e incluso deflaciones en los primeros
meses del aflo anterior, explicaban en gran parte que la

inflacion interanual se encontrara por encima del 5%.

Bajo ese escenario, el CEOMA nuevamente decidio
mantener la TPM en 6,75% anual, consistente con la
convergencia de la inflacion al 5% en el horizonte de
politica y manifestando que la actividad productiva
domeéstica seguia expandiéndose conforme a lo esperado
y que el debilitamiento registrado en algunos sectores no
significaba una desaceleracion de la economia en su

conjunto.

En julio, en el ambito internacional, los datos
macroeconémicos en economias clave mostraban un
deterioro, que reduciria el crecimiento econ6émico
mundial y regional esperado para el afio. Considerando
ese panorama, se seflalaba que esas debilidades
mundiales y regionales podian tener un impacto en-la
proyeccion del crecimiento de Paraguay. En Brasil, al
creciente debilitamiento de la actividad econoémica)) se
adicionaba una inflacién que se ubicaba por encima’ del
rango meta. En Argentina, por su parte, ademas de una
elevada inflacion y marcada debilidad\ economica,
persistia la incertidumbre acerca de la resolucion. del
conflicto con tenedores de deuda soberana. Por el lado
doméstico, los indicadores- de actividad seguian
expandiéndose aunque ‘a. tasas menores, debido
fundamentalmente al modesto “crecimiento de algunas
actividades en el sector terciario (gobierno) y la caida en
la produccion. de/ energia de las binacionales. Sin
embargo, sectores como la industria y las construcciones
segufan mostrando ‘un desempeflo muy favorable, al

tiempo que las presiones inflacionarias se disipaban.

El CEOMA resalt6 que la actividad economica mantenia
un ritmo dinamico, pero con una cierta desaceleracion en
el margen, por lo que decidi6 mantener la TPM en 6,75%
anual, proxima a la tasa neutral, garantizando Ia
convergencia de la inflacion al 5% en el horizonte de

politica monetaria.

En agosto, la economia global se mantenia débil, puesto
que en Europa, las altas tasas de desempleo, ligadas a la
consolidacién fiscal y a incertezas politicas constituian

elementos de contencion de las inversiones y el
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crecimiento. Sin embargo, se confirmaban cifras que
mejoraban las perspectivas econoémicas de Estados
Unidos. A nivel regional, los niveles de actividad
econoémica de los principales socios comerciales del
Paraguay mostraban una marcada debilidad. Brasil
continuaba con crecimiento econémico fragil e inflacion
cercana al limite superior de la banda objetivo, mientras
que Argentina seguia con elevada inflacién, contraccion
de la actividad econémica y una considerable
depreciacion del tipo de cambio paralelo, afectado por la
declaracién al pais en default selectivo, por parte de las
calificadoras. de riesgos internacionales. En el ambito
local, y a  pesar de las debilidades puntuales, las
construcciones y la industria en su conjunto seguian
mostrando un importante dinamismo al cierre del primer
semestre. Asimismo, se resaltaba que la caida de los
precios en los ultimos meses estaba influenciada por el

comportamiento de algunos pocos rubros de la canasta.

En esa reunién, el CEOMA destaco que la actividad
econ6mica mantenia su dinamismo favorable pero seguia
observando cierta desaceleracion en contados sectores,
como se habia enfatizado anteriormente. En ese contexto,
la decision nuevamente fue mantener la TPM en 6,75% y
consistente-con un escenario en que la inflacién converge

al 5% enel horizonte relevante de politica monetaria.

En —setiembre] el escenario internacional no habia
registrado cambios significativos en materia de actividad e
inflacion. Los resultados positivos de Estados Unidos
contrastaban con los de la Eurozona, que atin no lograba
un nivel de crecimiento sostenido para consolidar su
recuperacion. En la region, en Brasil se esperaba que
continiien con las presiones inflacionarias hasta el 2015,
pese a la revision a la baja de las proyecciones de
crecimiento. En Argentina, ademés de la contraccion de
la economia y elevada inflacion, se acentia la
depreciacion del tipo de cambio frente a una caida de las
reservas internacionales. En el panorama domeéstico, la
industria, las construcciones y la mayoria de las
actividades del sector terciario seguian mostrando un
desempefio  favorable, mientras algunos sectores
(agricultura y binacionales) permanecian débiles.
Igualmente, los servicios gubernamentales estaban

mostrando gradual recuperaciéon. Por otra parte, se

-
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sefialaba que la evoluciéon reciente de los precios sigue

siendo explicada por algunos productos de la canasta.

En esa sesion, el CEOMA resalt6 que, si bien seguian
existiendo sectores de la economia desacelerados por
factores externos, éstos tenfan menor dependencia de la

politica monetaria que aquellos sectores que continuaban
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presentando un ritmo expansivo. Bajo ese escenario,
nuevamente se decidi6 mantener la TPM en 6,75%,
destacando que la misma continuaba por debajo de su
nivel neutral y consistente con un escenario donde la
inflaci6n anual converge al 5% en el horizonte politica

monetaria.
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I. Entorno Internacional y Regional
Actividad econémica

Los datos de las principales economias avanzadas vy
emergentes, correspondientes al primer semestre, llevaron al
ajuste a la baja de las proyecciones del crecimiento mundial
Tabla L1 para el 2014, sin afectar de manera significativa las

Crecimiento mundial perspectivas para el 2015 (tabla I.1). En las economias
Variacion anual, porcentaje

o013 | 2% | 9014
@ | EM| g
2013
2.6 2.6

Mundo i 3,7 4

desarrolladas, la sorpresiva contraccion de la actividad

2015 2016 economica de Estados Unidos durante el primer trimestre y
]
13

® la débil‘recuperacion de la Eurozona, explican parcialmente

) 59 esta revision! Por otro lado, en las economias emergentes, la
> > . . r . .
désaceleracion de China y Ameérica Latina fue mayor a la

Drirstes pronosticada con anterioridad. La menor dinamica prevista a
. 2,2 2,8 2,1 3,0 2,9 . . .. ..
Unidos nivel regional se trasluce en las previsiones de crecimiento
g mas moderadas de los principales socios comerciales de
- 7
C: ironns, L L E L L7 Paraguay, mientras que para los socios del bloque Mercosur
< el ajuste fue mucho mas pronunciado, fundamentalmente
] ) a
2 China 7,7 7,5 74 72 7,0 explicado por la marcada correccion a la baja que tuvieron
3}
] p— las proyecciones de Argentina'y Brasil.
& eriea 2.5 2.8 1,2 2,3 3,2
Latina ? ? ? ’ ?
7] N
'g En Estados Unides, los tiitimos datos revisados del Producto
§ Brasil 2,5 2,3 0,6 1,4 25 Interno Bruto (PIB) del segundo trimestre confirman un
5 importante “repunte’ de la actividad economica del 4,2%
© Argentina 2,9 18 SW 0,3 25 trimestral anualizado, impulsado por el consumo privado, la
6 inversion. en inventarios privados y las exportaciones. Este
2] SOCi(?asl 2.1 2.6 15 9292 28 resultado/;se produce luego de la contracciébn observada
comerciales durante el primer cuarto debido a condiciones climaticas
MSoc1os 97 26 0.1 1.0 20 adversas, que llevaron a una revision a la baja de las
ercosur

proyecciones del PIB para el 2014. Por su parte, el mercado
(e): Estimacion.
TPoM 2013: cifras correspondientes a la proyeccion del ltimo TPoM.
(f): Proyeccion.
Fuente: Promedio simple de Bloomberg y Consensus Forecast para 2014 y inicios de afio, reduciéndose hasta 6,1% en agosto. Con
2015. 2016 corresponde a datos de Bloomberg.

laboral acompaii6 esta recuperacion con una disminucion de

la tasa de desempleo a un ritmo mayor de lo esperado a

respecto a las condiciones sectoriales, los indices de difusi6n
del sector manufacturero muestran que las expectativas
mejoraron a lo largo del afio debido principalmente al
incremento en los niveles de produccion y al crecimiento de

la demanda domeéstica y externa (grafico L.1).

En la Eurozona, la actividad economica se estancoé durante el
segundo trimestre, a pesar del resultado positivo registrado
por Espaiia, Portugal y Holanda (0,6%, 0,6% y 0,5% trimestral,

respectivamente). El estancamiento de Francia y la

_
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Grafico L1

Purchasing Managing Index (PMI) del sector manufacturero en
EE.UU. (%)
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(*) Un valor por encima (debajo) de 50 indica optimismo
(pesimismo).  Construido en base a encuestas a gerentes de
compras. Elaborado por el Institute for Supply Management
ISM).
Fuente: Bloomberg.

Gréfico 1.2
Purchasing Managing Index (PMI) del sector manufacturero(en

Eurozona. (*)
Indice de difusion
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Fuente: Bloomberg.

Gréfico 1.3

Purchasing Managing Index (PMI) del sector manufactirero en
China. (*)

Indice de difusion
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(*) Un valor por encima (debajo) de 50 indica optimismo
(pesimismo). Elaborado por el HSBC
Fuente: Bloomberg.
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inesperada contracciéon de dos de sus principales motores,
Alemania e Italia, contribuyeron al nulo crecimiento de la
region, luego de una modesta expansion del 0,2% trimestral
observada durante el primer trimestre. Desde la optica de la
demanda, a pesar del moderado crecimiento del consumo
privado, el escaso dinamismo del comercio exterior y la
caida de la inversibn impactaron negativamente en el
crecimiento. Por otra parte, las expectativas del sector
manufacturero, medidas por el indice PMI, se mantienen en
un nivel positivo pero a la baja (grafico 1.2), lo cual refleja la
desaceleracion registrada en quince paises de la region. Este
escenario de ‘“incertidumbre econémica, sumado a las
tensionés, geopoliticas, impactaron levemente en las
expectativas, de crecimiento, teniendo en cuenta que se
espera un repunte en los proximos trimestres, impulsado por
el paquete de estimulo monetario anunciado en junio. El
mercado de trabajo continu6 con su recuperacién moderada
iriciada en setiembre del 2013, con un descenso en la tasa de
desempleo hasta 11,5% en julio. Si bien se observan
resultados heterogéneos entre los paises miembros, a nivel
agregado el estancamient6 de la actividad econdémica fren6
el dinamismo del empleo. El mercado espera que los altos
niveles de capacidad ociosa de'la fuerza laboral no muestren
cambios significativos, retrasando el descenso de la tasa de

desempleo.

En China; su ecrecimiento del 7,5% interanual durante el
segundo-trimestre’ super6 las expectativas del mercado y se
ubicd’ marginalmente por encima del 7,4% registrado en el
trimestre” anterior. Sin embargo, a pesar de que este
resultado se mantuvo en linea con la meta de crecimiento
del gobierno y con las medidas de estimulo fiscal y
monetario anunciadas en los altimos meses, las expectativas
para el 2014 se mantienen en 7,4% Las sefales de
enfriamiento del sector inmobiliario, reflejadas en la menor
expansion de las construcciones y una caida en los precios
de las viviendas y venta de inmuebles, impactaron sobre las
perspectivas de crecimiento a corto plazo. Ademas, a esto se
agregan los riesgos del sistema financiero derivados de las
instituciones no reguladas (shadow banking). En el sector
manufacturero, si bien las condiciones mejoraron respecto a
inicios de afio en forma sostenida, se observé un deterioro
en el margen, frente a una aparente ralentizacion de la
demanda doméstica y de los niveles de produccion (grafico

13).
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Grafico 1.4

Purchasing Managing Index (PMI) del sector manufacturero en

Brasil(*)
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A nivel regional, la actividad econémica en Brasil registrd
caidas consecutivas del 0,2% y 0,6% trimestral durante el
primer y segundo trimestre, respectivamente. Los menores
niveles de inversion y de consumo publico impactaron
negativamente sobre el crecimiento, ademas de un menor
dinamismo en el sector manufacturero y el desempeiio
negativo de la construccion civil y el comercio. Esta
contraccion de la actividad ratifica los resultados observados
en las condiciones del sector manufacturero, medidas por el
indice PMI (grafico 1.4), las cuales fueron afectadas por
incrementos. en los costos de produccion y por un
debilitamniento, de la demanda interna. De acuerdo con los
ultimos indicadores de corto plazo, se espera una modesta
mejora_en el crecimiento durante el tercer trimestre. Sin
embargo, frente a los resultados del primer semestre, las
expectativas de crecimiento del sector privado mantienen su
tendencia a la baja. De confirmarse estas perspectivas, el
crecimiento de la economia brasilera seria el mas bajo desde
el afio 2009, cuando se materializaron los efectos de la crisis

financiera mundial.

Por su parte, Argentina registr6 una contraccion de la
actividad del 0,8%' trimestral durante el primer trimestre,
continuando con la tendencia a la baja observada desde el
segundo semestre de 2012. A pesar del crecimiento del
consumo/ ‘publico, la caida del consumo privado y de la
demanda externa (explicada parcialmente por el desempefio
negativo de’'la economia brasilera), incidieron negativamente
sobre el'resultado del PIB. Asimismo, al mes de julio, el
sector’ manufacturero, el cual representa 20% del PIB, registro
doce meses consecutivos de contraccion en la produccion
(grafico 1.5), lo cual redujo la demanda de mano de obra y la
cantidad media de horas trabajadas. En consecuencia, las
perspectivas fueron revisadas a la baja de un crecimiento
modesto a una contraccién para el cierre del 2014, inclusive

mayor a la registrada durante el primer trimestre.
Inflacion y Politica Monetaria

En las economias desarrolladas, las diferencias en las
tendencias de la inflacion se explican por el ritmo de
recuperacion de la actividad econémica. En Estados Unidos,
los incrementos observados en los precios al consumidor
durante el 2014 en torno a la meta de la Reserva Federal

(Fed) del 2%, ratifican el repunte de la economia. Por su
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Grafico 1.4

Inflacién en economias desarrolladas
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parte, la inflacion en la Eurozona ha registrado una
tendencia a la baja, muy alejada de la meta de mediano
plazo del 2% del Banco Central Europeo (BCE), vy
manteniendo latente la amenaza de una deflacion en una
region que atn no logra una solida recuperacion econémica
(grafico 1.4).

En la region, Brasil registro una aceleracién de la inflacion
durante el 2014 (grafico L.5), alcanzando tasas que se
ubicaron por encima del techo del rango meta (6,5%) del
Banco Central de Brasil (BCB). Este resultado se explica en
parte por una depreciacion del real brasilero frente al dolar
estadounidense,” ademés de las presiones inflacionarias
internas 'y ‘e¢on niveles de difusiéon en torno al 67% de los
precios de la canasta. En Argentina, las cifras oficiales y
privadas registran una inflacion acumulada a agosto del
18,2% y 23,2%, respectivamente. La marcada depreciacion del
tipo de cambio oficial y paralelo, los incrementos registrados
en mas del 90% de los precios de los productos de la nueva
canasta y los incrementos en los costos salariales, mantienen
las presiones inflacionarias; a pesar de la contraccion de la

actividad economica.

Con respecto a las decisiones de politica monetaria, en el
mediano plazo ‘se espera que la normalizacion de las TPM
en las economias desarrolladas sean mixtas (grafico 1.6). En
Estados Unidos, la Fed mantuvo sus tasas de referencia en
las Gltimas reuniones, a pesar de la reduccion de la tasa de
desempleo,, pues considera que aln persiste una
subutilizacion de los recursos laborales. Por este motivo, las
previsiones para un endurecimiento de la politica monetaria
se/mantienen para mediados de 2015. Por su parte, frente a
los ultimos datos de actividad, inflacion y empleo
correspondientes al 2014, el BCE realiz6 un segundo recorte
en sus tasas referenciales a minimos historicos, las cuales se
mantendrian a lo largo del 2015 de acuerdo a las

expectativas de mercado.

En Brasil, el perfil de la politica monetaria continué siendo
contractivo durante el 2014 a diferencia de la mayoria de los
paises con esquemas de metas de inflacion de la region
(grafico 1.7). De acuerdo a sus ultimos comunicados, no se
esperan cambios hasta finales de 2014, mientras el mercado
espera un ajuste al alza a mediano plazo con expectativas de
inflacién por encima de la meta. En Argentina, por su parte,

las expectativas de depreciacion del tipo de cambio se

_
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Grafico 1.7

Tasas de Politica Monetaria en economias regionales con metas de
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Grafico 1.9
Precio internacional del petroleo (Brent y WTI)
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acentuaron luego de que el pais fue declarado en default
selectivo. Las intervenciones cambiarias no han logrado
contrarrestar esta tendencia, mientras las reservas
internacionales volvieron a mostrar una trayectoria
decreciente similar a la observada a comienzos del afio,
debido a los pagos de deuda que fueron realizados con las

mencionadas reservas.

En cuanto a la politica monetaria no convencional, la Fed
culminaria con su programa de compra de activos en
octubre. Por su parte, el BCE reforzo su recorte de tasas con
un paquete de estimulos monetarios anunciado en junio, el
cual serta. complementado con un programa de compra de
valores respaldados por activos y con la compra de bonos
garantizados, manteniendo su politica monetaria con un
claro sesgo hacia una flexibilizacién cuantitativa pura. En
China, el financiamiento social total no logra sostener el
crecimiento esperado por el mercado debido a un
incremento sostenido de la morosidad y las debilidades
observadas en el mercado inmobiliario. En Brasil, el BCB
redujo el capital y reservas.requeridos a bancos comerciales

esperando revertir la desaceleracion del crédito.
Materias primas

Los precios’ de los granos en los ultimos meses han
descendido de manera significativa, en especial el precio de
la soja, que registr6 una caida de aproximadamente 28%
entre abril y setiembre. Para el mismo periodo, los precios
del maiz' y el trigo disminuyeron en torno a 32% y 23%,
respectivamente (grafico 1.8). Este comportamiento se explica
principalmente  por las perspectivas favorables de

produccion, debido al buen clima, especialmente en EE.UU.

El precio de la carne bovina siguié con una tendencia al alza.
Al mes de setiembre, se ubic6 en un 25% por encima del
promedio verificado en el afio anterior, debido en gran

parte, a una escasez de oferta en EE.UU y México.

El precio del aztcar observo un leve incremento a inicios de
afio, no obstante, desde finales del primer semestre registr6
una marcada tendencia a la baja, explicada por las
perspectivas de mejora de producciéon en India, Union

Europea y Rusia.

_
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Grafico 1.10

Mercado bursatil de Estados Unidos
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El precio del petroleo (Brent y WTI) se mantuvo en niveles
elevados hasta finales del primer semestre, sin embargo, en
los altimos meses se redujo en torno al 4%, influenciado en
gran medida, por la disminucién de la demanda de China,
debido a una desaceleracion del crecimiento del sector

industrial (grafico 1.9).
Mercados financieros internacionales

Los mercados financieros en Estados Unidos, en linea con la
recuperacion de la actividad econoémica, registraron picos
historicos en-el-Indice S&P 500 y Dow Jones (grafico 1.10).
Esta teridencia se vio reforzada por la caida en los mercados
financieros ) europeos, debido principalmente a la
incertidumbre economica y las tensiones geopoliticas en la
region. Este escenario, conjuntamente con la recuperacion de
la economia estadounidense, podrian ser algunos de los
factores que inciden en la marcada apreciacion del dolar

frente a las monedas de sus principales socios comerciales en

los tlltimos tres meses (grafico L.11).
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IL Mercados Financieros

Grifico II.1
Tasa de politica monetaria e inflacion
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Politica Monetaria

Luego de un periodo de méas de doce meses de estabilidad de
la TPM en 5,5%, la misma fue ajustada paulatinamente desde
el mes de diciembre de 2013 hasta alcanzar 6,75% en el mes
de febrero de 2014. Estos cambios en el nivel de la tasa de
referencia, para ubicarla en una posiciobn proxima a la
neutral, estaban fundamentados en las presiones inflacionarias
que se avizoraban para el primer semestre y que requerian
ajustes /de) la'TPM para garantizar la convergencia de la
inflaciébn a la meta en el horizonte relevante de politica
monetaria. Consistente con ese objetivo, entre los meses de
marzo ‘a setiembre, la tasa de referencia se ha mantenido en

el mismo nivel.

En los ultimos meses, la dinamica del sector real ha sido
favorable, aunque se ha observado el debilitamiento de
algunos sectores puntuales; principalmente la generaciéon de
energia eléctrica de las‘binacionales y la produccion agricola.
Teniendo en cuenta/que estos sectores debilitados estan poco
ligados a la politica monéetaria, el CEOMA decidi6 mantener
la TPM en 6,75%, puesto que la misma sigue siendo coherente
con una inflacion del 5% en el horizonte de proyeccion

(grafico IL1).

Instrumentos de Regulaciéon Monetaria

A partir de inicios del 2013 se ha observado un cambio en la
evolucion del perfil de las colocaciones de los instrumentos
de regulacion monetaria (IRM), destacandose el incremento
que han tenido aquellas con mayores plazos. Asi, al segundo
trimestre de 2014 las colocaciones a 1 dia se ubicaron en 74%
y las de plazos mayores en 26%. Particular atencion se debe
prestar a las colocaciones que van desde 245 a 728 dias, las
cuales representaban solamente el 3,9% en el cuarto trimestre
de 2013, para incrementarse al 9,5% al cierre del segundo
trimestre de 2014 (grafico I1.2).

Estos cambios de composicion hacia instrumentos a plazos
mas largos constituyen sefiales de la confianza que
actualmente tiene el mercado en la estabilidad de precios

futura. Asimismo, el comportamiento de las curvas de

_
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rendimiento de los IRM refleja ese hecho. Esto se observa en
las menores tasas requeridas por el mercado para plazos
superiores a 180 dias y en el cambio de la pendiente para los
instrumentos de mayor plazo, al considerar la curva
correspondiente al segundo trimestre del 2014.

Con respecto a los agregados monetarios, el MO registr6 una
variacién interanual promedio de 8,8% en el primer semestre
del 2014, inferior al 16,3% observado en el mismo periodo del
2013, lo cual es consistente con los escenarios de crecimiento
nominal de cada afio. Por su parte, el M2 mostr6 una tasa de
variacion promedio de 9,7% en los primeros seis meses del
afio, por-debajo’ del 18,8% del primer semestre del afio

anterior.

Condiciones Financieras

A’lo largo del afio 2014, se ha verificado un importante
dinamismo de los créditos bancarios al sector privado no
financiero. En el mes de agosto, crecieron a una tasa
interanual promedio de/20,4%, por encima del 14,6%
registrado en el mismo mes'del afio anterior. Por tipo de
moneda también se observa una tendencia al alza. Asi, los
créditos en moneda local registraron un incremento de 17,4%,
mientras que aquéllos denominados en moneda extranjera
crecieron 26;4%. En ‘términos mensuales, las variaciones se
ubicaron en 1,1%y 2,3% para los préstamos en moneda local
y extranjera, respectivamente. Considerando que Paraguay se
encuentra en una etapa de profundizacion financiera, las tasas
de crecimiento observadas en los créditos aiin se mantienen

en niveles sostenibles (graficos IL4, IL5 y IL.6).

De acuerdo a la encuesta sobre la situacion general del
crédito, las expectativas sobre el comportamiento de la
economia siguen siendo positivas, conforme a la percepcion
de los intermediarios financieros para la concesién de créditos
al sector privado. Asimismo, los indicadores de difusiéon de
créditos por sectores muestran dinamismo favorable de los
mismos a lo largo del ano, que ademéas se refleja en las
expectativas optimistas sobre la situacion del crédito a

distintos horizontes (grafico IL.7).

En el mercado cambiario, si bien a inicios de afio el tipo de
cambio nominal registr6 una depreciacién respecto al dolar,
posteriormente el guarani se ha fortalecido de manera

importante, lo que se explica basicamente por un saldo

_
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superavitario de la balanza comercial, por el importante
incremento de las exportaciones y por las reducciones de las

importaciones. Asi, el tipo de cambio nominal se aprecio de

Grafico IL7 enero a agosto aproximadamente en 7,9%, promediando en el
Encuesta de expectativas del sistema financiero por sectores mes de agosto los 4.270 G/USD. De esta manera, el guarani
Imil;(e) d_e difusion ha sido una de las monedas que mas se ha fortalecido en la
100 . region (grafico I1.8).
80 - Consistente con el comportamiento del tipo de cambio
60 nominal, el tipo de cambio real (TCR) también se ha
40 - fortalecido respecto de principios de afio. La apreciacién del
90 - TCR ademés guarda relacion con el diferencial entre la tasa
Agri. Ganad. Ind. Com. Viv. Cons. de inflacién interna y externa, donde la tasa de variacion de
B 3 meses B 6 meses ® 1 afio los precios domésticos tuvieron una dinamica superior a la de
Un valor por valor encima (debajo) 50 indica optimismo
(pesimismo) los- precios externos. En este contexto el TCR registro una
Fuente: Banco Central del Paraguay apreciacion en torno al 7,7 % de enero a agosto (grafico IL9).
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III. Escenario Doméstico
Tabla III.1
PIB: sectores de oferta Actividad y demanda

Variacion interanual, porcentaje

2013 2014
Sectores Pond. _- En el primer semestre del afo, la actividad econémica y la
208 |1 ooy

demanda interna han evolucionado favorablemente, no

Agricultura 187 598 586 549 559 04 21

) obstante, se ha verificado el debilitamiento de algunos
Ganaderia, forestal y pesca 6.2 107 81 62 56 70 111
Industriay mineria 02 67 79 105 79 8o g4  Sectores puntuales, principalmente la produccion de energia
Electricidad y agua 191 11 06 13 44 o7 go cléctrica de las binacionales, la agricultura y los servicios
Construccion 34 156 135 43 71 155 100 Subernamentales.
Servicios 430 122 109 80 58 49 36
A T — 64 36 91 79 68 76 40  En el segundo trimestre, el PIB tuvo una expansion interanual
PIB Total a precio de mercado 1000  17.1 153 119 128 39 30 del 3%, inferior al 3,9% registrado en el trimestre anterior
PIB sin Binacionales 895 195 177 138 138 50 45 (tabla IIL.1). Este resultado esta fuertemente influenciado por
;FBS‘?D:IS“'“‘I““’”‘ 708 105 102 79 61 64 52 el sector de electricidad y agua (siendo la produccién de

1NACIO:! es

Fuente: Banco Central del Paraguay energia eléctrica el componente que genera mayor valor

agregado). Dicho sector present6 una variacion interanual de

Grafico ITL.1 -8% debido a factores inherentes al funcionamiento de las
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Tabla IIT1.2 advirtiéndose asi una mayor diversificacién en la industria en

PIB: componentes de demanda su conjunto. El sector servicios tuvo un crecimiento interanual
Variacion interanual, porcentaje

v de 3,6%, principalmente por el desempefio del comercio, los
Pond 2013 oo prmep por © Teemp ’
Componentes ST nﬂﬂ- servicios financieros y los servicios de hoteles y restaurantes.
MERES
En ese contexto, el PIB sin agricultura ni binacionales, tuvo
Consumo hogares 64.4 65 45 31 43 25 35

un crecimiento de 5,2%, en el segundo trimestre del 2014.

Consumo gobierno 9.4 128 78 02 25 26 19
Formacion Bruta de Capital 19.2 340 208 122 184 59 47 En el segundo trimestre del 2014, la demanda interna registr(’)
Exportaciones 59.7 229 921 191 104 7.1 -2 una variacién interanual de 3,6%, debido principalmente al

. 597 el ee Lae Les | os o desempenio favorable del consumo (privado y publico),

mientras que la inversion ha registrado un menor ritmo de
PIB Total a precio de mercado 1000 171 153 119 128 39 30 o ) i
crecimiento con respecto al primer cuarto (tabla IIL2). Asi,
Fuente: Banco Central del Paraguay . L . .
ambos componentes tuvieron incidencias positivas en el

crecimiento, de 24 y 08 puntos porcentuales,

_
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Grafico II1.2
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Gréfico IIL3
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Grafico II1.4
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respectivamente (grafico II1.2).

En cuanto al consumo privado, se observo que tanto las
compras de bienes durables, semi-durables como no durables
presentaron incrementos interanuales de 4,1%, 1,9% y 3,1%,

respectivamente.

Referente al consumo de gobierno, este ha iniciado una
paulatina recuperacion, tras un periodo de ajustes fiscales
llevados a cabo a partir de finales del 2013. En el segundo
trimestre, ~este componente de la demanda registr6 un
crecimiento-_interanual de 1,9%, como resultado de las
mayores/ compras de bienes y servicios (grafico IIL.3). De
acuerdo a' les indicadores adelantados de este sector, se
verificaria un mayor dinamismo en el tercer trimestre,
considerando ademas la evolucion positiva que vienen

mostrando las recaudaciones tributarias.

En el segundo trimestre, la inversion ha registrado una
variacion interanual de 4,7%, con comportamientos dispares
de sus principales componentes. Por un lado, las
construcciones han seguido'con la dinamica esperada de
crecimiento debido alas importantes obras llevadas a cabo
principalmente por el /sector privado (grafico IIL.4). Por otro
lado, las adquisicionesde bienes de capital no pudieron
alcanzar los mismos/niveles del segundo trimestre del 2013. El
aflo anterior | se caracterizd por grandes compras de
magquinarias|‘pesadas, lo cual, ademas de condicionar el
trimestre . actualmente analizado, probablemente también lo
hara con’el resto del periodo 2014, debido al importante

efecto base.

Con respecto a la prevision de crecimiento para el 2014, esta
fue revisada a la baja, de una tasa de 4,8% a una de 4%. Pese a
esta correccion, la economia sigue su curso expansivo, y se
destaca una mejor calidad del crecimiento, tal que,
excluyendo sectores como binacionales y agricultura la
revision fue al alza. No obstante, cabe destacar, que este
crecimiento de 4% sigue siendo superior al estimado para
Ameérica Latina (1,2%).

De esta manera, las perspectivas para el consumo y la
inversion son favorables. Por un lado, se prevé la continuidad
de la expansion de las construcciones, que es un sector con
importantes efectos multiplicadores sobre la economia, y que

ademas genera empleo para un estrato de la poblacion con

-
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Gréfico ITL5
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Grafico IIL.6
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Tabla IT1.3
Cuenta Corriente
Cuenta Corriente (millones de USD) 620,6
Balanza Comercial 1.662,3 1.514,8
Exportaciones 13.604,7 13.705,3
Importaciones -11.942,4 -12.190,5
Servicios 227 4 -265,8
Renta -1.502,1 -1.580,4
Transferencia Corriente 687,6 682,1
Cuenta Corriente / PIB (porcentaje) 2,2 1,1

(*) Cifras preliminares
(f) Proyeccion
Fuente: Banco Central del Paraguay
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una propension marginal a consumir relativamente alta. En
ese sentido, puede constituirse en un factor dinamizador de la
demanda interna en el segundo semestre. Ademas, el buen
desempenio de las compras de bienes durables, es sefial de
que los agentes estan vislumbrando un panorama optimista en
relacion a los ingresos futuros. Asimismo, existe una
percepcion de que el crédito al consumo seguird

manteniendo un ritmo expansivo.
Cuenta Corriente

En el segundo- trimestre, el saldo de la cuenta corriente
ascendié a USD674,6 millones, monto superior al registrado
en igual periodo del afio anterior en USD 222 millones. El
valor de las exportaciones de bienes ascendi6 a USD 3.827,6
millones en ese periodo, mientras que el acumulado al cierre
del primer semestre totaliza USD 7.298,1 millones, superior en
3,3% en términos interanuales, sustentado principalmente en el
incremento de las exportaciones de semilla de soja y algunos
derivados, carnes y cueros, entre otros. Por otro lado, las
importaciones de bienes en el segundo trimestre registraron
un valor de USD 2.888,5 millones y al cierre del primer
semestre totalizaron TUSD-5,688,6 millones, inferior en 3,8% en
términos interanuales, lo//que se explica en gran medida por
la) disminucioén- en las importaciones de bienes de capital
(-13,7%), en’especial de aquellos bienes susceptibles para la
reexportacion, que son afectados por la ralentizacion de la
econgmia. brasilera. Ademas, la elevada depreciacion del
peso-~argentino ha incentivado las importaciones no

registradas.

Para fines del 2014 se estima que la cuenta corriente cerraria
¢on un superavit en torno al 1,1% del PIB, menor al registrado
el ano anterior. Este resultado basicamente se fundamenta en
una balanza comercial menos superavitaria y al incremento
del déficit del balance de rentas. Una caracteristica recurrente
de la economia paraguaya refleja que, en lineas generales, el
segundo semestre del afio se revierte el saldo de la balanza
comercial, puesto que en la primera mitad del afio se
incrementan las exportaciones, sobre todo de materias
primas, y en la segunda, se observa un considerable aumento
de las importaciones. Esta particularidad se refleja en el
resultado estimado de la cuenta corriente para el presente afio

(tabla TIL3).

_
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Finanzas Puablicas

En el 2013, el Congreso ha aprobado la Ley de
Responsabilidad Fiscal (LRF) con el objetivo de mejorar la
calidad del gasto ptiblico, imponiendo un limite maximo a la

Tabla ITT.4 tasa del déficit anual y al incremento del gasto corriente.
Finanzas ptblicas — Gobierno Central

Asimismo, fue aprobada una reforma fiscal para ampliar la
Porcentaje del PIB

base tributaria en la economia. La reforma introdujo un

Recaudado/ 2014 */ impuesto al valor agregado a los productos agricolas y
Obligado ., . .
= también un impuésto sobre la renta para el sector agricola.
Ingresos Totales 18,06 18,98 16,67 13,30
Ingresos Corrientes 17,42 18,52 16,48 13,24 Ejecucion Presupuestaria del Gobierno Central
I];‘gm‘_’s ek Capitilly 0,64 0,46 0,19 0,05 )
onaciones Los ingresos totales del Gobierno Central (13,30% del PIB de
E; Total 17,31 20,79 18,57 13,77 . ~
gresos Sofales i i 8 ’ 2014) acumulados a setiembre del presente afo se
Gastos Corrientes 13,28 15,98 14,63 10,95 incrementaron en términos nominales en 14,03%, con relacion
Gastos de Capital 4,03 4,81 3,95 2,81 al mismo periodo del afio anterior, dentro de los cuales los
ingresos corrientes aumentaron en 14,91%, debido
Resultado Global 075 181 1,91 047 c ! I35
principalmente al increfento de los ingresos tributarios
Resultado Primario 1,02 -1,57 -1,59 0,16

(18,39% en el periodo-observado) y los ingresos de capital se
0,75 181 191 047 redujeron en 60,22%.

Fuente: Banco Central del Paraguay en base a datos del
Ministerio de Hacienda
*/Datos a setiembre 2014

Financiamiento

Respecto a los gastos totales del Gobierno Central (13,77% del
PIB), en ‘el \periodo observado crecieron en términos
nominales_en’ 16,30%, debido al incremento de los gastos

corriéentes en 12;73% y de los gastos de capital en 32,67%.

BCP © Derechos Reservados 2014

La ejecucion presupuestaria del Gobierno Central al mes de
setiembre, present6 un déficit del 0,47% del PIB, menor al
observado durante el mismo periodo del 2013 cuando se
habia registrado un déficit de 0,18%. En términos de
resultados primarios, se observa un déficit del 0,16% del PIB,
mientras que durante el mismo periodo del 2013, se habia

observado un déficit del 0,05% en relacion al PIB.
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Grafico III. 6
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Gréfico III. 7
Inflacion mensual
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Grafico II1.8
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Evolucion de los precios

Desde mediados del afio anterior, la variacién interanual
del IPC total experimentd un aumento persistente,
comportamiento que se extendi6 hasta el mes de mayo de
2014. Posteriormente, el ritmo de expansion de los precios
de consumo registr6 una trayectoria decreciente,
acentuandose en los dos ultimos meses, con lo que la
inflacion se ubicod en un nivel levemente por debajo de la
meta del BCP.

Agi, la inflacion total registr6 una tasa interanual del 4,1% al
cierre de setiembre de 2014, y la inflacion niicleo una tasa
del 3,4% (grafico IIL.6). Por su parte, la inflacién subyacente
—que excluye frutas y verduras-, mostro la misma tendencia
(4,9% en agosto y 4,5% en setiembre), al igual que la
subyacente X1-que ademas excluye servicios tarifados y
combustibles-, indicador que vari6 en 4,4%. La evolucion
de los diferentes indicadores de precios, muestran que los
fundamentos de la inflacion estan ejerciendo una presion a

la baja.

Desde comienzos de¢ afo, la tasa de variacion del IPC
mensual ha tenido una disminucién sostenida con un ligero
aumento_en el margen (grafico IIL7). Entre los meses de
julio y/['settembre, el IPC promedi6 una disminucion
mensual del -0,1%, marginalmente por debajo al observado
entre junio y agosto (0%) y entre mayo a julio (0,2%). En
tanto, la inflacion nacleo promedio en este lapso un
incremento de 0,17%, menor a los trimestres moviles
anteriores (0,19% y 0,25%). La inflacién subyacente registr6
promedios de 0,15%, 0,23% y 0,33%, respectivamente, en los
mismos periodos. En la medida que los incrementos
registrados a principios de afio en los precios del transporte
y la educacion fueron disipandose, las disminuciones de
precios de los bienes durables (por la apreciacion del
guarani frente al dolar hasta agosto) y las menores
presiones de los alimentos determinaron la trayectoria
decreciente de los indicadores de inflacion (graficos IIL.8 y
1I.9).

Respecto a los alimentos, el comportamiento a la baja del
precio de la carne bovina se debi6 principalmente a las

_
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Grafico II1.9
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Grafico III.10
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Grafico II.11
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inundaciones de principios de afio, que motivaron el
incremento de los niveles de faenamiento, sumados a la
mayor oferta interna de carne como consecuencia de la
suspension temporal de exportacion de algunos frigorificos
al mercado ruso. Con relacién a los cereales, se destaca la
disminucién del precio del arroz, debido a los buenos
resultados de la presente cosecha, producto de la
expansion creciente del area de siembra que viene
experimentando este rubro agricola y a la incorporaciéon de

mayor tecnologia.

En los servicios, los ajustes en las tarifas de bienes y
servicios-administrados a inicios de aflo, presionaron al alza
la inflacion-total, aunque los efectos de segunda vuelta se
vieron atenuados por el efecto de la caida precios de otros
rubros) (grafico III.10). Sin embargo, otros servicios han
registrado incrementos moderados pero mas persistentes,
como salud, alquileres, telefonia moévil y servicios de

restaurantes (grafico III.11).

En linea con estos resultados, el indice de difusion de la
inflacién ha exhibido un perfil decreciente durante el afio.
Asi, entre los meses de julio y setiembre, se situ6 en torno
al 38%, por debajo de/los dos trimestres moéviles anteriores
(junio a agosto 40,5% y mayo a julio 44%), mostrando una
menor propagacién‘de incrementos de precios (grafico

1I.12).

Con relacién a-los precios de la energia, los combustibles
han registrado en los ultimos meses una tendencia
declinante, en linea con la evolucion descendente del

precio del petréleo y el efecto cambiario.

Por su parte, el Indice de Commodities Compuesto del
Paraguay (ICCPY), que contiene los precios de las materias
primas mas relevantes para la inflacién, ha presentado un
comportamiento mixto en el transcurso del afio, ya que
luego de un sostenido incremento en el primer trimestre,
en el segundo cuarto se observé una reversion a la baja.
Sin embargo, en los Gltimos meses, se registrd nuevamente

un aumento en la variacion interanual (gréafico II1.13).

_
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Perspectivas de Inflacién
Grafico III. 12
Difusién de la inflacién

Las expectativas de inflacién, inferidas a partir de la
Actual vs. Promedio historico, porcentaje
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IV. Escenarios para la inflaci6n y Balance de Riesgos
Escenario base de proyeccién

Respecto a la actividlad mundial, los ajustes en las

expectativas de crecimiento se sustentan en una recuperacion

Tabla IV.1 . .

o . mas lenta de algunas economias desarrolladas y en un menor
Crecimiento mundial ] ]
Variacién anual, porcentaje dinamismo de las economias emergentes. Asi, las

respectivamente, con relacion a estimaciones anteriores (tabla

2013 2014 | 2015 2016 proyecciones de crecimiento mundial fueron levemente
(e) @ ® ® reducidas hasta 3,1% y 3,2% para el 2015 y 2016,
2,6 2,6 3,1 3,2

Mundo ; ; ’ ’ IV.1).
%Sté_lgos 2,2 2,1 3,0 2,9 En cuanto a la inflacion en economias desarrolladas, las
niaos

pérspectivas de una recuperacion de la demanda interna en
Eurozona 0,4 0,8 1,4 1,7 Estados Unidos incremento levemente la inflacion esperada

para el 2014 y 2015 a 1,9% y 2%, respectivamente. En

g China v 7.4 7.2 7.0 contraste, el crecimiento moderado de la Eurozona y los
C: riesgos de una deflacion redujeron las expectativas de
—8 Brasil 95 06 14 95 aumento de precios a 0,60 y 1,1% para el 2014 y 2015,
« o ) ) 6
e respectivamente.
O
7]
Q Argentina 2,9 -1,4 0,3 2,5
&~ e Con respecto a las/condiciones de financiamiento mundial,
7]
_g Socios las perspectivas -de un’cambio en el perfil de la politica
() I3

8 comerciales et 139 22 e monetaria de la Fed; hacia uno mas restrictivo a mediados
1=

. e , han ajustado al alza las proyecciones de la tasa de
5 Socios del 2015, han ajustado al alza las proyecci de la tasa d
@) Mercosur 27 0,1 50 2,0 rendimiento de los bonos del tesoro americano a tres meses
6 (¢): Estimacion. hasta”0,5% 'y 1,3%, en promedio, para el 2015 y 2016,
/M IPoM 2013: cifras correspondientes a layproyeccion del altimo IPoM. respeclivamente, rendimientos que son superiores al

(f): Proyeccion.
Fuente: Promedio simple\de Bloomberg y Consensus Forecast para 2014 y
2015. 2016 corresponde a datos de Bloomberg.

promedio historico del 0,1% durante el periodo 2010-2013.

A nivel regional, las presiones inflacionarias siguen latentes
en Brasil y Argentina, a pesar de observarse un desempeiio
econémico débil. Las perspectivas de inflacion para 2014 y
2015 en Brasil se mantienen por encima de la meta del BCB
en 6,3% y 6,2%, respectivamente. Por su parte, en Argentina
las expectativas de inflacién se mantienen en torno a 29,3% y

27,7% para el 2014 y 2015, respectivamente.

En el escenario base, el PIB de Paraguay crecera 4% en el
2014, inferior a la prevista en abril. Esto se explica
fundamentalmente por un menor crecimiento de Ia
agricultura, una marcada disminucién en la produccion de
las binacionales (no prevista a principios del afio) y un

crecimiento mas moderado de los servicios gubernamentales.

_
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Sin embargo, en otros sectores se verifican tasas de
crecimientos superiores a las estimadas previamente, como

en los de manufactura, la construcciéon y algunas actividades

Grafico IV.1
Producto Interno Bruto - PIB

Variacion interanual, porcentaje; miles de millones de guaranies

relacionadas a los servicios.
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- potencial (entre 4% y 5%), luego de experimentar un
significativo aumento en el PIB del afio anterior (14,2%),
- 15.000 manteniendo el ritmo de crecimiento sostenido de la tltima

10.000 década (grafico IV.1).
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desaceleracion de la inversion, principalmente como

Fuente: Banco Central del Paragua: . A . L, 1y,
ey consecuencia de una baja ejecucion en obras publicas en

refacion a la esperada. Ademas, se estima un menor

Tabla IV.2

Crecimiento del PIB - Incluye Binacionales L L .
Variacién anual, porcentaje consumo publico menos dindmico 2,6% (3,4% en abril), pese

Tipo de Gastos I;%r;c; S il 4 a la recuperacion gradualiniciada en el segundo trimestre
(tabla IV.2).

Demanda Interna 93,2

crecimiento del consumo privado de 3,7% (5,1% en abril) y un

BCP © Derechos Reservados 2014

Consumo Privado 64,4 13,5 5,6 28 4,6 37 Teniendo en cuenta)las révisiones de crecimiento a la baja
Consumo Pablico 9,5 12,0 53 21,0 53 26 del escenario externo, la tasa de variaciéon interanual de las
FBK 193 227 108 | -135) 202 57 exportaciones- fue )corregida de 10,5% en abril a 3,4%.
Exportaciones 505 199 - % 184 {4 Asimismo; el crecimiento de las importaciones se redujo de
\ 12,2% a 3,3% interanual, como resultado de una disminucion
Importaciones 52,7 248 10,4 3,5 6,8 &3

de compra de(bienes destinados a la reexportacion, debido al

PIB 1000 131 43 1,2 14,2 40 '

debilitamiento de la economia brasilera.
Fuente: Banco Central del Paraguay

*Cifras estimadas
Coneste escenario, la proyeccion de la inflacion total para el

Tabla IV.3 cierre de 2014 se ubica entre 3% y 4%, mientras que la tasa
Crecimiento del PIB - Incidencia esperada para la inflaciéon subyacente oscila en torno a 4%.
Porcentaje Asimi . . . s .
simismo, debido a las bajas tasas de inflacion registradas a
Tipo de Gastos 2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014* . L. L.
- ----- partir de junio de 2014 y conforme a las condiciones
Demanda Interna 14,2 0,8
economicas externas esperadas durante el primer trimestre
Consumo Privado 9,0 3,7 1,9 3,2 2,4
PR—— 10 04 18 05 02 de 2015, ambas medidas de inflacion registraran tasas
f— af o Py a7 P cercanas al limite inferior de las bandas de tolerancia
Demanda Ext. Neta 11 19 21 67 0.3 (graficos IV.2 y IV.3). En la medida que no existan shocks
Exportaciones 11,2 3,7 41 10,6 2,0 exo6genos, tanto la inflacion total como la subyacente iran
Importaciones 12,3 57 2,0 3,9 1,7 convergiendo paulatinamente al 5% en el horizonte de
PIB 13,1 43 -1,2 14,2 40 politica (18 a 24 meses).

Fuente: Banco Central del Paraguay
*Cifras estimadas

_
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Grafico IV.2
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Gréfico IV.3
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Escenarios de Riesgo

En el escenario base se tienen en cuenta los factores y
eventos que cuentan con una probabilidad de ocurrencia mas
elevada. Sin embargo, existen riesgos que podrian desviar la
tasa de inflacion de la trayectoria esperada, dada alguna
modificacion en el contexto macroeconomico. Es asi que,
analizados los escenarios alternativos, el CEOMA considera

un balance de riesgos equilibrado para la inflacion.

En el escenario internacional, una caida de precios de los
commodities podria afectar los términos de intercambio de
los paises con una balanza comercial dependiente de los
ingresos de divisas por exportacion de estos productos.
Como resultado, un tipo de cambio real depreciado podria
impactar sobre la inflacion domeéstica a través del aumento
de precios de productos importados, efecto que podria verse
reforzado en la medida“'que el dolar contintie con su

tendencia a la apreciacion a nivel mundial.

Por_ otro lado, la//\normalizacion de las condiciones
monetarias, a tiavés de’un aumento esperado en la tasa de
politica monetaria de Estados Unidos, podria afectar las
expectativas de depreciacion del tipo de cambio en
economias efmergentes, principalmente en caso que la politica
comunicacional (forward guidance) de la Fed no permita que
esto sea-internalizado por los mercados de manera clara y
oportuna. Este aumento impulsaria ademas una reversion de
los flujos de capitales en estas economias. No obstante, a
medida que la economia estadounidense retorne hacia su
nivel de crecimiento potencial en el mediano plazo, se podria
observar un aumento de la demanda externa mundial, lo
cual daria un impulso a las economias pequeiias y abiertas a
través del comercio exterior, con un mayor flujo de divisas,

atenuando la depreciacion de sus tipos de cambio.

A nivel regional, en base a los Gltimos comunicados del
Banco Central de Brasil, las expectativas de mercado
mantienen la tasa de politica monetaria en torno a su nivel
actual para finales del 2014 y no se descartan ajustes al alza
durante el 2015, por lo que afn no visualizan una
desaceleracion de la inflacion hacia la meta del 4,5% durante

este periodo, a pesar de un ajuste a la baja en las
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proyecciones de crecimiento. En Argentina, la tendencia
declinante de las reservas internacionales y las expectativas
de depreciacién del tipo de cambio siguen siendo un factor
de riesgo, acentuando la incertidumbre para el 2015, en un
escenario de bajo crecimiento y con altos niveles de inflacion.
De no observarse un cambio en la tendencia de su tipo de
cambio, los diferenciales de precios locales con respecto a los
precios argentinos mantendrian su tendencia actual,
motivando a un mayor crecimiento de las importaciones

informales.

En el contexto doméstico, un escenario de riesgo tiene que
ver cony/las importantes inversiones previstas para el 2015. Se
espera un incremento sustancial de las inversiones, por una
parte, de manera exclusiva por el gobierno, y por otra, en el
marco,/de la Alianza Pablico-Privada (APP). Asimismo,
teniendo en cuenta la buena imagen internacional que goza
el’ pais actualmente, se espera contintle la llegada de
inversionistas extranjeros. En el largo plazo, esto puede tener
efectos positivos sobre el producto potencial de la economia,
pero al mismo tiempo, en\ el corto plazo estas inversiones
tendrian un efecto sobre la demanda, lo que podria generar
presiones sobre log~precios internos. Para el caso de las
inversiones propias—del’/gobierno, la magnitud del efecto
dependera de- la capacidad de ejecucion, dado que los
recursos financieros estan disponibles, mientras que para los
proyectos “de /la~APP dependera fundamentalmente de la
capacidad de gestion. Considerando que estas inversiones
tendrian un’ importante sesgo hacia bienes no transables, esto
podria ser también una fuente de presion a la baja sobre el
tipo de cambio real, que se constituiria en un atenuante de
las presiones al alza que se originaria ante la caida prevista de

los términos de intercambio.

El BCP se encuentra monitoreando los potenciales efectos de
estos escenarios de riesgos, a fin de aplicar oportunamente
medidas de politicas adecuadas, de modo a evitar que la
inflacion se desvie de la meta de 5% en el horizonte relevante

de politica monetaria.
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Recuadro: Transmision de la politica monetaria en Paraguay: El canal del crédito

En mayo de 2011, el Banco Central del Paraguay (BCP)
adopt6 oficialmente el Esquema de Metas de Inflacion (MI)
para la conduccion de la politica monetaria. Bajo este
esquema, los cambios en la tasa de politica monetaria (TPM)
pueden afectar la disponibilidad general de crédito asi como
distintos precios de activos que reaccionan a la tasa de
interés de corto plazo, lo que refuerza la transmision a través

de los llamados canales del crédito y de precios.

En tal sentido, el objetivo de este articulo es comprobar la
existencia del canal de crédito de la politica monetaria. Para
ello, se utiliza un conjunto de datos de panel con frecuencia
mensual, que contiene un informacion de 14 bancos
privados del sistema financiero paraguayo y para el periodo
enero de 2004 - mayo de 2014.

Grafico 1: Créditos concedidos vs. TPM
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Los datos revelan una relacion inversa entre los cambios en
las tasas de politica monetaria y el crecimiento de nuevos
créditos, lo cual sugiere que el canal del crédito esta

funcionando (grafico 1).

En concreto, se busca responder las siguientes preguntas:
;Afectan significativamente los cambios en la TPM al
crecimiento de nuevos créditos? ;Como se comparan los

resultados con otros paises de la regi6n?
Metodologia y datos

Tomando en cuenta la disponibilidad de datos, en el
presente estudio se sigue la metodologia propuesta por

Garcia-Escribano (2013). Conforme a esto, la especificacion

seleccionada explica el crecimiento de nuevos créditos en
funciéon de los factores de oferta y demanda, incluyendo
cambios en la TPM, caracteristicas de los bancos y los

nuevos créditos otorgados por los bancos publicos.
La especificacion empirica es la siguienteQ:
Aln(y;.) = Bo + B1Atpm;, + Bycovariates;, + &;;

Donde la variable dependiente es la primera diferencia del
logaritmo de la concesion de nuevos créditos en términos

reales ‘'por parte de los bancos privados "i', durante el

periodo 't"; "Atpm;," es el cambio en la tasa de politica

monetaria y " covariates;;" es un conjunto de variables
utilizadas para controlar por factores de oferta/demanda del
crecimiento del crédito asi como por las condiciones
economicas. Ademas, se incluyeron variables dummies que
intentan aislar los efectos del establecimiento explicito de MI

y los efectos sobre bancos no-sistémicos.
Resultados de las estimaciones

Créditos en moneda local

En la Tabla 1 se destacan los siguientes puntos:

« Se verifica que los cambios en la TPM son significativas y
tienen el signo esperado cuando se utilizan dos rezagos de la
misma. Es decir, un aumento de un punto porcentual en la
TPM reduce el crecimiento de nuevos créditos entre 5 y 9
puntos porcentuales, aproximadamente. Resultados similares
son obtenidos cuando se utilizan los cambios en la tasa real

de politica monetaria.

+ Las condiciones econémicas (reflejadas por el IMAEP) son
altamente significativas para explicar el crecimiento del

crédito.

+ Variables bancarias especificas tales como el capital
regulatorio de los activos ponderados por riesgo,
rentabilidad sobre fondos propios, rentabilidad sobre activos
y los coeficientes de liquidez resultan ser no significativas

para explicar el crecimiento de nuevos créditos en moneda

2 Se realizé el test LM de Breush-Pagan el cual sugiri6 utilizar pooled Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO) para estimar el modelo presentado.
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local. La alta liquidez en el sector financiero paraguayo y el
alto porcentaje de crédito en moneda extranjera podrian
explicar por qué estas relaciones no son vinculantes para el

crecimiento del crédito en moneda local.

+ El crecimiento de depositos resulta significativo, aunque se
deberia tener cuidado ya que la TPM también podria influir

en los mismos.

+ Los efectos de la politica monetaria sobre los créditos son
mas grandes para los bancos no-sistémicos (bancos
pequeilos), lo que sugiere la existencia y funcionamiento del
canal de crédito (Kashyap y Stein, 2000).

Créditos totales

Los siguientes puntos resumen los resultados contenidos en
la Tabla 2:

+ Al considerar el crecimiento del crédito total (créditos en
moneda local y en monedas extranjeras), el coeficiente para
la TPM disminuye. Un aumento de un punto porcentual en
la TPM reduce el crecimiento de los nuevos créditos totales

entre 2 y 5 puntos porcentuales, aproximadamente.

+ Cuando controlamos por el crecimiento de los depositos
totales, el coeficiente para la TPM resulta ser no significativa

para el modelo.

+ Teniendo en cuenta variables bancarias especificas tales
como el capital regulatoric de los activos ponderados por
riesgo, rentabilidad scbre activos, créditos vencidos en
relacion a créditos totales y coeficientes de liquidez, los
mismos son importantes para explicar el crecimiento de los

créditos totales.
Comparacion con la evidencia regional

Al realizar una comparacion de los resultados obtenidos en
las estimaciones con trabajos realizados en paises con metas
de inflaci6n, se comprueba que los efectos de los cambios en
la politica monetaria sobre el crecimiento de los créditos
estan en linea con lo observado en los paises seleccionados y
levemente por encima de lo obtenido para Latinoamérica

(tabla 3).
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Conclusiones

Se comprueba que el canal del crédito de la transmision de
la politica monetaria ha funcionado eficientemente durante
el periodo de estudio, (enero de 2004 y mayo de 2014),
considerando que el mismo abarca la fase experimental del
esquema de metas de inflacion y el periodo a partir del cual
se lleva a cabo la implementacion efectiva por parte del

BCP, desde mayo de 2011.

Los resultados obtenidos indican que un aumento de un
punto porcentual en la tasa de politica monetaria reduce
tanto el crecimiento de nuevos créditos en moneda nacional
como el crecimiento del total de nuevos créditos, en
magnitudes entre 5y 9; y, entre 2 y 5 puntos porcentuales,

respectivamente.

Finalmente, los resultados est4n en linea con los obtenidos
por paises de la region que conducen la politica monetaria a

través del esquema de metas de inflaci6n.
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Tabla 1: Modelos para probar canal del crédito (estimacién con créditos en moneda local)

a b c d e f g h i j k
Alny Alny Alny Alny Alny Alny Alny Alny Alny Alny Alny
Alny(-1) 0.4155 04207 04126 05217 05219 04992  -0.4993  -0.4898  -0.5166  -0.5179
0.0668%** 0.0671*** 0.0667*** 0.0711*** 0.0711%** 0.0744*** (.0745%** 0.0741*** 0.0705%** 0.0706%**
Alny(-2) 02580  -0.2590  -0.2457 02459  -0.2406  0.2555  -0.2558
0.0556%** 0.0556*** 0.0565%** 0.0565*** 0.0568%** 0.0555*** 0.0555%**
Atpm 0.0959  0.0793
0.0317  0.0269%***
Atpm(-1) 0.0274
0.0266
Atpm(2) 0.0916  -0.0692 -0.0522 0.0516  0.0708  -0.0206
0.0294%** (.0282%* 0.0256%* 0.0255%*  0.0282**  0.0192
.. Atpmi(2) -0.0631 -0.0501
= 0.0313** 0.0282*
Ng Alndep_mn 0.1176  0.1188  0.1210
g 0.0276*** 0.0277*** 0.0277***
% f)lndep_mn(— 00523 ~ 0.0527  0.0527
“(f 0.0261%*  0.0262**  0.0262**
% Aimaep2 0.0003  0.0003  0.0003  0.0003  0.0003
o 0.0001%**  0.0001*** 0.0001*** 0.0001*** 0.0001***
A Aimaep? (-2) 0.0002  0.0002  -0.0002
g 0.00008** 0.00007** 0.00008**
3 ;I)n*mpm‘(' 0.0717
0.0423*

constante 0.0020  0.0055 0.0071 0.0121 0.0139 0.0136 0.0180 0.0179 0.0142 0.0164 0.0166
0.0202*  0.0184 0.0186 0.0182 0.0175 0.0176 0.0169 0.0169 0.0168 0.0172 0.0172

N 1,795 1,708 1,708 1,604 1,601 1691 1677 1677 1677 1691 1691
Adj R"2 0.0085  0.1807 0.1756 0.183 0.2395 0.2382 0.2633 0.2627 0.2682 0.255 0.256
="*¥% p<=0.01 ** p<=0.05 * p<=0.10" (standard errors in

italic)
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Tabla 2: Modelos para probar canal del crédito (estimacién con créditos totales)

a b @ D e f
Alnz Alnz Alnz Alnz Alnz Alnz
Alnz(-1) 0.4547109 0.4555 0.4169 0.4182 0.4558 0.4577
0.0498%** 0.0501*** 0.0510%** 0.0505%** 0.0497*** 0.0497***
Alnz(2) 0.2043 10.2003 0.1640 0.1629 -0.1990 0.2012
0.044*** 0.0439*** 0.0423%** 0.0423%** 0.0441*** 0.0443%**
Atpm(-2) 0.0595 0.0602 0.0271 0.0241 -0.0554 0.0545
0.0259** 0.0259** 0.0224 0.0221 0.0252** 0.0253%*
Aimaep?2 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001
0.00002*** 0.00003*** 0.00003*** 0.00003*** 0.00003***
Aimaep2(-1) 10.0001 10.0001 -0.0001 -0.0001 10.0001
0.00003** 0.00005*** 0.00005*** 0.00004** 0.00004**
Alndep 0.1652 0.1688
= 0.0305%** 0.0303***
< Alndep(-1) 0.0582 0.0628
_§ 0.0225%** 0.0227***
g rwa_D1 2.0358 1.9113 -1.8980
2 0.6299*** 0.6016*** 0.6123***
& liquidez_2_D1 -1.0372 0.9745 0.9738
_;.3 0.4676** 0.4602** 0.4597**
o roa_D1 0.5448 0.5794 -0.5680
a 0.3165* 0.5205* 0.3136*
© embi_D1 0.0015
& 0.0008*
M npl(-1) -0.5811
0.3242*
constante 0.0161 0.0165 0.0134 0.0061 0.0139 0.0343
0.0117 0.0118 0.0114 0.0118 0.0117 0.015*
N 1 1,601 1,665 1,665 1691 1691
Adj RA2 0.2037 0.2102 0.2648 0.28 0.2234 0.2254

="FF p<=0.01 ** p<=0.05 * p<=0.10" (standard errors in italic)

Tabla 3: Comparativo de los efectos de la politica monetaria sobre el crecimiento del crédito

Paraguay Brasil Pert América Latina
Coeficiente 0.07 -0.06 -0.1035 -0.042
Error estandar 0.0282** 0.0156*** 0.0515** 0.006***

% p<=0.01 ** p<=0.05 * p<=0.10

-
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Definicién de variables
Aln Primera diferencia del logaritmo de la concesion de nuevos créditos en términos reales
Y expresados en moneda local
Alnz Primera diferencia del logaritmo de la concesion de nuevos créditos en términos reales
expresados en moneda local
Atpm Primera diferencia de la tasa de politica monetaria en términos nominales
Atpmr Primera diferencia de la tasa de politica monetaria en términos reales
Primera diferencia del logaritmo de los nuevos depositos en términos reales expresados en
Alndep_mn
moneda local
rwa Capital regulatorio de los activos ponderados por riesgo
=
% roa Rentabilidad sobre fondos propios
2 roe Rentabilidad sobre activos
F§ liquidez_1 Ratio de liquidez sobre depositos
O liquidez_2 Ratio de liquidez sobre pasivos
)
& npl Créditos vencidos con respecto a créditos totales
,_(qé Aimaep Tasa de crecimiento mensual del Indicador de Actividad Econémica del Paraguay (IMAEP)
S Aimaep2 Tasa de crecimiento mensual del IMAEP excluyendo agricultura y binacionales
3
A ecn Estimador Cifra de Negocios
©
% ipc Indice de precios al consumidor
/M d Variable dummy que toma el valor de 1 durante 05-2011 a 05-2014
vix fndice de volatilidad del mercado de opciones de Chicago
embi EMBI Global (indicador de bonos de mercados emergentes)
Acrf Crecimiento mensual del ntimero de bancos privados que solicitan créditos al Banco Central
Acrf . N : . L
Crecimiento mensual del nimere de bancos privados que solicitan créditos al Banco Central
Primera diferencia del logaritmo de la cuenta corriente real en moneda local mantenido por
Alnccr .
los bancos privado en el Banco Central
Primera diferencia del logaritmo de la cuenta corriente real en moneda local mantenido por
Alnccr .
los bancos privado en el Banco Central
sm Variable dummy que toma el valor de 1 para los bancos no-sistémicos (bancos pequefios)

-
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Glosario

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

finalidad de gastos del consumo.

Inflaciébn nacleo: corresponde al promedio aritmético de
los siguientes indicadores de inflacion: inflacién nticleo
media truncada (suavizada), inflacion nucleo media
truncada (no suavizada), inflaciéon nucleo por exclusién e

inflacion nticleo doble ponderacion.

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, ademéas de
excluir los precios de las frutas y verduras, no incorpora

los precios de los servicios tarifados y combustibles.

MO: billetes y monedas emitidos por el BCP y en

circulacion en la economia.

M1 (Medio circulante): billetes y (monedas en poder. del
publico y los depositos en cuenta-cotriente del sector

privado.

M2 (Oferta monetaria):’/medio circulante (M1) y el
cuasidinero. Este tultimo, comprende los depositos de
ahorro, depositos.a plazo y los certificados de depositos

de ahorro.

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

PIB socios Mercosur: corresponde al crecimiento del PIB
de los socios comerciales de Paraguay que se encuentran
dentro del Mercosur, ponderados por su participacion en
las exportaciones totales al Mercosur. Para el calculo
correspondiente al 2013, los paises considerados
constituyen el destino del94%del total de las
exportaciones al Mercosur, en promedio, durante el
periodo 1990 - 2013. Para el periodo 2014 - 2016, los
paises” considerados representan el destino del 93% del
total de las exportaciones al Mercosur durante el periodo

enero -.agosto de 2014.

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

una contraccioén respecto al mes previo.

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

monetaria es expansiva o contractiva.

TCR (Tipo de cambio real): corresponde a una medida
del valor real del guarani respecto de una canasta de
monedas. Se construye a partir de las monedas de

Estados Unidos, Eurozona, Japon, Brasil y Argentina.

_
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