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Politica Monetaria en Paraguay
Esquema de Politica Monetaria

El Banco Central del Paraguay (BCP) conduce su politica monetaria bajo un Esquema de Metas de Inflacion formalmente
desde mayo de 2011. Este esquema requiere un compromiso publico 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 “Organica del Banco Central del Paraguay”, es mantener la
estabilidad de precios, proveyendo un marco de previsibilidad nominal para la economia paraguaya, sobre el cual

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

La inflacion, medida por la variacion interanual del Indice de Precios al Consumidor (IPC), establecida como meta
es del 4,5 por ciento, con un rango de tolerancia de +/- 2 puntos porcentuales. Este rango permite que la inflaciéon
flucttie alrededor de la meta, considerando la alta exposicion de la economia paraguaya a choques ex6genos, 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 inflacién, por medio de los mecanismos de transmisién de

la politica monetaria.

BCP © Derechos Reservados 2016

Horizonte de politica monetaria

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

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

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

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

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

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

-
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Transparencia y Comunicacién

A fin de mantener la transparencia en sus decisiones, el CEOMA programa sus reuniones, cuyas fechas estdan publicadas
con antelacion en un calendario anual. Luego de cada reunion, se divulga un comunicado de prensa informando sobre la
decision adoptada y los fundamentos de la misma. Asimismo, 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 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 vision del BCP sobre la evolucion reciente y esperada de la
inflacién y sus implicancias para la conduccion de la politica monetaria;

ii) dar a conocer el marco de analisis para la formulacion 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

El escenario econémico internacional y regional se mantiene complejo. El crecimiento mundial previsto para el 2016 se
mantuvo en 2,4% como en el IPoM de junio. Este resultado comprende compensaciones de revisiones al alza y a la baja en
las proyecciones de crecimiento de los distintos paises, a nivel global y regional. Estados Unidos registré una marcada
correccion a la baja en las proyecciones para el ano 2016, en tanto que, la Eurozona y China presentaron revisiones positivas.

En la region, las proyecciones sobre el crecimiento de Brasil mejoraron respecto al informe anterior.

En Estados Unidos, el Producto Interno Bruto (PIB) en el segundo trimestre crecié 1,4% trimestral anualizado, por encima
de lo registrado en el primer (0,8%). Este resultado se explicé por el aumento de los gastos de consumo personal, de las
exportaciones y de la inversion fija no residencial. Por su parte, en el sector manufacturero, el PMI de agosto se ubic6 en
zona de contraccion por primera vez después de cinco meses de expansion. En el mercado laboral, la tasa de desempleo se

mantiene estable en 4,9% desde junio.

En la Eurozona, el crecimiento trimestral en el segundo trimestre fue menor al registrado en el primer cuarto del ano. Esta
reduccion se explica por el menor incremento en el consumo de los hogares, la menor formacion bruta de capital y el

aumento de las importaciones. La tasa de desempleo se mantiene estable en 10,1% desde el mes de abril.

El crecimiento interanual en China en el segundo trimestre del afio fue igual al registrado en el primero (6,7%). En el sector
manufacturero, el PMI disminuyé en agosto respecto a julio, producto de un menor crecimiento de la produccion, de las

nuevas 6rdenes, de la disminucion en las exportaciones y de la contraccion del empleo.

En Brasil, el PIB present6 una reducciéon levemente mayor a las expectativas del sector privado en el segundo cuarto. El
sector manufacturero contintia debilitado y esto se refleja en el PMI que permanece en zona contractiva. Si bien algunos
indicadores siguen siendo fragiles, la confianza del consumidor y de la industria han mejorado en el margen. En linea con
ello, las expectativas de crecimiento divulgadas por la encuesta Focus del Banco Central de Brasil (BCB), se revisaron al
alza con respecto a las observadas hasta el IPoM anterior. En cuanto a la politica monetaria, en su reunién de agosto el BCB
mantuvo la tasa SELIC en 14,25% anual.

En Argentina los indicadores de actividad siguen mostrando senales de fragilidad. El crecimiento interanual del PIB fue
negativo en el segundo trimestre del ano. En cuanto a la actividad industrial, se observo una contraccion, tanto en términos

mensuales como interanuales, del estimador mensual industrial (EMI) en julio. Con relacién a los precios, la inflacion

BCP © Derechos Reservados 2016

interanual medida a partir del Indice de Precios de la Ciudad de Buenos Aires (IPCBA), descendi6 en agosto con relacion

al mes anterior.

La economia paraguaya se ha mantenido resiliente ante el contexto externo mas complicado. Si bien la actividad econémica
se moder6 desde mediados del 2015, a partir del segundo trimestre del 2016 ha recobrado impulso, con una variacion
interanual del PIB de 6,2%, superior al 1,5% observado en el primer trimestre. Este resultado se explico fundamentalmente
por la recuperacién de algunas ramas de la industria, las construcciones, el comercio y la ganaderia. Por el lado del gasto,
la demanda externa sigue siendo el principal factor de crecimiento. Al primer semestre, el crecimiento acumulado se situé

en 3,7%, en linea con las actuales previsiones de crecimiento.

Respecto de la inflacion, su trayectoria ha seguido moderandose desde el ultimo informe. En el tercer trimestre, la tasa
interanual promedio se situ6 en 3,2%, por debajo de la observada en el trimestre anterior (4,2%). La reversion de algunos
precios volatiles de la canasta y las menores presiones sobre el tipo de cambio reflejadas en el comportamiento de los bienes
importados (durables principalmente) continuan siendo los principales factores que explican la evolucién reciente de la

inflacion.

-
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En cuanto a las medidas de tendencia, la inflacién niicleo también continu6é mostrando una trayectoria descendente. La
misma promedi6 una tasa interanual de 3,5% entre julio y setiembre, por debajo del 3,8% del segundo trimestre. Teniendo
en cuenta este panorama mas favorable para la inflacién y considerando que habia margen para una mayor consolidacién
de algunos sectores en el mediano plazo, el CEOMA en su reunion de julio consider6 apropiado proveer un estimulo
monetario adicional, reduciendo la tasa de interés de politica monetaria (TPM) en 25 pb, a 5,50% anual, tasa que se mantuvo

en las dos siguientes reuniones (agosto y setiembre).

En linea con el mayor dinamismo de la actividad econémica, en el escenario base, la estimacion del crecimiento del PIB
para el 2016 fue revisada nuevamente al alza, en este caso, de 3,5% a 4%. Asimismo, la mejora en la diversificacion se ha
reflejado en los ajustes sectoriales. En el sector secundario, las previsiones para construcciones, produccion de energia
eléctrica e industria manufacturera fueron corregidas positivamente. Por su parte, en el sector terciario, si bien el comercio
fue revisado alza, en su conjunto, el crecimiento del sector verificé un ajuste a la baja, principalmente explicado por una
caida en los servicios gubernamentales. Por el lado del gasto, la correccion al alza en la demanda externa explica en gran
parte el cambio en la revision del producto, teniendo en cuenta que las estimaciones de consumo publico y privado fueron
ajustadas a la baja. Conforme a los indicadores de corto plazo, las perspectivas para lo que resta del afio siguen siendo

favorables para la actividad economica.

Crecimiento sectorial del PIB Crecimiento econémico y cuenta corriente
Variacion anual, porcentaje Variacion anual, porcentaje
. AT TN T T
8 Sector Primario 5,2 3,2 0,8 PIB 4,7 3,0 4,0
%)
—§ Agricultura 6,5 2,5 0,5 Demanda Interna 5,3 1,7 2,5
E Ganaderia 0,2 5,0 0,3 Formacion bruta de capital 11,0 1,2 5,0
3 Otros Primarios 7,1 7,0 0,1 Formacion bruta de capital fijo 8,8 2,2 5,0
é Sector Secundario 2,4 9,1 2,3 Consumo total 3,8 1,9 1,8
&é Manufactura 3,1 4,0 0,4 Consumo privado 3,7 1,5 2.4
5 Construccion 25 18,0 0,7 Consumo piiblico 4,2 4,3 -2,0
g Electricidad y Agua 1,6 11,1 1,2 Exportaciones de bienes y servicios 4,3 -1,3 2,1
8 Sector Terciario 2,4 1,6 0,7 Importaciones de bienes y servicios 5,3 -4,0 -1,0
Gobierno General 4,3 2,0 0,2 Cuenta corriente (% del PIB) 0,1 -1,1 0,5
Comercio 0,8 1,9 0,3 FBKF (% del PIB nominal) 15,9 16,5 16,6
Comunicaciones 0,8 0,9 0,0 FBKF (% del PIB real) 18,8 18,7 18,8
Otros Servicios’ 48 3,8 0,6
Impuestos 0,5 & 0,2
PIB a precios de mercado 3,0 4,0 4,0
PIB sin agricultura, ni binacionales 2,3 3,3

Fuente: Banco Central del Paraguay

(f) Proyeccion, (i) Incidencia
Por el lado de los precios, en el escenario base, la inflacién proyectada se ubica en torno al 3,3% para el cierre del ano, por
debajo de la senalada en junio. El ajuste a la baja se explica, por una parte, por la reduccion de algunos precios volatiles de
la canasta, mayor a la prevista inicialmente, lo cual condiciona la proyeccion de la inflacién a un nivel mas bajo. Ademas,
el tipo de cambio ha seguido apreciandose en los ultimos meses, por lo que la expectativa del mismo implica menores

presiones inflacionarias en el corto plazo. No obstante, se mantiene la incertidumbre respecto del ajuste de tasas por parte

T Incluye: transportes, intermediacion financiera, alquiler de vivienda, servicios a empresas, hoteles y restaurantes y servicios a los hogares.
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de la Fed y su potencial efecto en el tipo de cambio. Por su parte, la inflacién subyacente cerraria en torno al 3,5%, por
encima de lo proyectado en el informe previo. Este comportamiento se debe en gran medida, al incremento reciente de
precios de algunos productos puntuales del rubro alimenticio, afectados por factores de oferta. Este cambio en precios
relativos se espera se revierta en el corto plazo. A partir del 2017, las distintas medidas de inflacién se ubicaran por encima
del 4%, ubicandose en valores cercanos a la meta, en particular en la segunda parte del préximo afno, convergiendo de

manera gradual al 4,5% en el horizonte relevante de proyeccion, en este caso el tercer trimestre de 2018.

Proyeccion de la inflacion

Variacion anual, porcentaje

_

Inflacién IPC promedio (*) 3,0 3,6

Inflacion IPC diciembre (**) 3,1 3,3 4,1

Inflacion IPC en torno a 2 afios (***) 4,5

Inflacion IPC subyacente promedio (*) 2,5 3,4 43

Inflacion IPC subyacente diciembre (**) 3,5 3,5 4,1

Inflacion IPC subyacente en torno a 2

afios (***) 4,5
(f) Proyeccion

(*) Corresponde al promedio del cuarto trimestre.
(**) Corresponde a la inflacion de fin de periodo.
(***) Corresponde a la inflacion proyectada para el tercer trimestre de 2018.

Los escenarios de riesgos planteados en este informe se mantienen relativamente similares a los del IPoM anterior. En el
ambito internacional, si bien la Fed mantuvo nuevamente la tasa de interés en sus reuniones de julio y setiembre, las
probabilidades mas elevadas de un eventual ajuste en el corto plazo se concentran para la reunion de diciembre, aunque
seguira estando en funcién de la fortaleza de la actividad econémica y del mercado laboral. Un aumento de tasas llevaria a
un incremento del costo de fondeo externo y mayores presiones sobre las monedas de las economias emergentes. Por otro
lado, la incertidumbre que representa el proceso del Brexit sigue siendo un factor de riesgo a la baja para la economia global.
En cuanto a China, los riesgos de corto plazo se han moderado, dada la mayor estabilidad de su crecimiento, impulsada en

gran medida por las politicas de estimulo implementadas por el gobierno. Sin embargo, existen algunos factores de riesgo,
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como la sostenibilidad de estas medidas y el funcionamiento del sistema financiero e inmobiliario.

En el ambito regional, los indicadores de confianza y las perspectivas de crecimiento de Brasil han mejorado en los ultimos
meses. Este contexto, conjuntamente con la importante apreciacién de su moneda representa un factor de riesgo al alza
para la actividad econoémica local, por el efecto que podria tener sobre el comercio bilateral, principalmente el fronterizo.
De hecho, las reexportaciones han comenzado a mejorar sustancialmente en meses recientes. No obstante, respecto de la
economia brasilefa, aun persisten desafios que el gobierno debe enfrentar, tales como el desempleo, la elevada inflacion y
las reformas en el plano fiscal. La recuperacién de la actividad dependera en gran medida de que se siga fortaleciendo la
confianza y se reduzca la incertidumbre interna y las tensiones politicas que podrian afectar la capacidad del gobierno para

la implementacion exitosa de las reformas previstas.

En el plano domeéstico, las presiones provenientes del sector externo sobre el tipo de cambio nominal se redujeron, tras las
sucesivas postergaciones del ajuste de la tasa Fed. No obstante, alguna presion sobre las monedas podria ir verificindose si
el mercado laboral y la actividad siguen fortaleciéndose en Estados Unidos. Adicionalmente, la inflacion externa relevante
para nuestro pais es otro factor que debe ser considerado. Las medidas que el nuevo gobierno argentino ha adoptado
llevaron a un alza de los precios, generando importantes incentivos para el comercio en las zonas fronterizas con Argentina,
principalmente en Encarnacion. Esta mayor demanda podria tener un impacto positivo en la actividad pero también podria

ejercer alguna presién en los precios de determinados productos locales.

-
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Evaluados los escenarios alternativos, el CEOMA considera que el balance de riesgos para la inflacién se encuentra
equilibrado. Al respecto, el Comité seguira atento a la evolucion de las variables macroeconémicas mas relevantes para la
inflacién doméstica, aplicando de manera oportuna las medidas de politica monetaria que permitan la convergencia de la

inflacion a 4,5% anual en el horizonte de proyeccion.
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Implementacién de la Politica Monetaria

Escenario macroeconémico, perspectivas y balance
de riesgos del IPoM de Junio 2016.

El escenario internacional mantenia un desempeiio débil
y complejo en junio, lo cual habia llevado nuevamente a
una revisién a la baja del crecimiento mundial. Por un
lado, las perspectivas de crecimiento en las economias
avanzadas, en especial en Estados Unidos y Europa,
fueron menos favorables que estimaciones previas. Por
otra parte, entre las emergentes, China habia mostrado
un ligero aumento en sus proyecciones, mientras que en
la region, en Brasil se empezaban a observar algunas

seflales economicas positivas.

La economia de Estados Unidos seguia mostrando una
desaceleracion, a pesar de que el crecimiento del PIB del
cuarto trimestre fue revisado al alza. La evolucion del
mercado laboral en mayo se habia mostrado
marcadamente débil, por lo que, junto a la lenta
recuperacion econdmica, la Fed mantuvo la tasa de
interés en su reunion en junio. Ademas, los resultados del
Brexit habian reducido las probabilidades de un nuevo

ajuste en el corto plazo.

En la Eurozona, la actividad econémica en el primer
trimestre habia mostrado un mayor ritmo de expansion,
mientras que el mercado laboral permaneci6 estable con
ligeras disminuciones en la tasa de desempleo. La
inflacion se mantenia en niveles bajos y el Banco Central
Europeo (BCE) decidié mantener sin variaciones las tasas

de referencia.

En China, los efectos previstos de las medidas expansivas
de politica econémica implementadas por el gobierno
habian contribuido a una leve correccion al alza en las
proyecciones de crecimiento, a pesar de la menor
expansion del primer trimestre del afio respecto del

ultimo cuarto del afio anterior.

En la region, se destacaba la menor contraccion del PIB
de Brasil en el primer trimestre respecto de las
expectativas de mercado. El efecto de esto fue que en las
encuestas del Banco Central de Brasil (Focus) se
registraron revisiones al alza en las expectativas de

crecimiento para el mediano plazo. En Argentina, el

crecimiento del producto del primer cuarto se habia
moderado respecto del tltimo trimestre del afio anterior
y las expectativas habian mostrado resultados mixtos con
relacién al informe anterior para este y el siguiente afio.

Por su parte, la inflacién permanecia al alza.

En lo interno, la actividad econémica continuaba con un
moderado crecimiento del PIB en el primer cuarto, pero
superior al cuarto trimestre del 2015. Sin embargo, se
senalaba que, conforme a indicadores adelantados,
algunos sectores claves mostraban sefiales importantes de
recuperacion. Por el lado de los precios, la inflacion total
y las medidas subyacentes se habian reducido en el
segundo trimestre con respecto al trimestre anterior,
debido en parte, a la reversion de algunos precios volatiles
de la canasta y a la apreciacion del guarani respecto al

délar que afecté a los precios de los bienes importados.

Teniendo en cuenta las menores presiones inflacionarias
por el lado interno y externo que modificaron el balance
de riesgos para la inflacion, luego de mantener la TPM
en abril, el CEOMA consideré apropiado otorgar un
perfil mas expansivo a la politica monetaria en la reunién
de mayo, reduciendo la tasa en 25 p.b. a 5,75% anual. En

el mes de junio, la TPM se mantuvo en ese mismo nivel.

Con relacion al IPoM de junio, la proyeccién de
crecimiento del PIB se ajust6 al alza de 3% a 3,5%, en linea
con el mayor dinamismo de la actividad econémica
observado en los indicadores de corto plazo. La revision
se explicé principalmente por ajustes positivos en el
sector  primario (agricultura) y  secundario
(construcciones, energia eléctrica y manufactura),
mientras que el sector terciario fue revisado a la baja por
correcciones del sector comunicaciones y gobierno
general. Con relacién a los precios, la proyeccion de la
inflacion a finales de afo se ubico en 3,8%, menor a lo
pronosticado previamente. Esto se debié en gran medida
a la reversion, por un lado, de algunos precios volatiles de
la canasta, tal como se habia anticipado que sucederia, y
por otro, de las expectativas de depreciacion del tipo de
cambio, las cuales se habian atenuado debido en gran
medida a las menores probabilidades de ajustes de tasas
por parte de la Fed. Hacia adelante, la inflacién iria

convergiendo a la meta del 4,5% en el horizonte relevante

-
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de proyeccion, en ese momento el segundo trimestre del

2018.

Con relacion a los escenarios de riesgos, en el escenario
internacional se habia modificado respecto de Ia
probabilidad de ocurrencia en el corto y mediano plazo.
La Fed habia decidido postergar el ajuste de la tasa por
datos débiles del mercado laboral y la complejidad de la
coyuntura global. Ademas, el resultado del Brexit habia
generado una volatilidad importante en los mercados
financieros internacionales dias posteriores a su
conocimiento, que posteriormente fue normalizandose.
En la region, las medidas econémicas anunciadas por el
nuevo gobierno brasilefio fueron tomadas como positivas
por los mercados, pero existe incertidumbre respecto del
éxito de las mismas por los costos sociales y politicos que

podrian implicar.

En el ambito doméstico, las presiones sobre el tipo de
cambio se habian mitigado, en linea con la menor
probabilidad de ajuste de la politica monetaria por parte
de la Fed en el corto plazo. Por otro lado, el ingreso de
divisas por exportaciones en la primera mitad del ano
también habia contribuido a un fortalecimiento del
guarani. Sin embargo, un potencial riesgo sobre los
precios domésticos se referia a la inflacion externa
relevante para Paraguay. Esto se debia a algunas medidas
adoptadas en Argentina que habian hecho que los precios
de ese pais se ajustaran al alza, generando una
depreciacion real del tipo de cambio. Esta situacion
podria ejercer presiones sobre algunos precios nacionales.
Con relacion a la actividad, en los ultimos meses se habia
observado la recuperacion de algunos sectores
importantes como la industria manufacturera y el
comercio, por lo que las perspectivas para el resto del ano
eran positivas. Evaluados los escenarios de riesgos, el
CEOMA consider6 que el balance de riesgos para la

inflacion se encontraba en equilibrio.
Reuniones de julio, agosto y setiembre.

En la reunion de julio, se senalaba que un acontecimiento
importante en el ambito externo habia sido el resultado
del Brexit, lo cual generdé una volatilidad importante en
los mercados financieros internacionales, aunque
posteriormente fueron estabilizandose. Con ello, las

probabilidades de un ajuste de tasas por parte de la Fed
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para este ano, habian disminuido de manera importante.
En la Eurozona, la actividad econémica mostraba una
evolucién favorable, aunque moderada. En China, por su
parte, el crecimiento del PIB del segundo trimestre se
habia ubicado por encima de las expectativas de mercado.
En la region, sin embargo, Brasil mostraba senales de
recuperacion en el margen, lo que se reflejé en mejoras
en las perspectivas de crecimiento. En Argentina si bien
la actividad econémica habia tenido un comportamiento
positivo, el sector industrial se encontraba deteriorado y

la inflacion seguia alta.

En el plano local, la trayectoria de la variacion de precios
se mantenia consistente con la meta de inflacion en el
horizonte de politica, al tiempo que la actividad
continuaba mejorando con signos claros de una
recuperacion mas diversificada, pero atn con margen de
una mayor consolidacién de algunos sectores econdémicos

en el mediano plazo.

Bajo este contexto, el CEOMA consider6 oportuno
adoptar un perfil de politica monetaria mas expansivo,
por lo que redujo en 25 p.b. a 5,50% anual, garantizando
la convergencia de la inflacién a la meta de 4,5% en el

horizonte relevante de proyeccion.

En agosto, en el plano internacional, las economias
desarrolladas continuaban con un moderado ritmo de
expansion. En Estados Unidos, el mercado laboral habia
mostrado resultados solidos en junio y julio. No obstante,
las probabilidades del mercado de ajustes de tasas por
parte de la Fed en el corto plazo permanecian bajas. En
la Eurozona, la inflacién tuvo un ligero aumento en el
margen. En las economias emergentes, China mostré un
buen desenvolvimiento de la actividad industrial. En el
ambito regional, aunque se pronostica una caida para la
economia en el presente ano, Brasil mostraba signos de
recuperacion tanto en los datos efectivos como en los
indicadores de confianza. En Argentina, por su parte, el
sector industrial seguia deteriorandose, mientras que la

inflacion se habia desacelerado en julio.

En lo interno, la inflacién se habia reducido nuevamente
en julio, en parte afectada por la continuidad en la
reversién de algunos precios volatiles de la canasta.
Respecto de la actividad, se destacaba que la expansion

de los dltimos meses, estaba influenciada

-
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fundamentalmente por el buen desempefio de algunas
ramas del sector secundario y terciario, mejorando asi la

composicion del crecimiento.

En este escenario, el CEOMA determin6é que no era
necesario realizar ajustes adicionales a la tasa de
referencia, por lo que decidi6 mantener el perfil
monetario con una tasa de 5,50% anual, a fin de asegurar
la convergencia de la inflacion a la meta de 4,5% anual en

el horizonte de proyeccién.

Para la reunion de setiembre, el escenario internacional
no habia cambiado mucho. Estados Unidos continuaba
creciendo a tasas moderadas y el mercado laboral seguia
fortaleciéndose, aunque con vaivenes, con una tasa de
desempleo cercana a la considerada de pleno empleo. Asi,
las mayores probabilidades segtin el mercado de un ajuste
de tasas de la Fed estaban marcadas para la reunion de
diciembre. En Brasil, aunque algunos indicadores de
corto plazo se habian deteriorado en el margen, las

perspectivas de crecimiento para el presente ano
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mostraron una ligera mejora. En Argentina, la actividad

economica permanecia con un fragil desempeno.

En el ambito doméstico, los indicadores de actividad
economica de corto plazo seguian mostrando un
crecimiento robusto, consolidando el dinamismo y la
mayor diversificacion observada en meses previos,
principalmente por el buen desempefio de las
construcciones, de la industria manufacturera y de
algunas ramas del sector servicios. La inflacion
continuaba con una trayectoria coherente con la meta en

el horizonte.

Bajo este escenario, el CEOMA consideré que Ia
estrategia mas apropiada era mantener sin variacién el
perfil de politica monetaria, con una TPM de 5,50%
anual, garantizando asi la convergencia de la inflacién a
la meta de 4,5% anual en el horizonte relevante de

proyeccion.
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L Entorno Internacional y Regional

Tabla I.1

Crecimiento mundial
Variacion anual, porcentaje

_ 2014 | 2015 | 2016 | 2017
(e) (f) (f)
2,8 2,8 92,4 9,7

Mundo »
Estados Unidos 2,4 2,6 1,5 2,2
Eurozona 0,9 2,0 1,6 1,4
China 7,3 6,9 6,6 6,3
Brasil 0,1 -3,8 -3,3 0,8
Argentina 0,5 2.4 -1,5 3,0
Socios comerciales 1,5 0,3 0,6 2,0
Socios Mercosur 0,5 2,1 2,5 1,3

(e): Estimacion.

(f): Proyeccion.

Fuente: Crecimiento mundial basado en Consensus Forecast.

Para el resto de paises y regiones el crecimiento resulta de un promedio
entre datos de Bloomberg, Consensus Forecast y Perspectivas de
Crecimiento Mundial del FMI a octubre de 2016.

Actividad econémica

El escenario econémico internacional y regional se mantiene
complejo. El crecimiento mundial previsto para el 2016 se
mantuvo constante en 2,4% como en el IPoM de junio. Esto
es resultado de revisiones al alza en las proyecciones de
crecimiento de algunas economias que compensaron las
revisiones a la baja proyectadas para otras economias. Entre
las economias desarrolladas, Estados Unidos registré una
marcada correcciéon a la baja en las proyecciones de
crecimiento para el afio 2016, mientras que la Eurozona
presentd una revisién positiva. Asi mismo, China verifico
mejores perspectivas de crecimiento para el afio 2016. En
cuanto a las principales economias de la region, se observa
una mejora en las previsiones de Brasil, no asi para
Argentina. Con esta revision el crecimiento del PIB de los
socios comerciales de Paraguay en el Mercosur fue menos
negativo que en el IPoM de junio, a pesar de la baja en las

expectativas de crecimiento para Argentina (tabla I.1).

El Producto Interno Bruto (PIB) de Estados Unidos crecio
1,4% trimestral anualizado durante el segundo trimestre del
aflo, superior a lo registrado en el trimestre anterior (0,8%).
El crecimiento mas elevado se explico principalmente por
los cambios positivos en los gastos de consumo personal
(PCE), en las exportaciones y en la inversion fija no
residencial. En lo que se refiere a la actividad
manufacturera, el PMI (Purchasing Managing Index) fue
49,4 en el mes de agosto ubicandose en zona de contracciéon
por primera vez después de cinco meses de expansién
(grafico I.1). El deterioro observado en este indicador se
debi6o principalmente a la disminucién de las nuevas
ordenes, a la desaceleracion de la produccion, del empleo y
de los inventarios. Por otra parte, la tasa de desempleo se
mantiene estable en 4,9% desde junio. Sin embargo, en el
mes de agosto las néminas no agricolas se incrementaron en
151 mil nuevos puestos de trabajo, monto por debajo del
promedio de los ultimos doce meses (204 mil) y de las

expectativas del mercado (180 mil).

En cuanto a la Eurozona en el segundo trimestre el producto
interno bruto aumenté en 0,3%, cifra por debajo del
crecimiento registrado en el trimestre anterior (0,5%

conforme a la ultima revision). Esta reduccion esta explicada

-
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Griafico I.1 por un menor incremento en el consumo de los hogares, la
Purchasing Managing Index (PMI) del sector manufactureroen  menor formacion bruta de capital y el aumento de las
EE.UU. (*) . . , .

indice de difusion importaciones. Las economias que registraron un mayor

60 - crecimiento fueron Rumania y Hungria, mientras que
56
52

Espana y Alemania mostraron tasas de crecimiento menos

elevadas del 0,8 y 0,4 respectivamente. Con relacion a la

actividad manufacturera, en el mes de agosto el PMI

48
s ] present6 una leve desaceleracién, ubicandose en 51,7 (52 en
10 julio) (grafico 1.2). Por otra parte, la tasa de desempleo en

- 0 ., .
13 Moy Sep 14 MaySep 15 May Sep 16 May julio fue 10,1%, manteniéndose estable desde el mes de abril.
En este contexto, las proyecciones de crecimiento del PIB
(*) Un valor por encima (debajo) de 50 indica optimismo

del Banco Central Europeo fueron 1,7% para el 2016 y 1,6%

(pesimismo). Construido en base a encuestas a gerentes de

compras. Elaborado por el Institute for Supply Management para el 2017 y 2018.

(ISM).

Fuente: Bloomberg; En China, el crecimiento econémico en el segundo trimestre

fue 6,7% interanual, igual al registrado en el trimestre

Grifico 1.2 anterior. En el sector manufacturero, el PMI se situé en 50
Purchasing Managing Index (PMI) del sector manufacturero en ’ ’
Eurozona. (*) en el mes de agosto (50,6 en julio) (grafico 1.3) Esta
Indice de difusion disminucién fue producto de un menor crecimiento de la

56 - produccion, de las nuevas 6rdenes, de la disminucién en las

5 exportaciones y de la contraccion del empleo.

En Brasil, el Producto Interno Bruto (PIB) del segundo
trimestre del 2016 presenté una reduccion del -0.6%

48

44 - trimestral, mayor a la esperada por el mercado (-0,5%). El

sector manufacturero continta debilitado, esto se refleja en
40 T T T T T T T T T T )

13 May Sep 14 May Sep 15 May Sep 16 May

el PMI que permanece en zona contractiva con un indice de
45,7 en agosto (46,0 en julio) (grafico I.4). Este

(*)Un valor por encima (debajo) de 50 indica optimismo
comportamiento refleja una mayor contracciéon de la

BCP © Derechos Reservados 2016

(pesimismo). Elaborado por Markit Economics.

Fuente: Bloomberg. produccion y de las nuevas 6rdenes, asi como un incremento
en la tasa de recorte de puestos de trabajo y en los niveles de
Grafico 1.3 compras. No obstante, la produccién industrial creci6 0,1%
Purchasing Managing Index (PMI) del sector manufacturero en  mensual en julio, y en términos interanuales registré una
; *
China. (*) menor caida (-6,6% interanual) respecto al mes previo. En lo
Indice de difusion
3 que respecta al mercado laboral, la tasa de desempleo
cerrado en el mes julio fue de 11,6%, dato mayor al del
52

periodo anterior (promedio de abril a junio) y también
50 mayor al del mismo trimestre del ano anterior (7,5%). Por

48 otra parte, al 23 de setiembre, las expectativas de

crecimiento, divulgadas por la encuesta Focus del Banco

9 5 Central de Brasil (BCB), se revisaron al alza respecto al
44 —— 77— IPoM anterior, sefialando una contraccion de 3,14% para el

13 May Sep 14 May Sep 15 May Sep 16 May 2016 y una expansion de 1,3% para el afio 2017. Si bien se ha
(*)Un valor por encima (debajo) de 50 indica optimismo observado mejoras en algunos indicadores, el panorama
(pesimismo). Elaborado por Caixin Media. econémico en Brasil continta debilitado.

Fuente: Bloomberg.
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Grafico 1.4

Purchasing Managing Index (PMI) del sector manufacturero en ~ En Argentina, el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos
Brasil(*)

: (INDEC) estimé una contracciéon del Producto Interno
Indice de difusion

Bruto (PIB) del 3,4% en el segundo trimestre, por debajo de
lo observado en el mismo periodo del ano anterior (grafico
L.5). De acuerdo al Estimador Mensual Industrial (EMI) en
julio, la actividad industrial present6 una caida de 7,9% con

53
51
49
47
45
43
41

respecto al mismo mes del afio 2015, mientras que en
términos acumulados mostr6 una caida de 4,0%. Este

resultado se debi6 principalmente a las caidas registradas en

la industria automotriz (-13,4%), las industrias metalicas
13 May Sep 14 May Sep 15 May Sep 16 May basicas (-12,7%), la industria del tabaco (-6,4%), la
metalmecanica (-5,1%), los productos minerales no metalicos

(*) Un valor por encima (debajo) de 50 indica optimismo

(pesimismo). Elaborado por Markit Economics. (-4,6%) y la refinacién del petréleo (-4,4%). Por otra parte, en
Fuente: Bloomberg; julio presento incrementos la industria textil (8,1%).
Grafico L5

Argentina: Producto Interno Bruto trimestral Inflacion y Politica Monetaria

Variacion interanual, porcentaje

(IPC) fue 0,8% interanual en julio, sin embargo, la inflacion
Elaborado por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos
(INDEC).
Fuente: Bloomberg.

que excluye del IPC los precios de los alimentos y de la

energia fue 2,2% interanual. Por otra parte, en la Eurozona,

©Q 8 - En las economias avanzadas se mantienen bajas las tasas de
8 5 A inflacion, asociadas principalmente a las reducciones en los
..g 4 A precios de energia. En Estados Unidos, el PCE (Personal
4 3 - Consumption Expenditure Price Index) de julio mostré una
% 2 1 variacion interanual de 0,8%, mientras que la inflacion
‘z'w I nucleo, que excluye del PCE los componentes volatiles de
,.czz 0 - los alimentos y de la energia, aument6 en 1,5%. La inflacién
8 A= medida por la variacion del indice de precios al consumidor
do T1-13 T1-14 T1-15 T1-16

©

3

2]

la inflacion de agosto fue 0,2% interanual (0,2% en julio),

Grafico L6 mientras que la inflacién ntcleo registré la tasa de 0,8%
Inflacién en economias desarrolladas interanual, levemente menor al 0,9% de julio (grafico 1.6).
Variacion interanual, porcentaje
2.5 - En la region, la inflaciéon de Brasil en agosto fue de 8,9%
2 interanual (grafico 1.7). Respecto a las perspectivas de
L5 inflacién, de acuerdo a la encuesta semanal Focus del Banco
1 Central de Brasil (BCB), al 23 de setiembre se esperan tasas
0.5 de inflacion de 7,25% y 5,07% para los afos 2016 y 2017
0 respectivamente. En su reunion de agosto, el BCB mantuvo
0.5 1 la tasa SELIC en 14,25% anual.
1
13 M?E)EJSI?I}_)I LA wikyge 16 Mkysay 16 Ly En Argentina, el nuevo indice de precios publicado por el
o INDEC, mostr6 en agosto una inflacion de 0,2% con respecto
Eurozona

Fuente: Bloomb al mes anterior. Por su parte, la inflacién medida a partir de
Hente: Ploombers: la variacion del Indice de Precios de la Ciudad de Buenos
Aires (IPCBA), fue 44,5% interanual, por debajo de lo

registrado en julio (47,20%). Como medida de politica
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Griéfico 1.7 monetaria, el Banco Central de la Republica Argentina

Inflacién en Brasil mantuvo inalterada su tasa de politica monetaria en 26,75%
Variacién interanual, porcentaje .,
anual en la reunién de octubre.

10.5 A

9.0 1 En la reunién de setiembre, la Reserva Federal de los
U5 5 Estados Unidos mantuvo el rango objetivo de tasas de
2(5) _______________________________ interés en 0,25% - 0,50%, nivel que se ha venido manteniendo
30 - desde diciembre del 2015. El reciente desempeifio de la
15 economia de Estados Unidos y las sefiales mixtas de
0.0 ———T—T—T———T—T— T recuperacion que muestran los indicadores sugieren
13 May Sep 14 May Sep 15 MaySep 16 May movimientos graduales en las tasas de interés que
Indice de Precios al dependeran de la evolucién de las condiciones econémicas.
Consumidor Otra decision tomada en la reunion fue realizar operaciones
Fuente: Bloomberg. en el mercado abierto para mantener las tasas dentro del
rango meta. Por otra parte, el BCE mantuvo sin variaciones

Grafico 1.8

las tasas de referencia en la reunién de setiembre. Las tasas
Tasa de Politica Monetaria en economias

s - 0 A9
desarrolladas (*) de facilidad de depositos quedaron en -0,4%, las tasas de

Porcentaje operaciones de refinanciamiento, en 0,00% y las de facilidad
g 20 - marginal de crédito en 0,25% (grafico 1.8). En lo que respecta
Nw L5 | a las medidas no convencionales, seguira la implementacion
--cg‘j ’ v del programa de compra de activos hasta finales de marzo
2 1.0 | = 2017 o hasta que la inflacion sea compatible con los objetivos
% 05 } _,--"- inflacionarios. Asi, en junio prosigui6 el programa de
‘z'w A compra de bonos corporativos (CSPP) junto con la nueva
..czz 0.0 13 1'4 1'5 16 - —'1'7"-'- serie de operaciones de financiacién a mas largo plazo con
& objetivo especifico (TLTRO II).
5 Estados Unidos Eurozona
© (*) Las lineas azules corresponden a la proyeccion del IPoM de Con respecto a los demas paises de la region, las tasas de
§ ];miotde BQIOIG }];la VB LRI Do GO, referencia se mantuvieron o se incrementaron desde el

uente: oomberg.

ultimo informe, dado el escenario mas complejo que

. enfrentan en términos de inflacion. Destaca el caso de
Grafico 1.9
Tasas de Politica Monetaria en economias regionales Colombia, que luego de incrementar sus tasas desde el afo
con metas de inflacién 2015 decidieron en la reunion de agosto mantener la tasa en
Porcentaje 7,75% anual (4,5% anual en setiembre de 2015). Asimismo,
145 1 México también mantuvo su tasa en 4,25% anual en su
12.5 reunion de agosto. Por su parte, Chile y Peri mantuvieron
105 - sus tasas en este periodo (grafico 1.9).
8.5 -
65 Materias primas
' En el mes de setiembre la mayoria de los commodities no
4.5 A . . .
2 energéticos han presentado deterioro en sus precios a
25 v —v—u——\ excepcion del azticar; con relacién a los registrados en el
13 M 14 M 15 M 16 M
3 May Sep ay Sep 15 May Sep 16 May 4ltimo TPoM.
Brasil Colombia Chile Peru
Fuente: Bloomberg. El precio de la soja registré una caida de 15,5% en el mes de

setiembre con respecto a la cotizacion de junio, en tanto que

aument6 10% interanualmente. Este comportamiento en los
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Grafico 1.10
Precios de materias primas
Indices, enero 2012 =100

160
140
120

100 -
80 -
60 -
40 A
20 T T T T T T T T T T T
13 May Sep 14 May Sep 15 May Sep 16 May Sep
e So0ja USD/ton
Carne USD/ton

Maiz USD/ton
Azucar USD/ton

Trigo USD/ton

Fuente: Bloomberg.

Grafico .11
Precio del petroleo (Brent y WTT)

Dolares por barril

130 +
110 -
90
70 A

50 A
Vi
\\/

30 T T
13 May Sep 14 May Sep 15 May Sep 16 May

Brent WTI

Fuente: Bloomberg.
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Grafico .12
Rendimientos de los bonos de Estados Unidos
Rendimientos (%)

4 -

1 — r
15 Mar May Jul Sep Nov 16 Mar May

30 afnos

10 anos

Fuente: Bloomberg.

-

precios se explico, en gran medida, por problemas
observados con las cosechas en Argentina y Brasil, asi como
por una disminucién en las proyecciones de las cosechas de

Estados Unidos para el 2016 y 2017.

Asimismo, los precios de los cereales disminuyeron. El
precio del maiz cay6 7,5% y el trigo 17,9% con respecto a su
cotizacion en el mes de junio. En términos interanuales

disminuyeron 0,7% y 19,5%, respectivamente.

En setiembre los precios de la carne bovina se deterioraron
en 12% en relacién al mes de junio y 24% respecto a setiembre

del 2015.

Los precios del azticar aumentaron 10,1% respecto al
presentado en el dltimo informe y con relacién a setiembre
del 2015 aumentaron 88,2%. El comportamiento ascendente
de los precios del azicar responde a la baja en las

proyecciones de produccién en India y Brasil.

Para el tercer trimestre del afio se observa una tendencia
descendente en los precios internacionales del petroéleo. Esto
se explica principalmente por el aumento de la produccién
en Iran, Libia y Nigeria, lo que genera un periodo de
demanda mas débil y exceso de oferta del crudo, hasta los
primeros meses del 2017. El precio del petréleo Brent ha
disminuido en 2,6% mientras que el WTI en 1,6% en

comparacion a los registrados en el mes de junio.
Mercados financieros internacionales

Respecto a los mercados bursatiles, se registr6 una tendencia
ascendente en los principales indices accionarios, debido
principalmente al buen desempefio de las utilidades

trimestrales de las empresas.

En relacién a los rendimientos de los bonos del tesoro de
EEUU a 10 y 30 aios, se observo una caida en los ultimos
meses, manteniendo la tendencia desde inicios del afio. Los
menores rendimientos se observaron principalmente a
inicios del trimestre por un mayor dinamismo del empleo
durante el mes de junio. De esta forma, los rendimientos
cotizaron en promedio en 1,63% y 2,35% respectivamente,
inferior a los rendimientos promedios observados el

trimestre anterior (grafico 1.12).

La cotizacion del dolar americano se mantuvo volatil

durante el tercer trimestre del ano, sin embargo presento
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Griéfico I.13 una mayor cotizacion promedio en relacién a lo registrado
Evolucién del délar estadounidense frente a sus principales el trimestre anterior. Este comportamiento se explica
socios comerciales N . o
fndice DXY (¥) principalmente por el incremento en las probabilidades de

ajuste al alza de las tasas de interés de la Reserva Federal el

102 -
afio 2016 y por el fortalecimiento de algunos indicadores de

99 la economia de Estados Unidos a inicios del trimestre
(grafico I.13).

96 -

93 A

09 +—F"7T—T"—FTT—T T

15 Mar May Jul Sep Nov 16 Mar May

(*) Valor del dolar frente al euro, yen, libra esterlina, dolar
canadiense, corona sueca y franco suizo.
Fuente: Bloomberg.
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II. Mercados Financieros

Grifico IL.1
Tasas de politica monetaria y de IRM
Porcentaje

75
70 { ==
6.5 |
6.0 |
5.5 -
5.0

3 trim 4 trim 1 trim 2 trim 3 trim 4 trim 1 trim 2 trim 3 trim
2014 2014 2015 2015 2015 2015 2016 2016 2016

TPM e Corto (15 @ 100 d.)
e Corto Med. (101 a 200 d.) Mediano (201 a 280 d.)
Med. Largo (281 a 350 d.) Largo (mas de 350 d.)

Fuente: Banco Central del Paraguay.

Politica Monetaria

Desde la ultima publicaciéon del IPoM, el contexto
internacional se ha mantenido complejo e incierto, mientras
que en el plano regional se continu6 observando algunas
senales de estabilizacion de la economia brasilefia. Por su
parte, el ajuste de la tasa de la Fed se ha vuelto a postergar
en las reuniones de julio y setiembre, y las probabilidades

mas elevadas se concentran para la reunién de diciembre.

En el plano local, la inflacién sigui6 moderandose en el
transcurso del tercer trimestre, como resultado de la
continuidad en la reversién de algunos precios volatiles y las

menores presiones del ambito externo. Asimismo, la

14t3 14t4 15t1 15t2 15t3 15t4 16t1 16t2 16t3
m Corto (15 a 100 d.)

m Mediano (201 a 280 d.)

m Largo (mas de 350 d.)

B Facilidad Permanente Instrumentos de Regulacién Monetaria

m Corto Med. (101 a 200 d.)

e e Con respecto a los instrumentos de regulaciéon monetaria

Grifico IL2 inflacién nucleo continu6 reduciéndose en este periodo. Por
© Evolucion del perfil de las colocaciones s/ plazo en dias otra parte, si bien los indicadores de actividad economica
S 100% mostraban claras senales de recuperacién, aun existia
_§ 80% margen para una mayor consolidacion de algunos sectores
g 60% en el mediano plazo. En este contexto, en su reunién de julio,
% 40% el Comité decidio6 reducir la tasa de politica monetaria en 25
~ i p-b., a 5,50% anual, nivel en el que se mantuvo en las
(72} 0
) reuniones de agosto y setiembre.
S 0% y
5]
=
3]
A
©
=0
Q
=2}

et eneolCenealdeNbane o (IRM), las colocaciones de corto plazo se redujeron del 38%

en el segundo trimestre al 31% en el tercer trimestre. En

Grifico I3
Participacion en la demanda de las LRM por plazos contrapartida, se incrementaron las de mediano plazo, de un
100% 7.00% 35% a un 43% en el mismo periodo, mientras que las de largo
6.75% plazo mantuvieron una participacion similar.
80%
6.50%
60% 6.25% En cuanto a la demanda por Letras de Regulacion
6.00% Monetaria (LRM), en el tercer trimestre del afio se registro
40% 5.75% una mayor diversificacion, a diferencia de lo que se habia
20% 5.50% observado en el trimestre inmediato anterior en el cual la
0,
DL demanda se habia concentrado principalmente en los
0% 5.00%

instrumentos de mas corto plazo. Asi, en el tercer trimestre

14 May Sep 15 May Sep 16 May Sep

mm Hasta 3 meses Seis meses

las colocaciones para plazos hasta tres meses, a seis meses y
mmmm Un afio y mas
Fuente: Banco Central del Paraguay.

=t TPM (eje der.
LES a un ano y mas representaron 32,4%, 20,7% y 46,9%,

respectivamente (74,6%, 7,1% y 18,3%) (grafico I1.3).

R
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Gréfico 11.4
Evolucién del Crédito

Variacién interanual, porcentaje

0 N
-10 -
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

MN ME

Fuente: Banco Central del Paraguay.

Gréfico IL5
Créditos en MN y ME
Variacion mensual, porcentaje
5.0
4.0
3.0
2.0
1.0
0.0
-1.0
2.0
-3.0

MaySep 14 MaySep 15 May Set 16 May

= MN = ME
Fuente: Banco Central del Paraguay.

Grifico IL.6

Encuesta de expectativas del sistema financiero por sectores

Indice de difusion
90 -
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60 -
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Condiciones Financieras

Los créditos bancarios contindan expandiéndose, aunque a
un menor ritmo respecto del IPoM de junio, explicada
principalmente por la desaceleracion de los créditos en
moneda local y la contraccién de los denominados en

moneda extranjera.

En agosto, los créditos en moneda nacional crecieron a una
tasa interanual de 8,1%, por debajo del 13,6% registrada en el
mes de mayo. Por su parte, los préstamos en moneda
extranjera mostraron una variacion de -4,1% interanual (-

4,0% en mayo) (grafico IL.4).

Con relacion al destino de los créditos en moneda nacional
(MN), el comercio, la ganaderia y las familias contintan
siendo los principales receptores con un 68% de
participacién. En cuanto a los concedidos en moneda
extranjera (ME), la agricultura, la ganaderia, el comercio y
la industria siguen siendo los principales destinos, con 77,0%

de participacion.

En linea con los datos observados, en la “Encuesta sobre la
Situacion General del Crédito” del segundo trimestre, los
intermediarios financieros contindan observando un menor
dinamismo en la concesién de créditos respecto al mismo
periodo del afo anterior. Asi, a junio de 2016, el 31% de las
entidades encuestadas respondi6 que la coyuntura actual es
optima para el otorgamiento de créditos, porcentaje inferior
al del primer trimestre de 2016 (38%). No obstante, la
reciente mejora en el desempeno de algunos sectores
economicos que se habian debilitado desde mediados del
2015, podria influir positivamente en el desempefio de los

créditos en los proximos meses.

Con relacion a las expectativas sobre la concesiéon de
créditos para los proximos tres meses, el 29% de los
encuestados respondi6 que el crédito aumentara,
ubicandose por encima de lo observado en la encuesta del
primer trimestre (26%) y por debajo del cuarto trimestre de
2015 (34%), asimismo, el 10% de los encuestados respondio
que el crédito disminuira y el 61% que se mantendra. Por su
parte, los indicadores de difusion de créditos por sectores
para tres, seis y doce meses se ubican todavia en niveles

optimistas (grafico IL6).
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Grafico IL.7
Volumen Negociado en la BVPASA

En millones de guaranies

Mercado bursatil

?88888 El total negociado en la bolsa de valores se ha incrementado
600000 - en torno a 165% en agosto con respecto a lo observado en el
500000 - mismo periodo del 2015. Este resultado se explic6 tanto por
gggggg il el aumento de las operaciones en el mercado primario
900000 (186%), como en el secundario (129%). Del total negociado, el
100000 - 69% correspondi6 a transacciones en el mercado primario,
0 - similar a lo que se habia observado en agosto de 2015 (65,9%)
S SIS EE E (gréfico IL.7)
S N S R SRy gratico 11.7).
852§ P8veq EP
ke 8 Primario Las negociaciones siguen realizandose principalmente sobre
Fuente: Bolsa de Valores y Productos de Asuncién (BVPASA). titulos de renta fija. Del total de transacciones, en agosto, los
bonos puiblicos representaron 76,5%, los bonos subordinados
Grafico IL8 12,2%, los bonos corporativos 7,3%, los bonos financieros
Tipo de cambio nominal respecto al délar 1,9%, los titulos de crédito 0,1% y las acciones 2,0%.
Indice 18-dic-2013 = 100
© B0 En agosto, la tasa de interés promedio ponderado pactada
§ 170 en la bolsa de valores se ubicé en 7,8% para las operaciones
2 150 en moneda nacional y 7,3% para aquellas en moneda
g extranjera (12,8% y 6,5% en agosto de 2015, respectivamente).
2 130
2
S 110 Tipo de cambio
(72}
S 90 . . ]
3} B g -y Las monedas de la region, y en particular el guarani, han
o —
5 = @ = @ = @ seguido fortaleciéndose con respecto al dolar en los tltimos
A Bras,ﬂ Clale Collomiloie meses. Asi, la moneda local registr6 una apreciacion de 1,2%
® e Perti @ Paraguay Uruguay
o, Fuente: Bloomberg. entre setiembre y mayo. Asimismo, el real verifico una
8 apreciacion, de 8,1% en el mismo periodo, comportamiento
Grafico IL9 que también siguieron el peso uruguayo (8,3%), el peso
Tipo de cambio real multilateral colombiano (2,8%) y el peso chileno (2,2%) (grafico IL.8).
Indice enero 1995 = 100
0 7 Por su parte, el tipo de cambio real multilateral (TCR)
20 1 mostr6 una depreciaciéon acumulada de 1,4%, entre
10 setiembre y mayo, explicada basicamente por la mayor
0 apreciacion nominal de las monedas de los socios
-10 comerciales con respecto a la apreciacion que registro el
20 guarani (grafico IL.9).
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SC: Socios comerciales

Fuente: Banco Central del Paraguay
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II1. Escenario Doméstico
Tabla III.1
PIB: sectores de oferta Actividad y demanda

Variacion interanual, porcentaje

Pond. 2015 2016 , . .
Sectores
B e S SRR |« ccovomia paraguaya se ha mantenido reslente ante cl

Agricultura 189 77 54 7 48 3,2 2,9 escenario internacional y regional mas complejo. Si bien la
S)ijel;jf;i;esca 65 79 07 0,6 28 08 14,4 actividad econémica se modero desde mediados del 2015, en
f:il;sr:ay 106 101 2 L5 926 36 106 el segundo trimestre del 2016 ha recobrado impulso,
Blectricidady (7 6 o 49 o | e | o fundamentalmente por la recuperacion de algunas ramas del
— sector secundario y terciario. La mayor diversificacion de los
Construccién 37 155 48 15 16 27 230 y : Y

Servicios 433 68 38 1,3 0,1 0,4 1,6 destinos de exportacion, las sefiales de estabilizacién de la
I t 1 s - ; = o . o sgs
productos 63 28 2 7 3 06 13  economia brasilefia y las buenas condiciones climaticas
PIB Total 1000 65 26 24 1,1 15 6,2 fueron algunos de los factores que afectaron positivamente el
PIB sin N ) .
Aty 729 74 32 1,2 0,9 0,6 49 desempeiio de algunos sectores que se habian debilitado en

sin Binacionales

trimestres previos.
Fuente: Banco Central del Paraguay. P

Gréfico I11.1 En el segundo trimestre, el PIB registr6 una variacion
© PIB: Sectores de Oferta interanual 6,2%, muy superior al 1,5% observado en el primer
§ In;(i)d‘imia’ porcentaje trimestre (tabla III.1). Con este resultado, la tasa acumulada
é 5 al primer semestre se sitia en 3,7%, en linea con la previsién
I3 de crecimiento para el 2016.

é 10

N 5 Por el lado de la produccién, los sectores con mayor

2 0 incidencia en el crecimiento del segundo trimestre fueron la

"g) 5 produccion eléctrica de las binacionales, la construccion, las

g 10 manufacturas, la agricultura y la ganaderia, corroborandose

© 12 11 IIIV 13 T NI IV 14 I IV 15 1T I IV 16 I también una mejora en la composicion del crecimiento (tabla

a m— Agric. Gan-ForPes mmmm Minlndus s ElecAgua [ 1),

S mm Const. s Com-Ser  mmmmm Impuesto et PIB

a Litenifes [Pty Ll dtal Haigey . El sector agricola presenté un crecimiento interanual del 2,9%
Tabla IIL.2 (3,2% en el trimestre anterior), explicado principalmente por
PIB: componentes de demanda los mayores volumenes de produccién de soja y maiz.

Variacion interanual, porcentaje

Conforme a los dltimos datos disponibles, se estima cerrar el

2015 - , . .
. Pond. afio agricola con niveles superiores al del 2015.
S R EI AR

Por su parte, la actividad “ganaderia, forestal y pesca” verifico
Eft‘:i‘;da 932 56 4,4 2,0 0,9 0,7 0,6 p > & > yP

un crecimiento interanual de 14,4%, tras cuatro trimestres de
Consumo de . . .
. 635 30 3,3 2,4 1,0 1,0 1,1 , . . .
ogares caidas consecutivas. El resultado positivo se debi6, en gran
Consumo .
gobierno OB G- ORN 7 OB (N2 06 =0 parte, a la mayor diversificacion del mercado de exportacion
Formacion . .
Bt e 202 118 65 01 73 65 L1 asi como al mayor volumen de faenamiento de ganado
Capital vacuno en los frigorificos. Asimismo, se destaca el mejor

i ! ! C 926 P . . . . .

Rl 075 2.8 45 4 e o o2 posicionamiento de Paraguay como el principal proveedor
Importaciones 49,0 04 78 91 20 77 -3,0 del mercado chileno (primero en importancia si se considera
TPITE Tt 1000 65 26 24 L1 L5 62 el valor de las exportaciones).

Fuente: Banco Central del Paraguay.
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Gréfico II1.2

PIB: Componentes de Demanda
Incidencia, porcentaje
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Fuente: Banco Central del Paraguay.

Griéfico I11.3
Consumo total

Variacion interanual, porcentaje
30 -
25 4
20 A
15 4
10 |

Consumo Hogares

Consumo Gobierno

Fuente: Banco Central del Paraguay.

Grifico I11.4

Importaciones para consumo interno

Millones de ddlares; variacion interanual, porcentaje
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Fuente: Banco Central del Paraguay.
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Por su parte, el sector de electricidad y agua (que incluye la
produccion de las binacionales) presenté nuevamente una
importante expansion por cuarto trimestre consecutivo, con
una tasa de crecimiento interanual de 20,0%, muy superior al
promedio de los ultimos cinco afios (2,3%). Al primer
semestre, la tasa acumulada se ubica en 15,7%. Las
perspectivas para el sector siguen siendo muy favorables
considerando el caudal hidrico adecuado y las excelentes
condiciones técnicas y de operaciéon de las centrales
hidroeléctricas.

La industria manufacturera presenté un aumento interanual
de 10,6% (-3,6% en el trimestre anterior) y una variacion
acumulada de 2,9% en el primer semestre. La produccién de
carne, de cueros y calzados, la fabricacion de productos
metalicos y de minerales no metalicos (relacionados a las
construcciones), bebidas y tabacos, aceites, lacteos, molineria
y panaderia fueron los principales motores del crecimiento
del sector en el segundo trimestre. Estos resultados positivos
fueron atenuados por los menores niveles de produccién de

los sectores textiles, lacteos y de madera.

En cuanto a la industria carnica, se prevé que continte con el
impulso favorable en los siguientes trimestres del 2016, dada
la importante demanda proveniente del mercado chileno y la

mayor diversificacion de los mercados (Vietnam, Kuwait,

Egipto).

Por otro lado, el sector de la construccion registro
nuevamente una significativa expansion (23,0% interanual),
alcanzando con esto un crecimiento acumulado de 12,8% en
el primer semestre del afio. La gran dinamica que atraviesa el
sector, estd fundamentalmente explicada por la mayor
ejecucion de obras del sector privado (edificios corporativos,
departamentos y centros comerciales), ademas de una
importante recuperacion en el nivel de inversion fisica por
parte del gobierno central. A su vez, cabe destacar que las
condiciones climdticas en el segundo trimestre fueron mas

propicias, permitiendo un mayor avance de las obras.

Asimismo, el sector servicios ha mostrado un mejor resultado
en el segundo trimestre, registrando una variacion interanual
de 1,6% (-0,4% en el primer trimestre). La mejoria del sector se
debe al repunte de la actividad comercial, acompafiado por el
buen desempeno de los servicios financieros, a los hogares y

a las empresas. No obstante, el crecimiento fue atenuado por
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Griéfico IIL5 las caidas verificadas en el sector gobierno, comunicaciones y
Indicador del sector construccién transporte.
Variacion interanual y promedio movil de tres meses, porcentaje
50 -
40 Desde la perspectiva del gasto, durante el segundo trimestre
20 de 2016 el impulso positivo al PIB provino nuevamente del
- sector externo. Asimismo, se observa un leve repunte de la
0 demanda interna (0,6% interanual) explicada principalmente
por el buen desenvolvimiento de las inversiones.
0
104 Entre los principales componentes de la demanda interna se
920 4

ha registrado un aumento de 0,4% en el consumo total y de
13 May Sep 14 MaySep 15 May Sep 16 May

1,1% en la formacion bruta de capital (FBK), ambos en
N Var. Inter.

Var. Inter. (media mévil 3 meses) o .
términos interanuales (tabla II1.2).
Fuente: Banco Central del Paraguay.

Entre los componentes del consumo total, el consumo publico

Gréfico ITL.6 continda registrando una caida (-4% interanual en el segundo
Indicador de la inversién total

Variacién interanual y promedio movil de tres meses, porcentaje . . L.
45 - gastos corrientes del gobierno, con la finalidad de generar

trimestre), explicada basicamente por la reduccién de los

mayor espacio para las inversiones publicas (grafico II1.3). El
25 A consumo privado, por su parte, verificoé un crecimiento de
1,1% (1,0% en el primer trimestre). Este comportamiento del
5 consumo en los ultimos trimestres, podria estar asociado, en

parte, al debilitamiento que se habia observado en algunas

L9 5 ramas del sector secundario y terciario que son generadoras
3 de la mayor parte del empleo e ingreso de la poblacion. A esto
-35 - . .
13 Moy Sep. 14 May Sep 15 May Sep! 16 May hay que sumarle el efecto negativo causado por la reduccion
mmmm Var. Inter. Var. Inter. (media movil 3 meses) de los términos de intercambio y la disminucion de las
Fuente: Banco Central del Paraguay facilidades para las compras con tarjeta de crédito. No

obstante, dado que se estd comenzando a verificar una
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Grifico IIL.7 recuperacion de los sectores que se habian debilitado, podria
Importaciones bajo el régimen de turismo

. ) oo . esperarse umn mayor dinamismo en los proximos trimestres.
Millones de dolares; variacion interanual, porcentaje

950 40 De hecho, en el margen, se observa una recuperacién de las
900 9 importaciones de bienes para consumo interno (grafico IIL.4).
150 0 En cuanto a la inversién, la Formacién Bruta de Capital
100 90 (FBK) registr6 un crecimiento interanual de 1,1% (-6,5% en el

primer trimestre), explicado principalmente por la expansion

50 -40 de 11,6% de la Formacion Bruta de Capital Fijo (FBKF),
aunque fue atenuada en gran medida por el resultado en
13 May Sep 14 May Sep 15 May Sep 16 May variacion de existencias (tabla II1.2). Dentro de la FBKF, las
Em [mportaciones bajo el régimen de turismo construcciones (privadas y publicas) muestran un crecimiento

Variacién interanual (media m6vil 3 meses, eje der.) importante, mientras que se siguen observando resultados

Fuente: Banco Central del Paraguay. . . . . . .

negativos de inversiones en maquinarias y equipos. Por su
parte, la desacumulacién de inventarios se debio
principalmente a la reduccién del stock del sector
agropecuario, como resultado del importante crecimiento de

las eXportaciones.
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Gréfico II1.8

Cuenta Corriente: Componentes y Saldo
Trimestral anualizado, porcentaje del PIB
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Fuente: Banco Central del Paraguay.

mmm Balance de servicios
mmm Transf. Ctes.

Tabla IT1.3

Cuenta Corriente

glsxle;ta Corriente (millones de 287.3 127,0
Balanza Comercial 1.026,0 581,0 1.051,9
Exportaciones 13.105,2 10.897,8 11.131,3

Importaciones -12.079,2  -10.316,8 -10.079,4

Servicios 22923 2440 -222,2
Renta -1.383,3 -1.296,5 -1.426,2
Transferencia Corriente 606,2 672,2 723,5
((}J)l;::i;(:)-nente/ PIB 0.1 11 05

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

Por el lado de la demanda externa, las exportaciones de
bienes y servicios han mostrado un crecimiento interanual de
7,2%, mientras que las importaciones presentaron una
variacion interanual de -3,0%. Con estos resultados, las
exportaciones netas verificaron un importante crecimiento
interanual de 62,6%. De este modo, la demanda externa neta
ha sido el componente de la demanda que mas ha contribuido
al crecimiento del PIB en el segundo trimestre, con 5,7 puntos
porcentuales (p.p.) de incidencia. Por otro lado, la demanda
interna incidi6 con 0,5 puntos porcentuales (contribucién de
0,3 p.p. del consumo total y de 0,2 p.p. de la formacion bruta
de capital).

El dinamismo y la calidad del crecimiento seguirian
consolidandose en el tercer trimestre. Los indicadores
adelantados de corto plazo contintian mostrando un buen
desempeiio de las construcciones (privadas y publicas). La
produccion de energia eléctrica se mantiene en niveles
elevados. En la industria, las ramas principales (carnes,
bebidas y tabacos, fabricacion de productos metalicos y no
metdalicos) continuarian afianzando su recuperaciéon. En
cuanto al comercio, especialmente el fronterizo, el panorama
también sigue siendo favorable, teniendo en cuenta, por un
lado, las senales de estabilizacion de la economia brasilefia y
la apreciacion de su moneda. Efectivamente, las
importaciones de bienes susceptibles para la reexportacion
han mejorado sustancialmente en los tiltimos meses. Por otro
lado, los precios mas bajos en Paraguay con respecto a las
ciudades  fronterizas con  Argentina, continuarian

estimulando el flujo comercial en el lado paraguayo.
Cuenta Corriente

Como resultado de una revision y actualizacion de los datos
de la Inversion Extranjera Directa para la serie 2008-2015 se
han modificado los saldos en los balances de rentas que afecta
el saldo en cuenta corriente. Producto de esta actualizacion
para el ano 2014 el balance en renta se ajusta a USD 1.383,3
millones y para el afio 2015 en USD 1.296,5 millones.
Igualmente, las exportaciones totales fueron ajustadas en el
ano 2015 como consecuencia de una revisiéon de las cifras de
las exportaciones de energia eléctrica. Los nuevos datos dan
como resultado para el afio 2014 un superavit de USD 26,6
millones (0,1% del PIB) y para el afio 2015 un déficit en cuenta
corriente de USD 287,3 millones (1,1% del PIB) (tabla IIL.3).
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Tabla IT1.4

Finanzas ptiblicas — Administracién Central
En miles de millones de Guaranies

Agosto Agosto
2015 2016
Ingreso total recaudado 16.817 18.074
Ingresos tributarios 11.827 12.596
Otros ingresos 4.990 5.478
Gasto total obligado 16.028 16.479
Remuneracién a los empleados 8.035 8.095
Uso de bienes y Servicios 1.440 1.529
Prestaciones Sociales 2.443 2.517
Otros Gastos 477 523
ﬁigf:;g: Neta de Activos No 1.903 2513
Balance Operativo 788 1.595
Préstamo neto/Endeudamiento 1114 918
neto

Fuente: Ministerio de Hacienda (MH).

Gréfico II1.9

Inversion fisica de la Administracién Central
Millones de dolares; variacion acumulada, porcentaje
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Para el afno 2016, las estimaciones del saldo en cuenta

corriente fueron revisadas positivamente, tomando en
consideracién el comportamiento al tercer trimestre del
comercio exterior, donde las exportaciones mostraron un
mejor desempeno, influenciado por la evolucién positiva de
los principales productos (soja y derivados, cereales, carne y
energia eléctrica), con mayores volumenes y mejores precios.
Asi también fueron corregidas las estimaciones de los
productos de reexportacion motivadas por un mayor nivel de
importaciones bajo el régimen de turismo en linea con la
mejora de las perspectivas de la economia brasilena, asi como

una apreciaciéon de su moneda respecto al délar.

Por el lado de las importaciones, se mantienen las
expectativas de una disminucion del orden del 2,3% para el
cierre del afio, similar a la ya estimada en el [PoM anterior,
este comportamiento se sustenta en la recuperacion general
que se viene observando en los ultimos meses, con tasas
acumuladas menos negativas a las verificadas a comienzos de
afio, el crecimiento experimentado por las importaciones bajo
el régimen de turismo es el que presenta mayor influencia en

el comportamiento del dltimo periodo.

Con estos datos, los principales cambios se dan en los
componentes de la balanza comercial, cuyo saldo se situé en
USD 1.051,9 millones, versus los USD 755 millones estimados
en el IPOM anterior.

Finalmente, se ajustaron las estimaciones en los saldos de las

balanzas de servicios, renta y transferencias.

Teniendo en cuenta estas revisiones, la estimacién actual del
saldo en cuenta corriente para el ano 2016 se ubica con un
superavit de USD 127 millones (0,5% del PIB), superior al
previsto en junio (-0.8% del PIB).

Finanzas publicas

Con respecto al ultimo IPoM, se sigue observando un
incremento en los ingresos en linea con el mayor dinamismo
de la actividad econoémica. Asimismo, continda la mejora en

la composicién del gasto.

El ingreso total recaudado a agosto ascendi6 a 18,1 billones
de guaranies, lo que equivale a un incremento acumulado de

7,5%. La mayor parte de este aumento estd explicado por el

-
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Gréfico III. 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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Fuente: Banco Central del Paraguay.

Gréfico II1.12

IPC sin alimentos y energia
Incidencia en la inflacién interanual, porcentaje
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crecimiento de los ingresos tributarios que contribuyeron en

4,6 puntos porcentuales.

Los ingresos tributarios representan el 64% del ingreso total.
Al mes de agosto crecieron 6,5% con respecto al mismo
periodo del ano anterior. Esta cifra es superior al 5,9%
observado en el IPoM de junio y también al registrado en
agosto 2015 (5,4%).

Por su parte, el gasto total obligado a agosto totalizé 16,5
billones de guaranies, lo que representa un aumento de 2,8%
respecto al acumulado a agosto de 2015. Este crecimiento es
inferior al registrado en el ultimo IPoM (7,6%) y también al

crecimiento de 14,6% observado en agosto de 2015.

En cuanto a la composicion del gasto se contintia verificando
una mejora en la calidad respecto al afio anterior. El gasto en
remuneraciéon a empleados creci6 0,7% a agosto, muy por
debajo del promedio observado en los tltimos 10 afos
(14,3%). La Adquisicién Neta de Activos no Financieros que
hace referencia a la inversion en infraestructuras registré un
crecimiento acumulado de 32,1% a agosto (19,5% en el

informe anterior) (grafico II1.9).

Finalmente, el déficit fiscal (Préstamo o Endeudamiento neto)
de la Administracién Central fue 918 mil millones de
guaranies a agosto (0,6% del PIB). Este resultado anualizado
equivale al 1,5% del PIB lo cual est4 en linea con la Ley de

Responsabilidad Fiscal.

Evolucién de los precios

Desde el ultimo informe, la trayectoria de la inflacion total ha
seguido moderandose, promediando una tasa interanual de
3,2% en el tercer trimestre, por debajo de la observada en el
trimestre anterior (4,2%). Este comportamiento se explicé
fundamentalmente por la reduccién de precios de algunos
alimentos y de los bienes duraderos de la canasta, éstos

ultimos influenciados por la apreciacion del tipo de cambio.

La inflacion nidcleo interanual también se moderé en el tercer
trimestre. La misma promedio6 una tasa de 3,5% en el periodo
mencionado, por debajo del 3,8% del segundo trimestre. Por
su parte, la inflacién subyacente (excluye frutas y verduras) y
la subyacente X1 (ademas de frutas y verduras excluye
servicios tarifados y combustibles) promediaron tasas

interanuales de 3,6% y 4,8%, por encima de las registradas en
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Griafico III.13 el segundo trimestre del afo 2016 (3,2%, 4,2%,
Inflacién de bienes y servicios administrados respectivamente) (grafico II1.10). Este incremento en las
Variacion interanual, porcentaje .

10 - medidas subyacentes se debe fundamentalmente al
8 - incremento del precio de la carne vacuna, explicado en gran
2 ] medida por factores de oferta (periodo de vacunacion).

2 4
L S am s L I E Eaas! Con respecto a la inflacion total mensual, la misma promedié

2 A en el tercer trimestre una tasa de -0,2%, por debajo de la
é I observada entre abril y junio (0,1%), y también menor a la
8 registrada en el primer trimestre (0,9%). Por otro lado, la

12 MaySep 13 MaySep 14 MaySep 15 MaySep 16 MaySep inflacién nucleo y la subyacente promediaron, entre julio y

setiembre, tasas mensuales de 0,3% y 0,5%, respectivamente,

ByS Administrados By S libres Inflacion total

Fuente: Banco Central del Paraguay. en tanto las verificadas entre abril y junio de 2016 fueron de

0,2% y 0,2%, respectivamente (grafico III.11).
Griéfico II1.14
Inflacién de bienes transables y no transables Por su parte, en el tercer trimestre, el IPCSAE (IPC sin

Variacion interanual, porcentaje

10 -
8 -

alimentos y energia) promedié una tasa interanual de 3,6%,
menor al promedio registrado en el ultimo IPoM (4,6%).Esta
trayectoria estd explicada por la disminucién en el IPCSAE
6 bienes que en el tercer trimestre registr6 una variacion
4 - interanual de 3,9%, menor al 6,1% registrado en el trimestre
9 anterior. En ese sentido, se destaca la disminucion de precios
0

de bienes principalmente de origen importado, cuyo

. comportamiento esta estrechamente relacionado con la
12 MaySep 13 MaySep 14 MaySep 15 MaySep 16 MaySep evolucion del tipo de cambio (grafico II1.12).

Inflacion total

Transabes S/FyV No Transables

Fuente: Banco Central del Paraguay. En la agrupacion de alimentos se destaca la reduccién de

precios de algunos productos cuyos precios son mas volatiles

Grifico IIL15 (frutihorticolas). No obstante, se observaron incrementos de
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Inflacién de bienes transables y no transables precios en otros segmentos alimenticios (cereales y derivados,
Incidencia en la inflacion interanual, porcentaje

carnes, productos lacteos y aztcar). Asimismo, se verificaron
8

incrementos en los precios de los productos de limpieza para
el hogar, debido en parte, a la mayor demanda de estos
productos por el cierre de los diferenciales de precios,
principalmente en las zonas fronterizas con Argentina y

Brasil.

N—=O—=DNWEs O

Por otra parte, los bienes administrados mostraron una
13 May Sep 14 May Sep 15 May Sep 16 May Sep variacion interanual promedio de -3,6%, inferior a la

mmmm No Transables mmm Frutas y Verduras observada en el segundo trimestre (-3,3%). En tanto que, los
mmmm Transables s/fyv Total

Fuente: Banco Central del Paraguay.

bienes libres registraron para el mismo periodo una tasa
interanual promedio de 3,8% (4,9% en el segundo trimestre del
2016) (grafico II1.13).

En cuanto a los bienes no transables, se destacan los

incrementos de precios en alquileres, servicio doméstico,
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Gréfico I11.16

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

Gréfico III. 17

Proporcién de variaciones positivas de la inflacién (>0,375)
Actual vs. Promedio histérico, porcentaje
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Fuente: Banco Central del Paraguay.

Gréfico III. 18

fndice de Commodities Compuesto del Paraguay (*)
Indice dic 2007 = 100; variacion interanual, porcentaje

180 - 10
160 -5
140 -0
120 - -5
100 - -10
80 - -15
60 - -20
12 May Sep 13 May Sep 14 May Sep 15 May Set 16 May
mmmm [CCPRY Variacion Interanual

(*) Calculado a partir de los precios en délares

Fuente: Banco Central del Paraguay.
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gastos de salud, servicio de telefonia linea fija y mévil, entre
otros (grafico II1.14) (grafico II1.15).

Con relacion a los bienes duraderos, en el tercer trimestre
mostraron una disminucién en sus precios, especialmente
aquellos de origen importado, influenciados por Ila
apreciacion de la moneda local respecto al dolar

norteamericano (grafico II1.16).

Asimismo, los precios de los bienes derivados del petroleo
registraron una leve disminucién en el tercer trimestre,

especificamente de las naftas (comun y stiper).

En el tercer trimestre, la proporcién de productos que
registraron variaciones positivas superiores al 0,375% (i.e. 4,5%
anual) promedié 28,4% superior al promedio observado en el
trimestre anterior (26,1%), y también por encima del
promedio historico (27,3%) (grafico II1.17).

Con relacién a la evoluciéon del Indice de Commodities
Compuesto del Paraguay (ICC-PRY), ha mostrado un
aumento del 2% interanual al mes de agosto de 2016 mayor
al 0,4% observado en junio del corriente. Este
comportamiento se explica principalmente por el incremento
de los precios internacionales del arroz, del aceite y del
azucar. No obstante, en el margen, el indice ha mostrado una
reduccion de 1,5% (grafico IIL.18).

De acuerdo a los resultados de la Encuesta de Variables
Economicas (EVE) del mes de setiembre, las expectativas de
inflacion de los agentes economicos siguen ancladas a la meta
de 4,5% para el horizonte relevante de politica monetaria (18

a 24 meses).
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IV. Escenarios para la inflacién y balance de riesgos

Tabla IV.1

Crecimiento mundial
Variacion anual, porcentaje

_ 2014 | 2015 | 2016 | 2017
(e) (® (®
2.8 2,8 2,7

Mundo g ; 2,4
Estados Unidos 2,4 2,6 1,5 2,2
Eurozona 0,9 2,0 1,6 1,4
China 7,3 6,9 6,6 6,3
Brasil 0,1 -3,8 -3,3 0,8
Argentina 0,5 2.4 -1,5 3,0
Socios comerciales 1,5 0,3 0,6 2,0

Socios Mercosur 0,5 2,1 2,5 1,3

(e): Estimacion.

(f): Proyeccion.

Fuente: Crecimiento mundial basado en Consensus Forecast.

Para el resto de paises y regiones el crecimiento resulta de un promedio
entre datos de Bloomberg, Consensus Forecast y Perspectivas de
Crecimiento Mundial del FMI a octubre de 2016.

Escenario base de proyeccion

La economia global sigue mostrando un crecimiento
moderado y con riesgos predominantes a la baja. Las
perspectivas de crecimiento mundial para 2016 se
mantienen en 2,4%, mientras que para el 2017 se han
ubicado en 2,7%, levemente por debajo de la reportada en
el IPoM de junio (2,8%).

Para Estados Unidos se proyecta un menor dinamismo para
2016y 2017, con una variacién anual del PIB de 1,5%y 2,2%,
respectivamente (2,0% y 2,4% en el informe anterior). En
cambio, las perspectivas para la Eurozona muestran un
crecimiento anual de 1,6% en el 2016, mayor al 1,5%
proyectado en junio, para el 2017 se prevé un crecimiento

de 1,4% muy por debajo del 1,6% del informe anterior.

Las estimaciones para China han mejorado para el 2016,
presentando una variacion anual de 6,6% (6,5% en el
informe anterior), para el 2017 las previsiones de

crecimiento se mantienen en 6,3% anual.

Con respecto a las economias de la region, Brasil presenta
mejoras en sus proyecciones de crecimiento con respecto al
informe anterior. Se espera una variacién anual de -3,3%
para 2016 y 0,8% para 2017, los datos anteriores mostraban
tasas de -3,7% y 0,5% respectivamente. En el caso de
Argentina, la estimacion de 2016 asciende a -1,5% (el dato
del IPoM anterior fue -0,9%) y la proyeccién del 2017 se
mantiene en el mismo nivel de 3,0%. Asi, las perspectivas de
crecimiento del PIB de los socios comerciales y de los socios
Mercosur se revisaron al alza en el 2016 y el 2017 en
relacion al IPoM anterior (tabla IV.1).

Respecto a las proyecciones de inflacion, en Estados Unidos
se prevé una inflacién menor segtin lo estimado en el IPoM
anterior. Asi, se estima una inflacion de 1,2% para 2016 y
2,2% para 2017, una décima inferior a la proyeccion del
informe anterior de 1,3% y 2,3% para 2016 y 2017,
respectivamente. Por otro lado, en la Eurozona las
proyecciones de inflacién para el presente ano y el 2017 se

mantienen en 0,2% y 1,3%, como el informe anterior.
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Tabla IV.2 En la regién, se espera que Brasil presente una tasa de
Crecimiento sectorial del PIB inflacion de 7,25% a fines de 2016, mayor a la tasa de 7,1%

Variacion anual, porcentaje . . . . .,
*- del informe anterior. En cambio para el 2017, la inflacién

0 g se ubicaria en 5,07%, menor al 5,4% presentado en junio. Las
R 52 32 08 proyecciones para Argentina muestran que la inflacién se

Agricultura 6,5 2,5 0,5 ubicaria en 39,6% y 20,5%, respectivamente.
Ganaderia 0,2 5,0 0,3
. En relacion a los bonos del tesoro de Estados Unidos, el
Otros Primarios 7,1 7,0 0,1
rendimiento de los bonos a tres meses se ubicaria en 0,5% y
Sector Secundario 2,4 9,1 2,3 .
1,2% para el cuarto trimestre de 2016 y 2017,
Manufactura 3,1 4,0 0,4 . ..
respectivamente. Estos rendimientos se encuentran muy
Construccién 25 18,0 0,7 por debajo de los datos estimados publicados en el IPoM de
Electricidad y Agua 1,6 11,1 1,2 junio. Las expectativas en el rendimiento de estos
Sector Terciario 92,4 16 0,7 instrumentos a corto plazo estdin en linea con las
Gobierno General 43 20 02 probabilidades de ajustes de la tasa referencial de la Fed
hasta diciembre de 2016.
Comercio 0,8 1,9 0,3
Comunicaciones 08 0.9 0.0 En el contexto domeéstico, en linea con el mayor dinamismo
Otros Servicios® 48 38 0,6 de la actividad econémica, en el escenario base, la
Impuestos 0,5 3,5 0,2 estimaciéon del crecimiento del PIB para el 2016 fue
(B0 1 o e el 3.0 40 40 revisada nuevamente al alza, en este caso, de 3,5% a 4%.
PIB sin agricultura, ni binacionales 23 33 Asimismo, la mejora en la diversificacion se ha reflejado en

Fuente: Banco Central del Paraguay los ajustes sectoriales. En el sector secundario, las

(f) Proyeccién, (i) Incidencia previsiones para construcciones, produccion de energia
eléctrica e industria manufacturera fueron corregidas
Tabla IV.3 . TR
. L. . positivamente. Por su parte, en el sector terciario, si bien el
Crecimiento econémico Y cuenta corriente . . . L
Variacion anual, porcentaje comercio fue revisado alza, en su conjunto, el crecimiento
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explicado por una caida en los servicios gubernamentales

_ 2014 I BT del sector verifico un ajuste a la baja, principalmente
PIB 47 3,0 40

(tabla IV.2). Por el lado del gasto, la correccion al alza en la

Demanda Interna 5,3 1,7 2,5

demanda externa explica en gran parte el cambio en la
Formacion bruta de capital 11,0 1.2 50 revision del producto, teniendo en cuenta que las
Formacién bruta de capital fijo 88 22 5,0 estimaciones de consumo publico y privado fueron
Consumo total 3.8 1,9 1,8 ajustadas a la baja (tabla IV.3). Conforme a los indicadores
Sl s 3,7 15 2,4 de corto plazo, las perspectivas para lo que resta del afio

Consumo piblico 42 43 20 siguen siendo favorables para la actividad econoémica.
Exportaciones de bienes y servicios = i et Por el lado de los precios, en el escenario base, la inflacién
e 52 =4 A proyectada se ubica en torno al 3,3% para el cierre del ano,
Cuenta corriente (% del PIB) 0,1 -1,1 0,5 por debajo de la sefialada en junio (tabla IV.4). El ajuste a
FBKF (% del PIB nominal) 15,9 16,5 16,6 la baja se explica, por una parte, por la reduccién de
FBKF (% del PIB real) 188 187 188 algunos precios voldtiles de la canasta, mayor a la prevista
Fuente: Banco Central del Paraguay inicialmente, lo cual condiciona la proyecciéon de la
(f) Proyeccién inflacion a un nivel mas bajo. Ademds, el tipo de cambio ha

3 Incluye: transportes, intermediacion financiera, alquiler de vivienda, servicios a empresas, hoteles y restaurantes y servicios a los hogares.
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Tabla IV.4

Proyeccion de la inflacién
Variacion anual, porcentaje

43

Inflacion IPC promedio (*) 3,0 3,6

Inflacion IPC diciembre (**) 3,1 3,3 4,1

Inflacion IPC en torno a 2 afios (***) 4,5
Inflacion IPC subyacente promedio (*) 2,5 3,4 4,3

Inflacion IPC subyacente diciembre (**) 3,5 3,5 4,1

Inflacion IPC subyacente en torno a 2

afios (***) 4,5

(f)  Proyeccién

(*) Corresponde al promedio del cuarto trimestre.

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

(***) Corresponde a la inflacion proyectada para el tercer trimestre de
2018.

Gréfico IV.1
Proyeccién de inflacién
Variacién interanual, porcentaje

. . . . . —L 0

13 14 15 16 17 18

Fuente: Banco Central del Paraguay
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seguido apreciandose en los ultimos meses, por lo que la
expectativa del mismo implica menores presiones
inflacionarias en el corto plazo. No obstante, se mantiene la
incertidumbre respecto del ajuste de tasas por parte de la
Fed y su potencial efecto en el tipo de cambio. Por su parte,
la inflacién subyacente cerraria en torno al 3,5%, por encima
de lo proyectado en el informe previo. Este
comportamiento se debe en gran medida, al incremento
reciente de precios de algunos productos puntuales del
rubro alimenticio, afectados por factores de oferta. Este
cambio en precios relativos se espera se revierta en el corto
plazo. A partir del 2017, las distintas medidas de inflaciéon
se ubicaran por encima del 4%, ubicindose en valores
cercanos a la meta, en particular en la segunda parte del
préximo ano, convergiendo de manera gradual al 4,5% en
el horizonte relevante de proyeccion, en este caso el tercer
trimestre de 2018 (graficos IV.1 y IV.2).

Escenarios de Riesgos

El escenario base muestra aquellos eventos con una
probabilidad de ocurrencia mayor. Sin embargo, existen
otros riesgos menos probables que podrian desviar a la

inflacion doméstica de su trayectoria esperada.

En el ambito internacional, si bien la Fed mantuvo
nuevamente la tasa de interés en sus reuniones de julio y
setiembre, las probabilidades mas elevadas de un eventual
ajuste en el corto plazo se concentran para la reuniéon de
diciembre, aunque seguira estando en funcién de la
fortaleza de la actividad econémica y del mercado laboral.
Un aumento de tasas llevaria a un incremento del costo de
fondeo externo para las economias emergentes, como asi
también podria generar presiones sobre las monedas de la
region, y en particular, sobre el guarani. Por otro lado, la
incertidumbre que representa el proceso del Brexit sigue
siendo un factor de riesgo a la baja para la economia global.
Los efectos sobre Paraguay serian mas bien de manera
indirecta, teniendo en cuenta que las relaciones comerciales

y/o financieras con el Reino Unido son limitadas.

Los riesgos de corto plazo provenientes de la economia
China se han moderado, dada la mayor estabilidad de su
crecimiento, impulsada en gran medida por las politicas de
estimulo implementadas por el gobierno. Sin embargo,

existen algunos factores de riesgo, como la sostenibilidad

R I
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Grafico IV.2 de estas medidas y el funcionamiento del sistema financiero
Proyeccion de inflacién subyacente e inmobiliario.

Variacién interanual, porcentaje

En el ambito regional, los indicadores de confianza y las
perspectivas de crecimiento de Brasil han mejorado en los
ultimos meses. Este contexto, conjuntamente con la
importante apreciacion de su moneda representa un factor
de riesgo al alza para la actividad econémica local, por el
efecto que podria tener sobre el comercio bilateral,

principalmente el fronterizo. De hecho, las reexportaciones

han comenzado a mejorar sustancialmente en meses

recientes. No obstante, respecto de la economia brasilena,

: : : : : —L 0

13 14 15 16 17 18 aun persisten desafios que el gobierno debe enfrentar, tales
como el desempleo, la elevada inflacién y las reformas en el
Fuente: Banco Central del Paraguay plano fiscal. La recuperacion de la actividad dependera en

gran medida de que se siga fortaleciendo la confianza y se
reduzca la incertidumbre interna y las tensiones politicas
que podrian afectar la capacidad del gobierno para la

implementacion exitosa de las reformas previstas.

En el plano domeéstico, las presiones provenientes del sector
externo sobre el tipo de cambio nominal se redujeron, tras
las sucesivas postergaciones del ajuste de la tasa Fed. No
obstante, alguna presion sobre las monedas podria ir
verificindose si el mercado laboral y la actividad siguen
fortaleciéndose en Estados Unidos. Adicionalmente, la
inflacién externa relevante para nuestro pais es otro factor
de riesgo que debe ser considerado. Las medidas que el

nuevo gobierno argentino ha adoptado llevaron a un alza
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de los precios, generando importantes incentivos para el
comercio en las zonas fronterizas con Argentina,
principalmente en Encarnacion. Esta mayor demanda
podria tener un impacto positivo en la actividad pero
también podria ejercer alguna presion en los precios de

determinados productos locales.

Evaluados los escenarios alternativos, el CEOMA
considera que el balance de riesgos para la inflacion se
encuentra equilibrado. En ese sentido, el Comité seguira
atento a la evolucion de las variables macroeconémicas mas
relevantes para la inflacion domeéstica, aplicando las
medidas de politica monetaria que permitan la
convergencia de la inflacion a 4,5% anual en el horizonte de

proyeccion.
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Recuadro I: Anilisis de la evolucion reciente del crédito en Paraguay

Introduccién

Los créditos bancarios otorgados al sector privado han
mantenido un buen dinamismo en la ultima década. Sin
embargo, en el periodo reciente han moderado su ritmo
de expansién, tanto los denominados en moneda local

como en moneda extranjera.

Este apartado tiene como objetivo presentar un analisis
respecto del comportamiento de los créditos en los
ultimos meses. En primer lugar, se presenta una
descripcion del comportamiento histérico de los créditos
y posteriormente, el analisis se enfoca mas en explicar las
potenciales causas de la desaceleracién observada desde
finales del 2015.

Evolucion del crédito

Los créditos han experimentado una rapida expansion en
los ultimos diez afios, aunque con oscilaciones
importantes a lo largo del periodo considerado (grafico I).
Esta dinamica también se vio reflejada en el aumento de
la profundizacién financiera cuyo indicador (crédito/PIB)
paso de 11,6% en el ano 2006 a 46,4% en el afio 2015. Asi,
a partir de fines del ano 2006, se observa un rapido
crecimiento del crédito en moneda extranjera,
influenciado en parte, por los altos precios internacionales
de los productos agricolas relevantes en la canasta de
exportaciones de Paraguay. Esta expectativa de mayores
ingresos por exportacion permitié una mayor demanda de
créditos del sector agricola destinados a la inversién. Sin
embargo, desde principios del 2015, el crédito en moneda
extranjera se ha desacelerado e incluso ha verificado
caidas en el periodo mas reciente. Por su parte, los
créditos en moneda local también han mostrado una
expansion importante en los ultimos anos cubriendo
principalmente las necesidades de financiamiento de las
familias. No obstante, a partir del tercer trimestre del

2015, los mismos también se han desacelerado.

Grifico I
Evolucién del crédito
Variaci6n interanual, porcentaje
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Nota: ME: moneda extranjera. MN: moneda nacional.
Fuente: BCP.

Crédito en moneda local

Luego de mantener un crecimiento promedio en torno
al 18,0% en los ultimos cinco afos, los créditos en
moneda local han moderado su ritmo de expansion,
ubicandose en 11,5% al mes de agosto de 2016. Uno de
los principales factores que explico este
comportamiento fue la desaceleracion de los créditos al

sector familia* y comercio al por menor® (grafico II).

Gréfico 11
Evolucién del crédito en moneda local
Incidencia, porcentaje
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Fuente: Banco Central del Paraguay.

B [am. y com. al por menor
= Com. al por mayor
mmmm Agricultura y ganaderia

El comportamiento de los créditos para estos sectores se
encuentra en linea con la moderacién que ha mostrado
el consumo en los dltimos trimestres. A su vez, esto fue

reflejo del debilitamiento de algunos sectores de la

* Incluye créditos para consumo (principalmente), para vivienda, compra de terrenos, compra de vehiculos y préstamos para financiar estudios superiores.

5

calzados, comercio de articulos de hogar y muebleria, entre otros.

Incluze créditos a almacenes, suﬁermercados, tiendas ‘ comercios de vestidos ; ﬁ z
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economia que son las principales fuentes de empleo e
ingreso de la poblacién, como el sector terciario
(comercio) y secundario (industria). Ademas, la
reduccién de precios de los commodities afecto
negativamente los términos de intercambio,
principalmente desde el afio 2015. Este deterioro, al ser
percibido como un comportamiento persistente,
explicaria también el menor dinamismo del consumo,
principalmente a través del efecto ingreso de la caida de
los términos de intercambio. Es preciso senalar que el
PIB que excluye la produccién agricola y de las
binacionales registré caidas en el ultimo trimestre del
2015 (-0,9%) y el primer trimestre del 2016 (-0,6%).
Asimismo, el empleo se ha ido desacelerando en este

periodo®.

Ademas, la depreciacion significativa del tipo de
cambio al encarecer los créditos en moneda extranjera
fue otro elemento que contribuy6 a la moderacion del
consumo principalmente de bienes durables de origen
importado, como los registrados en vehiculos y
electrodomeésticos, entre otros (grafico III). Otro factor
que también puede explicar la menor dinamica del
consumo fue la implementacion de la ley N° 5476/20157
que estableci6 un limite para las tasas de interés de
tarjetas de crédito, medida que disminuyo
significativamente las compras con tarjetas de crédito,
anteriormente estimulados por promociones de compra
con descuentos y el financiamiento en cuotas sin

intereses por parte de los bancos®.

% De acuerdo a datos de la Encuesta Continua de Empleo de la DGEEC, el
empleo se desaceler6 desde un 6,2% interanual en el segundo trimestre del
2015 hasta observarse una caida de 0,3% en el segundo trimestre del 2016.

7 Ley N° 5.476 de agosto de 2015 “Que establece normas de transparencia
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Gréfico III

Venta de bienes durables y tipo de cambio

Variaci6n interanual, porcentaje
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Fuente: Banco Central del Paraguay.
Crédito en moneda extranjera

La evolucion de los créditos en moneda extranjera ha
estado muy ligada al comportamiento de los créditos
destinados al sector agricola’. En este sector, se destaca
especialmente la soja, cuya produccion se ha
incrementado significativamente desde mediados de los
2000, impulsada por precios historicamente altos. Esto
habria impulsado a los productores agricolas a
aumentar la demanda por créditos para financiar su
produccion ante expectativas de mayores ingresos.
Dado este escenario, la inversion en el sector agricola y,
por ende, las necesidades de financiamiento, fluctuaban
mas bien de acuerdo a las condiciones climaticas
reinantes durante las diferentes campanas agricolas
(grafico IV).

8 Desde la implementacién de la ley (26 de setiembre 2015) hasta agosto de
2016, el saldo de los préstamos con tarjetas de crédito se ha reducido en
aproximadamente 10%.

9 Los créditos a la agricultura representaron aproximadamente el 45% del

i defensa al usuario en la utilizacion de taﬂ'etas de crédito i débito”. total de créditos en moneda extrani'era en el 2016.
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Gréfico IV

Rendimiento, créditos en ME e importaciones
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Fuente: Banco Central del Paraguay.

No obstante, cuando los precios de los commodities
comenzaron a desacelerarse con persistencia, este
comportamiento fue clave para las decisiones de
inversion en el sector agricola. De esta manera, a pesar
de que el sector no experiment6 periodos de sequias en
los ultimos anos, las importaciones de bienes de capital
se han reducido, como asi también las necesidades de
financiamiento considerando el fin del stper ciclo de
los commodities y de los vientos de cola. Asi, los créditos en
moneda extranjera, luego de crecer a una tasa por
encima del 25% en el primer trimestre del 2015, fueron
desacelerandose en los siguientes meses, registrando
una caida a partir de inicios del 2016 (grafico V).

Griafico V
Créditos en ME
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Fuente: Banco Central del Paraguay.

L Incluye créditos a sectores destinados a la comercializacion de productos
agricolas, pecuarios, combustibles, importacién y comercializacion de
automoviles, de maquinarias agricolas, entre otros. Pesa aproximadamente
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Los créditos al complejo sojero han mostrado una
desaceleracion importante explicando en gran medida
el comportamiento de los préstamos en moneda
extranjera. En el primer semestre del 2015, las
variaciones interanuales del crédito a dicho sector
aumentaron en torno al 17,2%, para fines de ese ano, la
tasa se ubico en 8,8%, mientras que en el primer

semestre del 2016 se situ6 en -1,0%.

Asimismo, los créditos al por mayor"

y al por menor
mostraron un debilitamiento que también influy6 en la
evolucién de los créditos en moneda extranjera. En
linea con lo anterior, es importante mencionar la
importante reducciéon del comercio en las zonas
fronterizas, que fundamentalmente se basa en la venta
de productos importados. En el 2015, las
reexportaciones registraron una caida de 26,5%, USD
900 millones por debajo de lo observado en el 2014
(grafico VI). Recientemente se ha observado una mejora
en el comercio fronterizo en linea con las mejores
perspectivas de la economia brasilena, que en alguna
medida podria contribuir a la recuperaciéon de los

créditos en moneda extranjera en los proximos meses.

Gréfico VI

Créditos en ME y reexportaciones
Variaci6n anual, porcentaje
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Fuente: Banco Central del Paraguay.

Ademas, es conveniente senalar que el costo del crédito
también se increment6. La tasa de interés promedio en
moneda extranjera aument6 de 8,2% en enero de 2015
a 9,5% en julio de 2016. Otro factor fue la depreciacion

del tipo de cambio, que en alguna medida también

18% del total de créditos en moneda extranl'era.
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L .

pudo haber influido en el menor dinamismo de los
créditos en moneda extranjera dada la percepcion por
parte de los agentes econémicos de un riego cambiario,
principalmente por parte de aquellos que reciben

ingresos en moneda local (grafico VII).

Gréfico VII

Créditos en ME y tipo de cambio
Variaci6n anual, porcentaje
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Fuente: Banco Central del Paraguay

Ademas de los factores de demanda, los de oferta que
inciden en las decisiones de los bancos al momento de
otorgar créditos también pudieron haber contribuido, en
parte, al debilitamiento del crecimiento de los créditos. El
menor dinamismo de los depositos observado desde 2015
también es un factor a considerar. En promedio entre los
afios 2006 y 2015 los dep6sitos aumentaron 19,2% en tanto
que entre enero 2015 y agosto 2016, éstos crecieron 14,3%
en promedio. Los depdsitos constituyen la fuente de

fondeo principal para la concesiéon de préstamos de los

bancos.

Griéfico VIII

Créditos y depositos

Variaci6n interanual, porcentaje
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Fuente: Banco Central del Paraguay.

Consideraciones finales

El ritmo de crecimiento de los créditos se ha moderado
en los ultimos meses, tanto de los denominados en

moneda local como en moneda extranjera.

La depreciacién significativa del tipo de cambio, la
aprobacion de la ley que redujo la tasa de interés
maxima de los préstamos con tarjetas de crédito pero
que excluy6 a algunos consumidores mas riesgosos del
uso de este instrumento, la caida de los términos de
intercambio son algunos de los potenciales factores que
explican la desaceleracion de los créditos en moneda
local. No obstante, en el segundo trimestre del 2016 se
ha comenzado a observar la recuperacién de algunos
sectores que son mas intensivos en el empleo de mano
de obra, por lo que se podria ir observando alguna
recuperacion del crédito en los proximos meses. Las
expectativas de los agentes respecto a la senda de su
ingreso futuro seguiran siendo determinantes para
impulsar el consumo y, por ende, los créditos en

moneda nacional.

En cuanto a los créditos en moneda extranjera, la
depreciacion del tipo de cambio, la importante
reduccion de los precios de commodities (soja
principalmente) afect6 la dindmica de las inversiones
del sector agricola y, por ende, la de los créditos en
moneda extranjera. Asimismo, la caida del comercio
fronterizo es uno de los factores que ante menores
ingresos pudo también haber afectado la demanda por
créditos. Recientemente, se ha observado una
recuperacion importante de las importaciones de
productos para la reexportacion, dadas las mejores
expectativas respecto de la economia brasileia y la

apreciacion del real respecto del délar.
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Recuadro II: Evolucién de la Inversién Extranjera Directa en el periodo 2008-2015

Introduccién

La Inversién Extranjera Directa (IED) es una fuente
importante de financiamiento privado externo para los
paises, sobre todo los que estan en desarrollo. Este tipo de
financiamiento depende en gran medida de las
expectativas a largo plazo que tengan los inversionistas de
obtener utilidades con la producciéon que realizan en el
pais receptor de la IED.

La IED puede influir en el crecimiento y el desarrollo de
los paises. Aumenta los recursos disponibles para la
formacion de capital, permite ademads transferir
tecnologia de produccion, capacidad técnica y de
innovacién asi como buenas practicas institucionales
entre distintas ramas de actividad economica. Asi
también, facilita la conexion internacional de
comercializaciéon sobre todo de las empresas
transnacionales. La IED también promueve la
productividad y la competencia, pues el conocimiento y
la competencia de las empresas extranjeras se propagan

hacia las empresas locales.

En el caso de Paraguay, a partir de mediados de la década
anterior se inicia una serie de medidas de politica
econémica que contribuyeron a generar un ambiente mas
previsible para las inversiones, tanto para las locales como

para las extranjeras.“

En ese contexto, este recuadro tiene el objetivo de
analizar la evolucion de la IED en los ultimos afios,
describiendo la composicion de la misma y los sectores en

los que se ha concentrado este tipo de inversiones.

Flujo neto de IED

El flujo neto'? de IED en el ano 2015 registr6 una cifra
preliminar de USD 260,3 millones, que resulta de flujos
brutos de entrada de IED por USD 1.192,6 millones,

principalmente por aportes de capital y préstamos netos

11 En 2004, se aprobo la Ley 2421/04, de Reordenamiento Administrativo y
Adecuacion Fiscal con el fin de incrementar la formalizacion de la economia,
especialmente en las empresas de mayor tamafio. Ese mismo afio, el BCP
inici6 un cambio en su politica monetaria, con el inicio de la etapa
experimental del esquema de metas de inflacion. La adopcion de este
esquema ha logrado mejorar la previsibilidad y anclar las expectativas de los

de la matriz, de los que se deducen los flujos brutos de
salida de IED por USD 932,3 millones, mayormente por
colocaciones de activos en el exterior y remesas de
utilidades (grafico I). El resultado neto del 2015 se sitia
levemente por debajo de los USD 382,1 millones,

registrado en el ano 2014.

Gréfico I
Flujos brutos de entrada y salida de IED
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Fuente: Banco Central del Paraguay.

Cabe hacer mencion, que los elevados flujos netos de IED
desde USD 462,0 millones en 2010 hasta USD 697,1
millones en 2012 se explican significativamente por los
elevados aportes netos de capital, las elevadas ganancias
registradas por las empresas en esos ejercicios y el
desembolso de préstamos desde las matrices que
compensaron las crecientes remesas de utilidades. En el
afio 2013, si bien las ganancias del ejercicio se habian
incrementado, los aportes netos de capital habian sido
menores y las empresas empezaron a amortizar los
desembolsos recibidos en ejercicios anteriores, lo que
sumado a una mayor remesa de utilidades redujo
significativamente el flujo neto de IED, cerrando en USD
252,2 millones (grafico II).

12 El flujo neto de IED, es el resultado de descontar de las entradas brutas de
IED las pérdidas declaradas por las empresas, la remesas de utilidades y el
pago de servicio de la deuda (capital més intereses) con la casa matriz o
empresas relacionadas.

ﬁﬁentes economicos sobre los niveles de Erecios.
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Gréfico 11

Flujos netos de IED por tipo de flujos
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Fuente: Banco Central del Paraguay.

Flujos de IED por componentes

En la Balanza de Pagos se registra el flujo de IED
desagregado de la siguiente manera: capitalizaciones,
utilidades reinvertidas (resultados de deducir las
utilidades remesadas de las utilidades devengadas en el
ejercicio) y los préstamos netos de IED (tabla I).

Tabla I

Flujos netos de IED por componentes

Millones de délares

Capital J15)¥5) 93,2 399,4 421,3 354,6 3859 276,8
Utilidades

reinvertidas -22,6 220,3 -134,1 236,2 2224 1927 40,6
Préstamos de

IED 57,6 148,5 315,9 39,6 -3249 -196,6 -57,1
IED neto 71,3 462,0  581,2 697,1 2522 382,1 2603

* Cifras preliminares
Fuente: Banco Central del Paraguay.

En 2015, la capitalizacién alcanzé USD 276,8 millones,
levemente inferior al resultado del afio 2014. Cabe
mencionar, que este componente se ha mantenido como
el més estable desde el ano 2011. Las utilidades
reinvertidas resultaron en USD 40,6 millones, también
por debajo de los valores registrados en afios anteriores,
que se explican por el incremento en las utilidades
remesadas. Los préstamos netos arrojaron un resultado
negativo en 2015, dado que las empresas del pais
realizaron préstamos a sus matrices del exterior, que no
pudieron ser compensados totalmente por préstamos
recibidos por empresas de IED en el pais.
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Flujos de IED por sector econémico

En el ano 2015, el sector terciario registr6 un flujo
positivo por USD 183,6 millones y el sector secundario
USD 101,3 millones, mientras que el sector primario
registro un flujo negativo por USD 24,6 millones.
Analizando los datos del 2014, se constata que el sector
terciario habia registrado flujos por USD 310,8 millones,
el sector primario por USD 82,6 millones, a diferencia del
sector secundario que experiment6 un flujo negativo de
USD 11,4 millones (grafico III).

En el 2015, a pesar de registrar un incremento en los flujos
netos en comercio y transportes, el sector terciario recibi6
registr6 un menor flujo neto de IED dada la reduccion en
intermediacion financiera y los flujos negativos de IED en
comunicaciones. El pasado ano, las actividades mas
representativas del sector secundario registraron flujos
netos de IED positivos: produccién de carne y elaboracion
de aceites, resultado que difiere del 2014, en que

elaboracion de aceites registré una salida neta de IED.

Gréfico III

Flujos netos de IED por sector econémico
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Fuente: Banco Central del Paraguay.

Flujos de IED por pais de residencia del inversionista

En el 2015, tres paises se destacaron por sus elevados
flujos de IED positivos: Estados Unidos, Brasil y Panama.
Al respecto, Estados Unidos registr6 un flujo de USD
103,8 millones, seguido de cerca por Brasil, con USD
101,1 millones y, en menor medida, Panama, con USD
77,2 millones. En el mismo periodo, Luxemburgo registr6
el mayor flujo negativo, con USD -50,4 millones, seguido
por Argentina, con USD -45,6 millones y Japén, con USD
-45,3 millones.

El comportamiento registrado anteriormente, difiere al

del ano 2014 en el que Brasil obtuvo el mayor flujo

-
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positivo por USD 170,2 millones, seguido de Holanda,
con USD 71,1 millones y Estados Unidos, con USD 62,2
millones. Por el contrario, Suiza, con USD -23,3 millones
y Alemania, con USD -20,3 millones registraron los flujos

netos mas negativos en 2014.
Andlisis de los saldos de IED

Los saldos de IED* en el afno 2015 alcanzaron un valor de
USD 4.410,9 millones, inferior a los saldos obtenidos en
el 2014 cuando fueron de USD 5.438,5 millones. Sin
embargo, esta disminuciéon se encuentra explicada en
gran medida por ajustes en el tipo de cambio, el cual
registr6 una depreciacion acumulada de 25,3% en 2015, y,
en menor medida, por ajustes en la valoraciéon de

activos'.
Saldos de IED por sector econ6mico

El sector terciario concentra los mayores saldos de IED
en Paraguay (tabla II). Se estima que al cierre del 2015 los
saldos de este sector representaban el 50,5% del total
existente, unos USD 2.227,9 millones. Por su parte, el
sector secundario particip6 con el 43,5% del saldo total
que ronda los USD 1.917,1 millones. En menor medida
participd el sector primario con un saldo de USD 265,9
millones, que representé aproximadamente un 6,0% del
saldo total de IED en el pais.

Tabla II
Saldos de IED por sectores econémicos
Millones de délares
-
Primario 1359 1554  181,8 2497  270,0 376,8 265,9

Secundario 1069,2 1.440,9 16768 22295 20775 21548 1917,1

Terciario 13584 16578 20472 24772 25683 29069  2.227,9
Saldo total  2.563,5 3.254,0 3.9058 4.956,3 49158 54385 44109

* Cifras preliminares
Fuente: Banco Central del Paraguay.

Saldos de IED por residencia del inversionista
En el 2015 se mantiene la tendencia que ha venido

presentandose desde periodos anteriores. Estados Unidos

posee los mayores saldos de IED en Paraguay, con USD

13 Representa la inversion extranjera acumulada a finales de un determinado
periodo. Los saldos de inversion directa, ademas de incorporar las variaciones
en los flujos de cada periodo, deben ser ajustados para incorporar cambios en
otros factores que no se relacionan a los nuevos flujos, tales como los cambios
en la valoracion de activos, inconsistencias en datos estadisticos recibidos de
las entidades y por variaciones en el tipo de cambio entre cada periodo de
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1.168,7 millones (26,5% del total), seguido de Brasil, con
USD 826,6 millones (18,7%), Espana, con USD 384,3
millones (8,7%), y Holanda, con un saldo de USD 340,3
millones (7,7% del total). En conjunto, estos paises
representan cerca del 60% de las posiciones de IED en el

pais.

A pesar de la importancia de Estados Unidos, al analizar
el periodo 2008-2015, se observa que la participacién de
este pais en los saldos de IED si bien se incrementa en
2008 desde 38,8% hasta el 43,1% en 2011, posteriormente
registr6 un descenso continuo. Esta menor importancia
de EE.UU en términos de IED dio lugar al incremento en
la participacion de otros paises, entre los que se puede

citar a Brasil, Holanda, Panama y Uruguay.

Estados Unidos presenta inversiones en los sectores
secundario y terciario, y, en menor medida, en el sector
primario. Las actividades con mayores inversiones son: en
el sector secundario (elaboracién de aceites), con un saldo
de USD 817,2 millones, y en el sector terciario

(transportes), con un saldo de USD 221,9 millones.

Por su parte, Brasil registra inversiones mayormente en
los sectores terciario y secundario y, en menor
proporcion, en el sector primario. Las actividades con
mayores inversiones son: en el sector terciario
(intermediacion financiera) con un saldo de USD 453,0
millones, y en el sector secundario (produccion de carne),
con un saldo de USD 186,1 millones.

Espana registra saldos significativos en el sector terciario,
y, en menor proporciéon, en el sector primario y
secundario. Las actividades con mayores saldos de IED
estan en el sector terciario, entre las que se menciona la
intermediacion financiera, con USD 155,8 millones y el

transporte, con USD 87,7 millones.

Holanda presenta inversiones en el sector terciario y en
menor proporcion en el sector secundario. Las
actividades con mayores inversiones estin en el sector

terciario, en la que se destaca el comercio con USD 273,3

!4 L os saldos de finales del afio 2014 fueron calculados utilizando un tipo de
cambio Gs/USD de 4.635,73, mientras que los saldos a finales de 2015 fueron
calculados utilizando un tipo de cambio Gs/USD de 5.806,92.

reﬁorte.
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millones, y la intermediacién financiera, con USD 86,8

millones.
Notas finales

La IED sigue siendo una fuente importante de
financiamiento externo privado de la economia
doméstica. Este tipo de inversion difiere de otras
corrientes externas de capital privado en cuanto que
depende en gran medida de las perspectivas de largo
plazo del pais receptor y que son evaluadas por los
inversionistas en funcion a obtener utilidades en

actividades de produccion que controlan directamente.

Asi, durante el periodo 2008-2015 el flujo neto de IED
represent6, en promedio, un financiamiento de USD
371,1 millones anuales. En los anos 2010, 2011 y 2012 el
flujo neto de IED financi6 principalmente actividades
relacionadas a los agronegocios (industrializacion de la

soja) y a comunicaciones (ampliacion de infraestructura).

Informe de Politica Monetaria

Setiembre 2016

Desde el ano 2013 en adelante, los flujos netos de IED
estuvieron mas asociados a actividades industriales no
tradicionales que ha posibilitado ampliar la frontera de

produccion industrial.

El capital asociado a la IED de Paraguay proviene
principalmente de inversionistas de Estados Unidos y
Brasil. No obstante, en el periodo reciente Paraguay se ha
convertido en un nuevo destino de la IED,
mencionandose  inversionistas de paises como
Guatemala, Ecuador, El Salvador, entre otros.
Igualmente, otros paises como Holanda, Panama y
Uruguay han ampliado su posiciéon en la IED del
Paraguay.

Si bien, las entidades no financieras aun concentran la
mayor proporciéon de los saldos de IED, en el ultimo
periodo se observé un incremento importante en los

flujos netos dirigidos al sector financiero.
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Glosario

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

finalidad de gastos del consumo.

Inflacién ntcleo: corresponde al promedio aritmético de
los siguientes indicadores de inflacion: inflaciéon nicleo
media truncada (suavizada), 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. 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 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 del 94% del total de las
exportaciones al Mercosur, en promedio, durante el
periodo 1990 - 2013. Para el periodo 2014 - 2016, los
paises considerados representan el destino del 93% del
total de las exportaciones al Mercosur durante el periodo

enero - agosto de 2014.

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

sefiala una contraccion respecto al mes previo.

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

expansiva o contractiva.

TCR (Tipo de cambio real): corresponde a una medida
del valor real del guarani respecto de una canasta de

monedas de los socios comerciales de Paraguay.
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