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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 Inflacién formalmente
desde mayo de 2011. Este esquema requiere un compromiso ptblico 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 4,0 por ciento, con un rango de tolerancia de +/- 2 puntos porcentuales. Este rango permite que la inflacién
fluctte alrededor de la meta, considerando la alta exposicion de la economia paraguaya a choques exoégenos, dada
su condicion de economia pequena y abierta.

Instrumento de politica monetaria
Para la implementacion de este esquema, el BCP utiliza como instrumento la tasa de politica monetaria (TPM), a

través de la cual influye inicialmente en las tasas de interés y liquidez del mercado, que pueden afectar parte de la

actividad econdmica, para posteriormente incidir en la inflacion, por medio de los mecanismos de transmision de
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la politica monetaria.
Horizonte de politica monetaria

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

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

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

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

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

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

-
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Transparencia y Comunicacién

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

Objetivos del Informe de Politica Monetaria
El IPoM tiene los siguientes objetivos principales:

i) comunicar detalladamente a los agentes econémicos la vision del BCP sobre la evolucién 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

Desde el ultimo IPoM, el dinamismo de la economia global sigui6 mejorando, impulsado tanto por el desempeno favorable
de las principales economias avanzadas como de las emergentes. En Estados Unidos y en la Eurozona, los indicadores de
actividad y del mercado laboral continuaron consoliddndose. Asimismo, en China, los resultados econémicos se han
ubicado por encima de lo previsto, lo que a su vez ha llevado a una correccion al alza de las previsiones de crecimiento. En
la region, tanto Brasil como Argentina siguen mostrando signos de mejora, aunque persiste cierto grado de incertidumbre

en cuanto a la consolidacién de esta recuperacién econémica.

En Estados Unidos, la actividad econémica mostré un mayor dinamismo en los ultimos meses, con relacion al modesto
crecimiento observado en el primer trimestre. Al respecto, la expansion del Producto Interno Bruto (PIB) en el segundo
trimestre fue impulsado por una aceleracion del gasto en consumo personal, un repunte de la inversién privada y del gasto
del gobierno federal. Por su parte, los indicadores adelantados de actividad dan sefiales de un comportamiento similar en
el tercer trimestre del afio. En cuanto a la politica monetaria, la Reserva Federal mantuvo sin cambios la tasa de interés de
fondos federales desde junio, sin embargo, el mercado prevé un nuevo ajuste a finales de afo, teniendo en cuenta el aumento
de la probabilidad de suba de tasa en el periodo reciente. Asimismo, la Fed ha tomado la decision de iniciar en los proximos

meses la reduccion de su hoja de balance.

En cuanto a la Eurozona, los indicadores de actividad econdémica y del sector manufacturero continuaron evolucionando
favorablemente. En el segundo trimestre, el PIB crecié a una tasa interanual superior a la registrada en el trimestre previo,
mientras que el PMI continué aumentando en la zona de expansion. Igualmente, el mercado laboral siguio fortaleciéndose,
lo que se reflejo en la tasa de desempleo de agosto (9,1%), que es la mas baja desde febrero del 2009. En cuanto a la politica
monetaria, el Banco Central Europeo (BCE) mantuvo sin variaciones las tasas de interés de referencia y continué con la

compra de activos, en un monto similar a lo senialado en el IPoM anterior.

En China, los indicadores de actividad econémica en el segundo trimestre se expandieron por encima de los niveles

esperados. Dicho crecimiento fue impulsado por incrementos en la produccién industrial, las exportaciones y la inversion
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de activos fijos. Sin embargo, los indicadores adelantados dan senales de una desaceleracion en el tercer trimestre del afio,
explicada en cierta medida por la politica del gobierno que busca contener la exposicion a los riesgos financieros a través

del endurecimiento de las condiciones crediticias.

En la region, la economia brasilefia registr6 una moderada expansién del PIB en el segundo trimestre, luego de
experimentar doce trimestres consecutivos de resultados negativos. Este comportamiento se debi6 a las contribuciones
positivas del sector agropecuario (por el lado de la oferta) y al crecimiento de las exportaciones y el consumo privado (por
el lado de la demanda). Por su parte, los indicadores adelantados del tercer trimestre continuaron evolucionando
favorablemente, dando sefiales mas claras de la recuperacion de la actividad economica. No obstante, se mantiene la
incertidumbre politica como un factor de riesgo que podria afectar el mejor desempeno observado en los ultimos meses.
Con respecto a la politica monetaria, la inflacién siguié disminuyendo dando espacio al Copom para continuar reduciendo

la tasa Selic.

En Argentina, el PIB se expandi6 por segundo trimestre consecutivo, exhibiendo una tasa de crecimiento muy superior a
la registrada en el trimestre previo. Adicionalmente, durante el tercer trimestre los indicadores de actividad economica de
corto plazo continuaron dando seiniales de recuperacion. Respecto de los precios, la inflacién interanual, que venia
mostrando una trayectoria descendente, se incremento en agosto. Sin embargo, se espera que dicho aumento sea transitorio

y contintie gradualmente la reduccion de la inflacién.

-
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Por otro lado, en el plano local, la actividad econémica registré una menor expansion en el segundo trimestre del 2017,
debido en gran parte a las condiciones climaticas adversas que afectaron especificamente al sector de las construcciones y a
la ganaderia. En este periodo, el PIB registr6 un crecimiento interanual de 0,9%, explicado fundamentalmente por la
expansion del sector servicios, la industria y la agricultura; desde la 6ptica de la oferta. Por el lado del gasto, el crecimiento
fue explicado principalmente por la demanda interna (consumo privado e inversiones), dada la caida de las exportaciones
netas (mayor expansion de las importaciones que las exportaciones). Con respecto a los indicadores adelantados, la actividad
economica registraria un mejor desempeno en el tercer trimestre y, ademads, la demanda interna continuaria con la buena

dindmica que ha venido mostrando durante el afo.

Con relacion a los precios, la inflacién total promedié una tasa de 4,1% en el tercer trimestre, superior al observado en el
periodo anterior (3,3%). Este resultado se explico por el incremento de unos pocos productos de la canasta, principalmente
aquellos rubros volatiles, que anteriormente habian mostrado tasas interanuales negativas. Por su parte, los promedios
interanuales, en el tercer cuarto, de la inflacién subyacente (4,1%), la subyacente X1 (4,7%) y la ntcleo (3,1%) fueron inferiores
a los registrados en el segundo trimestre del afio 2017 (4,7%, 5,5% y 3,3%, respectivamente). En parte, las tasas mas bajas se
debieron a la menor variacién interanual de los precios de la carne, lacteos y aztcar, productos que anteriormente venian

explicando la trayectoria al alza de algunas de estas medidas de tendencia de la inflacion.

En las reuniones de politica monetaria, el Comité resalté que en el ambito internacional continuaba observandose una
evolucién favorable de las principales economias avanzadas, mientras que, en la region, la economia brasilenia habia
mostrado cierta mejora en el margen, aunque permanecia un elevado grado de incertidumbre respecto de la solidez de su
recuperacion. Por su parte, en el ambito doméstico la actividad econémica habia presentado una moderacién en el ritmo
de expansion a principios del segundo trimestre, explicada principalmente por factores puntuales, especialmente los
climaticos. No obstante, los nuevos datos del mes de junio mostraron una desaceleraciéon que abarcaba mas sectores. Al
mismo tiempo, se observaba una trayectoria descendente de las distintas medidas de inflacion subyacente y las expectativas
se mantenian ancladas a la meta. Bajo este escenario, el CEOMA consider6 oportuno adoptar un perfil de politica monetaria
mds expansivo en agosto, reduciendo la TPM en 25 puntos basicos a 5,25% anual. En la reunion siguiente, el Comité

consider6 que no ameritaba un ajuste adicional de la tasa de referencia.

En el escenario base, la proyeccién de crecimiento se mantuvo en 4,2%, aunque se realizaron algunos cambios a nivel
sectorial, teniendo en cuenta la evolucion reciente de los indicadores de corto plazo y el escenario mas probable para lo que
resta del ano. Por una parte, se corrigieron al alza las estimaciones de crecimiento de la agricultura, la industria
manufacturera y el comercio. Sin embargo, se revisaron a la baja las cifras de expansion de la ganaderia y las construcciones,
sectores que fueron afectados fuertemente por fenémenos climaticos durante el segundo trimestre. Asimismo, se corrigié a
la baja (mayor caida) la produccion de energia eléctrica de las binacionales. Por el lado del gasto, las tasas de crecimiento
para el consumo y la inversion se mantuvieron similares a las del informe anterior, mientras que la demanda externa neta
se reviso a la baja, principalmente por un ajuste positivo mayor en las importaciones con respecto al de las exportaciones.
En lineas generales, el crecimiento del 2017 estara explicado en gran medida por comercio, otros servicios e industria (por

el lado de la oferta) y por consumo e inversion (por el lado del gasto).
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Crecimiento sectorial del PIB Crecimiento econémico y cuenta corriente
Variacion anual, porcentaje Variacion anual, porcentaje

2,9 4.5 L1 PIB 3,0 4,0 4,92

Sector Primario

Agricultura 2,5 5,3 1,0 Demanda Interna 1,7 2,3 5,4
Ganaderia &/ 1,5 0,1 Formacion bruta de capital 1,2 6,4 11,5
Otros Primarios 58 4,9 0,0 Formacién bruta de capital fijo 2,2 7,9 11,5

Sector Secundario 10,4 2,0 0,5 Consumo total 1,9 1,2 3,6
Manufactura 54 9,4 1,0 Consumo privado 1,5 L7 3,9
Construcciéon 18,6 5,0 0,2 Consumo publico 4,3 28 L5
Electricidad y Agua 12,6 -6,0 0,7 Exportaciones de bienes y servicios -1,3 2,7 5,0

Sector Terciario 1,4 5,3 2,2 Importaciones de bienes y servicios 4,0 0,7 7,5
Gobierno General 2.8 1,7 0,1 Cuenta corriente (% del PIB) 1,1 L5 0,2
Comercio 2,9 78 L1 FBKF (% del PIB nominal) 16,4 17,7 19,0
Comunicaciones 2,7 1,9 0,1 FBKF (% del PIB real) 18,7 19,4 20,7
Otros Servicios’ 3,3 57 0,9 Fuente: Banco Central del Paraguay

Impuestos 0,9 5,0 0,3

PIB a precios de mercado 4,0 4,2 4,2

PIB sin agricultura, ni binacionales &2 5,6

(f) Proyeccion, (i) Incidencia

En cuanto a la inflacion total, en el escenario base, la proyeccion para el mes de diciembre de 2017 se incremento de 3,5%
(IPoM de junio) a 3,8% en este informe. Este resultado se debe fundamentalmente al incremento, mayor al previsto para el
tercer trimestre, de los precios de los rubros volatiles de la canasta. Por otro lado, la proyeccién de la inflaciéon subyacente
para diciembre se redujo de 3,6% a 3,4%, entre otros factores, explicado por la realizacién de un nivel de tipo de cambio
menor al estimado para el tercer trimestre, lo que a su vez condiciona el nivel esperado para el cuarto trimestre, como asi

también por una brecha positiva del producto menor a la estimada anteriormente. Posteriormente, conforme al escenario
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previsto para las variables macroecondémicas internas y externas, la inflacién convergera gradualmente a la meta hacia el

horizonte relevante de politica monetaria, en este caso, el tercer trimestre del 2019.

Proyeccion de la inflacion

Variacion anual, porcentaje

[ 2016|2070 a0180 201900

Inflacion IPC promedio (*) 3,9 4,2 3,9

Inflacion IPC diciembre (**) 3,9 3,8 3,9

Inflacion IPC en torno a 2 afos (***) 4,0
Inflacion IPC subyacente promedio (*) 3,7 3,5 3,9

Inflacion IPC subyacente diciembre (**) 3,6 3,4 3,8

Inflacion IPC subyacente en torno a 2

afios (***) 4,0

(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 2019.

T Incluye: transportes, intermediacion financiera, alquiler de vivienda, servicios a empresas, hoteles y restaurantes y servicios a los hogares.

-
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En relacion a los escenarios de riesgo, en el plano internacional, el panorama para la economia global sigue mejorando y no
se avizoran riesgos de volatilidades significativas en el corto plazo, aun teniendo en cuenta los planes de la Fed de continuar
con el proceso de normalizacion de su politica monetaria, ya sea mediante el incremento de tasas de interés y/o la reduccion
de su hoja de balance. No obstante, una consolidacion mas rapida de la recuperacion de Estados Unidos y/o una aceleracion
de la inflacion (y sus expectativas) podria generar una mayor incertidumbre respecto del ritmo de ajuste del aumento de
tasas, lo cual podria incrementar la volatilidad en los mercados financieros, depreciar las monedas y aumentar el costo del

fondeo externo de las economias emergentes, entre ellas, Paraguay.

En la zona euro, la actividad econémica y el mercado laboral han seguido fortaleciéndose. Por un lado, los resultados de las
elecciones en Alemania han contribuido a moderar los riesgos politicos en la zona. Sin embargo, otros riesgos han surgido,
derivados principalmente de movimientos independentistas en Espana. Adicionalmente, persiste la incertidumbre en torno
a las negociaciones del Brexit. Un debilitamiento econémico del bloque afectaria desfavorablemente la dinamica de

crecimiento global, pudiendo a su vez tener implicancias sobre los socios comerciales de Paraguay.

En China, las estimaciones de crecimiento se han revisado al alza, dado el buen desempeno en los tltimos meses. No
obstante, persiste el riesgo de una desaceleracion brusca en el mediano plazo si no se adoptan reformas en cuanto al
saneamiento de la deuda corporativa y la reestructuracién de las empresas publicas. Asimismo, otro factor de riesgo es el
lento proceso de reequilibrio de la economia hacia consumo y servicios, lo cual en cierta medida podria incidir

desfavorablemente en la evolucion de los precios de los commodities (alimentos principalmente) a nivel internacional.

En cuanto a la region, la economia brasilefia ha mostrado senales relativamente mas claras de una recuperacion, aunque
persiste cierta incertidumbre en torno a la concrecion de algunas de las reformas planificadas por el gobierno. En la medida
que esta recuperacion se afiance, el comercio bilateral entre Paraguay y Brasil podria seguir mejorando, especialmente el
comercio de frontera. Por otro lado, si bien Argentina muestra también indicios de recuperacion de su actividad, la inflacion
se mantiene relativamente elevada y persiste la necesidad de un ajuste fiscal importante. En la medida que contintien estos
altos niveles de inflacion y el tipo de cambio nominal bilateral se mantenga estable, el importante flujo comercial de

argentinos en las ciudades fronterizas de Paraguay podria seguir observandose en los siguientes meses.

En el ambito doméstico, el principal factor de riesgo es la evoluciéon del tipo de cambio. Como se ha mencionado, hasta el
momento los riesgos parecen estar equilibrados, sin embargo, esto dependerd en gran medida de los nuevos datos
economicos de Estados Unidos en los proximos meses y de la manera que esta informacién sea internalizada por los
mercados financieros. Aun asi, en el caso que se diera, el fortalecimiento del délar seria un fenémeno global, afectando no

sélo a Paraguay, sino también a los socios comerciales, con lo cual el efecto sobre el tipo de cambio real podria ser menor.

Dados los escenarios alternativos, el CEOMA considera que el balance de riesgos para la inflacion se encuentra en equilibrio.
Sin embargo, el Comité seguira con atencion la evolucion de las variables macroeconémicas relevantes para la inflacion
domeéstica, aplicando las medidas necesarias que permitan la convergencia de la inflacion al objetivo de 4% anual en el

horizonte relevante de proyeccion.
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Decisiones de Politica Monetaria

Escenario macroeconémico, perspectivas y balance
de riesgos del IPoM de junio 2017.

En el escenario internacional, los indicadores de
actividad daban cuenta que la economia continuaba con
la dindmica prevista anteriormente, en tanto que en la
region, el panorama se habia vuelto mas complejo en los
ultimos meses. El crecimiento mundial habia sido
corregido al alza, impulsado por las mejoras en las
economias de la Eurozona y otras economias avanzadas.
Por su parte, en Estados Unidos, si bien las perspectivas
de crecimiento se mantuvieron con respecto al informe
anterior, la actividad econémica y el mercado laboral
daban sefiales de una mayor consolidacion. En cuanto a
la region, las proyecciones de crecimiento de Brasil y
Argentina fueron revisadas a la baja debido, en parte, a
que los principales indicadores de corto plazo habian
mostrado sefiales de fragilidad sumado a la situacién de
incertidumbre politica del momento en ambos paises.
Con relacion a los niveles de precios en estos paises, en
general, se habia observado un comportamiento
descendente de las principales medidas de inflacion

durante el segundo trimestre del afio.

En Estados Unidos, se observaba un crecimiento
moderado del Producto Interno Bruto (PIB) en el primer
trimestre. Los gastos de los consumidores y las empresas
habian aumentado, mientras que el sector manufacturero
continuaba mostrando un importante dinamismo y el
mercado laboral seguia consoliddandose, lo que se
verificaba en menores tasas de desempleo. Las distintas
medidas de inflacién se redujeron respecto del informe
anterior, por lo que, en ese contexto, la Reserva Federal,
considerando ademas las condiciones laborales e
inflacionarias observadas y esperadas en ese entonces,
decidi6 en su reunion de junio, aumentar el rango de la

tasa de interés de los fondos federales.

La Eurozona mantenia un ritmo de crecimiento positivo,
al tiempo que, los indicadores de actividad econémica y
del sector manufacturero seguian expandiéndose en
niveles por encima del esperado. El mercado laboral
seguia fortaleciéndose, reflejado en que el desempleo en

mayo, alcanzé el nivel mas bajo desde marzo del 2009. En

cuanto a los precios, la inflacién se mantenia en niveles
inferiores a la meta, por lo que el Banco Central Europeo
(BCE) mantuvo sin variaciones las tasas de interés de

referencia.

En China, los indicadores de actividad econdémica
evolucionaban favorablemente, aunque a menor ritmo
que en los tdltimos afos. El crecimiento del PIB en el
primer trimestre del afo fue superior a lo esperado y
estuvo explicado especialmente por el aumento de la
produccion industrial, las ventas al por menor, el gasto
fiscal y la inversién en activos fijos. A su vez, en el sector
manufacturero, el PMI se ubicé por encima de lo
esperado por el mercado ante una mayor demanda de

productos para exportacion.

En Brasil, el PIB habia aumentado en el primer trimestre
del afio respecto del trimestre anterior, luego de sucesivas
caidas desde el 2015. Dicho comportamiento se atribuia
principalmente a las contribuciones positivas de la
actividad agropecuaria por el lado de la oferta y de las
exportaciones, por el lado de la demanda. Por su parte,
tanto el indicador mensual de actividad econ6mica, como
el del sector manufacturero, habian crecido en mayo. A
pesar de las mejoras en los resultados, las tensiones
politicas afectaron negativamente las perspectivas de esta
economia. En cuanto a la politica monetaria, la tasa de
inflaciéon continué desacelerandose, lo que daba espacio
al Comité de Politica Monetaria (COPOM) para seguir

con su politica monetaria expansiva.

Argentina, presentaba sefiales positivas de recuperacion
a través de sus indicadores de actividad economica,
reflejada en el crecimiento positivo del PIB en el primer
trimestre del ano y la evolucion de los indicadores de
corto plazo en el segundo. Aun asi, las proyecciones de
crecimiento econémico fueron revisadas a la baja, debido
a la incertidumbre politica en torno a los comicios
electorales y a la situacion de Brasil. Por el lado de la
inflacién, esta habia mostrado una trayectoria

descendente.

En el ambito doméstico, al cierre del primer trimestre del

afio se habia observado un importante dinamismo y

-
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diversificaciéon en la actividad econdmica. Se registraba
un crecimiento interanual del PIB del 6,6%, debido
principalmente al desempeno favorable de los sectores de
servicios, industria y construcciones, asi como la mayor
produccion agricola, por el lado de la oferta. Mientras
que, por el lado del gasto, el crecimiento fue impulsado
fundamentalmente por la demanda interna y en menor
medida, por las exportaciones netas. Con respecto a la
evolucioén de los precios, el promedio de la inflacién total
habia aumentado en el segundo trimestre, debido a la
mayor variaciéon interanual de los precios de algunos
alimentos. De igual manera, se registraba un incremento
en la inflacion subyacente con respecto al primer

trimestre del afo.

Con relacién a las reuniones de politica monetaria, en el
segundo trimestre el Comité seguia remarcando la
incertidumbre respecto de la evolucién esperada de la
economia global. En el contexto regional, resaltaba el
escenario mas complejo debido al aumento de las
tensiones politicas en Brasil. En el escenario domeéstico,
la actividad econémica se habia moderado a
consecuencia de factores puntuales como el clima.
Ademas, el Comité afirmaba que algunas medidas de
inflacion subyacente registraron un incremento, el cual
fue explicado por unos pocos productos de la canasta.
Bajo este contexto, en las reuniones de abril, mayo y
junio, el CEOMA decidi6é mantener la tasa de referencia

sin cambios en 5,5% anual.

La estimacién de crecimiento del PIB en el escenario base
se mantuvo en 4,2% para el 2017, aunque con una
recomposiciéon de sus componentes, sustentada
fundamentalmente en la evolucién observada de los
sectores y las perspectivas para el segundo semestre. Por
un lado, se corrigieron al alza las previsiones de
crecimiento de la industria manufacturera y del
comercio, entre otros. Ademas, se corrigieron a la baja las
estimaciones de crecimiento de la produccion de energia
eléctrica y del sector construcciones. Por el lado del gasto,
el consumo privado, las exportaciones y las importaciones
mantuvieron sus tasas de crecimiento, mientras que la
formacion bruta de capital se corrigié levemente a la baja,
siendo compensada por la mejora en las estimaciones del
consumo publico. En general, la proyeccién fue explicada

en gran medida por el sector terciario y secundario, por
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el lado de la oferta, mientras que la demanda interna se

mantuvo como el principal impulsor por el lado del gasto.

La tasa proyectada de inflacion total en el escenario base
se ubicaba en 3,5% para diciembre de 2017, mientras que,
para la inflacién subyacente, se proyectaba una tasa de
3,6%. De ahi en adelante, conforme a la trayectoria
esperada para las variables macroecondmicas internas y
externas, y en la medida que no existiesen choques
exo6genos, se pronosticaba que la inflacién se mantendria
por debajo de la meta durante gran parte del 2018, con
una convergencia gradual de la misma hacia el horizonte
relevante de politica monetaria, en este caso, el segundo
trimestre de 2019.

En cuanto a los riesgos, en el plano internacional, a pesar
de la persistente incertidumbre derivada de las medidas
economicas que planteaba implementar el gobierno de
los Estados Unidos, la economia global seguia mostrando
un buen dinamismo. Con respecto a la politica monetaria,
la Fed volvi6 a ajustar su tasa de referencia en junio y,
hasta entonces, las probabilidades de un cambio
adicional en el segundo semestre eran relativamente
bajas.

En la Eurozona, se observaba una mejora de los
indicadores de confianza debido a que los riesgos
derivados de propuestas “aislacionistas” de algunos
partidos politicos fueron diluyendo en los tltimos meses.
Sin embargo, el proceso de negociacion del Brexit seguia

ocasionando riesgos.

Con respecto a las economias emergentes, en China, la
moderacion de la actividad econémica fue menor a la
prevista. Los riesgos de mediano plazo continuaban
siendo importantes, destacandose el lento proceso de
reequilibrio de la economia hacia el consumo y los
servicios, lo cual, en cierta medida, podria incidir
desfavorablemente en la evolucion de los precios de los

commodities a nivel internacional.

En el contexto regional, el repunte de las tensiones
politicas en Brasil generaba una mayor incertidumbre en
torno a las perspectivas de crecimiento de su economia.
Sin embargo, la reduccién de la inflacién, la politica
monetaria mas acomodaticia y un mejor panorama para

las cuentas fiscales representaban factores positivos. En la

-
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medida que la economia brasilefia continuaba con su
recuperacion, y el valor de su moneda se fortalecia o al
menos se mantenia frente al dolar estadounidense, el
comercio en las zonas fronterizas con Paraguay seguiria

consolidandose.

La evolucion del tipo de cambio, aunque seguia
representando el factor de riesgo mas relevante para la
inflacion, las posibilidades de wuna depreciacion
significativa de las monedas se moderaban, teniendo en
cuenta que el proceso de normalizacion monetaria en
Estados Unidos podria ser mas gradual al esperado
previamente. No obstante, ante un fortalecimiento del
délar, las monedas de los socios comerciales de Paraguay
también serian afectadas y, por lo tanto, el efecto de la
depreciacion del guarani respecto al dolar sobre los

precios domésticos estaria atenuado parcialmente.

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

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

En la reunion de julio, se observaba que las economias
avanzadas continuaban mostrando senales de
dinamismo. Los indicadores de actividad de los Estados
Unidos daban muestra de una recuperacion, mientras
que los de la Eurozona continuaban evolucionando de
manera favorable. En la region, los indicadores de
actividad economica reportaban una contraccién en
Brasil, a su vez las expectativas de crecimiento de los
agentes se habian reducido. Por su parte, en Argentina se
observaba aumentos moderados en los indicadores de

actividad, mientras que la inflacion se ha desacelerado.

En el plano local, los indicadores de actividad mostraban
un mejor desempenio y una diversificaciéon de la
economia, explicada en su mayoria por el buen
desempeiio de la industria manufacturera, el comercio y
algunas ramas del sector servicios. Por otro lado, tanto la
inflacién mensual e interanual se reducian, por lo que la
evolucién de la misma se mantenia consistente con la

trayectoria esperada.

Bajo este escenario, el CEOMA consider6 que la

estrategia mas prudente era mantener el perfil actual de
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politica monetaria con una TPM de 5,5% anual,
asegurando la convergencia de la inflacién proyectada a

la meta de 4% anual en el horizonte de politica.

En la reunion de agosto, se observaba que la economia
mundial continuaba evolucionando favorablemente. En
Estados Unidos, la actividad econémica y el mercado
laboral seguian mostrando senales de buen dinamismo.
En la region, los indicadores de actividad de Brasil
permanecian débiles al tiempo que persistia el clima de
incertidumbre en el pais. Por su parte, en Argentina, la
actividad econémica evolucionaba favorablemente en los
ultimos meses, a la vez que los distintos indices de precios
revelaban una trayectoria descendente de la inflacion

interanual.

En lo interno, el conjunto de indicadores de actividad
econémica mostraba sefales que fueron mas compatibles
con una menor expansion de la economia en el corto
plazo, observandose una ralentizacién que abarcaba
sectores no relacionados con los fenémenos climaticos de

ese periodo.

Por su parte, el comportamiento de la inflacion
permanecia favorable y las expectativas bien ancladas.
Las distintas medidas de la inflacion subyacente seguian
una trayectoria descendente, mientras que el estimador
de la inflaciéon nicleo se estabilizaba por debajo de la
meta de politica monetaria. En este contexto, el Comité
consider6 oportuno adoptar un perfil de politica
monetaria mas expansivo con una reduccién de la tasa de
interés de politica monetaria en 25 puntos basicos a 5,25%

anual.

En setiembre, continuaba la evoluciéon favorable de los
indicadores econémicos de las economias avanzadas, al
tiempo que persiste la incertidumbre en torno al ritmo de
ajuste de sus condiciones monetarias En Estados Unidos
y la Eurozona, se observaba un buen desempeiio
reflejados en los indicadores de corto plazo y del mercado
laboral En el ambito regional, Brasil mostraba una leve
recuperacion en sus indicadores de corto plazo, al tiempo
que mejoraban las perspectivas de crecimiento del
mercado. En Argentina, la actividad mostraba una
evolucién favorable, mientras que la inflacion interanual

registraba un aumento.
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Por su parte, en el contexto doméstico, las medidas de
tendencia de inflacion mantenian un comportamiento
consistente con la meta, mientras que las expectativas
seguian ancladas al objetivo inflacionario de mediano

plazo. En cuanto a la actividad econdmica, si bien sigue
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expandiéndose, el Comité senialaba cierta moderacién en

su ritmo de expansion.

Por lo tanto, el CEOMA decidi6 mantener la TPM en
5,25% anual, considerando que, por el momento, la

economia no ameritaba un estimulo monetario adicional.
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L Entorno Internacional y Regional
Tabla I.1
Crecimiento mundial Desde el ultimo IPoM, el escenario econémico internacional
Variacion anual, porcentaje y regional se ha presentado mas alentador, debido al
IPoM actual desemperfio mas favorable de los indicadores de actividad de
2017 2018 2017 2018 paises avanzados y emergentes. En Estados Unidos, se
P 3.4 35 3.4 35 mantuvo la estimacion de crecimiento econémico y se prevé
un nuevo aumento de la tasa de politica monetaria por parte
EE UU 2,2 2,3 2,2 2,3 e e . . s
de la Fed y el inicio del programa de reduccion gradual de
Eurozona L9 L7 2,14 1.8A hoja de balance. En la Eurozona, las proyecciones para el
China 6,6 6,3 6,7 A 6,4 A 2017 y 2018 han mejorado en un contexto de consolidacion
Brasil 05 21 0,7A 24A de la actividad economica. En China, existe incertidumbre
Argentina 28 . 28 31A sobre las condiciones financieras; no obstante, el gran
. dinamismo de los indicadores de actividad y del comercio
Socios 1,9 2,4 2,14 2,54 . fi
SoTETEEE > g > ’ exterior ha llevado a una nueva revision al alza de sus
Siarfes NioTassme 1,1 23 L34 2,54 proyecciones de crecimiento. En la region, se han observado
senales mas claras de crecimiento en Brasil y Argentina, lo
Fuente: Bloomberg
- que en cierta medida condujo a la revisiéon al alza de la
S proyeccion de crecimiento de los socios del Mercosur.
2 Grafico I.1
< Actividad econémica de EEUU L. L.
g o ) Actividad econémica
% variacion lnteranual - prOmele
()
&~
§ Desde el IPoM anterior, se ha observado un mayor
g E dinamismo de la actividad econémica en Estados Unidos.
5] wn
g g En el segundo trimestre, el PIB creci6 a una tasa anualizada
& M _ 24 de 3,1%, por encima del 1,2% registrado en el trimestre
A = - anterior. Este resultado se atribuye, principalmente, a una
aceleracion del gasto en consumo personal, a un repunte de
la inversion privada y del gasto del gobierno federal. De
Fneliee coooo bl 50 igual modo, los indicadores adelantados (Grafico I.1) revelan
] 608 un dinamismo atin mayor para el tercer trimestre. Asi, el
50 2 ’ crecimiento de 2,4% interanual del PIB mensual a agosto,
-
g indica una mejoria con respecto al promedio del ano.
:g Igualmente, el PMI manufacturero sigue mejorando
g conforme a los datos observados hasta setiembre. Por su
E i parte, el mercado laboral sigue consolidandose y los
E mercados financieros contintan repuntando. En cuanto a las

13 14 15 16 17 perspectivas de crecimiento del PIB, las mismas se
mantienen en linea con lo indicado en el IPoM anterior,
tanto para el 2017 (2,2%) como para el 2018 (2,3%). Cabe

destacar, los principales factores de riesgo para la economia

Fuente: Bloomberg

norteamericana siguen ligados a la incertidumbre en torno
a las acciones de politica econémica de la actual

administracion.
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Griafico 1.2 En la Eurozona, el PIB creci6 2,3% interanual en el segundo
Actividad econémica de Eurozona trimestre de 2017, por encima del 2,0% del trimestre

variacion interanual =~ ====- promedio anterior. Dicho comportamiento se explica especialmente

2.3 por la evolucion favorable del consumo de los hogares y de
i /"“‘"\.......4 la inversién bruta de capital fijo. Los paises con mayor
/\?‘“ crecimiento fueron Republica Checa, Suecia, Rumania y
Holanda, mientras que Portugal y Reino Unido fueron los

==~- de menor dinamismo. El resultado auspicioso del indicador

PIB trimestral

- de actividad econémica se vio respaldado por la continua

expansion del PMI del sector manufacturero, el cual alcanzo

niveles superiores a lo esperado. Igualmente, el mercado

indice @~ ====- umbral 50

1 1 laboral siguié fortaleciéndose, al alcanzar una tasa de
/\/ ’ desempleo de 9,1% en el mes de agosto, el menor nivel desde
g 1 febrero de 2009. En este contexto, las proyecciones de
% crecimiento del PIB fueron revisadas al alza tanto para el

g ———— 2017 (de 1,9% a 2,1%) como para el 2018 (de 1,7% a 1,8%).

£

S En China, la economia crecié 6,9% interanual en el segundo
B trimestre de 2017, levemente por encima de las expectativas
13 14 15 16 17 del mercado, apoyado por incrementos en la produccion
Fuente: Bloomberg industrial, las exportaciones y la inversion de activos fijos. Se
espera una desaceleracion para el tercer trimestre debido a
Grafico 1.3 medidas financieras mdas estrictas del gobierno para

Actividad econémica de China L. . . .
controlar las condiciones de crédito. Dicho comportamiento

variacion interanual @ ===-=- promedio L.
; se puede notar actualmente observando el crecimiento de

6,9% interanual del PIB mensual a agosto, levemente por

1 debajo del promedio del afio. Por su parte, el PMI del sector
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h A manufacturero tuvo una rapida expansion alcanzando un
6,9

valor de 52,4 en setiembre. El principal riesgo de la

PIB mensual

economia asiatica esta relacionado a un empeoramiento en

las condiciones crediticias; sin embargo, el gobierno esta

trabajando con firmeza para contrarrestarlo. De este modo,
s e umbral 50 en linea con los datos econdmicos, las perspectivas del PIB
han mejorado, tanto para el 2017 (6,6% a 6,7%) como para el

2018 (6,3% a 6,4%).

52,4
M\ \/\\ /\'/\/ En Brasil, el PIB se incrementé 0,3% interanual en el

segundo trimestre de 2017, siendo el primer trimestre de
expansion en los ultimos tres anos. Por el lado de la oferta,

dicho crecimiento se explica principalmente por la

PMI manufacturero

contribucion positiva del sector agropecuario y por el lado

13 14 15 16 17 de la demanda por las contribuciones del consumo privado
Fuente: Bloomberg y las exportaciones. Por su parte, el indicador mensual de
actividad econémica (IBC - Br) tuvo un crecimiento de 1,4%

interanual en julio, superior al promedio del afio; mientras

que el PMI manufacturero a setiembre se encuentra, en

promedio, levemente por encima de los niveles del IPoM
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Grafico 1.4 anterior. Respecto al mercado laboral, la tasa de desempleo

Actividad econémica de Brasil descendi6é por quinto mes consecutivo, llegando a 12,6% en
variacion interanual ==-=-- promedio

agosto. Cabe mencionar que el riesgo potencial para la
economia brasilera esta ligado a la incertidumbre politica,
i sin embargo, se observan senales mas claras de recuperacion

econdémica en los indicadores adelantados, y se espera que la

IBC - Br

WN‘ b economia siga mejorando durante el resto del ano. En este
sentido, las proyecciones de crecimiento de Brasil han
mejorado con respecto al IPoM anterior, subiendo de 0,5% a
0,7% para el afo 2017 y de 2,1% a 2,4% para el 2018.

umbral 50 En Argentina, la estimacion provisoria del PIB en el segundo

trimestre de 2017 indica un crecimiento interanual de 2,7%

frente al 0,4% registrado en el trimestre previo. Dicho

50,9 . . .
- aumento se atribuye especialmente a la evolucion de la

formacion bruta de capital fijo y del consumo privado. Para

el tercer trimestre se espera una mayor consolidacion de la

recuperacion econoémica, lo cual se ve respaldado por el

PMI manufacturero

crecimiento del EMAE en 4,9% interanual en julio, muy por

13 14 15 16 17 encima del promedio del afo. Dicho repunte se explica
Fuente: Bloomberg principalmente por el crecimiento de la industria
manufacturera, el comercio, la agricultura y las

Gréfico L5 construcciones. Por su parte, el Estimador Mensual

Actividad econémica de Argentina Industrial (EMI), present6 un repunte muy significativo de

v Gsemyal, o=oes BT 5,9% y 5,1% en julio y agosto respectivamente, explicado

mayormente por el crecimiento de la industria alimenticia,

i 49 la industria del tabaco y las industrias metalicas basicas.
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[ o - - - Finalmente, las estimaciones del PIB para el 2017 se

EMAE

mantienen y se incrementan para el 2018 en un contexto de

mejores perspectivas para Brasil e impulso de las inversiones

publicas.

variacion interanual ===-=- promedio Inflacién Yy Politica Monetaria

Las medidas de inflacion de Estados Unidos continuaron
por debajo de la meta, aunque con comportamientos
- dispares desde el dltimo IPoM. Por un lado, el IPC ascendio
a 1,9% interanual en agosto, mientras que su medida ntcleo
permanecié en torno a 1,7% interanual. Por otro lado, la

Z AY/JI\‘\
Lr_] -l -

< interanual hasta agosto, mientras que el PCE nucleo,

variacion del indice de precios PCE se mantuvo en 1,4%

descendié a 1,3% interanual. Al respecto, se espera un
Fuente: Bloomberg repunte temporal de ambas medidas de inflacién para los
préoximos meses como consecuencia de los dafos
ocasionados por los huracanes que afectarian los precios de

algunos productos, principalmente de la gasolina. Respecto
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a la politica monetaria, el Comité de Mercado Abierto de la
Reserva Federal (FED), considerando las condiciones
laborales y de inflacion realizadas y esperadas, decidio
mantener el rango objetivo de fondos federales en [1% -
1,25%] desde el IPoM anterior. A pesar del perjuicio de los
huracanes, se espera que la economia de EE.UU siga
creciendo a ritmo dinamico durante el afio 2017, el mercado
laboral siga fortaleciéndose y la inflacion retorne a la meta
de 2% en el mediano plazo. En linea con la postura de politica
monetaria acomodaticia de la FED, se espera una tltima
suba de la tasa de politica para finales del afio corriente.
Adicionalmente, cabe destacar, que la FED planea
comenzar su programa de normalizacion de su hoja de

balance en octubre.

En la Eurozona, la tasa de inflacion subio a 1,5% interanual
en agosto, afectada por los precios de la energia y los
servicios, mientras que la inflacién nucleo aumenté
levemente a 1,2%. En cuanto a la politica monetaria, el BCE
mantuvo sin variaciones las tasas de referencia, decision que
se espera se mantenga hasta finales de afio a fin de seguir
con un perfil acomodaticio que asegure un nivel de inflacién
compatible con la meta de mediano plazo. La tasa de
facilidad de depositos se mantuvo en -0,4%, la tasa de
operaciones de refinanciamiento en 0,00%, y la tasa de
facilidad marginal de crédito en 0,25%. Del mismo modo,
seguiran las compras netas de 60.000 millones de euros

mensuales al menos hasta finales de diciembre 2017.

En la region, la inflacién de Brasil sigui6 bajando incluso por
debajo de la meta de 4,5%, ubicAndose en 2,46% interanual
en agosto. Del mismo modo, la inflacién ntcleo también
sigui6 con su tendencia descendente, quedando en 3,9% en
agosto, también por debajo de la meta. Segun la encuesta de
Focus, se esperan menores tasas de inflacion con respecto al
IPoM anterior, tanto para 2017 (2,95%), como para el 2018
(4,06%). En este escenario, el Comité de politica monetaria
del Banco Central de Brasil (Copom) decidi6 seguir bajando
la tasa SELIC desde el ultimo IPoM hasta 8,25% en
setiembre, siguiendo de esta manera con su plan de
estabilizacion de la economia de Brasil. El mercado espera
que la tasa de politica monetaria contintie descendiendo y
cerrar el afio 2017 en 7%, 100 pb por debajo a lo esperado en

el IPoM anterior.

La inflacién general del INDEC de Argentina continuo

disminuyendo desde el ultimo IPoM, pero en el ultimo dato

R
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de agosto tuvo un repunte interanual (22,8%); mientras que
la inflacién nucleo sigui6 cayendo hasta 22,1% interanual.
Por su lado, la inflacién medida por CABA también tuvo un
aumento en agosto luego de varios meses de caida. Sin
embargo, se espera que continte la reduccién paulatina de
la inflaciéon en los proximos meses debido a la
implementacién del esquema de metas de inflacién por
parte del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA)
donde se compromete a cumplir con una meta de inflacién
decreciente en el tiempo: rango de [12% - 17%] para 2017,
rango de [8% - 12%] para 2018, y 5% a partir de 2019. De esta
manera, en su ultima reunion del mes de setiembre, el
BCRA decidi6 mantener inalterada su tasa de politica
monetaria en 26,25%, vigente desde abril de 2017.

Con respecto a los demas paises de la region, (Grafico 1.11),
se observé una reduccion de las tasas de politica monetaria
en Colombia y Perti desde el IPoM anterior, mientras que
México y Chile mantuvieron su tasa de politica en 7%y 2,5%

anual respectivamente.

Materias primas

Los precios de los commodities mostraron comportamientos
mixtos en relacion a lo presentado en el IPoM anterior. Asi,
el precio de la soja registr6 un aumento de 4,1%; sin
embargo, se mantendrian préximos a estos niveles hasta
inicios del afio 2018 segun indican los precios futuros. En
cuanto al precio del trigo, se incrementé levemente en 1,9%,
tendencia que continuaria en los proximos meses. El precio
del maiz cay6 6,6% en relacion al informe anterior, tendencia
que se interrumpiria en los meses siguientes, permaneciendo
por un tiempo en los niveles actuales. Finalmente, el precio
de la carne disminuy6 en 13,5%, no obstante, se espera una
importante recuperacion del mismo para el tltimo trimestre

del afio segun las expectativas del mercado de futuros.

Los precios internacionales del petréleo se recuperaron
rapidamente desde el IPoM anterior, explicados
principalmente por la disminucién de la produccion vy las
existencias de hidrocarburo en EEUU, especialmente luego
del impacto de los huracanes. Otro factor que incidi6 en la
cotizacién del petrdleo fue la inestabilidad geopolitica en la
zona de Medio Oriente (Kurdistan Iraqui). En particular, el
precio del petréleo Brent subié en 20,1%, mientras que el de

WTT se increment6 en 12,2% respecto al informe anterior.
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Grafico 1.12
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Los mercados de futuros sugieren que el mercado espera un
paulatino aumento en los préximos trimestres, debido al
aumento de la demanda global que acompana a la

recuperacion econémica mundial.
Mercados financieros internacionales

En lo que respecta a los rendimientos de los bonos del tesoro
de EE.UU con vencimiento a 10 y a 30 afos, ambos
repuntaron desde principios de setiembre. Algunos factores
asociados a dicho aumento son las expectativas de un
aumento de la tasa de politica monetaria en diciembre, el
anuncio de la Fed del inicio de su programa de reduccién de
hoja de balance y la disminucién de las tensiones entre
EEUU y Corea del Norte. No obstante, los rendimientos se
ubicaron en niveles similares a los del IPoM anterior y se
espera sigan aumentando gradualmente conforme se

aproxime la fecha de la préxima subida de tasa de la Fed.

En comparacién con el informe anterior, el indice bursatil
de los Estados Unidos aumenté 5% apoyado por las
condiciones economicas favorables. Por otro lado, el indice
Nikkei se recuperé 3,5% debido a la debilidad del yen luego
de que la Reserva Federal anunciara la posibilidad de
aumentar la tasa de interés y de que el Banco de Japon
mantuviera estable su politica monetaria ante una vision
mas optimista de la economia; sin embargo, las tenciones en
la zona son un factor de riesgo latente. Por su parte, el indice
europeo, demostrd un fuerte dinamismo, con un crecimiento
de 4,6%, luego de haber superado una etapa de
incertidumbre politica en Francia y Reino Unido y de
presentar perspectivas economicas mas favorables.
Finalmente, el indice de mercados emergentes, si bien tuvo
un crecimiento de 6,6% con respecto al informe anterior, se
vio afectado negativamente por las expectativas crecientes
de endurecimiento monetario de EEUU y Europa, asi como

también por el fortalecimiento reciente del ddlar.

La cotizacion promedio del délar medida por el indice DXY
se depreci6 2,6% en comparacion con el tltimo informe. Esta
caida en la cotizacion de la divisa norteamericana se atribuye
en cierta medida a la incertidumbre generada con respecto
a la politica fiscal y comercial prometidas por el gobierno
estadounidense. Sin embargo, se observa un repunte desde

mediados de setiembre debido principalmente a la mayor

R



Informe de Politica Monetaria

Setiembre 2017

Grafico .15 probabilidad de una suba adicional de la tasa de politica
Mercados bursitiles internacionales
Indices, enero 2015 = 100

monetaria y la reduccion de las inversiones de la Fed.
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Fuente: Japan, Tokyo Stock Price Index (TOPIX); Zona Euro,
Dow Jones Euro STOXX Index; EEUU, DJIA; Mercados
Emergentes, Morgan Stanley Emerging Markets MXEF Capital
Index; Bloomberg.

Grafico 1.16

Evolucién del délar estadounidense frente a sus principales
socios comerciales
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(*) Valor del dolar frente al euro, yen, libra esterlina, délar
canadiense, corona sueca y franco suizo.
Fuente: Bloomberg.




BCP © Derechos Reservados 2017

Informe de Politica Monetaria

Setiembre 2017

II. Mercados Financieros

Grifico II.1
Tasas de politica monetaria y de IRM
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Fuente: Banco Central del Paraguay.

Gréfico 11.2

Evolucién del perfil de las colocaciones s/ plazo en dias
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Grafico I1.3
Participacion en la demanda de las LRM por plazos
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Politica Monetaria

Desde el ultimo informe, en el dambito internacional, las
principales economias avanzadas continuaron con su
recuperacion gradual, aunque persistia la incertidumbre
respecto al ritmo de ajuste de las condiciones monetarias en
Estados Unidos.

En el ambito regional, la economia brasilefia presenté un
leve repunte en sus indicadores de corto plazo, sin embargo
aun estaba sujeto a un elevado nivel de incertidumbre en

cuanto a la consolidacién de la recuperacion.

En cuanto al ambito doméstico, se observd cierta
moderacion en cuanto al ritmo de expansién de la actividad
economica. Ademas, las distintas medidas de tendencia de
inflacién mantuvieron un comportamiento consistente con
la convergencia de la inflacién a la meta y las expectativas

seguian ancladas al objetivo inflacionario de mediano plazo.

En este escenario, el Comité Ejecutivo de Operaciones de
Mercado Abierto (CEOMA), consideré en su reuniéon de
agosto que era necesario proveer un estimulo monetario a la
economia, reduciendo la TPM en 25 puntos basicos,
ubicéandola en 5,25% anual, la cual se mantuvo en la reunion

siguiente de setiembre.
Instrumentos de Regulacién Monetaria

En cuanto a las colocaciones de los instrumentos de
regulacion monetaria (IRM), la participaciéon de aquellos de
mediano plazo (201 a 280 dias) se redujo a 10,1% en el tercer
trimestre (19,8% en el segundo trimestre), mientras que los
de mediano largo (281 a 350 dias) y largo plazo (mas de 350
dias) aumentaron, cuya suma acumulada se ubic6 en 71,4%,

superior al 61,8% del segundo trimestre de 2017 (grafico I1.2).

En lo que respecta a la demanda por Letras de Regulacion
Monetaria (LRM), en el tercer trimestre del afio se registro
un mayor apetito por los plazos de los instrumentos de hasta
3 meses con un incremento del 75,5% con respecto al
segundo trimestre, y un menor apetito por los plazos iguales
o superiores a seis meses. Con relacion a la participacion, en

el tercer trimestre del afio la demanda por titulos para plazos
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Gréfico 11.4
Evolucién del Crédito
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Gréfico IL5

Indice de situacion, expectativas y confianza del crédito
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Griéfico IL.6

Indice de difusion de las expectativas sectoriales del crédito.
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de hasta 3 meses representd el 22,6% del total, la de 6 meses
represento el 15,4% y la de 1 afo y mas represento el 62,0%
(grafico IL.3).

Condiciones Financieras

Desde el ultimo IPoM, el crecimiento de los créditos
bancarios ha mostrado una mejora paulatina, tanto en

moneda nacional como moneda extranjera.

En agosto de 2017, los créditos en moneda nacional
crecieron a una tasa interanual de 5,6%, superior a la tasa
registrada al cierre del ultimo informe (2,7%). Por su parte,
los créditos en moneda extranjera mostraron un incremento
de 1,6% interanual, luego de varios meses de caidas
consecutivas (grafico II.4). En términos mensuales también

se observan tasas positivas en meses recientes.

Por otra parte, la percepcion sobre la coyuntura sigue siendo
mejor con respecto al afio anterior, conforme a la encuesta
de situacion general del crédito del segundo trimestre del
2017. El 52% consideré que la coyuntura econdmica es
optima para otorgar créditos, porcentaje similar a la
registrada en la encuesta anterior, pero que se ubica muy por
encima del nivel observado en el segundo trimestre del 2016
(31%).

Por otra parte, las expectativas se mantienen por encima del
nivel neutral, lo cual podria contribuir a la consolidacién de

la recuperacion reciente de los créditos (grafico IL.5).

A nivel de sectores, las expectativas se ubican en la zona de
optimismo, especialmente para seis y doce meses. Se
destacan las expectativas positivas en el comercio y
consumo, lo cual es coherente con el desempeno favorable

que estan mostrando los indicadores de ventas (grafico IL.6).

Por otra parte, los principales ratios del sistema financiero
contindan sélidos y en niveles adecuados segtin las
recomendaciones de las buenas practicas de supervision a
nivel internacional. Asi, se observan, niveles de solvencia
que sobrepasan los requisitos minimos establecidos por
Basilea y la rentabilidad, si bien no tiene los mismos niveles
de anos anteriores sigue siendo uno de los mas elevados de

la regién. Ademas, la morosidad se mantiene baja.
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Grafico I1.7
Volumen negociado en la BVPASA
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Grafico 11.8

Tipo de cambio nominal respecto al délar
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Grafico I1.9

Tipo de cambio real multilateral
Variacion interanual, porcentaje

30 -
20

12 ....IJ.I“I | I|.|I|||||
sl

"

-10 4

20

30 -
o ~ < v 9} el N} D~ D~
= = " " = = " " =
) o] o - o =l o Q ]
> & b 2 P =2 & =2 2

= TCN_SSCC mmmm [PP_SSCC
mm [PC TCR
Fuente: Banco Central del Paraguay.

s TCN

Informe de Politica Monetaria

Setiembre 2017

Mercado bursatil

El total negociado al mes de agosto en la bolsa de valores
registr6 una disminucién acumulada de 38,1%. Este
resultado se explica por la disminucién de las operaciones
acumuladas en el mercado secundario (44,0%) y en el
mercado primario (30,6%). Por otro lado, del total negociado
durante el ano, 59,2% correspondié a transacciones en el
mercado primario y 40,8% al mercado secundario (grafico

IL7).

Las negociaciones siguen realizandose principalmente sobre
titulos de renta fija. En agosto, del total de transacciones, la
distribucion es la siguiente: bonos publicos (60%), bonos
corporativos (19%), acciones (12%), bonos subordinados (7%),

titulos de crédito (1%) y bonos financieros (1%).

En agosto la tasa de interés promedio ponderado pactada en
la bolsa de valores se ubic6 en 8,8% para las operaciones en

moneda nacional y 8,3% para aquellas en moneda extranjera.
Tipo de cambio

Entre finales del tercer trimestre y finales del segundo el
guarani se deprecio 2,0% con respecto al délar. Lo mismo
sucedi6 con el sol peruano que se depreci6 en 0,4% y con el
peso uruguayo que se depreci6 en 1,9%. En tanto que otras
monedas de la region como el real brasilero, el peso chileno
y el peso colombiano mostraron un comportamiento
diferente en comparacion al guarani, debido a que las
mismas se apreciaron 4,4%, 3,7% y 3,5% respectivamente, en

el mismo periodo de referencia (grafico IL.8).

Por su parte, el tipo de cambio real multilateral (TCR) se
depreci6 en 0,9%, en términos interanuales, en agosto de
2017. Los factores que explicaron la misma, fueron la
depreciacion del guarani y la inflacion de los socios
comerciales (grafico IL.9).
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III. Escenario Doméstico

Tabla ITI.1

PIB: sectores de oferta
Variacion interanual, porcentaje

Sectores 2016 _

m | v | 1 | o
Agricultura 18,7 2.8 2,2 2,2 2,7 3,7 3,4
Cam, o 7 6,5 1,1 143 56 18 53 49
pesca
it 108 23 108 7,0 7,0 17,0 2,2
mineria
Electricidady 1,5 179 900 132 64 07 83
agua
Construccion 4,2 27 230 336 147 227 68
Servicios 421 04 21 2,0 2,0 7,1 2,9
Impuestos a 61 06 07 09 2,5 3,9 6,8
los productos
PIB Total 1000 15 63 53 34 6,7 0,9
PIBsinAgric. ) o 04 52 47 3,2 8,7 2,0
y sin Bin,

Fuente: Banco Central del Paraguay

Griéfico I1I.1
PIB: Sectores de Oferta

Incidencia, porcentaje
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Tabla ITI.2

PIB: componentes de demanda
Variacion interanual, porcentaje

P

es0

o . -nn--
91,0 09 1,5 2,0 6,0 7,2 43

Demanda

Interna

Comsumo 5, , 9 1,7 15 2,5 3,5 4,1
hogares

Comsumo g0 46 40 S4 a4 29 40
gobierno

Formacion

Bruta de 20,6 82 3,7 6,6 196 264 5,0
Capital

Exportaciones 56,2 0,0 5,7 53 0,0 8,4 -1,5
Importaciones 47,2 4.8 -3,0 -0,7 5,0 9,8 4,3
PIB Total 100 1,5 6,3 5,3 3,4 6,7 0,9

Fuente: Banco Central del Paraguay

Actividad y demanda

La actividad econémica mostré una menor expansion en el
segundo trimestre, en gran parte afectada por las condiciones
climéticas adversas experimentadas en este periodo. No
obstante, la demanda interna siguié con un buen dinamismo
(principalmente el consumo privado) que contrarrest6 la

contribucion negativa de las exportaciones netas.

En el segundo trimestre, el PIB registr6 un crecimiento de
0,9% en términos interanuales (6,7% en el trimestre previo),
explicado fundamentalmente por la expansion del sector
servicios y en menor medida de la industria y la agricultura.
Dichas contribuciones positivas fueron atenuadas por las
caidas del sector de la construccion, ganaderia y electricidad
y agua. Con este resultado, la tasa acumulada al primer
semestre se situé en 3,9%.

El sector agricola presenté un crecimiento interanual del
3,4%, resultado que obedece, como ya se sefalara en el
informe anterior, principalmente a los niveles récords de
produccion de la soja complementada con otros cultivos
como el arroz, el poroto y el tabaco. Con respecto al maiz,
otro rubro agricola importante, se estima un crecimiento
marginal, debido al aumento en el rendimiento, ya que la
superficie cultivada se redujo ligeramente. Al cierre del

primer semestre, el sector acumula un crecimiento de 3,5%.

El sector de la ganaderia, forestal y pesca registré una caida
interanual de -4,9% (crecimiento de 5,3% en el trimestre
anterior), resultado negativo que se debio, en gran medida, al
efecto de factores climaticos, que incidieron en el menor
volumen de faenamiento de ganado bovino destinado a la
exportacion. Con tasa negativa, el sector acumula una baja de

-0,1% en el primer semestre del ano.

Por su parte, el sector de electricidad y agua (que incluye la
produccion de las binacionales) registré una caida interanual
de -8,3%. Este resultado se debié principalmente a Ia
disminuciéon en la generacion de energia eléctrica de las
binacionales, cuyo efecto no pudo ser compensado por el
crecimiento en la distribucién de electricidad y agua. Se debe
hacer notar nuevamente la presencia de un efecto base

significativo debido a los niveles récords de produccion de

S, e
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Griéfico II1.2 energia eléctrica logrados por las binacionales en el mismo
PIB: Componentes de Demanda periodo del ano pasado, lo que condicioné fuertemente el
Incidencia, porcentaje
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Gréfico II1.3
Consumo total El sector de la construccion registr6 una variacién interanual
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Gréfico II1.5

Indicador del sector construccién
Variacion interanual y promedio movil de tres meses, porcentaje
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Gréfico II1.6

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

Compras y transacciones con tarjetas de crédito
Variacion interanual (porcentaje)
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Al desagregar el consumo total, ambos sub-componentes han
registrado variaciones interanuales positivas. El consumo
privado ha verificado un incremento interanual de 4,1%,
impulsado por la recuperacion de las compras de los bienes
durables (equipamientos del hogar, vehiculos, entre otros),
vestimenta, alimentos, bebidas y tabaco. Estos resultados se
encuentran en linea con el sostenido aumento de las
importaciones de bienes para consumo interno y la
reactivacion, en parte, de las promociones de compras con
tarjetas de créditos. A su vez, el consumo ptiblico muestra un
crecimiento interanual del 4,0%, luego de cinco trimestres de

caidas consecutivas.

Dentro de la FBK se observaron aumentos de la inversion en
maquinarias y equipos, asi como también en la inversion
fisica del gobierno. No obstante, este dinamismo se vio
afectado por la reduccion de las construcciones privadas
debido a factores climaticos adversos registrados durante el

periodo de referencia.

Por el lado de la demanda externa, las exportaciones
presentaron una reduccion interanual de -1,5%, mientras que
las importaciones de bienes y servicios crecieron 4,3%,
manteniendo ésta trayectoria por tercer trimestre

consecutivo.

De esta manera, la demanda interna ha sido el componente
que mas ha contribuido al crecimiento del PIB en el trimestre,
con 3,7 puntos porcentuales (p.p.) de incidencia,
contribuyendo el consumo total con 2,8 p.p. y la FBK con 0,9
pp- Por otro lado, las exportaciones netas incidieron

negativamente con -2,8 p.p.

De acuerdo a los indicadores adelantados, la actividad
econ6mica mostraria un mejor desempeiio en el tercer
trimestre, como asi también la demanda interna continuaria
con la buena dinamica que ha venido mostrando durante el

ano.

-
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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.

Tabla IT1.3

Cuenta Corriente

2015 * 2016 * 2017

Cuenta Corriente (mill. de USD) -301,4 414,5
Balanza Comercial 581,0 1.366,5
Exportaciones 10.897,8 11.155,4
Importaciones -10.316,8 -9.788,8
Servicios 2440 221,1
Renta -1.310,7 -1.506,4
Transferencia Corriente 672,2 775,5
Cuenta Corriente (% PIB) -1.1 1,5

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

mmm Balance de servicios
mmm Transf. Ctes.

48,6
1.009,3
11.902,2
-10.892,9
-290,7
-1.499,7
829,6

0.2
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Cuenta Corriente

Teniendo en cuenta la actualizacién de los datos de inversion
extranjera directa, el saldo de renta experimento6 un pequeno
ajuste, con lo cual el saldo en cuenta corriente para el 2015
se situ6 en USD -301,4 millones, que representa -1,1% del PIB
(-1,0% en el informe anterior). Por su parte, para el afo 2016
el saldo de la cuenta corriente cerré en USD 414,5 millones
(1,5% del PIB, versus el 1,7% del IPoM anterior).

Por otro lado, las estimaciones de crecimiento para las
exportaciones del afio 2017 fueron corregidas al alza,
pasando de 4,6% al 6,7% respectivamente. Esta revision se
sustenta fundamentalmente por el dinamismo que
experimentan las reexportaciones, el incremento de los
envios de semilla de soja, y una recuperacién de los ingresos

por exportacion de carne.

Para las importaciones, las cifras acumuladas a setiembre
dan cuenta de un crecimiento sostenido, por lo que las
estimaciones también fueron corregidas al alza del 6,3% al
11,3%. Los incrementos se observan en todos los tipos de
bienes (consumo, intermedios y de capital). Adicionalmente,
se destaca el buen comportamiento de las importaciones bajo

el régimen de turismo.

Con esto, las estimaciones incluyendo los demas
componentes de la cuenta corriente dan como resultado un
superavit en de USD 48,6 millones (0,2% del PIB), menor a lo

previsto en el IPoM anterior (1,2% del PIB) (tabla III.3).




Informe de Politica Monetaria

Setiembre 2017

Tabla IT1.4 Finanzas publicas
Finanzas ptiblicas — Administracién Central
En miles de millones de guaranies

Desde el altimo IPoM se ha verificado un aumento de los

Setiembre Setiembre Versheiem

2016 017 %) ingresos fiscales, principalmente de los ingresos tributarios, al
Ingreso total recaudado 20.677 99.348 8.1 tiempo que el gasto fiscal mantuvo una tasa de crecimiento
Ingresos tributarios 14.441 16.091 11,4 similar.
Otros ingresos 6.235 6.257 0,3
Gasto total obligado 18.610 19.633 55 El ingreso total recaudado a setiembre ascendio a 22,3
Remuneracion a los empleados 9.112 9.517 44 billones de guaranies, lo que equivale a un incremento
Uso de bienes y Servicios 1.702 1.807 6,1 acumulado de 8,1% con respecto al mismo periodo del afio
Prestaciones Sociales 2.866 3.179 10,9 anterior. Esta variacion se explica, especialmente, por el
Otros Gastos 4.930 5.131 4,1 incremento de los Ingresos tributarios cuya incidencia en el
g‘i‘:ﬁ‘;‘:ﬁ: Neta de Activos No 2.878 3.538 22,9 total recaudado fue de 8 puntos porcentuales y en los cuales
Balance Operativo 2,067 9715 la recuperacion de los ingresos procedentes del comercio
Préstamo neto/Endeudamiento neto 811 893 exterior fue importante. Por su parte, los ingresos no
Fuente: Ministerio de Hacienda (MH). tributarios, que incluyen los ingresos provenientes de las

Regalias y Compensaciones de Itaipt y Yacyreta, tuvieron
Griéfico II1.9
Inversion fisica de la Administracién Central
Millones de ddlares; variacion acumulada, porcentaje

una incidencia marginal (0,1 p.p.) en el crecimiento del
ingreso total (Tabla II1.4).

~
—
> 1.000 - 160% . . L .
o A Lo El gasto total obligado a setiembre totalizo 19,6 billones de
=] r o
K 750 m 120% guaranies, lo que representa un aumento de 5,5% respecto al
Z I ° . ‘.
g A L s acumulado a setiembre de 2016. Con relacién al gasto en
2 %
& 500 A L so% remuneracion a empleados, se observa un incremento
e . . . . .
< L 60% interanual de 4,4%, cifra inferior respecto del promedio
()
g 250 L 40% observado en los ultimos 10 anos (12,0%)°.
o L 20%
& 0 L 0% La Adquisicion Neta de Activos no Financieros que hace
] Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic . . ., RT . . .
referencia a la inversion publica en infraestructuras registro
 Acumulado 2015 B Acumulado 2016 L. o .
Iy NP Attt Al 7 un crecimiento acumulado de 22,9% al mes de setiembre

(grafico II1.9), por debajo del aumento observado en igual

Fuente: Ministerio de Hacienda (MH).
periodo de 2016 (25,9%).

Finalmente, el déficit fiscal (Préstamo o Endeudamiento neto)
de la Administracion Central fue 823 miles de millones de
guaranies a setiembre (0,5% del PIB). Dicho resultado
anualizado equivale al 1,3% del PIB lo cual esta en linea con

la Ley de Responsabilidad Fiscal.

3 Promedio del crecimiento interanual correspondiente al periodo enero 2008 — setiembre 2017.
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Gréfico IT1.10 Evoluci6n de los precios
Indicadores de inflacién

Porcentaje
Desde la ultima publicacién del IPoM, la inflacién total

interanual se ha incrementado, ubicidndose en niveles
cercanos a la meta del 4% Este resultado se explicd
principalmente por aumentos en los precios de algunos
productos alimenticios, servicios y bienes durables, éstos
ultimos afectados por la ligera depreciacion del tipo de
cambio en el periodo de referencia. No obstante, tanto la

inflacion subyacente como la inflacion ntcleo han revertido

la trayectoria ascendente que mostraron en el segundo

13 MaySep 14 MaySep 15 MaySep 16 MaySep 17 MaySep trimestre

e [nflacion total Inflacién nicleo

Inflacién subyacente En el mes de setiembre, la inflaciéon total registré una

Fuente: B Central del P 8 e g .
riente: Banco Lentrat el Taraguay variacion interanual del 4,2%, mayor al 2,9% observado en

junio del corriente ano. El promedio del tercer trimestre del

Grafico III.11

Inflacién mensual

Media movil tres meses, porcentaje segundo trimestre del 2017, y también mayor al promedio del
1,5 -

2017 se situé en 4,1%, superior al 3,3% verificado en el

3,2% observado en el tercer trimestre del afo pasado.

13 MaySep 14 MaySep 15 MaySep 16 MaySep 17 MaySep trimestre, que fue justamente lo que se reflejo en las medidas

~

=

o 1,0 1 El incremento de la inflacién en el tercer trimestre se explico
Q

g principalmente por el aumento de los precios de los rubros
2 i (s .

g 0,5 volatiles, que hasta el segundo trimestre mostraron tasas
()

& interanuales negativas. Por otra parte, si bien los precios de la
[=} - , ’ . .

< 0,0 carne, los productos lacteos y el azicar siguieron
()

g aumentando, las tasas de variacion se moderaron en el tercer
g 05 -

9

Q

&

subyacentes. Adicionalmente, se observaron subas de precios

Nucleo

Inflacion Total

Subyacente de algunos servicios y de los bienes duraderos de la canasta.

Fuente: Banco Central del Paraguay.
Por otro lado, la inflacion subyacente (que excluye frutas y

Grifico IIL12 verduras) y la subyacente X1 (que ademas de frutas y verduras
IPC sin alimentos y energia excluye servicios tarifados y combustibles) promediaron tasas
Incidencia en la inflacion interanual, porcentaje

interanuales de 4,1% y 4,7%, menores a las registradas en el

8,0 -

7.0 segundo trimestre del afio 2017 (4,7%, 5,5%, respectivamente).
6,0 Asimismo, la inflacién nucleo se redujo, promediando una
i’g tasa interanual del 3,1% (3,3% segundo trimestre del 2017)
3,0 (grafico III1.10).

2,0

1,0

0,0 En términos mensuales, la inflacién promedio entre julio y

setiembre del corriente fue 0,2%, similar al observado entre

13 MaySep 14 MaySep 15 MaySep 16 MaySep 17 MaySep abril y junio del 2017, pero superior a lo registrado en el tercer

trimestre del ano pasado (-0,2%). Por otro lado, la inflacion
s Energia Emmm— Alimentos

s [PCSAE Servicios s [PCSAE Bienes nucleo y la subyacente promediaron tasas del 0,2% y 0,3%
Total = = === IPCSAE
Fuente: Banco Central del Paraguay.

R T

respectivamente, en tanto las registradas entre abril y junio
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Gréfico IT1.13 de 2017 fueron de 0,3% y 0,4% respectivamente para ambos
Inflacién de bienes y servicios administrados indicadores (gréafico IIL11).
Variacion interanual, porcentaje

8 -

Por su parte, el IPCSAE (IPC sin alimentos y energia)

6 4
4 promedié una tasa interanual de 3% en el tercer trimestre,
9 | mayor al promedio registrado en el ultimo IPoM que fue del
0

. 2,8%. El comportamiento estd explicado por el incremento
9 | observado en el IPCSAE servicios, cuya tasa de variacion
4 ] interanual en promedio se incremento de 3,2% (en el segundo
6 trimestre del afio) a 3,4% en el periodo julio-setiembre. Esto
8 - como consecuencia de la suba de precios del seguro médico,

13 MaySep 14 MaySep 15 MaySep 16 MaySep 17 MaySep alquileres, servicio doméstico, gasto de salud, entre los mas

importantes (grafico II1.11) (grafico IIL.12).

Inflacion total

ByS Administrados By S libres

Fuente: Banco Central del Paraguay.
Con respecto de los bienes administrados, estos registraron

Grafico ITL14 una variacion interanual promedio de -0,4%, igual a la
Inflacién de bienes transables y no transables observada entre los meses de abril y junio. En tanto que, los
Variacion interanual, porcentaje bienes libres registraron para el mismo periodo una tasa
57; : interanual promedio de 4,4% (3,6% en el segundo trimestre del
~ 6 2017) (grafico II1.13).
(=]
~ 5 -
"é 4 A Asimismo, entre los bienes no transables, se destacan los
£ 3 1 incrementos de precios en seguros, alquileres, gastos de salud,
&m‘ ? : servicio doméstico, entre los destacados (grafico III.14)
£ 0 (gréfico ITL15).
e
g 13 MaySep 14 MaySep 15 MaySep 16 MaySep 17 MaySep Igualmente, en el tercer trimestre, los precios de bienes
& y duraderos, observaron una suba durante el periodo,
2 Transabes S/FyV No Transables Inflacion total

especialmente en aquellos de origen importado,

Fuente: Banco Central del Paraguay. comportamiento atribuido principalmente a la depreciaciéon

del guarani respecto al délar norteamericano registrado en el

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

8 - Con relacion a los bienes derivados del petréleo, durante el

tercer trimestre (grafico IIL.16).

tercer trimestre registraron leves disminuciones de precios,
especificamente las naftas, debido a una menor cotizacién del

crudo observado durante el periodo.

Por otra parte, la proporciéon de productos que registraron

variaciones positivas superiores al 0,333% (i.e. 4% anual)

promedié en este periodo 23,3%, inferior al promedio

13 MaySep 14 MaySep 15 MaySep 16 MaySep 17 MaySep observado en el segundo trimestre del ano 2017 que fue de

mmmm No Transables e Frutas y Verduras 28,8%, y también menor al promedio histérico de 29,7%
Total (grafico II1.17).

mmmm Transables s/fyv
Fuente: Banco Central del Paraguay.

Con relacién al Indice de Commodities Compuesto del

Paraguay (ICC-PRY), entre mayo y agosto, se redujo 3,3%,

R
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Gréfico ITI.16

Inflacién total, durables e importados sin frutas y verduras
Variacion interanual, porcentaje

16 -
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1

13 MaySep 14 MaySep 15 MaySep 16 MaySep 17 MaySep

Durables Inflacion total

Importados s/fyv

Fuente: Banco Central del Paraguay.

Gréfico II1.17

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

Grafico II1.18

fndice de Commodities Compuesto del Paraguay (*)
Indice dic 2007 = 100; variacién interanual, porcentaje
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(*) Calculado a partir de los precios en délares

Fuente: Banco Central del Paraguay.
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explicado principalmente por la disminucion de los precios
de los commodities agricolas (maiz, trigo, arroz, carne, entre
otros) (grafico II1.18).

Finalmente, las expectativas de inflacion, conforme a la
Encuesta de Variables Econdémicas (EVE) del mes de
setiembre, se ubican en 4% para el cierre del ano 2017.
Asimismo, para los proximos 12 meses como para el
horizonte de politica monetaria (entre 18 y 24 meses) los
agentes estiman una inflacion anual del 4%, coincidente con
el objetivo de inflacion establecido por el Banco Central del
Paraguay.
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IV. Escenarios para la inflacién y balance de riesgos

Escenario base de proyeccion
Tabla IV.1

Crecimiento mundial A nivel elobal be ci .. 1 ..
Variacién anual, porcentaje nivel global se percibe cierto optimismo en el crecimiento

IPoM actual econémico de los paises, luego del mejor desempeno que
mostraron los indicadores de actividad economica en los
2017 2018 2017 2018
3,4 3,5 3,4 3,5

ultimos meses. En consecuencia, las perspectivas son mas

Mundo favorables para 2017 y 2018 respecto a lo presentado en el
EE UU 22 23 22 2.3 IPoM anterior; no obstante, se mantienen algunos riesgos a
Eurozona 1,9 1,7 2,1 A 1,8 A la baja por la incertidumbre politica en algunas economias.
China 6,6 6,3 6,7 A 6,4 A
Las previsiones de crecimiento mundial se mantienen en
Brasil 0,5 2,1 0,7 A 2,4 A - .
o 3,4%y 3,5% para los anos 2017 y 2018 respectivamente como
Luggenitin, 2 . — 3,14 en el mes de junio (tabla IV.1).
S;:E:m " 1,9 2,4 21A 254
. En Estados Unidos, las proyecciones se mantienen en 2,2%
Socios Mercosur 1,1 23 1,3 A 254

y 2,3% para los anos 2017 y 2018 respectivamente como en
Fuente: Bloomberg el IPoM anterior. Las perspectivas para la Eurozona son
corregidas hacia arriba de 1,9% a 2,1% en 2017 y

marginalmente a 1,8% en 2018.
Las estimaciones para China presentan revisiones
marginales al alza para 2017 y 2018, con lo que la tasa de

crecimiento del PIB pasaria a 6,7% en 2017 y a 6,4% en 2018.

Con respecto a las economias de la region, Brasil presenta
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mejores perspectivas de crecimiento para 2017 y 2018
respecto del IPoM anterior. Asi, para el presente afo se
estima una variacion anual de 0,7% (0,5% en junio) mientras
que, para el préximo afo, la estimacion se ubica en 2,4%, es
decir 0,3 p.p. por encima de lo previsto en el informe
anterior. Por su parte, Argentina mantiene su crecimiento
estimado en 2,8% para este afio y presenta una revision
marginal al alza en su proyeccién de crecimiento para el
2018, de 3,0% a 3,1% para el 2018. En linea con ello, las
perspectivas de crecimiento del PIB de los socios del
Mercosur y de los socios comerciales estan por encima de

las previstas en el IPoM anterior (tabla IV.1).

Respecto a la inflacion, tanto en Estados Unidos como en
la Eurozona se prevén menores tasas de inflacién respecto
a las previstas en el IPoM de junio. Al respecto, en Estados
Unidos se espera que este afio se ubique en 2,0% (2,1% IPoM
anterior) y en 2018 se mantenga en torno a dicho nivel (2,0%

anual). En la Eurozona, la inflacion ascenderia a 1,5% anual

-
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Tabla IV.2 en 2017 al igual que en el IPoM anterior y se ubicaria en
Crecimiento sectorial del PIB 1,3% en 2018 (1,4% IPoM de junio).

Variacion anual, porcentaje

_ 207 En la regién, nuevamente se redujeron las expectativas de
2,9 45 L1

Sector Primario

inflacién para Brasil. Asi, la inflacion esperada es de 3,2%

Agricultura 2,5 53 L0 anual en el 2017 y 4,1% en 2018 (3,7% y 4,3%
Ganaderia 3,7 L5 0.1 respectivamente en el IPoM anterior). En contraste, las
Otros Primarios 58 49 G0 estimaciones para Argentina fueron corregidas de nuevo al
Sector Secundario 10,4 2,0 0,5 alza en 2017 e indican se ubicaria en 22,5% (21,7% IPoM de
Manufactura 5.4 9.4 1,0 junio); para el proximo afio, se prevé un menor nivel de
Construccion 18,6 50 0,2 inflacién en torno a 15,5% (15,7% IPoM anterior).
Electricidad y Agua 12,6 6,0 0,7
. ) 95 El rendimiento de los bonos del tesoro de Estados Unidos
Sector Terciario 1,4 5,3 >
™ a tres meses se ubicaria en 1,0% en promedio en 2017,
Gobierno General 2,8 1,7 >
levemente por debajo de lo previsto en el IPoM anterior
Comercio 2,9 7,8 L1 L. . L,
(1,025% anual). En 2018, el rendimiento estimado también
Comunicaciones 2,7 1,9 0,1 . . . ;
0o fue corregido ligeramente a la baja tal que alcanzaria en
Otros Servicios* 3,3 5,7 > . L.
promedio 1,625% (1,7% IPoM junio). No obstante, tanto
I t 0,9 5,0 0,3 . .
mptestos para 2017 y 2018 se prevé una tendencia gradual
PIB a precios de mercado 4,0 4,2 4,2 . .
ascendente, aunque en menor medida respecto a lo previsto
PIB sin agricultura, ni binacionales 3,2 5,6

en junio.

Fuente: Banco Central del Paraguay

(f) Proyeccion, (i) Incidencia i . L. ., L.

En el ambito doméstico, la proyeccién de crecimiento se

Tabla IV.3 mantuvo en 4,2%, aunque se realizaron algunos cambios a
Crecimiento econémico y cuenta corriente nivel sectorial, teniendo en cuenta la evolucion reciente de
V . .z 1 t B . . 1 A

arlacion anua, porcenaje los indicadores de corto plazo y el escenario mas probable

_ 2015 il Sl para lo que resta del afio. Por una parte, se corrigieron al
PIB 3,0 4,0 42

alza las estimaciones de crecimiento de la agricultura, la
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Demanda Interna 1,7 2,3 5,4 industria manufacturera y el comercio. Sin embargo, se
Formacion bruta de capital 1,2 6,4 11,5 revisaron a la baja las cifras de expansion de la ganaderia y
Formacién bruta de capital fijo 2,2 7,9 11,5 las construcciones, sectores que fueron afectados
Consumo total 1,9 1,2 3,6 fuertemente por fenomenos climaticos durante el segundo

Consumo privado 15 17 3,9 trimestre. Asimismo, se corrigié a la baja (mayor caida) la
Sl 43 28 1,5 produccion de energia eléctrica de las binacionales. Por el

e —— 13 2,7 5.0 lado del gasto, las tasas de crecimiento para el consumo y

Importaciones de bienes y servicios 40 0,7 75 la inversion se mantuvieron similares a las del informe

Cuenta corriente (% del PIB) 1 15 02 anterior, mientras que la demanda externa neta se reviso a

FBKF (% del PIB nominal) - . - la baja, principalmente por un ajuste positivo mayor en las

EBRE (6 del PIB real o ) e importaciones con respecto al de las exportaciones. En

Fuente: Banco Central del Paraguay lineas generales, el crecimiento del 2017 estara explicado

(f) Proyeccion en gran medida por comercio, otros servicios e industria

+ Incluye: transportes, intermediacion financiera, alquiler de vivienda, servicios a empresas, hoteles y restaurantes y servicios a los hogares.

R I
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Tabla IV.4 (oferta) y por consumo e inversion (gasto) (tablas IV.2 y
Proyeccién de la inflacion IvV.3).

Variacion anual, porcentaje

2017(f) | 2018(f) | 2019 e .
En cuanto a la inflacion total, en el escenario base, la
Inflacién IP io (* 3,9 12 3,9 . .. . ,
nflacién IPC promedio (*) : ’ ’ proyeccion para el mes de diciembre de 2017 se incrementd
Inflacién IPC diciembre (** 3,9 38 3,9 . .
L iciembre (%) de 3,5% (IPoM de junio) a 3,8% en este informe. Este
Inflacién IPC en t 9 afios (*** 40 .
nflacién IPC en torno a 2 afios (**) resultado se debe fundamentalmente al incremento, mayor
al previsto para el tercer trimestre, de los precios de los
Inflacion IPC subyacent dio (* 3,7 3,5 3,9 s .
nflacién IPC subyacente promedio (*) rubros volatiles de la canasta. Por otro lado, la proyeccién
Inflacion IPC subyacente diciembre (**) 3,6 3,4 38 . .. .. .
fLacion - supyacente diclem re (%) de la inflacién subyacente para diciembre se redujo de 3,6%
Inflacion IPC subyacente en torno a 2
afios (***) 4,0 a 3,4%, entre otros factores, explicado por la realizacion de

(f)  Proyeccién

un nivel de tipo de cambio menor al estimado para el tercer
(*) Corresponde al promedio del cuarto trimestre. P p

(**) Corresponde a la inflacién de fin de periodo. trimestre, lo que a su vez condiciona el nivel esperado para
(2*(;‘1*5)).Corresponde a la inflacién proyectada para el tercer trimestre de el cuarto trimestre, como asi también por una brecha
positiva del producto menor a la estimada anteriormente.
Posteriormente, conforme al escenario previsto para las
variables macroeconomicas internas y externas, la inflacion
convergera gradualmente a la meta hacia el horizonte
chr ::;f:g éIrY d{a inflacién relevante de politica monetaria, en este caso, el tercer
Variacion interanual, porcentaje trimestre del 2019 (graficos IV.1 y IV.5).
- 10
i Escenarios de Riesgo
-8

El escenario base muestra aquellos sucesos imprevistos con
una alta probabilidad de ocurrencia. No obstante, existen
otros riesgos que podrian desviar a la inflacién doméstica

de su trayectoria esperada.
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En el plano internacional, el panorama para la economia

" T T T T T t 0

14 15 16 - 18 1 global sigue mejorando y no se avizoran riesgos de

Fuente: Banco Central del Paraguay volatilidades significativas en el corto plazo, aun teniendo
en cuenta los planes de la Fed de continuar con el proceso
de normalizacion de su politica monetaria, ya sea mediante
el incremento de tasas de interés y/o la reduccién de su hoja
de balance. No obstante, una consolidacion mas rapida de
la recuperacion de Estados Unidos y/o una aceleracion de
la inflacién (y sus expectativas) podria generar una mayor
incertidumbre respecto del ritmo de ajuste del aumento de
tasas, lo cual podria incrementar la volatilidad en los
mercados financieros, depreciar las monedas y aumentar el
costo del fondeo externo de las economias emergentes,

entre ellas, Paraguay.

En la zona euro, la actividad econémica y el mercado
laboral han seguido fortaleciéndose. Por un lado, los
resultados de las elecciones en Alemania han contribuido a

moderar los riesgos politicos en la zona. Sin embargo, otros

T
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Griafico IV.2 riesgos han surgido, derivados principalmente de

Proyeccién de inflacién subyacente movimientos independentistas en Espaiia. Adicionalmente,

Variacién interanual, porcentaje . . . L.
persiste la incertidumbre en torno a las negociaciones del

10 Brexit. Un debilitamiento econémico del bloque afectaria
8 desfavorablemente la dinamica de crecimiento global,
pudiendo a su vez tener implicancias sobre los socios
6 comerciales de Paraguay.
4 En China, las estimaciones de crecimiento se han revisado
9 al alza, dado el buen desempeiio en los ultimos meses. No
obstante, persiste el riesgo de una desaceleracion brusca en
' ' ' ' ' ' 0 el mediano plazo si no se adoptan reformas en cuanto al
14 15 16 17 18 19 saneamiento de la deuda corporativa y la reestructuracion
Fuente: Banco Central del Paraguay de las empresas publicas. Asimismo, otro factor de riesgo es

el lento proceso de reequilibrio de la economia hacia
consumo y servicios, lo cual en cierta medida podria incidir
desfavorablemente en la evolucion de los precios de los
commodities ~ (alimentos  principalmente) a  nivel

internacional.

En cuanto a la region, la economia brasilena ha mostrado
senales relativamente mas claras de una recuperacion,
aunque persiste cierta incertidumbre en torno a la
concrecion de algunas de las reformas planificadas por el
gobierno. En la medida que esta recuperacion se afiance, el
comercio bilateral entre Paraguay y Brasil podria seguir
mejorando, especialmente el comercio de frontera. Por otro

lado, si bien Argentina muestra también indicios de
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recuperacion de su actividad, la inflaciéon se mantiene
relativamente elevada y persiste la necesidad de un ajuste
fiscal importante. En la medida que continten estos altos
niveles de inflacion y el tipo de cambio nominal bilateral se
mantenga estable, el importante flujo comercial de
argentinos en las ciudades fronterizas de Paraguay podria

seguir observandose en los siguientes meses.

En el ambito doméstico, el principal factor de riesgo es la
evolucién del tipo de cambio. Como se ha mencionado,
hasta el momento los riesgos parecen estar equilibrados, sin
embargo, esto dependerad en gran medida de los nuevos
datos econémicos de Estados Unidos en los préximos meses
y de la manera que esta informacion sea internalizada por
los mercados financieros. Aun asi, en el caso que se diera,
el fortalecimiento del dolar seria un fenémeno global,

afectando no so6lo a Paraguay, sino también a los socios

R
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comerciales, con lo cual el efecto sobre el tipo de cambio

real podria ser menor.

Dados los escenarios alternativos, el CEOMA considera
que el balance de riesgos para la inflacién se encuentra en
equilibrio. Sin embargo, el Comité seguird con atencién la
evolucion de las variables macroeconémicas relevantes
para la inflacion domeéstica, aplicando las medidas
necesarias que permitan la convergencia de la inflacién al
objetivo de 4% anual en el horizonte relevante de

proyeccion.

BCP © Derechos Reservados 2017
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Recuadro I: Estimacién del Tipo de Cambio Real de Equilibrio

El objetivo final de este recuadro es poner a
conocimiento de los agentes econémicos y al publico en
general una referencia sobre los métodos empleados
por la autoridad monetaria para estimar la brecha (o
desalineamiento) del tipo de cambio real respecto a su

valor de equilibrio de largo plazo.
Introduccién

En el ambito monetario, la brecha del tipo de cambio
real respecto a su valor de equilibrio de largo plazo
constituye una de las variables fundamentales tenidas
en cuenta para la toma de decisiones de politica, debido
al importante rol que esta desempenia en el marco de un
esquema de metas de inflacion y al impacto que esta
tiene sobre las condiciones de competitividad,
estabilidad financiera, cambiaria y de precios de la

economia en su conjunto (Caputo & Nuiiez, 2008).

En efecto, dicha brecha esta dada por la diferencia entre
el tipo de cambio real (TCR) observado y su respectivo
valor de equilibrio de largo plazo (TCRE). El primero,
es obtenido mediante el uso de indicadores de niveles
de precios y de cotizacién cambiaria de la moneda local
respecto a la de otras economias externas y, es por ello
que, se dice ser observable®. En tanto que, el segundo es
una variable no observable, es decir, no existen registros
o indicadores sobre el mismo, por lo que debe ser
estimado mediante métodos estadisticos y/o

economeétricos.
Aspectos metodolégicos

En el caso del Banco Central del Paraguay, los métodos
de estimacion empleados para aproximar el TCRE se
enmarcan  bajo el llamado enfoque  del
Comportamiento del Tipo de Cambio de Equilibrio
(BEER, por sus siglas en inglés), introducido por Clark
& MacDonald (1999). El mismo consiste en realizar
estimaciones directas de las relaciones y variables
teoricas fundamentales que definen y determinan la

trayectoria del TCR en un periodo de tiempo dado. En

concreto, se estima la forma reducida del modelo BEER

dada por la siguiente ecuacion:
TCRL— = Blzlt ar BZZZL' ar TTt + EC

Donde, Z; es un vector de fundamentos con efectos
persistentes sobre el TCR en el largo plazo, Z, es un
vector de fundamentos que ejerce influencia sobre el
TCR en el mediano plazo y, T; es un vector de variables
que afectan al TCR en el corto plazo (choques
temporales que no afectan el valor de equilibrio).
Mientras que f3;, f, y T son vectores de coeficientes de

la forma reducida y €, es el error aleatorio.

Finalmente, se determina el desalineamiento total del

TCR en relacion a su valor de equilibrio:
TM, = TCR, — TCRE, = TCR, — B1Z1; — B2Zs.

En particular, las variables utilizadas como
aproximaciones explicativas de la conducta del TCR de
Paraguay forman parte de aquellas identificadas
popularmente en la literatura econémica global
(Hinkle, 1999) y, mas atn, en la regional (Caputo &
Nusez, 2008; Carrera, 2008; Bello, Heresi, & Pineda
Salazar, 2010).

Al respecto, la variable considerada como TCR
corresponde al indice de tipo de cambio real de socios
comerciales, el cual, es calculado mensualmente a partir
de la cotizacion de las monedas extranjeras por dolar
estadounidense, ponderada por la relacién entre los
indices de precios de productores (externos y el
doméstico) y, por la participacion de comercio
internacional mantenida por la economia local con las

externas.

Entre los fundamentos considerados para las
estimaciones del TCRE, se encuentran, por un lado, sus
determinantes de apreciaciéon: los términos de
intercambio, la productividad doméstica en relacion a
la de socios comerciales, el gasto publico como
proporcion del producto interno bruto (PIB) y la tasa de

interés real. Por otra parte, entre los determinantes de

% La relacion tedrica por Paridad del Poder Adquisitivo que define al TCR viene dada por: q; = e;—ﬁt, donde g, es el TCR, e, es el tipo de cambio nominal PYG/USD,
t

P, es el nivel de Rrecios de la economia extranl'era ‘ P, es el nivel de Rrecios domeéstico.
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depreciacion se encuentran: la apertura comercial y, de

impacto ambiguo, la renta de inversion®.

Por medio de la aplicacion de un pool de filtros
univariados y la estimacién de relaciones tedricas se
logran aproximar series del TCRE, las cuales se
contrastan con el TCR observado a fin de obtener la
brecha o desalineamiento promedio que la economia

posee respecto a su TCRE.

Los filtros empleados corresponden al de Hodrick &
Prescott (1997), Stock & Watson (1999) y Kalman
(1960), mientras que los modelos de la metodologia
BEER (descrita anteriormente) han sido estimados
empleando la técnica de cointegracion propuesta por
Saikkonen (1992) y Stock & Watson (1993). Las
especificaciones tedricas de modelos estimados
mediante dicha metodologia, se hallan detalladas en la
Tabla I.

Tabla I
Especificaciones tedricas de los Modelos BEER estimados
Modelo
Variables dependientes BEER
1 2 3

Tasa real de interés X X X
Términos de intercambio X X X
Rentas de inversion a PIB X X
Productividad relativa X X
Gasto del gobierno a PIB b
Apertura comercial X X
Variacion porcentual nominal del PYG X X X
contra el USD
Variacion porcentual nominal del PYG X X
contra la moneda de socios comerciales
Variable de tendencia b
Variables ficticias X X X

Fuente: estimaciones del plantel técnico del Banco Central del

Paraguay.

Resultados

Los resultados obtenidos permiten  apreciar
desempenios similares entre los diferentes enfoques
metodoldgicos aplicados. Es decir, los mismos poseen
un alto grado de concordancia al momento de indicar

los desalineamientos respecto al TCRE.
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En términos econémicos, se verifica que desde el ano
2004 hasta finales del 2014, el TCR ha mostrado una
tendencia de apreciacién pronunciada, como resultado
de una mejora de los términos de intercambio,
incremento de la productividad de la economia,
expansion del gasto fiscal en relacién al tamano de la
economia, una tasa de interés real mayor y
debilitamiento de las variables de presién a la
depreciacion (menor dindmica en la apertura comercial
y rentas de inversion). Ademas, tras la crisis financiera
del afio 2008, se adiciona el impacto de Ila
normalizacién de la politica monetaria de Estados
Unidos, cuya consecuencia deriva en un proceso de
mayor depreciacién, en términos nominales, de las
monedas de los socios comerciales de Paraguay con

respecto a la depreciacion del guarani (Grafico I).

Gréfico I

Estimaciones del tipo de cambio real de equilibrio vs. el
observado

Periodo 2004Q1-2017Q3 (logaritmo)
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TCR (observado)
Fuente: célculos realizados por el plantel técnico del Banco Central del

Paraguay. Nota: TCR = tipo de cambio real; HPF = filtro de Hodrick-
Prescott; HPF1S = filtro de Hodrick-Prescott a un lado; KF = filtro de
Kalman univariado; BEER X= modelo teérico estimado.

% De manera particular, las relaciones observadas empiricamente para esta variable han mostrado tener un efecto de depreciacion en el TCR. Por otra parte,
también se han testeado otros fundamentos pero que no han resultado ser significativos en el periodo de analisis. Tal caso, corresponde a los activos externos

netos, inversion extranjera directa y a la posicion internacional de inversion neta.
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Lo mencionado recientemente, se corresponde con
periodos mas prolongados y de mayor nivel de
apreciaciéon del TCR de Paraguay (mediados de 2006 -
inicios de 2016). Sin embargo, tras el cese del efecto de
los estimulos de la economia norteamericana y su
incursién hacia la segunda etapa de la normalizacién de
su politica monetaria, desde fines del ano pasado se ha
venido observando un TCR doméstico depreciado

(Grafico II).
Grafico IT

Estimaciones de brechas de tipo de cambio real
Periodo 2004Q1-2017Q3
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Fuente: calculos realizados por el plantel técnico del Banco Central del Paraguay.
Nota: BRECHA = TCR observado - TCRE; HPF = filtro de Hodrick-Prescott;
HPF1S = filtro de Hodrick-Prescott a un lado; KF = filtro de Kalman univariado;
BEER X= modelo teorico estimado.

Reflexiones finales

El desvio o desalineamiento del tipo de cambio real
respecto a su valor de equilibrio ocupa uno de los
lugares centrales en la mesa de discusion de la
autoridad monetaria ya que, su revision permanente
contribuye a mejorar el proceso de proyeccion de la
inflacion y  de las  principales  variables
macroeconomicas. Asimismo, ayuda a anticipar y
prevenir eventuales trayectorias de desequilibrio con
consecuencias directas sobre las cotizaciones
cambiarias, la inflacién, la competitividad de la

economia y el equilibrio de las cuentas externas.

En ese sentido, los enfoques metodologicos aqui
aplicados  (filtros univariados y modelos con
fundamentos teoricos) para cuantificar el desvio del tipo
de cambio real de equilibrio respecto a su valor de
equilibrio de largo plazo, han mostrado un desempeno
similar al indicado en la literatura y han permitido
verificar una depreciaciéon gradual y moderada que ha

tenido inicio a mediados del afio 2016.
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Recuadro II: Evaluacion de las medidas de tendencia de la inflacién

Introduccién

El Banco Central del Paraguay (BCP) bajo el esquema
monetario denominado metas de inflacion tiene como
objetivo primordial la estabilidad de precios, cuyo
cumplimiento permite a los agentes econémicos disponer
de un marco de previsibilidad nominal sobre el cual basar
sus decisiones de consumo e inversion. Esta estabilidad
de precios implica alcanzar una meta explicita de
inflacién del 4% (con un rango de tolerancia de +/- 2
puntos porcentuales) la mayor parte del tiempo. En este
cometido, el indicador de referencia es el Indice de
Precios al Consumidor (IPC), cuya variacién interanual
es la inflacion total “medida”, la cual deberia ubicarse, en
promedio, cerca de la meta del BCP. A su vez, esta
inflacion total corresponde al promedio ponderado de la

variacion interanual de 450 articulos.

La canasta del IPC contiene componentes que son
afectados por choques transitorios, principalmente de
oferta, que provocan cambios sustanciales de precios
relativos. Por ejemplo, el incremento mensual de 32,2%
del precio de las frutas y verduras en enero de 2016 o el
aumento mensual de 7,3% del precio de la carne en agosto
de 2016 no pueden considerarse como presiones
inflacionarias a las cuales la politica monetaria tendria

que reaccionar.

Por estos motivos, los bancos centrales (y el BCP en
particular) generalmente desarrollan distintas medidas
de “inflacién subyacente” con el objetivo de identificar
algin tipo de senal respecto de la evolucién del

componente permanente o tendencial de la inflacién.

Un buen indicador de tendencia de la inflacion debe
cumplir con ciertas condiciones que permitan a los
hacedores de politica entender la dinamica de la inflacién
subyacente, como asi también poder anticipar la

evolucion futura de la inflacion total.

En este contexto, el objetivo de este recuadro es presentar
los resultados de la evaluacién de las distintas medidas de
tendencia de la inflacion utilizadas en el BCP, de acuerdo
a los criterios que son utilizados generalmente en los

trabajos empiricos relacionados al tema.

Medidas de tendencia de inflacién

Actualmente, el BCP calcula cinco medidas de tendencia
de la inflacion: i) la inflacion subyacente (X), que excluye
las frutas y verduras de la canasta total del IPC, ii) la
subyacente (X1), que ademas de frutas y verduras excluye
los servicios tarifados y los combustibles, iii) la inflacion
SAE, que no incorpora los precios de los alimentos y de
la energia, iv) la inflacién de bienes libres sin frutas y
verduras (fyv) que excluye los bienes administrados y las
frutas y verduras y, finalmente, v) la inflacién nicleo, que
es resultado de un promedio simple de los siguientes
indicadores: inflacién nuicleo media truncada (suavizada),
inflacién nticleo media truncada (no suavizada), inflacion

nucleo por exclusion e inflacion nucleo doble

ponderacion.
Grafico I
Medidas de inflacién
Porcentaje
12
7
2
-3
dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 dic-15 dic-16
Inf. total Inf. Suby.(X)
Inf. Suby. (X1) Inf. SAE
Inf. libres sin fy v Inf. Nucleo
Fuente: BCP

Evaluacion de los indicadores subyacentes

La evaluacion de los indicadores subyacentes se realizo
tomando en consideracién ciertos criterios, como el
insesgamiento, el grado de volatilidad, su condicién de

atractor de la inflacion total y su poder predictivo.
Insesgamiento

La inflacién total y la inflacién subyacente deben
compartir la misma tendencia de largo plazo, de tal
manera que se garantice la consistencia entre la medida
de referencia para la toma de decisiones de politica
monetaria y la meta de inflacién basada en la variacién

del IPC total. Esto requiere que el indicador de inflacién

R
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de tendencia o subyacente (*) sea insesgado respecto de

la inflacion total ().

Una de las maneras mas utilizadas para testear este
criterio es mediante la comparaciéon de las medias
incondicionales de los indicadores de inflacién
subyacente con la de la inflacién total. Para la
comparacion se realiza un test de diferencia de medias

para evaluar si son estadisticamente diferentes entre si.

Otra manera muy extendida de comprobar
insesgamiento es a través de una regresion de la inflacion
con respecto a cada indicador subyacente, en la que se

testea la hipotesis conjunta de que f, = 0; f; = 1.

Ty = Bo + P17t

En la tabla I se muestran los resultados obtenidos. La
muestra completa abarca desde diciembre de 2009,
teniendo en cuenta que los datos de inflacién nucleo se
dispone recién a partir de ese periodo. Ademas, se ha
seleccionado una muestra mas corta, correspondiente al
periodo de implementacién oficial del esquema de metas

de inflacion.

TablaI

Medias incondicionales y sesgos
Porcentaje

Dic. 2009 - Ago. 2017  Jun. 2011 - Ago. 2017

Medidas

Media Sesgo Media Sesgo
Inflacién total 4,36 4,01
Inf. libres sin fyv 4,53 0,17 4,11 0,10
Inf. ntcleo 3,84 0,52 3,77 0,24
Inf. SAE 4,18 0,18 4,41 0,39
Inf. Suby. X 4,18 0,18 3,78 0,24
Inf. Suby. X1 4,64 0,28 4,29 0,27

Se puede observar que, en las dos muestras, la inflacién
de bienes libres sin frutas y verduras es la que tiene el
menor sesgo respecto a la inflacién total. A excepcion de
la inflacién ntcleo en la primera muestra’, en todos los
otros casos las diferencias no fueron estadisticamente

significativas.

" El sesgo negativo de la inflacion nticleo en la muestra completa podria ser
apropiado teniendo en cuenta que en cierta medida atentia el importante
incremento del precio de los alimentos entre finales del 2010 y gran parte del
2011, que a su vez podria haber estado asociado a un shock externo, dado el
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Con respecto a los resultados de la regresion entre la
inflacion total y las medidas de tendencia, en los casos de
la inflacién de bienes libres sin frutas y verduras, la
inflaciéon nucleo y la subyacente X1 de la segunda

muestra no se pudieron rechazar la hipétesis conjunta de
quefBy=0; 5, =1.
Menor volatilidad

Si las medidas subyacentes capturan adecuadamente la
tendencia de la inflacion, entonces deben ser menos
volatiles que la inflacién total.

Una forma simple de evaluar la volatilidad de las series es
a través de la comparacion de los desvios estandar y/o los
coeficientes de variacion® de cada medida subyacente con
los de la inflacion total. Otro criterio de evaluaciéon
consiste en calcular la media de los cambios absolutos,
que es una medida alternativa que depende menos

directamente de la persistencia de la inflacién.

Adicionalmente, como criterio alternativo, algunos
trabajos empiricos han considerado evaluar la desviacion
de cada indicador subyacente respecto a una medida de
inflacién suavizada, la cual se puede aproximar con una
media mavil de la inflacion. Posteriormente, se calcula la
raiz del error cuadratico medio para la comparacion

(RECM).

Conforme a los criterios de evaluacion mencionados, se
muestran los resultados para la muestra mas corta (tabla
II), dado que las conclusiones son muy similares a las de
la muestra completa. De acuerdo a los distintos
estadisticos, todas las medidas subyacentes tienen una
menor volatilidad respecto a la de la inflacién total. La
inflacion nucleo muestra la menor variabilidad
considerando el desvio estandar, la media de los cambios
absolutos y la raiz del error cuadratico medio (RECM) de
las desviaciones respecto a un promedio moévil de 36

meses de la inflacién total.

8 Coeficiente de variacion es el desvio estandar dividido por la media de la
muestra.

aumento siﬁiﬁcativo de los Rrecios de los alimentos a nivel internacional.
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Tabla IT
Estadisticos de variabilidad

Jun. 2011 - Ago 2017

Desvio Coeficiente Medla. it
N cambios RECM
estindar  de variacién
absolutos
Inflacién total 1,68 0,42 0,65
Inf. libres s/ fyv 1,41 0,34 0,39 1,57
Inf. nucleo 1,16 0,31 0,22 1,23
Inf. SAE 1,29 0,29 0,30 1,31
Inf. Suby. X 1,54 0,41 0,40 1,73
Inf. Suby. X1 1,38 0,32 0,38 1,61

Atractor de la inflacion total

Esta condicion implica que en el caso de desvios entre la
inflacion total y la subyacente, la primera es la que debe
converger a la segunda en el largo plazo y no viceversa.
Esto es, el indicador subyacente debe ser atractor de la
inflacion total.

En el caso de series integradas de orden uno (I1), una
manera de testear esta propiedad es mediante una
ecuacion de cointegracion y un mecanismo de correccion
de errores en el que se evalua si la inflacion total converge
a la medida subyacente. Esto puede expresarse

formalmente de la siguiente manera®:

ﬂjA”;—j =yl — i) t e

m n
=1

Am, = Z ajAm,_; +
J=1 J

En la ecuacion debe existir un vector de cointegracion
Zy_q = (m,_1 — m;_,) enla que la velocidad de ajuste dada
por y debe ser estadisticamente distinto de cero. Esto
significa que es la inflacion total la que se ajusta a la
subyacente en el largo plazo. Adicionalmente se requiere
que no ocurra lo contrario, que la inflacién subyacente no
sea la que se ajuste para el equilibrio, lo que en términos
formales implica que 7; debe ser ex6gena débil.
s r
Amf = Z oA + Z go].Arr{_j — Ay — i) +p,
= =1
La condicién de exogeneidad débil se comprueba si no

puede rechazarse la hipotesis de que A es igual a cero.

A continuacién, se muestran los resultados. La mayoria

de las medidas subyacentes cumplen con la condicién de

Y Marques et. al. (2000).
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exogeneidad débil, a excepcién de la inflacién SAE (tabla
III). Ademas, en la ecuacion de cointegracion, el signo es
contrario al esperado entre la inflacion total y la inflacion

SAE.

Tabla III

Coeficiente de ajuste
Medidas v20 =0
Inf. libres sin fyv Si Si
Inf. nucleo Si Si
Inf. SAE Si No
Inf. Suby. X Si Si
Inf. Suby. X1 Si Si

Otra manera de corroborar el criterio de atractor de la

inflacion total es a través de la siguiente regresion:
(Teen” — ) =y + 6(m — 1) + vy

Donde (m;.," —7m;*) es el cambio en la inflacién
subyacente a un horizonte determinado y (7, — ;) es la
diferencia contemporanea entre la inflacion total y la
inflacién subyacente. Se espera que 8 no sea
estadisticamente distinto de cero y/o que el coeficiente de

determinacion (R?) sea bastante bajo.

Segtn los resultados, en la mayoria de los casos, el
coeficiente de determinacion estd cercano a cero (tabla
IV). La inflacién SAE es la que muestra el nivel de R
cuadrado mas elevado, lo que es coherente con el
resultado observado en la prueba anterior. La estimacion

se realiz6 para horizontes de 6, 12 y 18 meses.

Tabla IV

Coeficiente de determinacién R cuadrado

Jun. 2011 - Ago. 2017

t+12
Inf. libres sin fyv 0,09 0,08 0,00
Inf. nucleo 0,00 0,01 0,01
Inf. SAE 0,17 0,33 0,18
Inf. Suby. X 0,00 0,01 0,01
Inf. Suby. X1 0,11 0,06 0,00
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Poder predictivo

Considerando que las medidas subyacentes intentan
capturar el componente mas permanente de la inflacién,
las mismas deben contener alguna informacion sobre su
evolucién futura. Una manera simple que se ha propuesto
en la literatura’® para testear este criterio es a través de la

siguiente regresion'":
(Teyn — 1) = a + B —m) + u,

Donde (7,4, — 7;)es el cambio en la inflacién total a un
horizonte determinado y (m; —m;) es la diferencia
contemporanea entre la inflacion subyacente y Ia
inflacion total. Si como consecuencia de un shock
transitorio la inflaciéon subyacente es mayor que la
inflacion total, se esperaria que esta ultima aumente en el
futuro ( f >0 ). Si adicionalmente, se cumple la
restriccion de que @ = 0 y f = 1 entonces la inflacion
subyacente sera un predictor insesgado de la inflacion

total porque se estaria cumpliendo:
—_— *
Tepn = ¢ + U

La estimacion se realiz6 también para horizontes a 6,12 y
18 meses (tabla V). A diferencia de la prueba anterior,
aqui se busca obtener un coeficiente de determinacion
elevado para testear el contenido predictivo de los
indicadores. En el caso de la inflacion de bienes libres sin
frutas y verduras, el mayor R cuadradose observé para el
horizonte a 12 meses, mientras que para la inflacion
nucleo, a 18 meses. La inflaciéon SAE, si bien presenta un
nivel elevado del coeficiente a 18 meses, es importante
recordar que fue el unico indicador que no superé la
prueba de atractor de la inflacién total. Por su parte, la
subyacente X y la subyacente X1 también presentaron el

nivel mas alto para el horizonte a 12 meses'2.

10 afleche et. al (2006).
11 Muchas otras variables relevantes para pronosticar la inflacién podrian ser
incluidas, pero esta formulacion simple ya captura en cierta medida el
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Tabla V
Coeficiente de determinacién R cuadrado
Jun. 2011 - Ago. 2017

t+12
Inf. libres sin fyv 0,30 0,51 0,25
Inf. nucleo 0,17 0,36 0,51
Inf. SAE 0,18 0,33 0,70
Inf. Suby. X 0,08 0,25 0,19
Inf. Suby. X1 0,36 0,53 0,25

En cuanto al cumplimiento de la restriccién de que a =
0y B = 1,la misma se cumple para el horizonte a 6 meses
para la libre sin frutas y verduras, a 12 meses para la
nucleo y 18 meses para las subyacentes X y X1. Por su
parte, la inflacion SAE no cumple para ninguno de los
periodos considerados.

Resumen y consideraciones finales

En cuanto al primer criterio (insesgamiento), las distintas
medidas de inflacién subyacente han cumplido con la
condicién de que las medias incondicionales no son
estadisticamente diferentes, especialmente en la muestra
mas corta. No obstante, conforme a la regresion, la
condicién fue cumplida por la inflacién de bienes libres
sin frutas y verduras, la inflacion nucleo y la subyacente
X1.

Con respecto al segundo criterio, todos los indicadores
subyacentes muestran una variabilidad menor que la
inflacién total, aunque destaca el desempenio de la
inflacion nucleo, de acuerdo a la mayoria de los

estadisticos considerados.

Por otro lado, conforme a los dos métodos aplicados para
evaluar la condicion de atractor de la inflacion total, s6lo
la inflacion sin alimentos y sin energia (SAE) fue la que

no supero6 satisfactoriamente la prueba.

Con relacion a la ultima condicion, las distintas medidas
mostraron cierta capacidad para pronosticar la inflacion
total, aunque el mejor desempeno se observo en distintos
horizontes. La inflacién de bienes libres sin frutas y

verduras, las subyacentes X y X1 mostraron el mayor R

2 Los coeficientes asociados a las medidas subyacentes resultaron
estadisticamente significativos en todos los casos.

contenido Rredictivo de las medidas sub‘acentes.
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cuadradoa 12 meses, mientras que la inflacién ntcleo a

18 meses.

En lineas generales, conforme a los resultados obtenidos,
los distintos indicadores subyacentes aportan alguna
informacién sobre la inflacion de tendencia. Por otra
parte, es importante resaltar que los métodos utilizados
no estan exentos de criticas en la literatura empirica. Es
por ello que, generalmente los bancos centrales tienen en
cuenta el comportamiento del conjunto de medidas de
inflacién subyacente para tomar una decision basada en

una informacion mas robusta.
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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 célculo 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 participaciéon en
las exportaciones totales al Mercosur. Para el calculo
correspondiente al 2013, los paises considerados
constituyen el destino del 94% del total de las
exportaciones al Mercosur, en promedio, durante el
periodo 1990 - 2013. Para el periodo 2014 - 2016, los
paises considerados representan el destino del 93% del
total de las exportaciones al Mercosur durante el periodo

enero - agosto de 2014.

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

sefiala una contraccion respecto al mes previo.

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.

R
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