.-

www.bcp.gov.py
Asuncion - Paraguay

Federacion Rusa y Augusto Roa Bastos

\
\

.m, :&W
o\
A

BANCO CENTRAL DEL PARAGUAY

INFORME DE POLITICA MONETARIA

Y / SATAYRY

& //%.ﬁ,m,..w.« i

.,.hm,(. / /'a.’—.a ( '.;.;’. ,;;'.» ,

ORI
,/A/ /,///&/ﬁw/”%?///,%% VAl v

A
AL /
ARRAALE AN ) LY
L1 ANy LY A LA
\ ,TS R AR
N
A\

R\ % //’4 o N R .——-J...v,_—u‘—pa‘-
//ﬂrl/a /a-—ﬂ/...»..,.—-..f//. A & 6 Y

N AL AT ; ————— =,
/l \ /_rd/'a./._‘.:/h_./_yv,/ .—. a_—g Q“ = = =
AR AN DALAVANEN WA ek W e oy
\ ,ZM%,.‘/’V// N,//,;.,..,.U..,.,...v.f.:/ //.......-...‘.......o.........—o,.. 0 ..,
RN LATAARN AU AR ALY
A RIS ,// A\ VRN
A (U _ WYV O O
\ yﬁ/..—a, f: YA A,o a— f vr’v \
\ A TV ,,V,_,,,,_,,_,.,.,,,,,,,,.,,,./.,/,,_,,,,,,.,
;/ //ﬁ%/// \ ,o.,:,__.,.»m .., ...,— ,of, \ \ ,’—’oao n" oy«’pﬂo
SR R R .,,,.,,.,_,,,.,,,,,E,soc, X
A T SURTHVAN]




Informe de Politica Monetaria

Marzo 2021

Publicacion editada por:

Estudios Econémicos
Departamento de Analisis Macroecon6mico

BANCO CENTRAL DEL PARAGUAY




Informe de Politica Monetaria

Marzo 2021

Contenido ()

Politica Monetaria en Paraguay 4
Resumen Ejecutivo 6
Decisiones de Politica Monetaria 11
I. Entorno Internacional y Regional 13
II. Mercados Financieros 21
III. Escenario Doméstico 26
IV. Escenarios para la inflacién y balance de riesgos 36
Recuadro I 42

Andlisis de la evolucion reciente de la inflacién en Paraguay
Recuadro II 46
Indice de Commodities Compuesto del Paraguay (ICCPRY)

Glosario 50

() El analisis y las proyecciones contenidos en este informe fueron realizados con cifras disponibles al 16 de abril. Algunas de estas informaciones son de caracter

Rreliminar. ﬁ



Informe de Politica Monetaria

Marzo 2021

Politica Monetaria en Paraguay
Esquema de Politica Monetaria

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

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

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

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

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

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

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

la politica monetaria.
Horizonte de politica monetaria

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

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

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

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

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

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

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

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

El IPoM tiene los siguientes objetivos principales:

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

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

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

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

Economia internacional y regional

Las perspectivas de crecimiento de la economia mundial se han revisado al alza respecto a las del IPoM anterior, impulsadas
por los avances en las campafias de vacunacién, la moderacién de contagios de COVID-19 en diversos paises y el continuo
apoyo de los gobiernos mediante estimulos monetarios y fiscales. No obstante, estos progresos son dispares y en diversas
economias se verifica un avance lento en los procesos de inmunizacion, a la par que la situaciéon epidemiolégica se deteriora.
Con ello, algunos paises han vuelto a adoptar medidas de contencién, aunque con menos restricciones a la movilidad y a
las actividades economicas. En el sector manufacturero, los indicadores de corto plazo exhiben un buen ritmo de expansion,
no obstante, en el margen se ha notado una divergencia entre economias avanzadas y las emergentes, siendo que las
primeras presentan una aceleracién mientras que las tltimas una desaceleracion. El impulso de la actividad econémica y la
demanda se siguen reflejando en precios de commodities mas elevados. A su vez, esto ha generado mayores presiones

inflacionarias globales.

En Estados Unidos, los indicadores de corto plazo y las perspectivas han evolucionado favorablemente en el 2021. En el
primer trimestre de 2021, los datos mas recientes del PMI (Purchasing Managers’ Index) manufacturero sefialan que el sector
acelero su ritmo de expansion de manera pronunciada, alcanzando un nivel de 64,7 en marzo. Asi, respecto al IPoM previo,
las perspectivas de crecimiento para 2021 se revisaron al alza, pasando de 3,9% a 5,7%. Con relacién al nivel de precios, se
ha observado un significativo aumento en el primer trimestre del afo, situandose la inflacién en 2,6% interanual en marzo.
En este contexto, la Reserva Federal (Fed) mantuvo el rango referencial de tasas en 0,0% - 0,25% y anunci6 que continuara

con las medidas no convencionales de compras de activos.

En la Eurozona, se prevé una recuperacién de la economia en el 2021, si bien el pronéstico fue corregido a la baja con
relacion al informe pasado. En el primer trimestre de 2021, el PMI manufacturero tuvo un notable incremento en su ritmo
de expansion, ubicdndose en 62,5 en marzo. No obstante, se espera una recuperacion en el crecimiento del PIB del 4,2%
anual para el 2021, inferior a la tasa reportada en el IPoM anterior (4,6%). En cuanto a los precios, la inflacion se ubicé en
1,3% interanual en marzo, acelerandose respecto a los niveles del cuarto trimestre de 2020. En este contexto, el Banco
Central Europeo (BCE) ha mantenido sin variaciones las tasas de operaciones de refinanciacion, la facilidad marginal de
crédito y la facilidad de depésito durante el primer trimestre del afio y ha anunciado que continuara con el programa de

compra de activos.

En China, tras la desaceleracion del ritmo de crecimiento en el 2020, se prevé una expansién importante en el 2021. Los
datos del cuarto trimestre de 2020 senalaron una expansion interanual del 6,5% en el PIB, consolidandose una tasa de
crecimiento del 2,3% anual para el 2020. Por otra parte, los indicadores al primer trimestre de 2021 mostraron que el sector
manufacturero se mantuvo en zona de expansion, cerrando marzo con un PMI de 51,9. Asi, los prondsticos de crecimiento

para el ano 2021 se ajustaron levemente al alza, pasando de 8,2% (del IPoM de diciembre de 2020) a 8,5% anual.

En Brasil, las perspectivas de crecimiento se han mantenido estables, al tiempo que el repunte significativo de la inflacién
ha motivado un ajuste al alza en la tasa de politica monetaria. En 2021, conforme a las informaciones mas recientes, el
indicador de actividad econémica de corto plazo mostré una expansiéon del 1,0% en febrero. Por otra parte, el PMI
manufacturero permanecié en zona de expansion, aunque mostrando un menor dinamismo y situdndose en un nivel de
52,8 en marzo. En cuanto a la proyeccién de crecimiento de la economia brasilefia para 2021, la misma se mantuvo en 3,5%,
al igual que en el IPoM de diciembre. En lo referente al nivel de precios, la inflacion se incremento respecto al trimestre
anterior (4,5% en diciembre), ubicandose en 6,1% interanual en marzo. En este contexto, el Comité de Politica Monetaria
(Copom) del Banco Central de Brasil subio6 la tasa SELIC a 2,75% anual en el primer trimestre, iniciando el proceso de

normalizacién de la politica monetaria.
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En Argentina, los pronoésticos de crecimiento han mejorado en meses recientes a la par que la inflacion se ha acelerado. Los
datos mas recientes de la actividad econoémica arrojaron una contraccion interanual del 2,6% en febrero. En marzo, el
indicador de produccién industrial exhibi6é un aumento del 1,6% interanual. En este contexto, el pronéstico de crecimiento
econémico para 2021 mejord, pasando de 4,5% a 6,0%. Con relacion al nivel de precios, se ha observado una nueva
aceleracion en la inflacién, alcanzando una tasa de 42,6% interanual en marzo. El Banco Central de la Republica Argentina
(BCRA) redujo el limite inferior de la tasa de Leliq a 38% desde noviembre de 2020.

Coyuntura doméstica y politica monetaria

La recuperacién econémica iniciada en el tercer trimestre se fue afianzando hacia finales del 2020, coherente con el
repliegue escalonado de las medidas de restriccion a la movilidad, la reapertura de los sectores econémicos, la adaptacién
de las empresas a las nuevas maneras de trabajo, la mejora en el mercado laboral y, el respaldo de las politicas contraciclicas.
En el cuarto trimestre, el PIB experiment6 un crecimiento de 1,0% interanual, explicado por el desempeno favorable de la
construccion, la industria y, en menor medida, la ganaderia. Por el lado del gasto, los componentes con mayor incidencia
fueron las exportaciones netas, la formacién bruta de capital fijo (FBCF) y el consumo publico. Con este resultado, el PIB
para el 2020 se contrajo -0,6%. A la par de los mejores ntiimeros de actividad econdémica, el empleo también se ha ido
recuperando a partir de la segunda mitad del 2020. En el segundo trimestre, el empleo se habia reducido en 157.418,

mientras que en el dltimo trimestre de 2020 la caida se situ6 en 12.721.

En el 2021, la actividad econémica mantuvo un dinamismo moderado en medio de un empeoramiento de la emergencia
sanitaria. El Indicador Mensual de Actividad Econoémica (IMAEP) registr6 una contracciéon importante en enero,
principalmente por los resultados de los servicios, las manufacturas y la generacion de energia eléctrica. No obstante, este
indicador revirtié su comportamiento en el mes de febrero. En los primeros dos meses del ano, la variaciéon mensual
promedio del IMAEP desestacionalizado fue 0,6%. En términos interanuales la media de la variacion del indicador fue del
-3,1%, explicada en parte por la alta base de comparaciéon (pre-pandemia). Por su parte, el Indice de Confianza del
Consumidor (ICC), por primera vez durante la pandemia, superé la barrera neutral en el mes de febrero. Sin embargo,
dado el recrudecimiento de la crisis sanitaria en Paraguay y las repercusiones en otros ambitos (social y politico), el indice

se moderd nuevamente en marzo.

La inflacion total y algunas de las medidas de tendencia aumentaron en el primer trimestre del 2021, aunque se mantuvieron
en el rango inferior de la meta. En este periodo, la variacién interanual del Indice de Precios al Consumidor (IPC) promedio
2,5%, superior al 2% observado en el cuarto trimestre del 2020. Este repunte se explicé principalmente por el mayor
incremento de los precios de los alimentos y de los combustibles derivados del petroleo, en linea con la recuperacién de los
precios de los commodities a nivel internacional. Sin embargo, la inflaciéon permanecié baja, especialmente debido a la
desaceleracién en la variacion de los precios de los servicios y, en menor medida, al fortalecimiento de la moneda local que
influy6 en los precios de los bienes importados, particularmente de los bienes durables (Recuadro I). Por su parte, la inflacion
subyacente, la subyacente X1 y la inflacion ntcleo promediaron tasas de 2,3%, 3,3% y 1,9% en el primer trimestre, mientras

que en el periodo anterior habian sido 2,0%, 3,3% y 1,8%, respectivamente.

El Comité de Politica Monetaria (CPM) mantuvo la tasa referencial en 0,75% anual durante el primer trimestre. E1 Comité
resalté que en el plano internacional las perspectivas econémicas habian mejorado, consistente con la evolucion favorable
de los indicadores de corto plazo, la desaceleracion en el ritmo de contagios y el avance en el proceso de vacunacién en
diferentes paises. En este contexto, las bolsas de valores mostraron una buena dinamica, al tiempo que, los rendimientos de
los instrumentos de deuda repuntaron desde inicios del mes de febrero. Con relacién a los paises de la region, la
recuperacion que se habia venido observando se vio interrumpida al inicio del afio por la imposicién de nuevas medidas de
restriccion a la movilidad para contener la segunda ola de contagios. Con relacion al escenario local, el CPM senal6 que la

actividad econémica se moder6 en el mes de enero, no obstante, remarcd las perspectivas alentadoras para el sector agricola
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y para los socios comerciales de Paraguay, que podrian influir positivamente en el desempefo econémico de los siguientes
meses. Sin embargo, el recrudecimiento de la emergencia sanitaria representaba un factor de riesgo. Con relacién a los
precios, la inflacion de alimentos habia repuntado, coincidente con el incremento de los precios de los commodities a nivel
internacional. No obstante, la menor inflacion de servicios, acorde con el fragil desempeno del sector, mantuvo contenida
la inflaciéon doméstica. Finalmente, los miembros del Comité senalaron que seguiran evaluando atentamente los nuevos

desarrollos del ambito internacional y local para un eventual inicio del proceso de normalizacion de la politica monetaria.
Proyecciones del escenario base

El pronostico de crecimiento se redujo de 4% a 3,5%, afectado principalmente por el recrudecimiento de la crisis sanitaria y
el avance en la inmunizacién de la poblacién mas lento a lo previsto en el informe anterior. E1 aumento significativo en el
numero de contagiados por COVID-19 y el minimo progreso de la vacunaciéon han amplificado la incertidumbre con
relacién al dinamismo futuro de la economia, en especial del sector servicios. No obstante, las buenas perspectivas para el
sector agropecuario (especialmente la ganaderia y los buenos precios internacionales de la soja), el panorama externo
favorable, la vigencia de las medidas expansivas y la adaptacion de las empresas a las nuevas formas de trabajo, incidiran
positivamente en el desempeno econdémico. Desde el enfoque de la oferta, la revision del crecimiento se debié especialmente
a la correccion en servicios de 5% a 3,7%, debido a los cambios en gobierno general —consistente con el plan de convergencia
fiscal-, comercio y otros servicios (hoteles y restaurantes, servicios a los hogares y servicios a las empresas). En el sector
secundario, la proyeccion se redujo levemente de 5,2% a 5,1%, por una correccion a la baja en electricidad y agua, aunque
fue contrarrestada parcialmente por una mejora en las previsiones para construccion. En cuanto al sector primario se espera
una variacion de -2,0% (-3,5% en el anterior informe) por la expectativa de menor caida de la agricultura y una expansion
mayor de la ganaderia. Por el lado del gasto, se prevé un menor crecimiento del consumo (privado y publico) y de la
inversion. Por su parte, si bien se sigue previendo una expansion, las tasas de variacion para las exportaciones y las

importaciones se han ajustado a la baja, con respecto al IPoM de diciembre.

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

_ 2020 2021 | oo o
PIB 06 35

Sector Primario 7,1 2,0 0,2
i Demanda Interna 2,7 3,7
Agricultura 9,1 -5,0 0,4
Comedade 47 8,5 0,2 Formacién bruta de capital 4,5 5,9
Forestal, Pesca y Mineria 4.3 0,0 0,0 Formacion bruta de capital fijo 6,3 6,6
osir o e ky &l L7 Consumo total 2,2 3,1
Manufactura 0,5 59 L1
D X Consumo privado -3,5 3,4
Construccién 12,6 5,5 0,4
Electricidad y Agua 18 2,5 0.2 Consumo piblico 5.2 L3
Sector Terciario -3,3 3,7 1,8 Exportaciones de bienes y servicios -10,2 9,8
Gobierno General 5,2 L5 i Importaciones de bienes y servicios -17,0 11,3
Comercio 7,8 8,0 0,8
. Cuenta corriente (% del PIB) 2,2 3,0
Otros Servicios' 4,4 3,0 0,8
Impuestos 39 38 0,3 FBKF (% del PIB nominal) 20,1 20,6
PIB a precios de mercado 0,6 3,5 3,5
PIB sin agricultura, ni binacionales -1,4 45

(f) Proyeccion, (i) Incidencia

T Incluye: transportes, intermediacion financiera, alquiler de vivienda, servicios a empresas, hoteles y restaurantes y servicios a los hogares.
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Las proyecciones de inflacién se redujeron levemente de 3,9% a 3,8%, en linea con la menor dindmica prevista para la
actividad econémica. La inflacion en el primer trimestre, si bien aumento con relacién al periodo previo, se ha ubicado por
debajo de lo previsto en el informe anterior. Adicionalmente, el agravamiento de la crisis sanitaria significé una revision a
la baja en la trayectoria esperada de la actividad econémica, que se tradujo en una brecha del producto que se mantendria
mas abierta con respecto a lo que se asumi6 en el IPoM anterior. Finalmente, los supuestos sobre el nivel del tipo de cambio
se han moderado, considerando la evolucidén reciente y las buenas perspectivas en términos de ingresos por exportaciones.
Teniendo en cuenta los supuestos mas probables sobre el comportamiento futuro de las variables macroeconémicas internas
y externas, la inflacion repuntaria en el segundo trimestre -en gran medida explicada por la baja base de comparacion-, para
luego ir convergiendo hacia el 4% a partir del ultimo trimestre, nivel en torno al cual se mantendria hasta el horizonte

relevante para la politica monetaria.

Proyeccién de la inflacién
Variacion anual, porcentaje

[ 2020 | 202109 200200 | 202300

Inflacion IPC promedio (*) 2,0 3,8 3,9

Inflacion IPC diciembre (**) 2,2 3,8 4,0

Inflacion IPC en torno a 2 afios (***) 4,0
Inflacion IPC subyacente promedio (*) 2,0 3,8 3,9

Inflacion IPC subyacente diciembre (**) 2,2 3,8 4,0

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 inflacién proyectada para el primer trimestre de 2023.

(
(
(
(

uente: Banco Central del Paraguay

Escenarios de riesgos

En el ambito internacional, se espera un mayor crecimiento de la economia mundial para 2021 y para 2022. Sin embargo,
persiste la incertidumbre sobre las perspectivas econémicas, dado que dependen crucialmente de la contencién de la crisis
sanitaria. Si bien se han observado avances importantes en los procesos de inmunizacion de la poblacion, la aparicion de
nuevas variantes del coronavirus (SARS-CoV2) que reduzcan la eficacia de las vacunas o los retrasos en la inoculacién por
dudas sobre las reacciones adversas son factores que pueden prolongar la pandemia y, en consecuencia, influir
negativamente en el ritmo de recuperacién de la economia global. En contrapartida, una aceleracion en la produccion y

distribucion de las vacunas podria motivar una correccion al alza en los prondsticos de crecimiento actuales.

Una mayor duracién de la crisis sanitaria reduciria atun mas el espacio fiscal de los paises para implementar medidas
contraciclicas que contribuyan a mitigar los efectos econémicos adversos de la crisis. Para los paises emergentes y en
desarrollo, que se encuentran mas limitados para dar respuestas de politicas econdmicas, ello representa un mayor riesgo a
la baja en las perspectivas. Este es el caso de algunos paises de la region, cuya situacién fiscal se encuentra deteriorada e
incluso en un escenario de mayores presiones inflacionarias, limitando con ello la capacidad de mantener por mas tiempo

poh’ticas monetarias expansivas.

Los precios de los commodities alimenticios y energéticos han aumentado en meses recientes, generando presiones sobre los
precios domésticos de los paises. En el caso del petroleo, su precio ha oscilado en funcién a la evolucion de la pandemia y a

la imposicién de medidas restrictivas a la circulacién. En ese sentido, si el proceso de inmunizacién avanza a ritmo mayor

-
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a lo esperado y se flexibilizan atin mas las restricciones a la circulacion, los precios del crudo pueden aumentar mas de lo
previsto. En el mismo sentido, la suba de los precios de los alimentos a nivel internacional también ha estado ejerciendo
presion sobre los precios internos. Una recuperacion mas rapida de la economia global puede mantener los precios de los
alimentos y del petréleo en un nivel elevado. Adicionalmente, factores como las disrupciones en la logistica del transporte
de los mismos podrian provocar un mayor incremento de precios. En el caso de Paraguay, dado que es un pais exportador
de materias primas, los altos precios de commodities pueden contribuir a moderar las presiones sobre la moneda,

amortiguando por esta via el traspaso a los precios locales (Recuadro I).

En cuanto a los mercados financieros, los principales bancos centrales del mundo han seguido con una politica monetaria
inusualmente acomodaticia. En particular, la Reserva Federal (Fed) de Estados Unidos ha anunciado que mantendria este
perfil laxo por un largo periodo, incluso si la inflacion superara la meta del 2%. Sin embargo, en el periodo reciente se ha
observado una escalada de los rendimientos de bonos del tesoro, la cual estaria asociada a mejores perspectivas de
recuperacion y, en consecuencia, a mayores expectativas inflacionarias. En ese sentido, el riesgo se deriva de la percepcién
por parte de los agentes econémicos de un ajuste de las tasas de interés de los bancos centrales antes de lo previsto,
especialmente de la Fed. Para los paises emergentes y en desarrollo, un escenario como este implicaria mayores costos de

financiamiento, salida de capitales y presion sobre sus monedas.

Por su parte, en la region, las autoridades monetarias de Brasil consideraron necesario iniciar su proceso de retiro gradual
de estimulos monetarios, de manera m4s anticipada a lo anunciado en agosto, debido al aumento sostenido de la inflacién
en los ltimos meses. Ademas, las cuentas fiscales de Brasil se encuentran limitadas, con niveles significativos de deuda. En
Argentina, si bien ha habido avances en la reestructuracion de su deuda, su situacion fiscal contintia compleja y la inflacién
también ha repuntado en el periodo reciente. Ante el menor espacio para implementar politicas contraciclicas, un
empeoramiento de la crisis sanitaria podria empeorar las perspectivas para ambas economias. A su vez, esto podria afectar

la percepcion de riesgo de la region, lo que alentaria la salida de capitales y la depreciacion de las monedas.

En el contexto domeéstico, el riesgo derivado de la pandemia de COVID-19 se ha intensificado en meses recientes. El ritmo
de contagios se ha incrementado significativamente, provocando el desborde del sistema de salud, lo que impuls6 a las
autoridades sanitarias a reimponer transitoriamente medidas restrictivas a la circulacion y a actividades que implican
contacto social. No obstante, dado que el nimero contagiados y de hospitalizados se mantienen en niveles elevados, no se
descartan nuevas medidas de confinamiento en los proximos meses, aunque de implementarse serian por periodos cortos.
En ese sentido, el recrudecimiento de la crisis sanitaria y el lento avance en el proceso de vacunacion, son factores de riesgo
a la baja para la demanda, la actividad economica y la inflacion, especialmente del sector servicios. Como se detalla en el
Recuadro 1, la inflacién total se ha mantenido contenida en niveles bajos, especialmente por la desaceleracién en el ritmo

de aumento de los precios de los servicios.

Por otra parte, el clima ha tenido un comportamiento favorable, mejor a lo esperado al comienzo de la zafra sojera y los
precios han repuntado con fuerza en los ultimos meses. Si bien el volumen de producciéon de soja seria menor al del afo
anterior, la contraccién serd menos pronunciada, con relacién a lo que hubiese sido bajo unas condiciones climaticas mas
adversas durante la siembra. Adicionalmente, los precios han repuntado con fuerza en los tltimos meses, contribuyendo a
la mejora de los términos de intercambio. En la medida que los buenos resultados del sector agricola permeen hacia los
sectores vinculados e impulsen la demanda interna (consumo e inversion), los efectos negativos de la crisis sanitaria sobre
la actividad econémica agregada podrian ir mitigandose en los proximos meses. Atin en este escenario, la recuperacioén
seguira siendo desigual, considerando que el sector servicios continuara limitado por la pandemia. Por ello, el gran reto que
debe afrontarse decididamente en el corto plazo para afianzar las perspectivas econdémicas de los diversos sectores guarda

relacion con la aceleracion en el ritmo de inmunizacion de la poblacion.
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Decisiones de Politica Monetaria

Reunioén de enero

En la reunién de enero, el CPM observé que el proceso
de vacunacion contra la COVID-19 en diversos paises,
sumado a la confirmacién del Brexit con acuerdo
comercial entre las partes y la conformacion del Congreso
de Estados Unidos habian contribuido a moderar la
incertidumbre global. Por su parte, en la region, diversos
paises habian reforzado las medidas de contencién y los
planes de inmunizacién de la poblacién habian avanzado.
En cuanto a los indicadores de actividad econémica de
corto plazo, los distintos paises exhibian menores caidas

interanuales en el mes de noviembre.

En el ambito local, los dltimos registros de la actividad
econdmica del 2020 sefialaban un menor dinamismo en
servicios, manufacturas y electricidad y agua, aunque
fueron contrarrestados, en gran medida, por las
expansiones en los sectores de la construccion,
agricultura y ganaderia. En cuanto al 2021, la evolucion
favorable del clima y el aumento de los precios de los
commodities de exportacion, se distinguieron como factores
que podrian contribuir positivamente en la actividad
economicay la demanda, mientras que, el riesgo derivado

del ritmo de contagios por COVID-19 continuaba latente.

Con respecto a los precios, las distintas medidas de
inflacion de tendencia continuaban en niveles bajos, por
lo que, las expectativas de inflacién de los agentes
economicos para el horizonte de politica monetaria se
mantenian ancladas a la meta del 4% y, los modelos de
proyeccion de variables macroeconémicas no sefializaban

presiones inflacionarias significativas en el corto plazo.

En este contexto, el CPM consideré apropiado mantener
la TPM en 0,75%, puntualizando que, el perfil expansivo
de la politica monetaria seguia siendo compatible con el
cumplimiento de la meta del 4% en el horizonte relevante
de proyeccién, y que continuaran evaluando atentamente
los nuevos desarrollos del ambito internacional y local

para la toma de decisiones de politica monetaria.

Reunion de febrero

En la reunion de febrero, el Comité sefial6 que, las
perspectivas de crecimiento econémico mundial para
2021 habian mejorado. En cuanto a la situacion
epidemioldgica, se observaban avances importantes en las
vacunaciones en diversos paises y se reportaban
descensos en los niveles de contagios, contribuyendo al
dinamismo de los mercados financieros internacionales.
Con respecto a los precios internacionales de commodities,
el Comité advirtio que el aumento en las cotizaciones del
petrdleo podria generar presiones inflacionarias a nivel
global. En América Latina y el Caribe, se verificaba una
revision al alza en las proyecciones de crecimiento
econémico a la luz de mejoras observadas en los
indicadores de actividad econémica de corto plazo, y al
mismo tiempo, se habian apreciado leves incrementos en

los niveles de precios.

En el escenario doméstico, los indicadores de actividad
econémica y de demanda habian mostrado un mayor
dinamismo hacia finales del 2020. El sector de la
construccion, la ganaderia y las manufacturas verificaban
un buen desempeno, sumado a la recuperacion paulatina
del sector servicios. Ademas, se destacaba que para el
2021, las perspectivas favorables en el sector agricola,
conjuntamente con un mayor impulso del sector externo
seran determinantes de la velocidad del proceso de
restablecimiento de la economia, sin embargo, persistira
el riesgo derivado de la evolucién epidemiologica en el

pais.

En cuanto a los precios, la inflacion total y las distintas
medidas subyacentes habian permanecido en niveles
bajos, no obstante, las expectativas de inflacion para el
horizonte de politica monetaria se mantuvieron alineadas

a la meta del 4%.

En este contexto, el CPM decidi6 mantener la tasa de
interés de politica monetaria en 0,75% anual, ya que habia
considerado que el perfil expansivo de la politica
monetaria seguia siendo compatible con el cumplimiento
de la meta del 4%.
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Reunién de marzo

En su reunion de marzo, el CPM resaltaba las mejoras en
los indicadores globales del sector manufacturero y de
servicios, como asi también, los avances en las
vacunaciones contra la COVID-19 en diversos paises y la
desaceleracion en el ritmo de contagios. En los mercados
financieros internacionales, se observaba un dinamismo
positivo en las bolsas de valores de economias avanzadas,
asi como en los rendimientos de instrumentos de deuda,
mientras que en mercados emergentes se habian

verificado comportamientos mixtos.

En la region, los indicadores de actividad del mes de
enero habian registrado reducciones, consistentes con las
medidas implementadas para contener la segunda ola de
contagios. En cuanto a los precios, se verificaban tasas
mas moderadas de inflacion interanual en diversos paises
de la regién, mientras que en Brasil y Argentina se

registraban aumentos.

En el plano interno, los indicadores de actividad
econdmica se habian moderado al inicio del ano,
principalmente por los resultados de los servicios, las
manufacturas y electricidad. Hacia adelante, se
remarcaron nuevamente las buenas perspectivas para el
sector agricola, especialmente en términos de precios,
como asi también los mejores pronosticos de crecimiento
de los socios comerciales de Paraguay, los cuales
influirian positivamente en la dindmica de la economia
local. Sin embargo, la agudizacion de la crisis sanitaria y
sus derivaciones en otros ambitos habian generado
incertidumbre en el proceso de recuperacion de algunos
sectores, especialmente de aquellos vinculados a los

servicios que requieren de la interaccién social.

Con relacion a los precios, la inflacion de alimentos habia
repuntado, coincidente con el incremento de los precios
de los commodities a nivel internacional. Sin embargo, la
menor inflacién de servicios, consistente con el fragil
desemperio del sector, mantuvo contenida la inflacién

doméstica.

En este contexto, el CPM decidié mantener la tasa de
interés de politica monetaria en 0,75% anual,
considerando que el actual nivel del perfil expansivo de

la politica monetaria seguia siendo compatible con el

cumplimiento de la meta del 4% en el horizonte relevante
de proyeccion. Ademas, acotdé que seguirdn evaluando
atentamente los nuevos desarrollos del ambito
internacional y local para el eventual inicio del proceso de

normalizacién de la politica monetaria.
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L Entorno Internacional y Regional

Tabla I.1

Crecimiento mundial Los desarrollos del entorno internacional durante el primer

Variacion anual, porcentaje . . ~ .
P J trimestre de 2021 han sido marcados por sefiales més claras

IDEis s de recuperacién de la actividad econémica, sobre todo en las
2020 | 2021 | 2020 | 2021 | 2022 economias avanzadas, como resultado de las campaias de

Mundo 3,8 5,2 35 56 4,1 vacunacion, la flexibilizacion de las medidas de restriccion y
EE UU 35 3.9 35 5.7 40 politicas de apoyo monetario por parte de los gobiernos. De
o esta manera, para la economia mundial, la estimacién de

Eurozona 7,4 4.6 -6,6 4,2 4,2 Lo . . .

crecimiento ha sido corregida al alza en comparacion al IPoM
China 2,0 8,2 2,3 8,5 55 . ; .. .

anterior. Para las economias de la region, en los primeros
Brasil 4,7 3,5 41 35 24 meses del afio, se observaron sefales divergentes de
Argentina 11,5 45 9,9 6,0 2,5 recuperacion, con un inicio de las campanas de vacunacién
Socios comerciales 6.9 38 6.0 5.0 30 mas lento que en economias avanzadas y, ademads, algunos

paises aplicaron nuevas medidas restrictivas ante rebrotes de
Socios Mercosur 8,0 4,0 -6,9 4,8 2,5

contagios de COVID-19. No obstante, factores como el auge
Fuente: Bloomberg de los precios de las materias primas y las condiciones
Griéfico L1 financieras internacionales laxas podrian favorecer a estas
Numero de nuevos casos de COVID-19 por millén de habitantes €conomias.
Media movil de 7 dias nuevos casos

Reino Unido Estados Unidos En el primer trimestre del afio, el nivel de contagios ha

10T 7 ek Allamee disminuido considerablemente en paises de economias
avanzadas, en comparaciéon a lo observado en el informe

750 anterior. En el caso de Estados Unidos dicha disminucién es
B0 atribuible en parte a los importantes avances en las
aplicaciones de vacunas que iniciaron a finales del cuarto

950 trimestre del 2020. Esta situaciéon ha tenido repercusiones
positivas en los mercados financieros y ha impulsado el

0 dinamismo de los mercados bursatiles. Por otro lado, para
Alemania, Francia y el Reino Unido, si bien se observa que

800 - — Argentina Brasil (der.) los niveles de contagio han disminuido considerablemente
Paraguay Uruguay respecto a picos del 2020, ademas de avances con las

600 vacunaciones, para contener los nuevos rebrotes estos paises
han implementado ciertas medidas restrictivas. En cuanto a

400 + la region, se ha dado un rebrote del virus en la mayoria de los
i | paises, entre los que sobresalen los casos de Brasil, Uruguay y
Paraguay, que han registrado sus niveles mas elevados de

0 contagio desde el inicio de la pandemia (grafico I.1). Este
mar. may. jul. sept. nov. ene. mar. deterioro de la situacién epidemioldgica condiciona la
Fuente: OWID velocidad de la recuperacién econémica de la regién. Por otro

lado, la lenta distribucién de las vacunas, con excepcion de
Chile, afecta de manera negativa las perspectivas regionales a

corto plazo.
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Grafico 1.2
Actividad econémica de EEUU
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Grafico 1.3
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Actividad econémica

Respecto al ultimo IPoM, el PIB de Estados Unidos sigue
mostrando signos de recuperacion. En el cuarto trimestre de
2020, registr6 una expansion anualizada de 4,3%, mientras
que en términos interanuales la tasa fue de -2,4% interanual.
El

incrementos en las exportaciones, la inversion no residencial

resultado anualizado del cuarto trimestre reflejo
en activos fijos, el gasto de los consumidores y la inversion
residencial en activos fijos, que fueron parcialmente
atenuados por reducciones en el gasto del gobierno federal y
estatal, y por un incremento de las importaciones. Con estas
cifras, la estimacion de crecimiento para el 2020 fue de una
caida de 3,5%. En el primer trimestre de 2021 datos del sector
manufacturero muestran una aceleracion en el ritmo de
expansion del PMI manufacturero, alcanzando un nivel de
64,7 a marzo (grafico 1.2). Este resultado, se explica por un
incremento acentuado en la produccion, las nuevas 6rdenes y
el empleo. En cuanto a las expectativas de crecimiento, se
prevé que la economia americana tenga un crecimiento del
PIB del 5,7% en el 2021 y un crecimiento de 4,0% en el 2022

(tabla I.1).

En el cuarto trimestre de 2020, el PIB de la Eurozona sufrio
una reduccion del 4,9% interanual en la serie con ajuste
estacional (grafico 1.3), mostrando un leve empeoramiento
con respecto a la reduccion del 4,2% observada en el trimestre
anterior. La variacion de este indicador respecto al tercer
trimestre de 2020 fue de -0,7%. Este resultado se debio
principalmente a una reducciéon en el gasto para consumo
final de los hogares y a un aumento de las importaciones. Por
otro lado, se observaron incrementos en la formacion bruta
de capital fijo, en cambios en inventarios, en las
exportaciones, y en el gasto final del gobierno que
compensaron parcialmente las caidas en los rubros
mencionados anteriormente. Con estos datos, para el ano
2020, el PIB cay¢ 6,6% anual. En el primer trimestre de 2021,
el sector manufacturero mostr6 signos de una fuerte
recuperacion, permaneciendo en zona de expansion, y
alcanzando un nivel del PMI manufacturero de 62,5 en el mes
de marzo. Esta cifra representa el mayor ritmo de mejora de
las condiciones operativas en la serie y se explica por
aumentos récord de la produccion, los nuevos pedidos, las
exportaciones y la actividad de compras. Por otro lado, se han
identificado retrasos sin precedentes por el lado de la oferta,
que impulsaron el aumento mas pronunciado de los costos de

los insumos. Teniendo en cuenta este escenario, respecto al
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Grafico 14 IPoM anterior, las perspectivas de variaciéon del PIB para la
Actividad econémica de China Eurozona apuntan a una tasa anual de 4,2% tanto para el 2021
variacion interanual = ====- como para el 2022.

71 ——— . - L
Por su parte, China mantuvo una tasa positiva de crecimiento
E,“ de su producto al cuarto trimestre del ano, con una variacién
é 2 1 interanual del 6,5%, luego de la tasa del 4,9% interanual
g observada en el trimestre anterior (grafico 1.4). Los sectores
3 con mayores tasas de crecimiento fueron telecomunicaciones
y servicios de informacién, transportes, la industria
8 - manufacturera y la intermedia financiera. Con estas cifras, en
fidtee  ooooo umbral 50 2020 la economia china exhibié un crecimiento anual del
gg ] 2,3%. En el primer trimestre de 2021, el sector manufacturero
g 51 4 __:\_-/_‘/_\: N L se mantuvo en zona de expansion, cerrando el mes de marzo
g i? 1 aadl con un PMI manufacturero de 51,9. En cuanto a sus
‘*5 45 | componentes, los indices de produccién y nuevas o6rdenes
§ ﬁ’ ] impulsaron la expansién del sector, asi como también los
S 39 | pedidos de exportacion, gracias a la mejora de la demanda
37 - externa. De esta manera, los pronosticos de crecimiento de la
a5 r e a " - 21 economia china apuntan a una tasa del 8,5% anual para 2021

y de 5,5% para 2022 (tabla I.1).

Fuente: Bloomberg.

En Brasil, el PIB trimestral registro una reduccion interanual

Grafico L5
Actividad econémica de Brasil del 1,1% en el cuarto trimestre de 2020, notandose una mejora
TREedGn armel ooooo promedio en comparacion a la contraccion del 3,9% observada en el
10 - trimestre anterior. El crecimiento respecto al trimestre
5 anterior fue de 3,2%, resultado que se debi6 a incrementos en
el consumo de hogares, gastos del gobierno, y formacion
o U M ¥ 0,3 bruta de capital fijo, atenuado en parte por un deterioro de
FS 5 NN o a las exportaciones netas. Con estas estimaciones, el
= crecimiento anual de la economia brasilefia en el afio 2020
107 fue de -4,1%. En 2021, el Indice de Actividad Econémica del
-15 Banco Central de Brasil (IBC-Br) registr6 mejoras en
90 . términos mensuales en los dos primeros meses del ano,
indice de difusion  ———e- bl 50 mientras que en términos interanuales se verifico una caida
71 del 0,5% en enero y luego una expansion del 1,0% en febrero.
g 2; : En cuanto al sector manufacturero, se observo un ritmo de
% 59 | expansion acelerado en enero y febrero y luego una
=~§ 55 - desaceleracion en marzo, ubicindose el PMI manufacturero
8 5]l hacaaa - --M:\-Om en 52,8. Si bien se mantuvo en zona de expansion, la
EE ig :\'\/"\ desaceleracion es consistente con nuevas medidas de
~ 39 - restriccion implementadas a nivel estatal para contener
35 rebrotes del coronavirus que ocasionaron una reduccién en
16 17 18 19 20 21 las nuevas ordenes y en la producciéon. A su vez, las

Fuente: Bloomberg. . . :
disrupciones en las cadenas de valor en cuanto a tiempo e

incremento de costos de transporte también anadieron cierta

presion a la situacion mencionada (grafico I.5). Por otra parte,
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Grafico 1.6
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Grafico 1.7
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se incrementaron los subindices de compras y de precios de
insumos. En este escenario, las perspectivas econémicas para
Brasil apuntan a una tasa de crecimiento del 3,5% anual en

2020 y de 2,4% en 2022.

En Argentina, los datos del PIB del cuarto trimestre
mostraron una nueva caida de 4,3% interanual, aunque menor
en comparacion a la retraccién del 10,1% presentada en el
trimestre previo. En comparacion con el trimestre anterior, la
tasa desestacionalizada arroj6 un crecimiento del 4,5%,
explicado por una suba en el consumo privado, el gasto del
gobierno, y la formacion bruta de capital fijo, mientras que
las caidas de las exportaciones y el aumento de las
importaciones atenuaron la mejora. De esta manera, en 2020,
el PIB exhibi6 una caida de 9,9% anual. En 2021, el Estimador
Mensual de Actividad Econémica (EMAE) de Argentina
registré una contraccion del 2,2% interanual en enero y una
caida del 2,6% interanual en febrero (grafico 1.6). No obstante,
los indicadores desestacionalizados arrojaron una tasa
mensual positiva en enero y luego una retraccion en febrero.
La actividad manufacturera, medida por el Indice de
Produccion Industrial Manufacturero (IPI manufacturero),
continia mostrando signos de recuperacién, pero menos
acentuados en comparaciéon a las tasas de variacion
observadas en los meses anteriores. En febrero de 2021, la
produccion manufacturera se incremento en 1,6% interanual,
principalmente como resultado de los incrementos
observados en industrias metalicas basicas (industria
sidertirgica) y maquinarias y equipos. En este contexto, se
espera una tasa de variacion del PIB del 6,0% para el 2021 y
del 2,5% para el 2022 (tabla I.1).

Inflacion y Politica Monetaria

En EE.UU,, se ha notado una tendencia al alza de la inflacién
durante el primer trimestre de 2021, en comparacion al
comportamiento observado en el trimestre anterior (grafico
1.7). En marzo, el nivel general de precios, medido por el IPC,
presenté una variaciéon del 2,6% en términos interanuales.
Esto significé un incremento significativo con respecto al
IPoM anterior. Los mayores incrementos de precios se deben
principalmente a las subas de los precios de energia,
especificamente de combustibles, de electricidad y gas, asi
como de alimentos. Por su parte, la inflacién nucleo se situo
en 1,6% interanual, permaneciendo invariable con respecto a
lo observado en el informe anterior, pero levemente mayor a

lo observado en los primeros meses del 2021. La inflacién

-



Informe de Politica Monetaria

Marzo 2021

Gréfico 1.8
Tasa de Politica Monetaria en EEUU y Eurozona
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Gréfico 1.9
Inflacién en Eurozona
Variacién interanual, porcentaje
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medida por el indice de precios de gasto de consumo personal
(PCE, por sus siglas en inglés) aumento 1,6% interanual en
febrero, y la nucleo del PCE en 1,4% (grafico 1.7). Bajo este
contexto, se pueden notar signos de aceleracion de la
inflacién en EE.UU.

Respecto a las decisiones de politica monetaria, el Comité
Federal de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva
Federal en su reunién de marzo, ha decidido mantener el
rango objetivo de la tasa de fondos federales en 0% - 0,25%
(grafico 1.8). Ademas, el Comité volvio a resaltar que para que
la inflacién se ubique en promedio en 2% en el horizonte, se
prevé que la misma se sitie moderadamente por encima del
2% por un tiempo. No obstante, el Comité destac6é que esta
preparado para ajustar la posicion acomodaticia de la politica
monetaria en caso de verificar determinados riesgos a la
consecucion de sus metas. La Reserva Federal también
continuard con sus programas de compras de activos.
Considerando el panorama econémico actual, se espera que
la Reserva Federal no realice modificaciones a las tasas de
fondos federales hasta que las condiciones de empleo e

inflacién se adecuen a lo esperado.

En la Eurozona, la tasa de inflacion se ubicé en 1,3%
interanual en marzo de 2021, mostrando un nivel mayor al
promedio observado en el cuarto trimestre del afio 2020. Esta
presion al alza de precios se encuentra principalmente
explicada por los incrementos observados en el sector
energético. Por su parte, ain se observan reducciones de los
precios en alimentos, bebidas y tabaco. A su vez, se pudo
notar un incremento moderado de los precios en el sector
servicios. La inflacion nucleo también se incremento en
términos interanuales, registrando una tasa de 0,9% en marzo.
De esta manera, se observa una convergencia de la inflaciéon
a la meta, con una tendencia al alza en los primeros meses del
afo (grafico 1.9). Con relacion a la politica monetaria, el
Banco Central Europeo (BCE) ha mantenido sin variacion a
sus tipos de interés aplicables a las operaciones principales de
financiacion, la facilidad marginal de crédito y la facilidad de
depésito en el 0,00%, el 0,25% y el -0,50%, respectivamente
(grafico 1.8). Se espera que dichas tasas se mantengan en los
niveles actuales o en niveles inferiores hasta que se observe
una convergencia solida de las perspectivas de inflacién hasta
un nivel suficientemente proximo, aunque inferior, al 2% en
su horizonte de proyeccion. Adicionalmente, el Consejo de
Gobierno ha decidido continuar con la dotacién del

programa de compras de emergencia frente a la pandemia
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Griéfico .10 (PEPP), manteniendo medidas no convencionales para poder
Inflacién en Brasil asegurar la liquidez en todos los paises que forman parte de
Variacién interanual, porcentaje

0 - la Eurozona hasta que considere que la fase de crisis de

coronavirus ha terminado.

10

8 En la region, la inflacion de Brasil mostré un incremento de

6 - - precios de 6,1% interanual en marzo de 2021. Este nivel de

PRLEEEEES N (R .".:., "../X"f" inflacién se ubica por encima del limite superior establecido

9 gram por el Banco Central como meta, y se encuentra explicado
¢ por un incremento considerable en los precios de alimentos y

0 16 17 18 19 2 91 bebidas, y en menor medida, a incrementos en el precio de

transporte, articulos del hogar y comunicacion. La inflacion

IPC eseeoe [PCniicleo ====- Meta 4,0%
nucleo cerr6 con una tasa de variacién interanual del 2,9% en

Fuente: Bloomberg. ‘s s fps
8 marzo. En su reunion de marzo, el Comité de Politica

Monetaria del Banco Central de Brasil (Copom) decidié
Gréfico I.11
Inflacién interanual en Argentina
Variacién interanual, porcentaje

incrementar la tasa Selic en 75 puntos basicos a 2,75% en el

mes de marzo, considerando que ya no era necesario

70 - mantener el extraordinario nivel de estimulos monetarios.
60 - . Ademas, senala que los mayores niveles de inflacion
50 | ¥ observados a febrero se explican principalmente por el
40 - /"\ \/ aumento de precios de commodities en moneda local, lo cual se
30 ,/—\ \j \N y espera sea un choque transitorio. De esta manera, el Comité
2 | ha iniciado el proceso de normalizacion gradual de la politica
10 | monetaria (grafico 1.10).
0
14 15 16 17 18 19 20 21 En el caso de Argentina, se nota una tendencia al alza de la
INDEC  cececees INDEC nticleo CABA inflacion desde el dltimo IPoM. Esta se situé en 42,6%
Fuente: Bloomberg. interanual en marzo de 2021 (grafico I1.11), mostrando tasas
mas elevadas a las observadas en los meses anteriores. Para
Gréfico 1.12 hacer frente a las mayores presiones inflacionarias el
Tasas de Politica Monetaria en economias regionales gobierno extendi6é la vigencia de la politica de precios
con metas de inflacién cuidados y precios maximos implementadas desde el 20 de
Forcentaje marzo del 2020 a julio y mayo del 2021, respectivamente y ha
LY 7ﬁ\ incluido nuevos bienes a la lista de la canasta de precios
12,50 - cuidados. Ademas, el gobierno estd intentando negociar
10,00 - reestructuraciones o postergaciones en el vencimiento de su
7,50 7/—. T =l deuda con el Fondo Monetario Internacional y el Club de
5,00 - /] | \_ 4,00 Paris. En cuanto a su politica monetaria, el Banco Central de
250 7'_1 - - k; %;g la Republica Argentina ha mantenido el limite inferior de la
=\ T 0250 tasa de interés de Leliq en 38,0% desde noviembre de 2020.
0,00 0,25
16Brasil 17 18 Colorrllgia QO_Chini En otras economias de la region, México ha reducido las tasas
Pert México de politica monetaria con relacién al cuarto trimestre de

mzmiizs Elloss ey, 2020, mientras que Colombia, Chile y Pert mantuvieron su

tasa en 1,75, 0,5 y 0,25, respectivamente. En lineas generales,
los bancos centrales de la region continuan adoptando una

politica monetaria acomodaticia, con el propédsito de
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Grafico 1.13

Precios de commodities
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Grafico .14
Precio del petréleo (Brent y WTT)
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Grifico 1.15
Rendimientos de los bonos de Estados Unidos
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estimular la actividad economica en un contexto de
incertidumbre econémica ante el aumento de contagios de

COVID-19 (grafico 1.12).

Materias primas

Los commodities agricolas han continuado mostrando una
tendencia al alza en sus cotizaciones al primer trimestre del
afio, mejorando respecto al IPoM anterior (grafico 1.13). El
precio de la soja en Chicago se ha incrementado en 16,9%
respecto al cierre de 2020. Este comportamiento se encuentra
explicado principalmente por los aumentos sostenidos en la
demanda proveniente de China, y las proyecciones de una
menor siembra en EE.UU.,, segun el ultimo reporte del
Departamento de Agricultura de EE.UU. Asimismo, se ha
notado un incremento en las cotizaciones del trigo (5,8%), el
maiz (26,7%) y ganado en pie (8,3%) en comparacion con lo
registrado en diciembre de 2020. De esta manera, se espera
que estos precios se mantengan elevados, teniendo en cuenta
un aumento del nivel de las exportaciones de productos

primarios.

En cuanto a los precios internacionales del petréleo, tanto el
Brent como el WTI, han mostrado variaciones positivas en
sus precios con respecto al IPoM anterior, relacionadas a
mejores perspectivas con respecto a la recuperaciéon de la
demanda a nivel mundial, dadas las correcciones al alza en
las proyecciones de crecimiento de la economia mundial para
2021. A su vez, el avance de la aplicacion de las vacunas
contra la COVID-19 en un numero significativo de paises
apoya las expectativas positivas para una recuperacién mas
rapida de la demanda de petroleo. Por otro lado, en la ultima
reuniéon de la OPEC se ha llegado a un acuerdo de
levantamiento gradual de los limites de produccion a partir
del mes de mayo, lo que podria ofrecer un balance en el
mercado a partir del segundo semestre del 2021. No obstante,
los niveles de precios dependen en gran medida de las
decisiones sobre produccién que seran tomadas en las
proéximas reuniones y la dinamica de la demanda de petréleo
en los proximos meses. En comparaciéon a los precios
observados al cierre de 2020, el precio del petréleo Brent se
incrementé en 22,7%, mientras que el de WTT se increment6
en 31% (grafico 1.14). En el corto plazo, se espera que los
niveles de produccién sean incrementados en el 2021, en

respuesta a una recuperacion de la demanda.




Informe de Politica Monetaria

Marzo 2021

Grafico .16
Mercados bursatiles internacionales
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Griafico 1.17
Evolucion del délar estadounidense frente a sus principales

socios comerciales
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Fuente: Bloomberg.

Mercados financieros internacionales

Los rendimientos de los bonos del tesoro de Estados Unidos
con vencimiento a 10 y 30 afnos se han incrementado con
respecto al cierre del trimestre anterior (grafico 1.15). Esto se
ha dado como resultado de las perspectivas positivas acerca
de la recuperacién econémica dado el avance de las campanas
de vacunacién y la aprobacion de un nuevo paquete de
estimulos que apuntal6 la recuperacion de la demanda, y a su
vez ha propiciado un incremento en los rendimientos de los

mismos.

Los principales indices de bolsas de valores de EE.UU. y de la
Eurozona han mostrado una trayectoria ascendente desde el
ultimo IPoM. Tanto en EE.UU. como en la Zona Euro, se
observan signos de recuperacion de los indicadores de
desempefio del mercado bursatil, notandose una mayor
confianza de los inversores en el mercado, impulsada por los
resultados alentadores de indicadores econémicos relevantes.
Con esto, se pudo observar un incremento del 5,8% del
S&P500 y un incremento del 10,3% para el Euro STOXX 50

desde diciembre del afo anterior (grafico 1.16).

En comparacion con el IPoM anterior, la evoluciéon del délar
muestra una apreciacion pese al elevado nivel de liquidez de
la economia, producto de las medidas no convencionales de
la Reserva Federal y la aprobacion del paquete de estimulos.
Asi, la cotizacion promedio del dolar medida por el indice
DXY se aprecié 3,7% con relacion al cierre de 2020 (grafico
1.17). Este comportamiento se encuentra explicado, en parte,
por la debilidad observada en las demds monedas que
componen la canasta de monedas tenidas en cuenta para la

elaboracion del indice, especialmente del euro.
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II. Mercados Financieros

Grafico IL1
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Griéfico I1.2

Tasas de politica monetaria y de IRM
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Grafico I1.3
Evolucion del perfil de las colocaciones s/ plazo en dias
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Politica Monetaria

Teniendo en cuenta la evolucion y perspectivas del escenario
economico internacional y local, el Comité de Politica
Monetaria ha considerado que el actual nivel del perfil
expansivo de la politica monetaria, con la Tasa de Politica
Monetaria (TPM) en 0,75% anual, sigue siendo compatible
con el cumplimiento de la meta del 4% en el horizonte
relevante de proyecciéon (ver apartado de Decisiones de

Politica Monetaria).

Durante el ano 2020, la reduccién de la TPM en 325 puntos
basicos (p.b.) también implico que la tasa de Facilidad
Permanente de Depésitos (FPD) se reduzca en la misma
magnitud (325 p.b.) y la Facilidad Permanente de Liquidez
(FPL) en 350 p.b., ubicandose en 0,50% y 1,00% anual
respectivamente. Asimismo, la tasa interbancaria se ha ido
reduciendo con la disminucién de la TPM y se mantuvo
cerca del piso del corredor. Al cierre del mes de marzo, se
situ6é en 0,56% anual, en un nivel mas bajo que la tasa de

referencia (grafico II.1).
Instrumentos de Regulacién Monetaria

En el primer trimestre, las colocaciones de los IRM
mostraron una recomposicion hacia los titulos de Mediano
Largo plazo (281 a 350 dias), Facilidad Permanente, los de
Corto Mediano plazo (101 a 200 dias), Mediano plazo (201 a
280 dias) y Corto plazo (15 a 100 dias) en detrimento del
Largo plazo. Asi, la participacién en el primer trimestre del
Mediano Largo plazo fue de 12,7%, de la Facilidad
Permanente fue de 30,0%, del Corto Mediano plazo fue de
20,2%, del Mediano plazo fue de 13,4% y del Corto plazo fue
de 3,8%. Estas participaciones fueron producto de
incrementos en el orden del 12,67 p.p. para el Mediano
Largo plazo, 6,36 p.p. para la Facilidad Permanente, 2,72
p-p- para el Corto Mediano plazo, 1,38 p.p. para el Mediano
plazo y 1,20 p.p. para el Corto plazo, con relacion a las

participaciones del trimestre pasado. (grafico I1.2).

Por otra parte, el saldo de IRM (incluyendo la FPD) se
incremento 11,3% con relacion al cuarto trimestre de 2020,

explicado por una incidencia positiva en las colocaciones de

-
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Grafico I1.4 mediano largo plazo, facilidad permanente, corto mediano
Participacion en la demanda de las LRM por plazos plazo, mediano plazo y corto plazo, mientras que las
100% 6% colocaciones en titulos de Largo plazo se redujeron.
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I | I r ’ y la de 1 afio y mas represento el 14,1% (grafico I1.3).
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Fuente: Banco Central del Paraguay
Desde el IPoM de diciembre 2020, los créditos totales han

continuado expandiéndose (8,30% interanual) explicado por

Griéfico ILS
Evolucién del crédito

Variacion interanual, porcentaje
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20 | lo ha venido haciendo a tasas cada vez menores.
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De esta forma, en febrero 2021, los créditos en moneda
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5 A ’//'./\’\ nacional crecieron a una tasa interanual del 18,7%, superior
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/T T T T TN a la tasa de 14,2% verificada al cierre del informe previo

el incremento de los préstamos en moneda local. La
concesion de créditos en moneda extranjera, si bien ha

continuado registrando variaciones interanuales negativas,

-5 A . , .
10 4 (noviembre de 2020). En los primeros meses de este afio,
15 | entre los principales sectores que incidieron en la evolucion
g § g g § ks g é? g g § g § é:\ g § de los créditos son comercio al por mayor, industria,
N N N N N R construccion y ganaderia. Por su parte, los créditos en
MN ME moneda extranjera mostraron una disminucién de 5,9%
Fuente: B Central del P
e interanual, inferior a la contraccion del 7,8% observado en
Grafico IL6 noviembre 2020 (grafico IL.5).
rafico IL
Evolucién de los depositos . ‘s . C 1
v | Con relacion a los depositos privados totales, si bien el
ariacion interanual, porcentaje
95 : A crecimiento interanual promedio de enero y febrero 2021
20 (17,6%) se ubicé en un nivel por debajo del promedio del
15 cuarto trimestre del 2020 (19,3%), siguen exhibiendo un
10 dinamismo importante. Asi, al mes de febrero 2021, los
5 depdsitos en moneda nacional se expandieron en 20,9% y en
0 moneda extranjera, 10,2%, ambos en términos interanuales.
5 s
10 (grafico IL.6)
© ® D BN DD D =
Crr A S B B o=~ B = -
L 5 S 0 L B 8 E L B og g 2 Desagregando por plazos, es importante destacar que, desde
“ g ® & % g & & % g & g < la declaracién de la cuarentena en el pais, se ha observado
MN ME

un incremento significativo en la contribucion de los
Fuente: Banco Central del Paraguay depositos a plazos mas cortos en ambas monedas. Por su
parte, la incidencia de los certificados de depdsitos de ahorro
(CDA), en moneda nacional, se ha venido verificando un

gradual aumento desde mediados del ano 2020, al tiempo
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Griafico IL7 que, en moneda extranjera, han registrado una contribucién
Depésitos por plazos en moneda nacional negativa en la evolucién de los depositos en el mismo
Incidencia, porcentaje periodo (graficos IL7 y IL8).
25
20 Respecto de las tasas de interés, el promedio ponderado de
15 la tasa de interés activa y de la tasa pasiva en moneda
10 nacional han denotado una trayectoria a la baja, en linea con
las medidas de flexibilizacién de la politica monetaria.
Asimismo, el promedio ponderado tanto de tasas activas y
5 pasivas en moneda extranjera han exhibido una trayectoria
222222588888 = . .
S LE 2 E A2 % & o5 53 ooz @ decreciente (graficos I1.9 y I1.10).
¢ E § " g & 8 § g T g & ¢
Cuenta corriente mmmm Ahorro a la vista Por otro lado, los resultados de la Encuesta sobre la
Ahorro a plazo mmmm CDA

Situacion General del Crédito del cuarto trimestre del ano
Fuente: Banco Central del Paraguay

2020 senalaron que el 28,6% de los encuestados habia

considerado que la situacion, en ese periodo, era optima

Gréfico I1.8

; , para el otorgamiento de créditos, lo que se vio reflejado en
Depésitos por plazos en moneda extranjera

S ) el dinamismo del crédito observado, en especial en moneda
Incidencia, porcentaje

18 nacional (grafico II.11). Los resultados de la Encuesta de
12 Situacion del Crédito en el cuarto trimestre del 2020 reflejan
6 una recuperacién con respecto a los dos primeros trimestres
0 SRRy pasados, consistente con la recuperacién de la actividad
6 i economica a partir del segundo semestre luego de la
-12 flexibilizacién gradual de las medidas de confinamiento
18 .
S o O 0Dl — social.
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© B E 2 & © H H g & © Por su parte, las expectativas para la concesion del crédito
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Total expansion para los proximos 3, 6 y 12 meses (grafico I1.12).
Fuente: Banco Central del Paraguay
Mercado Bursitil
Grafico I1.9
Tasas de interés activa y pasiva en moneda nacional Al mes de febrero de 2021, el volumen negociado en bolsa
Porcentaje registra un incremento interanual del 78,39%, el cual se
17 6 li 1 - .
explica por el crecimiento de las operaciones de reporto
16 5 0 . . ..
15 5 (271,70%), y por la expansion de las operaciones de renta fija
14 4 (12,69%). Por su parte, las operaciones de renta variable y
13 4 derivados disminuyeron (-46,51%) y (-73,86%).
12 3
11 3 Del total negociado hasta febrero del 2021, el 33,78%
10 2 correspondi6 a transacciones en el mercado primario y
2222222288885 66,22% al mercado secundario (grafico 11.13)
N ORI D I s2L7 -13).
tfREEEREE L 5RE ¢
——  Thers Adfvas  ———Thes Pasfivag La distribucién de las transacciones en la bolsa es la
Fuente: Banco Central del Paraguay siguiente: operaciones de reporto 55,33%, operaciones de

renta fija 43,53%, operaciones de renta variable 0,92%, y
operaciones de derivados 0,22%.
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Griafico IL.10 Como ya se senalo, las operaciones de reporto han
Tasas de interés activa y pasiva en moneda extranjera continuado exhibiendo un crecimiento muy elevado, de
Porcentaje forma que, el movimiento acumulado de las operaciones de
9 4 reporto en el 2021 presenta un incremento del 271,7% con
- : respecto al movimiento acumulado en el mismo periodo del
2020. Hasta febrero del presente afo, el valor de las
7 9 operaciones de reporto alcanzé 1.407.058 millones de
guaranies.
6 1
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Fuente: Banco Central del Paraguay
En febrero del 2021, la tasa de interés promedio ponderado

Gréfico TL11 en moneda nacional pactada en la bolsa de valores se ubico

. en 10,41% anual, mientras que la tasa en moneda extranjera
¢Es la coyuntura econémica actual favorable para otorgar

se ubico en 5,97% anual.

créditos?
0, . .
80% Tipo de cambio
60%
Al cierre del primer trimestre del afo, las monedas de la
40% .. . .
’ region mostraron comportamientos mixtos con respecto a
920% las cotizaciones de finales del mes de diciembre. Asi, en el
I I periodo sefialado, se apreciaron con respecto al délar
0% N |
EEERlEEEEREEER|EEERIEEERIEEEE americano, el guarani en 10,03% y el peso chileno 4,14%. En
HEZTEEETREETREZ T REGTHEEZ
2015 9016 9017 9018 9019 9020 contrapartida, las monedas que verificaron depreciaciones

en el mismo periodo son el real brasilefio (9,63%), el peso

DD gevewte colombiano (6,57%), el sol peruano (4,40%) y el peso
Fuente: Banco Central del Paraguay

uruguayo (3,73%).

Griafico IL.12 ' .
Indice de difusién de las expectativas sectoriales del Crédito Por otra parte, en marzo de 2021, el tipo de cambio real
Tndice de difusion multilateral (TCR) se deprecio6 6,02% con respecto al mismo

mes del ano pasado, explicado principalmente por el

E;O diferencial de inflacion externa y doméstica, mientras que,
6 la depreciaciéon nominal de las monedas de los socios
5 comerciales y la ligera apreciacion del guarani, han
4 contrarrestado parcialmente la variacion interanual positiva
3 del TCR (grafico I1.9).
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Gréfico I1.13
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Gréafico 11.14
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Grafico IL.15
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II1. Escenario Doméstico
Tabla III.1
PIB: sectores de oferta Actividad y demanda

Variacion interanual, porcentaje

2020 . . . . .. .
Sectores ;;;8 _ El impacto de la crisis sanitaria en la actividad econémica se
-n evidencié principalmente en el segundo trimestre, notandose
8,7 9,1

10
Agricultura 181 151 1,2 38 ) una paulatina recuperacion a partir del tercer trimestre, en
SN 3.1 93 03 47 35 20 linea con la flexibilizacién gradual de las medidas de
Industria 19203 58 02 31 0.5 restricciéon sanitaria. En el cuarto trimestre, el PIB
Elect. y agua AR experiment6 un crecimiento de 1,0% interanual, explicado
Construccion 70 115 56 139 181 126 por el desempeiio favorable de la construccion, la industria y,
Servicios 476 23 1, 838 08 33 en menor medida, la ganaderia. Por el lado del gasto, los
Tmp. @ Prod. 2 15 o, 48 07 49 componentes con mayor incidencia fueron las exportaciones
; netas, la formacion bruta de capital fijo (FBCF) y el consumo
PIB Total 1000 43 67 -13 10 06 o ]
publico. Con este resultado, el PIB para el 2020 se contrajo
PIB sin Agric. y sin Bin. 86,9 28 8,1 -1,5 1,8 -1,2 en -0,6%.

Fuente: Banco Central del Paraguay

El sector de la construcciéon presenté un crecimiento
Gréfico I11.1
PIB: Sectores de Oferta

Incidencias en la variacion interanual, porcentaje

interanual de 18,1% en el cuarto trimestre de 2020 (tabla

IIL.1). El desempeno de la actividad estuvo explicado por el

10 + mayor dinamismo observado en la ejecucion de las obras
tanto privadas como publicas. Las mejores condiciones
7 climaticas también coadyuvaron al desempefio mas dindmico
. de este sector durante el cuarto trimestre. El sector acumul6
un crecimiento de 12,6% en el 2020.
-5
Por su parte, la actividad manufacturera presenté un
-10 - crecimiento interanual de 3,1%, debido principalmente al
17 I I IV 18 I II IV 19 I I IV 20 I I IV ) i
mejor desempeno de la produccién de carne, productos
mmm— Agric. Gan-For-Pes-Min s Industria L. L. . . ; ;
m—Elec Agua s Const. m— Servicios quimico-farmacéuticos, aceites, molinerias y panaderias,

Fuente: B Central del P 8 (1
uente: banco Lentral del Faraguay productos metalicos y metales comunes. No obstante, estos

resultados se vieron atenuados por las variaciones negativas
Tabla IT1.2
PIB: componentes de demanda
Variacion interanual, porcentaje

T Peso 2020 el 2020 con una leve caida acumulada de -0,5%.

registradas en la produccién lactea, minerales no metalicos,

papel y productos del papel. De esta manera, el sector cierra

Consumo total 75,6 24 74 38 01 22 El sector de la ganaderia, forestal, pesca y mineria anoté una
Consumo privado 63,1 1,7 8,7 54 -1,9 i variacion interanual positiva de 3,9% en el cuarto trimestre,
R 9 . . .
Consumo publico 12,5 6,7 0,1 5,3 8,2 5 explicada por el mayor nivel de faenamiento de ganado
b e 16 116 -4,5 . . .z
RES 21 1% el e | e bovino, aves de corral, porcinos y produccién de otros
FBCF* 19,4 6,1 25 8,6 11,5 6,3 . .
productos pecuarios. Ademas, se han observado resultados
Exportaciones 32,6 59 233 50 68 102 . , R
favorables en mineria, en linea con la mayor dinamica
Importaciones 28,3 923 293 -187 -172 17,0 . . i
verificada en las construcciones. Este sector acumul6é un
PIB Total 100,0 43 67  -13 1,0 -0,6

crecimiento de 2,0% en el 2020.
*Representa el 96,4% de la FBC. o

Fuente: Banco Central del Paraguay
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Gréfico II1.2

PIB: Componentes de Demanda
Incidencias en la variacion interanual, porcentaje
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Fuente: Banco Central del Paraguay

Grifico II1.3

Consumo total

Variacion interanual, porcentaje

10 1

5 W//
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5 -

-10 -
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e Consumo Hogares CH Prom. tltimos 3 afios

ess» Consumo Gobierno CG Prom. ultimos 3 anos

Fuente: Banco Central del Paraguay

Gréfico II1.4
Componentes del consumo privado
Incidencias en la variacion interanual (porcentaje)
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-10 -
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m Durables  Semi-durables ®No durables B Servicios

Fuente: Banco Central del Paraguay

Por otro lado, los servicios registraron una contraccion
interanual de 0,8% en el cuarto trimestre, en gran medida,
como consecuencia del impacto de la crisis sanitaria. Sin
embargo, se resalta la menor desaceleracion verificada en
comparacion al segundo y tercer trimestre (con reducciones
de -10,9% y -3,8%, respectivamente). En el comportamiento
interanual del dWltimo trimestre de 2020 incidieron
negativamente los restaurantes y hoteles, el comercio, los
servicios a las empresas y servicios a los hogares. En
contrapartida, los servicios  gubernamentales, las
telecomunicaciones, la intermediacién financiera y los
servicios de transporte presentaron un desempefio positivo.
Finalmente, el sector cerré el 2020 con una caida acumulada

de 3,3%.

Asimismo, el sector agricola presenté una disminucién de
3,8% con respecto al mismo trimestre de 2019 (segtn los
ultimos registros oficiales del MAG), que se debid
principalmente a los menores niveles de produccion de soja,
el trigo y la mandioca. No obstante, estos resultados fueron
parcialmente atenuados por las variaciones positivas
registradas en la produccion de cana de azicar, arroz y maiz.
Considerando todo el 2020, la actividad acumulé un

crecimiento de 9,1%.

Por ultimo, el sector de electricidad y agua (que incluye a las
binacionales) presentd una contraccioén interanual de 3,0% en
el cuarto trimestre de 2020. El desempeno desfavorable del
trimestre sigui6 siendo explicado por la menor generacion de
energia eléctrica por parte de las binacionales, debido al
menor caudal hidrico del rio Parana. No obstante, dichas
disminuciones han sido amortiguadas por el incremento
interanual registrado en la distribucién. En términos

acumulados, el sector cerr6 el 2020 con una caida de 1,8%.

Desde la perspectiva del gasto, el incremento interanual del
PIB fue impulsado por el aumento de la demanda externa

neta y, atenuado por la contraccién en la demanda interna.

Por el lado de la demanda interna, la misma verific6 una
retraccién interanual de -2,8%. Entre sus principales
componentes ha predominado la disminuciéon en Ia
formacién bruta de capital (FBC) en 11,6% (principalmente
debido a la desacumulacion de existencias), mientras que, el
consumo total registr6 una reduccién de 0,1%, ambos en

términos interanuales.

R T
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Grifico IIL5 Al interior del consumo total, se observé que el consumo
Componentes de la inversion (FBCF)

privado ha mostrado una caida de 1,9%, debido
Incidencias en la variacion interanual (porcentaje)

principalmente a una disminucién en los gastos en servicios,

20 -
en especial los relacionados con la recreacion, educacion y
10 - salud. Los gastos en bienes durables (compras de
0 electrodomeésticos y vehiculos automotores) registraron una
incidencia negativa, al igual que los gastos en bienes no
-10 - durables (principalmente alimentos, papeles y combustibles).
0 En términos acumulados, el consumo privado cerré el 2020
16 I TN IV 17 IT T IV 18 I T IV 19 I T IV 20 II I IV con una caida de 3,5%.
Productos metélicos y otros
s Maquinarias, equipos y vehiculos automotores 1. e, L.
s Construccion Por su parte, el consumo publico verific6 un crecimiento
ememm FBCF

interanual de 8,2%, mostrando este comportamiento positivo
Fuente: Banco Central del Paraguay

por décimo quinto trimestre consecutivo y acumulando un

Grafico IIL6 crecimiento de 5,2% al cierre de 2020.

Indicador Mensual de Actividad Econémica (IMAEP)

Variacion interanual y promedio movil de tres meses, porcentaje La formacién bruta de capital fijo (FBCF) verificoé un
15 crecimiento de 11,5% con respecto al mismo trimestre de

2019. Este desempeno fue influenciado, principalmente, por

5 I el mayor nivel en las construcciones, mientras que, las
0 R . inversiones en maquinarias y equipos atenuaron levemente la
5 expansion.
-10
|5 = Var Inter. () —===Media movil de 3m Por el lado de la demanda externa, se observé que las
SEENSS0E9 9929538585 exportaciones de bienes y servicios presentaron una
QL >~ 0 2 Q9 2 O 2 Q9 > O 2 QO > O 2 Q0 . . .z . .
T g Pe e PPz disminucién interanual de 6,8%, resultado que se explica
Fuente: Banco Central del Paraguay fundamentalmente por las reducciones en maquinarias y
equipos (vinculadas a las reexportaciones), energia eléctrica,
Grifico I11.7 restaurantes y hoteles (merma en el ingreso de turistas
Indice de Confianza del Consumidor (ICC) extranjeros al pais). No obstante, se observaron dindmicas
80 favorables en las exportaciones de soja y carne. A su vez, las
(7;8 importaciones de bienes y servicios se redujeron en 17,2% al
50 - - compararlas con los niveles del mismo trimestre de 2019,
40 siendo los de mayor incidencia negativa, por el lado de los
ienes, las maquinarias y equipos, combustibles y lubricantes
gg bienes, 1 , combustibles y lubricant
10 y vehiculos automotores. Por el lado de los servicios,
0 incidieron principalmente las retracciones de los servicios de
LEXLX22222285I8S8353 - .
PO OB D SR O transportes y servicios de restaurantes y hoteles (refleja la
€ 82 00 € 88280 ¢g € 82 &0 g &
g E 2 8 9 g g g o B g & & o g

salida de paraguayos al extranjero con una merma
importante por las restricciones de circulacion impuestas por

la crisis sanitaria).

De esta manera, las exportaciones netas fueron el
componente que mas contribucién tuvo en el incremento del
PIB del cuarto trimestre de 2020 (3,9 p.p.). De forma

contraria, la demanda interna registré una incidencia de -2,8
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Griéfico II1.8 p-p., principalmente debido a la FBC (-2,7 p.p.) y al consumo
Empleo por categoria ocupacional total (-0,1 p.p.).
Cambio interanual, miles de personas
200
100 Finalmente, el Indicador Mensual de Actividad Econémica
0 (IMAEP) registr6 una contracciéon importante en enero,
100 principalmente por los resultados de los servicios, las
900 manufacturas y la generacion de energia eléctrica. No
300 obstante, este indicador revirti6 su comportamiento en el mes
s P iblico Privado de febrero. En los primeros dos meses del afo, la variacién
-400 s Empleador s Cuentapropista
500 Trab. fam.no rem. s Emp. dom. mensual promedio del IMAEP desestacionalizado fue 0,6%.
- Total pais ; . . . L,
600 En términos interanuales la media de la variacion del
IT 1T IT IVT IT IUT T IVT indicador fue -3,1%, explicada en parte por la alta base de
Afio 2019 Aiio 2020 comparaciéon (pre-pandemia). Por su parte, el Indice de
Fuente: INE Confianza del Consumidor (ICC), por primera vez durante la
pandemia, supero la barrera neutral en el mes de febrero. Sin
Griafico I11. 9 embargo, dado el recrudecimiento de la crisis sanitaria en

Empleo por sectores econémicos

Paraguay y las repercusiones en otros ambitos, el indice se
Cambio interanual, miles de personas

200 moder6 nuevamente en marzo.
100
0 Hacia adelante, las buenas perspectivas para el sector
agricola, especialmente en términos de precios, como asi
-100 . . s - .
también los mejores pronosticos de crecimiento de los socios
-200 comerciales de Paraguay, son factores que influirian
-300 Otros (*) ) S G, S, 57 B positivamente en la dindmica de la economia local y que,
-400 = Com., Rest. y Hot. = Construccion amortiguarian el impacto de la emergencia sanitaria sobre la
Manufacturas Primario
500 Total pais economia agregada.
IT T mrT I1vT IT IoT HmIT IVT
Afo 2019 Afio 2020 Mercado laboral

Fuente: Banco Central del Paraguay

A la par de los mejores nimeros de actividad econémica, el
empleo también se ha ido recuperando a partir de la segunda
mitad del 2020. En el segundo trimestre, el empleo se habia
reducido en 157.418, especialmente en la categoria de
asalariados del sector privado (-148.415) y empleador o patron
(-113.814), mientras que el empleo doméstico se contrajo en
38.620. Estas caidas fueron contrarrestadas parcialmente por
el aumento del empleo por cuenta propia (123.411) y del
trabajo familiar no remunerado (10.955). En el tercer
trimestre, la contraccion del empleo fue menor (-59.153),
explicada principalmente por el aumento en la categoria
trabajador familiar no remunerado y una menor caida anual

en la agrupacion de empleador o patrén.

En el ultimo trimestre del 2020, el empleo logr6 ubicarse en
niveles mas cercanos al periodo pre-pandemia (cuarto
trimestre del 2019), con una caida anual cercana a 12.721. Se

destaca la recuperacion (retraccion anual menor) del empleo

T -



Informe de Politica Monetaria

Marzo 20

Gréfico I11.10

Cuenta Corriente: Componentes y Saldo
Trimestral anualizado, porcentaje del PIB
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(*) Cifras preliminares
Fuente: Banco Central del Paraguay

Tabla IT1.3

Cuenta Corriente

I T 7 ETE

Cuenta Corriente (mill. de USD) 2224 7844 1.081,4
Balanza Comercial 210,6 1.231,7 1.461,8
Exportaciones 12.1234 10.960,8 12.563,2

Importaciones

Servicios 186,9 9397 2105

Renta 11971 -12103  -1.1088

Tl Comttte 577,3 5232 5180
Cuenta Corriente (% PIB) 0,6 2,2 3,0

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

119128 97292 -11.101.4

asalariado privado, empleador o patrén y empleado

doméstico (grafico II1.8).

Desde la perspectiva sectorial, el empleo en el sector primario
y en la construccion han contribuido a mitigar el impacto del
shock negativo sobre el empleo en comercio, restaurantes y
hoteles y en servicios comunales, sociales y personales en el
tercer trimestre. En la ultima parte del afo, resalta la
recuperacion importante del empleo en el sector servicios
(menor contraccion), aunque contenida por una caida mayor
de la ocupaciéon en las industrias manufactureras (grafico
I11.9).

En términos de tasas, el empleo experiment6 una variacion
interanual de -4,8% en el segundo trimestre, -1,8% en el

siguiente y cerr6 el ano con -0,4%.
Cuenta Corriente?

El saldo de la cuenta corriente de 2020 experiment6 un leve
ajuste a la baja con respecto a lo presentado en el informe
anterior (de 2,3% a 2,2% del PIB), explicado principalmente
por un menor saldo de la balanza comercial, el cual fue
contrarrestado, en gran medida, por la correccion al alza en

la balanza de servicios.

Con respecto al 2021, se prevé una mejora de las

exportaciones (en valores) de materias primas,
principalmente debido al aumento significativo de los precios
de los commodities, dado que, en términos de volumen, se prevé
una contraccion de los envios de estos productos, en linea con
la menor produccion agricola prevista para el afo. Teniendo
en cuenta que los precios internacionales han seguido
repuntando, se asumio6 también mayores niveles de precios de
exportacion con relacién a lo que se habia supuesto en el
informe anterior. Por otra parte, es importante apuntar que,
la expansion estimada para las reexportaciones se corrigio a
la baja, incorporando los riesgos que todavia persisten en
cuanto a la situaciéon epidemiolégica en el Brasil y que en los
altimos meses motivo a las autoridades sanitarias del vecino
pais -particularmente de Foz de Iguazi- a decretar nuevas

medidas restrictivas a la movilidad. Aun asi, el crecimiento

3 En el marco del fortalecimiento de las Estadisticas del Sector Externo, los datos de la serie han sido revisados y actualizados conforme
al Sexto Manual de Balanza de Pagos del FMI: www.bcp.gov.py/notas-tecnicas-y-metodologicas-i131

.ﬁ
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Tabla IT1.4

Finanzas ptblicas — Administracién Central
En miles de millones de guaranies

Mar. Variacién

(%)

Ingreso total recaudado 8.055 8.620 7,0%
Ingresos tributarios 5.348 5.695 6,5%
Contrib. sociales 759 910 20,0%
Donaciones 309 415 34,4%
Otros ingresos 1.641 1.600 -2,5%

Gasto total obligado 8.336 8.311 0,3%
Remuneracion a los 3.938 3.996 1,5%
empleados
Uso de bienes y 858 715 16,7%
servicios
Intereses 785 829 5,6%
Donaciones 974 938 -3,7%
Prestaciones sociales 1.462 1.522 4,1%
Otros gastos 319 312 -2,2%

Balance operativo 280 309
Adquisicion netade 1 64 1157 98,1%

activos no financieros

Préstamo

neto/endeudamiento -1.889 849

neto

Fuente: Ministerio de Hacienda (MH)
Grifico IL.11

Ingresos y Gastos — Administracién Central
En billones de guaranies
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® Ingreso total M Gasto total = Adq.Neta.Act.no Finan.

Fuente: Ministerio de Hacienda

previsto de las exportaciones se elevé de 10% (IPoM
diciembre 2020) a 15% en este informe.

En relacién a las importaciones, se mantienen las expectativas
de una recuperacién, sustentada fundamentalmente en el
repunte esperado de la demanda interna. Se prevé un
incremento de las importaciones para uso interno, tanto de
bienes de consumo como de capital, los cuales puede verse
favorecidos por la mejora de los términos de intercambio,
como asi también por las menores presiones observadas sobre
el tipo de cambio local. No obstante, lo sefialado previamente
respecto a las reexportaciones, incidi6 en una correccion a la
baja del crecimiento esperado para las importaciones bajo el
régimen de turismo. Asi, la tasa de variaciéon de las
importaciones totales se moderd desde 18% (IPoM diciembre

2020) a 14% en el presente informe.

Teniendo en cuenta el cambio positivo en las exportaciones y
al ajuste a la baja en las importaciones, la prevision del saldo
de la balanza comercial se revis6 de USD 764,3 millones a
USD 1.461,8 millones que finalmente también se tradujo en
una correcciéon al alza importante del saldo de la cuenta
corriente, de USD 398,8 millones (1,1% del PIB) a 1.081,4
millones (3,0% del PIB).

Finanzas publicas

Los ingresos totales recaudados a marzo ascendieron a 8,6
billones de guaranies, lo que equivale a un incremento
acumulado del 7% comparado con el acumulado del mismo
periodo del afio anterior. Este resultado se debe
principalmente a un aumento del 6,5% de las recaudaciones
de los ingresos tributarios, los cuales han venido mostrando
un dinamismo positivo en el periodo sefialado, en linea con
la gradual recuperacién en los niveles de actividad
econdmica. Asi, en el mes de marzo, los ingresos tributarios
verificaron un incremento interanual de 17,6%, en el que se
destaca las recaudaciones en concepto del Impuesto del Valor
Agregado (IVA), que ha mostrado variaciones positivas tanto
en la Direccion Nacional de Aduanas (DNA) y la Secretaria
de Estado de Tributacién (SET) de 21,3% y 12,6%,
respectivamente, de conformidad a los datos del Ministerio

de Hacienda.

Ademas, se han registrado incrementos en las contribuciones
sociales en 20% y donaciones en 34,4% acumulados a marzo

2021 en comparacion al mismo periodo del afio anterior. Por

-
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Griafico I1.12 su parte, se constaté una disminucién del 2,5% en otros
Inversion fisica de la Administracion Central ingresos, a pesar de los mayores ingresos provenientes de
Millones de délares; variacién acumulada, porcentaje ; . . . . .
9,000 L00% regalias y compensaciones de las binacionales, incluidas en
. r 0
1750 | A o este rubro (Tabla III.4).
. - 0
1.500 60%
1.250 i Por otro lado, el gasto obligado a marzo totalizé 8,3 billones
0
1(7)28 i de guaranies, lo que representa una reduccién de 0,3%
500 0% respecto al acumulado a marzo de 2020. Este
250 20% comportamiento se debi6 principalmente a una disminucién
0 -40% del concepto uso de bienes y servicios en 16,7%. Por otro lado,
S @@ﬁ N N ¥ o S ¥ en el mismo periodo, aumentaron los gastos en remuneracion
B Acumulado 2019 B Acumulado 2020 a los empleados en 1,5%, debido principalmente al pago de
= Acumulado 2021 A Variacion Acumulada 2021 personal contratado del Ministerio de Salud Publica y
Fuente: Ministerio de Hacienda (MH). Bienestar Social (MSPBS), en prestaciones sociales en 4,1%,

por el aumento de los programas como Tekopora y Adultos
Grafico II1.13
Indicadores de inflacién
Variacion interanual, porcentaje

Mayores y las pensiones y, el pago de intereses se incremento

en 5,6%. Por otro lado, en el mismo periodo disminuyeron los

8 gastos en concepto de Donaciones en 3,7% y, en otros gastos
6 en 2,2%.
4

'% La Adquisiciéon Neta de Activos no Financieros, que hace
9 ® ’ /Al referencia a la inversion publica en infraestructuras registré
una disminucién del 28,1% con respecto al acumulado a

0 +rrrrrrreere e
17 May Sep 18 May Sep 19 May Sep 20 May Sep 21 marzo del 2020.

e Inflacion total Inflacion nicleo
Inflacién subyacente ———IPCSAE Finalmente, la Administracion Central arroj6 un déficit

Inflacién subyacente X1 acumulado (Préstamo o Endeudamiento neto) de 0,8 billones
Fuente: Banco Central del Paraguay.

de guaranies a marzo del presente ano, equivalente a un
resultado fiscal de -0,3% del PIB. En términos anualizados, el

Grafico III. 14 balance fiscal se situo6 en -5,4% del PIB.

Inflaci6n mensual
Media mévil tres meses, porcentaje

1,0 4 Evolucién de los precios

05 - La evolucion de la inflacién, con respecto al ultimo IPoM, ha
mostrado una trayectoria ascendente, tanto en el indice
general como en los indicadores ntcleo y subyacente. El
resultado de la inflacion del primer trimestre estuvo

caracterizado principalmente por incrementos en los precios

0,5 -

17 May Sep 18 May Sep 19 May Sep 20 May Sep 21 de los alimentos, de los servicios de educacion y de los

combustibles. No obstante, se destacaron las disminuciones

Nucleo

Inflacién Total

Subyacente . . .
i de precios observadas en los bienes durables, debido a Ila
Uaaiie Beace Ledinl dal Py apreciacion del guarani con relacion a la moneda

norteamericana verificada en el periodo.

En el mes de marzo del afio 2021, el Indice de Precios al
Consumidor (IPC) registr6 una variacion interanual de 2,4%,

superior a la observada en diciembre de 2020, de 2,2% (grafico

e
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Gréfico ITI.15
IPC sin alimentos y energia
Incidencia en la inflacion interanual, porcentaje
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Fuente: Banco Central del Paraguay.

Griéfico II1.16
Inflacién de bienes y servicios administrados
Variacion interanual, porcentaje
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Fuente: Banco Central del Paraguay.

Grafico II1.17
Inflacién de bienes transables y no transables
Variacion interanual, porcentaje
8 -
6
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17 May Sep 18 May Sep 19 May Sep 20 May Sep 21

Inflacion total

Transabes S/FyV No Transables
Fuente: Banco Central del Paraguay.
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II1.13). El promedio entre enero y marzo se situ6 en 2,5%, por
encima del 2% verificado en el cuarto trimestre del 2020, pero
levemente inferior al promedio observado en el primer

trimestre del ano pasado, de 2,6%.

Por su parte, en el lapso enero-marzo del 2021, la inflacion
subyacente (que excluye frutas y verduras) y la subyacente X1
(que ademas de frutas y verduras, excluye a los servicios
tarifados y a los combustibles), promediaron tasas
interanuales de 2,3% y 3,3%, respectivamente, en comparacion
a las tasas de 2% y 3,3% observadas en el trimestre anterior,
respectivamente. La inflacién nucleo, por su parte, mostré
una tasa inferior a la inflacion total, promediando una tasa
interanual de 1,9% (1,8% en el cuarto trimestre del 2020)
(grafico II1.13).

Con respecto a la inflacion total mensual, la misma promedio,
en el trimestre enero-marzo, una tasa del 0,2%, menor al 0,6%
registrado entre octubre y diciembre del 2020, pero
levemente superior a la tasa verificada en el primer trimestre
del ano pasado (0,1%). La inflacion nticleo y la subyacente, por
su parte, promediaron, en mismo lapso, tasas mensuales de
0,1% y 0,2%, respectivamente, inferiores a las registradas entre
octubre y diciembre de 2020, del 0,2% y 0,5%, respectivamente
(grafico II1.13).

El IPCSAE (IPC sin alimentos y energia), en el primer
periodo (enero-marzo) promedié una tasa de variacion
interanual de 2,5%, inferior al promedio registrado en el
ultimo trimestre del 2020, de 3% (grafico II1.15).

El comportamiento del IPCSAE estuvo principalmente
explicado por la desaceleracion observada en el IPCSAE
servicios, cuya tasa de variacion interanual en promedio
descendi6 del 1,7% en el cuarto trimestre del afo pasado a
1,1% en el periodo de referencia actual. Este comportamiento
se debi6 a la reduccion de precios de los servicios mas
afectados por los altos niveles de contagio por COVID-19
registrados durante el periodo, como los paquetes turisticos y
los servicios de alojamiento. Ademas, mostraron un
crecimiento, pero menor a lo observado afos anteriores, los
servicios de educacion, de alimentacion fuera del hogar y de
transporte escolar, los cuales fueron parcialmente
compensados por los aumentos en los precios de ciertos

servicios de la salud y domésticos (grafico II1.15).
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Gréfico I11.18

Inflacién de bienes transables y no transables
Incidencia en la inflacion interanual, porcentaje
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Fuente: Banco Central del Paraguay.

Griéfico II1.19
Inflacién total, durables e importados sin frutas y verduras
Variacion interanual, porcentaje
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Fuente: Banco Central del Paraguay.

Gréfico I11.20

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

Por su parte, el IPCSAE bienes también mostr6 una
moderacién en términos interanuales, pasando de una tasa
promedio de 4,9% en el ultimo trimestre del afio anterior a
una tasa del 4,5% durante el periodo de referencia actual. En
este segmento, se subraya la disminucion de precios en gran
parte de este periodo de aquellos bienes de origen importado,
cuyo comportamiento estuvo estrechamente relacionado con
la evolucion del tipo de cambio respecto al dolar
estadounidense (grafico I11.15).

En cuanto a los alimentos, la variacion interanual promedio
del primer trimestre del afio fue de 5,1%, por encima del 2,9%
apuntado durante el trimestre comprendido entre octubre y
diciembre del afo anterior. Entre estos bienes se destacaron,
por un lado, las subas de los precios de las carnes de cerdo,
de aves y de los aceites, como consecuencia del aumento de
precios de los commodities utilizados como insumo en esas
industrias y, por el otro, los incrementos en los precios de los
productos lacteos, los quesos y los huevos, estrechamente
relacionados a las festividades religiosas de nuestro pais que
este afio tuvieron lugar en el trimestre de referencia. No
obstante, estos aumentos fueron parcialmente atenuados por
las desaceleraciones de precios en las hortalizas y en la carne
vacuna, esta ultima explicada por una mayor oferta local del

producto en el mercado (grafico II1.15).

En referencia al comportamiento de los precios de energia,
durante el periodo se verificé un aumento en los precios de
los combustibles, como consecuencia del aumento en las
cotizaciones del petroleo a nivel internacional. No obstante, a
pesar de estos aumentos, los niveles de precios de estos
productos aun se encontraron por debajo de los observados

en el mismo periodo del afo anterior (grafico IIL.15).

Por otro lado, entre los meses de enero y marzo, los bienes
administrados mostraron una variacién interanual promedio
de -0,8%, menor al -0,6% observado en el cuarto trimestre del
afio 2020. En contraste, los bienes libres registraron, en el
mismo periodo, una tasa interanual promedio de 2,9%,
superior al 2,3% registrado en el dltimo trimestre del 2020
(grafico III1.16).

Los bienes transables (sin frutas ni verduras) también
registraron aumentos de precios, pasando de una tasa
interanual promedio de 2,4% en el trimestre octubre-
diciembre del 2020 a una tasa de 3,3% en el primer trimestre

del ano 2021. Asi, se destacaron principalmente las subas

o/
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Griafico IT1.21 apuntadas en los alimentos, combustibles y productos
Indice de Commodities Compuesto del Paraguay (*) farmacéuticos. Por otra parte, los bienes y servicios no
Indice dic 2007 = 100; variacién interanual, porcentaje . .
— n transables pasaron de una tasa interanual promedio del 1,6%
en el cuarto trimestre del 2020 a una tasa del 1,1% en el primer
0 5 trimestre del corriente. Esta desaceleracién se debié a las
110 - 20 disminuciones observadas en los servicios de hoteleria, a los
100 - paquetes turisticos y a ciertos servicios de entretenimiento
" 0 (gréfico ITL.17) (grafico IIL18).
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apreciacion del tipo de cambio nominal observada durante
Fuente: Banco Central del Paraguay. . L. L
gran parte primer cuarto. Esto se reflejo en una variacion
interanual menor a la observada en el IPoM anterior. Sin
embargo, la inflaciéon de los bienes importados en su
conjunto, experimento un aumento, explicado
principalmente por la menor caida interanual de los precios

de los combustibles derivados del petréleo (grafico IIL.19).

Con respecto a la proporciéon de productos que registraron
variaciones positivas superiores al 0,333% (i.e. 4,0% anual), la
misma promedi6 en este periodo 29,1%, inferior al promedio
del trimestre octubre-diciembre del afio 2020 (29,5%), y
también menor al promedio histérico total de 32,7% (grafico
111.20).

En relacion al Indice de Commodities Compuesto del Paraguay
(ICC-PRY), este indicador registr6 en el mes de febrero una
variacion mensual del 3,8%, superior a la variacién promedio
mensual observada en el dltimo trimestre del afio pasado
(2,5%). Este resultado estuvo explicado principalmente por los
incrementos en los precios internacionales del maiz, trigo,
arroz, carnes, azucar y café. La variaciéon interanual de
febrero, por su parte, fue 16,3%, por encima del 2,6% obtenido

entre octubre y diciembre del afio 2020 (grafico II1.21).

Finalmente, las expectativas de inflacion, conforme a la
Encuesta de Variables Economicas (EVE) del mes de marzo,
se ubican en 3,3% para el cierre del ano 2021. Para el 2022, los
agentes estiman una inflacién de 3,9% mientras que para el
horizonte de politica monetaria (entre 18 y 24 meses) los
mismos esperan una tasa de inflacion del 4% anual, coherente
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

Tabla IV.1

Crecimiento mundial Escenario base de proyeccién
Variacion anual, porcentaje

IPoM anteri IPoM actual o . - o
Sk Desde el IPoM de diciembre, el pronoéstico de crecimiento
—— — 2020 | 2021 | 2022 de la economia mundial ha sido revisado al alza, ante
5,2 5,6 1

Mundo 3,8 3,5 4, ajustes positivos en varias de las principales economias,
EE UU 35 3,9 35 | 57 4,0 incluyendo a Estados Unidos, China y Argentina. Las
P 74 46 66 42 42 previsiones de crecimiento econémico mundial para 2021
se ubican en 5,6% anual, aumentando 0,4 p.p. respecto a
China 2,0 8,2 2,3 8,5 5,5 . .
los valores del informe anterior (tabla IV.1). En cuanto a
Brasil = 50 41 25 . las perspectivas para 2022, se espera un crecimiento anual
Argentina -11,5 4,5 9,9 6,0 2,5 de 4,1%.
Socios comerciales -6,9 3,8 -6,0 5,0 3,0
. En Estados Unidos, las perspectivas de crecimiento del
Socios Mercosur 8.0 4,0 6.9 48 2,5

. Bloomb PIB para el 2021 mejoraron desde el ultimo IPoM,
te:

Hemte: loombeig pasando de 3,9% a 5,7%, sehalando una mayor
recuperacion a la prevista. Para el afio 2022, se espera una

tasa de variacion anual del 4,0%.

En la Eurozona, la prevision de crecimiento para 2021 se
redujo 0,4 p.p., situdndose en 4,2%, indicando asi una
recuperacion inferior a la reportada en el IPoM anterior.
Para el proximo afio se proyecta un crecimiento del PIB
del 4,2% anual. En China, la estimacion de crecimiento
para el afio corriente fue revisada en 0,3 p.p., situandose
actualmente en 8,5% anual, con lo cual la recuperacion
seria mayor a lo anticipado. Para 2022 se prevé una tasa

de crecimiento del 5,5%.

En cuanto a las economias de la region mas relevantes
para la economia paraguaya, las proyecciones de
crecimiento respecto a lo indicado en el IPoM de
diciembre presentaron ajustes mixtos. Para Brasil, se
estima un crecimiento del PIB del 3,5% anual en 2021,
manteniéndose sin variacion respecto al ultimo informe.
Sin embargo, para Argentina se elevé la proyeccién de
4,5% a 6,0% de crecimiento en 2021. Para 2022, se esperan
variaciones positivas para ambos paises, de 2,4% para
Brasil y de 2,5% para Argentina.

Las perspectivas de crecimiento del PIB de los socios del
Mercosur mejoraron para 2021, situdndose en 4,8% (4,0%

en el informe anterior), mientras que, para 2022 se estima
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un crecimiento del PIB de los socios del Mercosur de 2,5%

interanual.

Las estimaciones de crecimiento econémico para los
socios comerciales de Paraguay también se ubican por
encima de las previstas en el IPoM anterior. Para 2021 las
previsiones de crecimiento pasaron de 3,8% a 5,0% y para

2022 se ubican en 3,0% anual.

En cuanto al nivel de precios medido por el Indice de
Precios al Consumidor (IPC), en Estados Unidos se han
elevado las proyecciones de inflacién. Conforme a
estimaciones de Consensus Forecasts se espera una tasa de
inflacién anual de 2,6% para 2021, cifra superior a las
proyecciones de diciembre (2,0%). Para 2022, se prevé una
tasa de inflacion de 2,3%. Por otro lado, la inflacion
medida por la variacion del PCE (Personal Consumption
Expenditure Price Index) se situaria en 1,9% en 2021 (1,8% en
el IPoM anterior) y en 2,1% para 2022. En la Eurozona,
también se incrementaron las perspectivas de inflacion.
La inflacién anual prevista para 2021 pasé de 0,9% en el
IPoM anterior a 1,6% en marzo. Para 2022, la proyeccion

de la inflacién se ubica en 1,3% anual.

En Argentina, persiste la expectativa de una inflacion
elevada para 2021 y 2022. Se prevé que este afio cerraria
con una inflacion del 46,5%, por debajo del 47,9%,
reportado en el IPoM anterior, mientras que el préximo
afio se reduciria a 41,3% anual. Para Brasil, aumentaron
significativamente las perspectivas de inflacion para 2021
pasando de una tasa de 3,4% a 4,8% anual y para 2022 se

proyecta una inflacion anual de 3,8%.

Por otra parte, se espera que el rendimiento de los bonos
del tesoro de Estados Unidos a tres meses sea en
promedio 0,1% anual en 2021, al igual que en el informe
anterior y de 0,2% en 2022. A su vez, el promedio de los
rendimientos de los bonos del tesoro a 10 afos seria de
1,8% para 2021, superior al 1,1% esperado en el informe

anterior y de 2,1% para 2022.

En Paraguay, el pronostico de crecimiento se redujo de 4%
a 3,5%, afectado principalmente por el recrudecimiento de
la crisis sanitaria y el avance en la inmunizacién de la
poblacion mas lento a lo previsto en el informe anterior.
El aumento significativo en el nimero de contagiados por

COVID-19 y el minimo progreso de la vacunacién han
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Tabla IV.2
Crecimiento sectorial del PIB
Variacion anual, porcentaje

7,1

Sector Primario 2,0 0,2
Agricultura 9,1 -5,0 0,4
Ganaderia 4,7 8,5 0,2
Forestal, Pesca y Mineria -4,3 0,0 0,0

Sector Secundario 1,7 5,1 1,7
Manufactura 0,5 5,9 1,1
Construccion 12,6 55 0,4
Electricidad y Agua -1,8 2,5 0,2

Sector Terciario 3,3 3,7 1,8
Gobierno General 52 1,5 0,1
Comercio -7,8 8,0 038
Otros Servicios* 4.4 3,0 038

Impuestos -3,9 3,8 0,3

PIB a precios de mercado 0,6 3,5 3,5

PIB sin agricultura, ni

binacionales -1,4 4,5
Fuente: Banco Central del Paraguay

(f) Proyeccion, (i) Incidencia

Tabla IV.3

Crecimiento econémico y cuenta corriente
Variacion anual, porcentaje

R N P

PIB 0,6 3,5
Demanda Interna 2,7 3,7
Formacién bruta de capital 4.5 5,9
Formacion bruta de capital fijo 6,3 6,6
Consumo total 2,2 3,1
Consumo privado -3,5 3,4
Consumo publico 5,2 1,5
Exportaciones de bienes y servicios -10,2 9,8
Importaciones de bienes y servicios -17,0 11,3
Cuenta corriente (% del PIB) 2,2 3,0
FBKEF (% del PIB nominal) 20,1 20,6

Fuente: Banco Central del Paraguay
(f) Proyeccion

amplificado la incertidumbre con relacién al dinamismo
futuro de la economia, en especial del sector servicios. No
obstante, las buenas perspectivas para el sector
agropecuario (especialmente la ganaderia y los buenos
precios internacionales de la soja), el panorama externo
favorable, la vigencia de las medidas expansivas y la
adaptacion de las empresas a las nuevas formas de
trabajo, incidiran positivamente en el desempeiio
economico. Desde el enfoque de la oferta, la revisiéon del
crecimiento se debi6é especialmente a la correccion en
servicios de 5% a 3,7%, debido a los cambios en gobierno
general, comercio y otros servicios (hoteles y restaurantes,
servicios a los hogares y servicios a las empresas). En el
sector secundario, la proyeccion se redujo levemente de
5,2% a 5,1%, por una correccion a la baja en electricidad y
agua, aunque fue contrarrestada parcialmente por una
mejora en las previsiones para construcciéon. En cuanto al
sector primario se espera una variacion de -2,0% (-3,5% en
el anterior informe) por la expectativa de menor caida de
la agricultura y una expansién mayor de la ganaderia. Por
el lado del gasto, se prevé un menor crecimiento del
consumo (privado y publico) y de la inversion. Por su
parte, si bien se sigue previendo una expansion, las tasas
de variacion para las exportaciones y las importaciones se
han ajustado a la baja, con respecto al IPoM de diciembre
(tabla IV.2 y tabla IV.3).

Las proyecciones de inflacion se redujeron levemente de
3,9% a 3,8%, en linea con la menor dinamica prevista para
la actividad economica. La inflacién en el primer
trimestre, si bien aumento con relacion al periodo previo,
se ha ubicado por debajo de lo previsto en el informe
anterior. Adicionalmente, el agravamiento de la crisis
sanitaria significo una revisién a la baja en la trayectoria
esperada de la actividad economica, que se tradujo en una
brecha del producto que se mantendria mas abierta con
respecto a lo que asumio en el IPoM anterior. Finalmente,
los supuestos sobre el nivel del tipo de cambio se han
moderado, considerando la evolucién reciente y las
buenas perspectivas en términos de ingresos por
exportaciones. Teniendo en cuenta los supuestos mas
probables sobre el comportamiento futuro de las variables

macroeconémicas internas y externas, la inflacién

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

Proyeccion de la inflacién
Variacion anual, porcentaje

Inflacion IPC promedio (*) 2,0 3,8 3,9
Inflacién IPC diciembre (**) 2,2 3,8 40
Inflacién IPC en torno a 2 afnos (***) 4,0
Inflacion IPC subyacente promedio (*) 99 3,8 3,9
Inflacion IPC subyacente diciembre (**) 99 3,8 4,0

Inflacion IPC subyacente en torno a 2

afos (***) 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 primer trimestre de
2023.

Fuente: Banco Central del Paraguay

Grafico IV.1

Proyeccion de inflacion total
Variacion interanual, porcentaje
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Fuente: Banco Central del Paraguay

repuntaria en el segundo trimestre -en gran medida
explicada por la baja base de comparacién-, para luego ir
convergiendo hacia el 4% a partir del ultimo trimestre,
nivel en torno al cual se mantendria hasta el horizonte
relevante para la politica monetaria (tabla IV.4 y grafico
IV.1).

Escenarios de Riesgo

En el ambito internacional, se espera un mayor
crecimiento de la economia mundial para 2021 y para
2022. Sin embargo, persiste la incertidumbre sobre las
perspectivas  econémicas, dado que dependen
crucialmente de la contencion de la crisis sanitaria. Si bien
se han observado avances importantes en los procesos de
inmunizacion de la poblacién, la aparicion de nuevas
variantes del coronavirus (SARS-CoV2) que reduzcan la
eficacia de las vacunas o los retrasos en la inoculacién por
dudas sobre las reacciones adversas son factores que
pueden prolongar la pandemia y, en consecuencia, influir
negativamente en el ritmo de recuperaciéon de Ia
economia global. En contrapartida, una aceleracién en la
produccion y distribucion de las vacunas podria motivar
una correccion al alza en los prondsticos de crecimiento

actuales.

Una mayor duracién de la crisis sanitaria reduciria atin
mas el espacio fiscal de los paises para implementar
medidas contraciclicas que contribuyan a mitigar los
efectos economicos adversos de la crisis. Para los paises
emergentes y en desarrollo, que se encuentran mas
limitados para dar respuestas de politicas econémicas,
ello representa un mayor riesgo a la baja en las
perspectivas. Este es el caso de algunos paises de la region,
cuya situacion fiscal se encuentra deteriorada e incluso
enfrentando mayores presiones inflacionarias, limitando
con ello la capacidad de mantener por mas tiempo

politicas monetarias expansivas.

Los precios de los commodities alimenticios y energéticos
han aumentado en meses recientes, generando presiones
sobre los precios domésticos de los paises. En el caso del
petrdleo, su precio ha oscilado en funcién a la evolucion
de la pandemia y a la imposicién de medidas restrictivas
a la circulacién. En ese sentido, si el proceso de
inmunizacién avanza a ritmo mayor a lo esperado y se

flexibilizan atin mas las restricciones a la circulacion, los
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Grifico IV.2 precios del crudo pueden aumentar mas de lo previsto. En
Proyeccion de inflacién subyacente el mismo sentido, la suba de los precios de los alimentos

Variacion interanual, porcentaje . A . . . .
’ a nivel internacional también ha estado ejerciendo

logistica del transporte de los mismos podrian provocar

; LY presion sobre los precios internos. Una recuperaciéon mas
- 8 rapida de la economia global puede mantener los precios
C de los alimentos y del petroleo en un nivel elevado.
3 6 Adicionalmente, factores como las disrupciones en la

un mayor incremento de precios. En el caso de Paraguay,
dado que es un pais exportador de materias primas, los

altos precios de commodities pueden contribuir a moderar

las presiones sobre la moneda, amortiguando por esta via

T T T 0
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Fuente: Banco Central del Paraguay

el traspaso a los precios locales (Recuadro I).

En cuanto a los mercados financieros, los principales
bancos centrales del mundo han seguido con una politica
monetaria inusualmente acomodaticia. En particular, la
Reserva Federal (Fed) de Estados Unidos ha anunciado
que mantendria este perfil laxo por un largo periodo,
incluso si la inflacion superara la meta del 2%. Sin
embargo, en el periodo reciente se ha observado una
escalada de los rendimientos de bonos del tesoro, la cual
estaria asociada a mejores perspectivas de recuperacion y,
en consecuencia, a mayores expectativas inflacionarias.
En ese sentido, el riesgo se deriva de la percepcion por
parte de los agentes econémicos de un ajuste de las tasas
de interés de los bancos centrales antes de lo previsto,
especialmente de la Fed. Para los paises emergentes y en
desarrollo, un escenario como este implicaria mayores
costos de financiamiento, salida de capitales y presion

sobre sus monedas.

Por su parte, en la region, las autoridades monetarias de
Brasil consideraron necesario iniciar su proceso de retiro
gradual de estimulos monetarios, de manera mads
anticipada a lo anunciado en agosto, debido al aumento
sostenido de la inflacién en los ultimos meses. Ademas,
las cuentas fiscales se encuentran limitadas, con niveles
significativos de deuda. En Argentina, si bien ha habido
avances en la reestructuracion de su deuda, su situacion
fiscal contintia compleja y la inflaciéon también ha
repuntado en el periodo reciente. Ante el menor espacio
para  implementar  politicas  contraciclicas, un
empeoramiento de la crisis sanitaria podria empeorar las
perspectivas para ambas economias. A su vez, esto podria

afectar la percepcién de riesgo de la region, lo que
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alentaria la salida de capitales y la depreciacién de las

monedas.

En el contexto domeéstico, el riesgo derivado de la
pandemia de COVID-19 se ha intensificado en meses
recientes. El ritmo de contagios se ha incrementado
significativamente, provocando el desborde del sistema
de salud, lo que impulsé a las autoridades sanitarias a
reimponer transitoriamente medidas restrictivas a la
circulacion y a actividades que implican contacto social.
No obstante, dado que el nimero contagiados y de
hospitalizados se mantienen en niveles elevados, no se
descartan nuevas medidas de confinamiento en los
préximos meses, aunque nuevamente serian por periodos
cortos. En ese sentido, el recrudecimiento de la crisis
sanitaria y el lento avance en el proceso de vacunacion,
son factores de riesgo a la baja para la demanda, la
actividad econdmica y la inflacién, especialmente del
sector servicios. Como se detalla en el Recuadro I, la
inflacién total se ha mantenido contenida en niveles
bajos, especialmente por la desaceleracion en el ritmo de

aumento de los precios de los servicios.

Por otra parte, el clima ha tenido un comportamiento
favorable, mejor a lo esperado al comienzo de la zafra
sojera y los precios han repuntado con fuerza en los
ultimos meses. Si bien el volumen de produccién seria
menor al del afio anterior, la contraccion serd menos
pronunciada, con relacién a lo que hubiese sido bajo unas
condiciones climéticas mas adversas durante la siembra.
Adicionalmente, los precios han repuntado con fuerza en
los ultimos meses, contribuyendo a la mejora de los
términos de intercambio. En la medida que los buenos
resultados del sector agricola permeen hacia los sectores
vinculados e impulsen la demanda interna (consumo e
inversion), los efectos negativos de la crisis sanitaria sobre
la actividad econémica agregada podrian ir mitigandose
en los proximos meses. Adn en este escenario, la
recuperacion seguira siendo desigual, considerando que
el sector servicios continuara limitado por la pandemia.
Por ello, el gran reto que debe afrontarse decididamente
en el corto plazo para afianzar las perspectivas
economicas de los diversos sectores guarda relacion con
la aceleracion en el ritmo de inmunizacién de la

poblacion.
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Recuadro I: Anélisis de la evolucién reciente de la inflacién en Paraguay

Introduccién

La inflacién en Paraguay se ha mantenido baja desde el
2019, coherente con el debilitamiento de la actividad
economica y de la demanda. En el 2019, la economia
paraguaya fue afectada severamente por choques de
oferta (climaticos) y, en menor medida, por el deterioro
del contexto internacional. Por su parte, en el 2020, la
pandemia de COVID-19 interrumpié abruptamente la
recuperacion econoémica que estaba en marcha hasta los
primeros meses del afio. Consecuente con este escenario
de retraccion de la actividad econdmica, la inflacion se
ubicé de manera persistente por debajo de la meta de
inflacién de mediano plazo (4,0%).

Para el ano 2021, la proyeccién de crecimiento fue
corregida de 4% a 3,5%. No obstante, sigue rodeada de un
alto grado de incertidumbre. La reciente agudizacion de
la crisis sanitaria y sus derivaciones en el ambito social y
politico, han amplificado la incertidumbre, lo cual
representa un factor de riesgo a la baja para la actividad
economica. No obstante, las buenas perspectivas para el
sector agricola (especialmente en términos de precios) y
del escenario externo incidirdn positivamente en el
desempeinio economico. En este contexto, la inflacién ha
permanecido en niveles bajos en el primer trimestre, con
una tasa interanual promedio de 2,5%. Sin embargo, la
inquietud actual guarda relacién con el aumento de los
precios de los commodities a nivel internacional que, si bien
contribuird positivamente a la actividad econdmica,
puede también representar una fuente de presiones

inflacionarias.

En este apartado se presenta un analisis de la evolucion
reciente de la inflacién, a partir de una mirada mas
focalizada en los componentes de la canasta del IPC,
especialmente en los precios de los alimentos y de los
servicios. Al final se presenta una breve reflexién con
relacién a la respuesta adecuada de la politica monetaria

ante los shocks de precios internacionales de commodities.
Comportamiento de la inflacién total

La ultima vez que la inflacién interanual se ubic6 en 4%

fue en noviembre de 2018. Posteriormente, el punto mas

alto fue en mayo de 2019 cuando se situé en 3,8%. A partir
de alli la inflacién se ha desacelerado hasta ubicarse en
un minimo de 0,5% en junio de 2020, congruente con el
fuerte debilitamiento de la actividad econémica, debido
especialmente a la imposicion de medidas de contencion
social para evitar la aceleracion de los contagios por
COVID-19. Una vez que se inici6 el desconfinamiento
escalonado, la actividad economica fue recuperando
gradualmente su dinamismo. En ese mismo periodo, la
inflacion interanual repunt6 respecto a la cifra observada
en junio, culminando el 2020 con una tasa de 2,2%. Al
cierre del primer trimestre del 2021, la variacion
interanual del Indice de Precios al Consumidor (IPC) se
situ6 en 2,4%. La inflacion, si bien permanece en niveles
bajos con relacién al centro de la meta, en los ultimos
nueve meses ha experimentado un repunte cercano a dos

puntos porcentuales (grafico I).

Grafico I
Indice de Precios al Consumidor (IPC)

Variaci6n interanual, porcentaje

7
6
5
4
3/\/\
2 /—/\
1
0
= = = - N~ S R B S S
‘ET"‘.“‘.‘—.‘—.‘CEQ‘C\.‘C\.‘Q‘WC‘.‘Q‘
[ T S T N
2 8 ¥ 2 24 9 g 8 ® 2 & 5 g «
S E g9 28 E g >ge 8 g

Fuente: BCP

Inflacién de alimentos, otros bienes y servicios

La canasta del IPC puede reagruparse en “alimentos”,
“otros bienes distintos de alimentos” y “servicios”. Estas
sub-canastas tienen un peso de 27% 32%, y 41%,
respectivamente. Como puede notarse en el grafico II, el
reciente repunte de la inflacién total se debe en gran parte
al mayor incremento de los precios de los alimentos. Por
su parte, la inflacion de los otros bienes (distintos de
alimentos) aument6 con respecto al punto minimo de
mayo de 2020, aunque posteriormente se mantuvo

estable hasta el mes de enero del siguiente afo. En febrero

- O O
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y marzo de 2021 se observé nuevamente una suba debido

al ajuste de los precios de los combustibles.

Gréfico II

Indice de precios de alimentos, otros bienes y servicios
Variaci6n interanual, porcentaje
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Fuente: BCP

La inflacion de alimentos (sin frutas y verduras) se
increment6 de -0,8% interanual en junio de 2020 a 5,5% en
marzo de 2021. Esta importante aceleracién es
coincidente con el aumento de los precios de los
commodities en dicho periodo, lo cual se observa en el
Indice de Precios de Commodities de Alimentos Paraguay
(ICAPRY) (grafico III). Como se muestra en el recuadro
II, los datos sugieren que existe un cierto grado de
traspaso de los movimientos en los precios

internacionales de materias primas a los precios internos.

Griafico IIT
Indice de precio de alimentos e ICAPRY

Variacién interanual, porcentaje
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La inflacion de “otros bienes” se habia frenado con la
pandemia, influenciada por la caida significativa del
precio del petréleo a nivel internacional que derivo
también en una reduccién en los precios de los
combustibles en el mercado local (grafico IV). Por tanto,
el repunte registrado a partir de julio de 2020 se debi6
mas bien a la depreciacion del tipo de cambio, que afect6
alos precios de los bienes importados, particularmente de

los bienes durables. En la medida en que la depreciacion

de la moneda local se ha ido moderando, la inflacion de
otros bienes se ha estabilizado. En febrero y marzo de
2021, el incremento se explic6 fundamentalmente por el
ajuste al alza en los precios de los combustibles, a su vez

como resultado de la reversioén de los precios del petroleo.

Grafico IV

Indice de precios de otros bienes, combustibles y tipo de cambio
Variaci6n interanual, porcentaje
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Finalmente, la inflacién de servicios, que tienen un peso
relevante en la canasta del IPC (41%), se ha desacelerado
desde finales del segundo trimestre del 2019,
profundizandose durante la pandemia de COVID-19
(grafico V). La emergencia sanitaria afecté severamente a
este sector, debido a que concentra a una gran parte de
las actividades que requieren necesariamente de
interaccion social para su funcionamiento. De esta
manera, puede visualizarse que la ralentizacién en el
ritmo de aumento de los precios de los servicios ha sido
un factor preponderante para contrarrestar los efectos en
la inflacion total, derivados del aumento de los precios de

los commodities registrado en los ultimos meses.

Teniendo en cuenta el recrudecimiento de la crisis
sanitaria y la reimposicion de medidas de restriccién a la
movilidad y a la interaccién social, el sector servicios
podria seguir con un desempeno fragil hasta tanto no se
avance significativamente en la inmunizacion de la
poblacién. En consecuencia, las presiones inflacionarias
derivadas de los servicios pueden seguir contenidas en los

proximos meses.

—_—
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Grafico'V

Indice de precios de alimentos y de servicios
Variaci6n interanual, porcentaje
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Precios de commodities y politica monetaria

La volatilidad de los precios de los commodities es una
fuente de preocupacion constante para los hacedores de
politica monetaria, especialmente en paises emergentes y
en desarrollo.

Los shocks de los precios de las materias primas pueden
tener efectos mas acentuados sobre aquellas economias
en las cuales los alimentos representan una proporcion
elevada de la canasta de consumo. Asimismo, en paises
cuya matriz energética se sustenta en una buena parte en
combustibles fésiles, es razonable esperar un impacto
mas importante de los cambios del precio del petréleo
sobre la inflacién domeéstica. La magnitud y velocidad del
traspaso de los precios internacionales a los precios
internos también dependen de otros factores, como el
grado de anclaje de las expectativas de inflacion, de la
posicion de la economia en el ciclo, del tipo de cambio,

entre otros.

Dado que los shocks de precios de materias primas estan
practicamente fuera del control de las autoridades
monetarias y, en muchos casos son choques transitorios,
los bancos centrales normalmente gestionan su politica
monetaria basando su analisis en las medidas subyacentes
de la inflacién, con el fin de identificar los potenciales

riesgos inflacionarios mas duraderos.

® Fondo Monetario Internacional (2011) Una meta pragmatica: Las fluctuaciones
de precios de las materias primas y la politica monetaria. Capitulo 3. Perspectivas de
la Economia Mundial. Septiembre de 2011.

La reaccion de politica monetaria ante un shock de precios
internacionales dependera crucialmente de la presencia o
no de presiones de demanda y de las expectativas de
inflacion de mediano plazo. En un escenario de i) brecha
del producto positiva, ii) expectativas débilmente
ancladas, o iii) una inflacién efectiva cercana o superior al
objetivo, un aumento de precios de commodities puede
desencadenar efectos de segunda ronda mas significativos
y, los riesgos de desanclaje de las expectativas son
mayores’. En este caso, el curso que debe tomar la politica
monetaria es clara, en el sentido de que el perfil deberia
tornarse mas restrictivo.

Por otra parte, en situaciones en las cuales, la economia
transita por una recesién y no se avizoran presiones de
demanda, un aumento de los precios de los commodities
puede traspasarse a los precios domésticos de manera
mas lenta y en menor magnitud®. Ademas, la debilidad de
la demanda interna puede contribuir a moderar los
efectos de segunda vuelta sobre otros componentes de la
canasta. En la medida que la inflacién permanezca baja y
las expectativas se encuentren ancladas, el balance de
riesgos podria considerarse como en equilibrio y la
politica monetaria podria mantener un perfil
acomodaticio por mas tiempo. Sin embargo, si la inflacion
se encuentra en un nivel cercano o superior a la meta, un
shock de precios de commodities podria desalinear las
expectativas inflacionarias, si estas no estan firmemente
ancladas. En este contexto, el balance de riesgos es mas
complejo, dado que las autoridades monetarias se
enfrentan al tradeoff de estabilizar el producto o la

inflacion.

En el caso de Paraguay, como se ha detallado
anteriormente, la inflacién de alimentos se ha acelerado
desde finales del primer semestre del 2020, a lo que se ha
sumado recientemente la suba de los precios de los
combustibles. En gran medida, estos aumentos estan
asociados al incremento de los precios de los commodities a
nivel internacional. Sin embargo, la inflacién de servicios
se ha ubicado en minimos histéricos hacia finales del
primer trimestre, lo cual es coherente con el
debilitamiento de la demanda de este sector durante la

pandemia. Asi, la inflacién total, si bien ha registrado una

6 Idem. FMI (2011)
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trayectoria creciente en los ultimos meses, se ha
mantenido contenida en niveles por debajo del centro de
la meta. Ademas, las ultimas encuestas han revelado que
las expectativas de inflacion de mediano plazo contintian

en linea con la meta de inflacion.

Por otro lado, si bien el aumento de los precios de los
commodities ha ejercido presiones al alza sobre los precios
locales, dado que Paraguay también es un exportador de
estos productos, la mejora de los precios de exportacion
contribuye a moderar las presiones sobre el tipo de
cambio, con lo cual el traspaso a los precios internos se

mitiga en alguna medida.

Teniendo en cuenta el alto grado de incertidumbre que
aun persiste, serd crucial el monitoreo permanente de la
evolucién de la actividad econémica, de las presiones de
demanda, de las proyecciones de inflacion en el horizonte
de politica monetaria y, de las expectativas de los agentes
economicos, de tal manera a identificar el momento mas
oportuno y la estrategia mdas adecuada para la

normalizacion de las condiciones monetarias.
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Recuadro II: Indice de Commodities Compuesto del Paraguay (ICCPRY)

Introduccién

En los ultimos meses, los precios de los commodities se han
incrementado de manera importante en los mercados
internacionales. Por un lado, estos aumentos son un
factor positivo para la actividad econémica de los paises
exportadores de materias primas como Paraguay, pero al
mismo tiempo, pueden representar un factor de riesgo al
alza para la inflacién. Es por ello que, el monitoreo de los
precios de los commodities forma parte del analisis que
realiza peri6dicamente el Comité de Politica Monetaria

(CPM) del Banco Central del Paraguay (BCP).

Generalmente, en la medida que estos precios
internacionales se traspasen a los precios domésticos,
generen presion para efectos de segunda vuelta o
induzcan un desalineamiento de las expectativas de
inflaciéon de los agentes econémicos, el banco central
tendera a responder, ajustando el perfil de la politica
monetaria, para garantizar el cumplimiento de su
objetivo de estabilidad de precios, traducida en su meta

de inflacion.

Teniendo en cuenta la importancia de los precios de los
commodities en el analisis de las perspectivas de inflacion,
este recuadro tiene el objetivo de presentar la
actualizacion de los ponderadores del Indice de
Commodities Compuesto del Paraguay (ICCPRY)
elaborado en el afio 2013, como asi también evaluar su
eficiencia con respecto a otros indices agregados

publicados por organismos internacionales.
Metodologia del ICCPRY

El primer calculo del ICCPRY fue presentado en el IPoM
del segundo semestre del 2013. La metodologia seguida
para la construccion del indice es similar a la utilizada por
el Banco Central de Brasil para el calculo del Indice de
Commodities para dicho pais. El objetivo es contribuir a
una mejor comprension del traspaso de los precios de

commodities a la inflacién doméstica. Si bien existen

7 Los pesos utilizados en el Indice de Precio de Commodities del Banco Mundial
estan basados en los valores de exportacion (2002-2004) de los paises en
desarrollo. Los ponderadores del Indice de Precios de Commadities del Fondo
Monetario Internacional se basan en la participacién dentro de las

indices agregados de precios de commodities publicados
por organismos internacionales, la estructura de
ponderadores generalmente esta en funcion a los valores
del comercio exterior’ y, por lo tanto, pueden no estar
reflejando la importancia que tienen estos en la canasta
del IPC de un pais en particular. A tal fin, podria parecer
razonable obtener directamente los pesos de la canasta de
consumo, pero esto no es posible debido a que algunos de
estos bienes son insumos para la produccién y no forman
parte de dicha canasta. Un ejemplo es el trigo, que no es
parte de la canasta del IPC, pero es un importante insumo
para la produccion de panificados, pastas y harina,
productos que si forman parte del calculo de la inflacion.
Teniendo en cuenta este impedimento, el ICCPRY fue
elaborado empleando la metodologia de Vectores
Autorregresivos (VAR) para estimar los coeficientes de
traspaso de cada precio de commodity a la inflacion
domeéstica, de modo a establecer luego la estructura de
ponderaciones sobre la base de esas estimaciones
(coeficientes de traspaso).

El ICCPRY esta construido por la agregacion de dos
subindices, el Indice de Precios de Commodities de
Alimentos Paraguay (ICAPRY) y el Indice de Precios de
Commodities de Energia Paraguay (ICEPRY). De nuevo,
los pesos fueron obtenidos a partir de la estimacion de
modelos VAR para calcular el efecto traspaso de cada

subindice a la inflacion (IPC).

El primer paso fue calcular los pesos individuales para la
construccion de cada subindice (alimentos y energia).
Para ello, se estimaron modelos VAR vy, a partir de las
funciones  impulso-respuesta, se obtuvieron los
coeficientes de traspaso de cada precio de commodity al
IPC, acumulado en doce meses®. Posteriormente, la
ponderacion se obtuvo dividiendo cada coeficiente de
traspaso por la suma de todos los coeficientes de traspaso

en cada bloque (alimentos o energia).

8 Para el subindice ICA-PRY fueron seleccionados los precios de la carne
vacuna, maiz, café, trigo, carne de cerdo, arroz, banana, azticar, aceite de soja,
aceite de girasol. Por su parte, para el subindice ICE-PRY se seleccionaron los
precios del petréleo y del gas natural. Los precios fueron extraidos de la base

imﬁoﬁaciones ﬁlobales Eara el Reriodo 2014-2016. de datos del FMI, BM, FAO ‘Bloomberﬁ.
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Donde:

Wé’j es el peso del commodity i, componente del segmento
AL A

.] (Zizlwo - 1)

@ es la respuesta acumulada después de 12 meses de un

shock de 1% en el precio del commodity i, componente del
subindice de commodities j, sobre el IPC.

n; es el nimero de commodities en el segmento j.

Con estos pesos, se construyeron los dos subindices, que
posteriormente se consolidan en un indice agregado. A su
vez, los pesos de estos dos subindices fueron obtenidos

siguiendo la misma metodologia de los coeficientes de

traspaso.
g g n 5 a pi'j g
=1 _, % (Z wy! X == )1({ =100
i=1 Pm-1
Donde:

1,];1 es el indice del segmento j (alimentos o energia) en el

mes m.

p,Ln] es el precio del commodity i, del segmento j, en el mes

m.

Finalmente, el calculo del ICCPRY en el mes m es:

n . p}
1CC,, = ICCppy_y X (Z wy X j—m>,ICCO =100

i=1 pm—l

Donde:
ICC,y, es el Indice de Commodities Compuesto del Paraguay

wy es el peso del segmento j (alimentos o energia) en el

indice agregado

p,],'1 es el indice de precios del segmento j, en el mes m.

Para estimar los modelos VAR fueron utilizados datos
mensuales del periodo comprendido entre enero de 2004
y enero de 2021. Las variables seleccionadas fueron:
precios de commodities medidos en guaranies, el tipo de
cambio nominal guaranies por dolar, el Indicador de

% La variable de politica monetaria es una combinacién de la tasa de los
Instrumentos de Regulacién Monetaria de corto plazo (7 a 53 dias) hasta abril

Actividad Econémica del Paraguay (IMAEP), una
variable de politica monetaria’ y el Indice de Precios al
Consumidor (IPC). A excepcién de la TPM, las
estimaciones se realizaron con las variables en diferencias

logaritmicas.
Resultados

A continuacion, se presentan las funciones impulso-
respuesta individuales de un shock de 1% en el precio de
cada commodity sobre el IPC.

Gréfico I

Funciones impulso-respuesta individuales
Respuestas acumuladas en 12 meses a un shock de 1%
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A partir de estos coeficientes de traspaso, se calcularon

los distintos pesos para cada subindice.

Tabla I

Ponderaciones de cada commodity en los subindices
Porcentaje
Productos (07 ICE

6,2
26,1
11,6
8,6
0,9
9,2
17,1
A 8,0
3,6
8,7
12,2
87.8
100 100

Una vez calculados los dos subindices, se estimaron

nuevamente modelos VAR para obtener las funciones

2011 ‘ de la Tasa de Politica Monetaria a Eartir de ma;o de 2011.
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impulso-respuesta y las ponderaciones de cada uno de
ellos.

Griéfico II
Funciones impulso-respuesta del ICA e ICE

Respuestas acumuladas en 12 meses a un shock de 1%
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Tabla II
Ponderaciones de cada subindice en el ICCPRY

Porcentaje

Subindice Porcentaje
91,2
88
100
A partir de estos datos, se construyé el Indice de
Commodities Compuesto del Paraguay (ICCPRY) para el

periodo enero 2004 - febrero 2021 (grafico III).

Grafico III
Indice de Commodities Compuesto del Paraguay

Indice, variacién interanual
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Evaluacioén de la eficiencia del ICCPRY

Una manera preliminar de evaluar la eficiencia del
ICCPRY, en cuanto a su capacidad de identificar los
cambios relevantes en los precios de los commodities
internacionales para la inflacion doméstica, es

comparando las correlaciones de los distintos indices

agregados con la inflacion. Se seleccionaron algunos de
los principales indices publicados por el Fondo
Monetario Internacional (FMI), el Banco Mundial (BM) y
la Organizacion de las Naciones Unidas para la
Alimentacion y la Agricultura (FAO, por sus siglas en inglés).
Se observa que la correlacion contemporanea de la
variacion del ICCPRY con la inflacién, si bien es superior
a la de los indices del FMI, es similar a la de los indices
del BM y de la FAO. Sin embargo, la correlaciéon del
ICCPRY con la inflacién de los meses siguientes,
particularmente con la del mes proximo, es

significativamente superior a la de los otros indices.

Gréfico IV
Correlaciones de las variaciones de los indices agregados con la
inflacién
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Otra manera de evaluar la eficiencia es mediante la
estimacion de los modelos VAR utilizados anteriormente,
con la inclusién, de forma separada, de cada indice
agregado para posteriormente comparar las respuestas
acumuladas de cada uno de ellos sobre la inflacion
(grafico V). Puede notarse que, la respuesta de la inflacion
a un shock sobre el ICCPRY es superior a la de los demas
indices agregados.

GréficoV

Funciones impulso-respuesta de los indices agregados
Respuestas acumuladas en 12 meses a un shock de 1%
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Finalmente, la eficiencia podria evaluarse también a
través de la descomposiciéon de la varianza del error de
prondstico, comparando la proporcion de la variabilidad
de la inflacién explicada por cada indice agregado. Como
puede observarse en el grafico VI, la contribucién del
ICCPRY en explicar la varianza de la inflacién es

superior a la de los demas indices considerados.

Grifico VI
Descomposiciéon de la varianza de la inflacién
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Glosario
Indice de precios al consumidor (IPC): indice que mide debajo de 50 senala una contraccién respecto al mes
las variaciones de precios a lo largo del tiempo de una previo.

canasta fija de consumo, correspondiente al Area

Metropolitana de Asuncion, (base diciembre 2017=100) y TCR (Tipo de cambio real): corresponde a una medida

con una muestra representativa de 465 productos, del valor real del guarani respecto de una canasta de

clasificados por finalidad de gastos del consumo. monedas de los socios comerciales de Paraguay.

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

ntcleo doble ponderacion.

IPCSAE: IPC que excluye los precios de alimentos y

energia, permaneciendo el 63% de la canasta total.

IPC subyacente: indice de precios que excluye los precios

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

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

los precios de los servicios tarifados y combustibles.

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

totales.

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

las exportaciones totales al Mercosur.

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

respecto al mes anterior, mientras que una cifra por

-
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