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Politica Monetaria en Paraguay
Esquema de Politica Monetaria

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

Objetivo

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

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

La inflacion, medida por la variacion interanual del Indice de Precios al Consumidor (IPC), establecida como meta
es del 4,0 por ciento, con un rango de tolerancia de +/- 2 puntos porcentuales. Este rango permite que la inflacién
flucttie alrededor de la meta, considerando la alta 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. El 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 esta. Asimismo, el ultimo dia héabil 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;

ii) 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 han sido revisadas levemente a la baja en comparacién a las
proyecciones sefialadas en el IPoM anterior, debido principalmente a las menores tasas de crecimiento previstas para
algunas de las principales economias mundiales. El entorno internacional durante el tercer trimestre de 2021 mostr6é un
dinamismo favorable desde el enfoque de la demanda, aunque, por el lado de la oferta, la produccion de algunos bienes se
vio limitada por la escasez de ciertos insumos y dificultades logisticas. Ademads, el contexto sanitario se habia tornado
nuevamente complejo por el aumento en los niveles de contagios de COVID-19 a causa de la variante delta. Este escenario
ha provocado un ajuste en las perspectivas de crecimiento de economias como Estados Unidos y China. En la region, el
panorama pareciera ser mas alentador. Desde el punto de vista sanitario, las curvas de contagios de COVID-19 se han
mantenido moderadas y, en linea con ello, los pronosticos econémicos mejoraron conforme se observa la reactivacion de
algunas actividades economicas, sobre todo las ligadas al sector de servicios. Las disrupciones mas persistentes en la oferta

y la recuperacion mas rapida de la demanda han repercutido en presiones inflacionarias menos transitorias a lo anticipado.

En Estados Unidos, las perspectivas econémicas se han ajustado a la baja, al tiempo que, la inflacién se ha mantenido
elevada. En el segundo trimestre de 2021, el PIB registr6 un crecimiento de 12,2% interanual, explicado en parte por la
menor base de comparacién. En el tercer trimestre, los datos mas recientes del PMI (Purchasing Managers’ Index)
manufacturero sefialaron que el sector desacelerd su ritmo de expansién respecto al observado previamente, registrando un
nivel de 60,7 en septiembre. En cuanto a las perspectivas de crecimiento, las mismas fueron revisadas a la baja para 2021,
pasando de 6,6% a 5,8%. La inflacién se mantuvo elevada, situandose en 5,4% interanual en septiembre. En este contexto, si
bien durante el tercer trimestre, la Reserva Federal (Fed) mantuvo el rango referencial de tasas en 0,0% - 0,25%, en su dltima
reunion anuncié que podria iniciar la reduccion de compras de activos este afo, si asi lo decidiese en su reunién de

noviembre.

En la Eurozona, se prevé una recuperacion mayor de la economia en el 2021, mientras que, se ha verificado un aumento en
la tasa de inflacion en los tltimos meses. En el segundo trimestre de 2021, se verifico una variacion interanual de 14,3% del
PIB, explicada en parte por un efecto base importante. Por otro lado, los datos mas recientes del PMI manufacturero del
tercer trimestre mostraron un menor ritmo de expansion, situandose en un nivel de 58,6 en septiembre. En cuanto a las
perspectivas de crecimiento para 2021, estas se sitian en 5,0% anual, por encima de la tasa reportada en el IPoM anterior
(4,5%). Con respecto a los precios, las tasas de inflacion fueron superiores a las del segundo trimestre de 2021, ubicandose

en 3,4% interanual en septiembre.

En China, el PIB del tercer trimestre exhibié un crecimiento menor al observado en los trimestres anteriores. E1 PIB del
tercer trimestre de 2021 registroé una expansion interanual de 4,9%, por debajo de las tasas de crecimiento observadas en el
primer y segundo trimestre del afio. Asimismo, los indicadores del sector manufacturero mostraron una desaceleracion en
el tercer trimestre, explicada en parte por los rebrotes de contagios de la variante delta, aunque se ubic6 en zona neutral

(50,0) a septiembre de 2021. Asi, los prondsticos de crecimiento para el ano 2021 se redujeron de 8,5% a 8,2% anual.

En Brasil, las perspectivas de crecimiento han mejorado levemente y la autoridad monetaria ha continuado con el proceso
de normalizacién de la politica monetaria. En 2021, el PIB del segundo trimestre registr6é un aumento del 12,4% interanual,
debido, en parte, a una menor base de comparacién. Por otro lado, el PMI manufacturero mostré6 un menor dinamismo
desde julio, situandose en un nivel de 54,4 a septiembre. En cuanto a la proyeccién de crecimiento para la economia
brasilefia, hubo un leve ajuste al alza de 5,1% a 5,2% para 2021 con respecto al IPoM de junio. En lo referente al nivel de
precios, la inflaciéon continué incrementindose en el tercer trimestre, alcanzando una tasa de 10,3% interanual en

septiembre. En este contexto, el Comité de Politica Monetaria (Copom) del Banco Central de Brasil subi6 la tasa SELIC en
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200 puntos basicos (pb) desde junio a octubre de 2021, situandola en 6,25% anual, continuando asi con el proceso de

normalizacion de la politica monetaria.

En Argentina, los pronésticos de crecimiento han mejorado a la par que la inflacion se ha acelerado. Los datos del PIB del
segundo trimestre arrojaron una tasa de crecimiento del 17,9% interanual, explicada en gran medida por los menores niveles
registrados en el segundo trimestre de 2020. En el tercer trimestre, los datos disponibles para agosto del sector
manufacturero arrojaron un crecimiento interanual del 13,8% en la produccion industrial. En este contexto, el pronostico
de crecimiento econémico para 2021 se elevé a 7,2%. Con relacion al nivel de precios, se observé una inflacién mas elevada,
alcanzando una tasa de 52,5% interanual en septiembre. E1 Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) ha mantenido
el limite inferior de la tasa de las Leliq en 38% desde noviembre de 2020, mientras que el gobierno ha implementado medidas

cambiarias adicionales y una extension en el régimen de precios cuidados.
Coyuntura doméstica y politica monetaria

La actividad econémica y la demanda interna han seguido evolucionando favorablemente en los tiltimos meses, en un
contexto de mejora de la situacién sanitaria y mayor reapertura de la economia. En el segundo trimestre, el PIB
desestacionalizado crecié 2,8% respecto al primer trimestre, explicado por el impulso de las construcciones, la ganaderia, las
manufacturas y los servicios, mientras que, el sector de electricidad y agua continu6 con una trayectoria a la baja. Por el
lado del gasto, la recuperacion se debe mayormente al repunte significativo de la inversién, acompanado por una mejora
gradual del consumo privado. En linea con ello, también se ha observado un aumento de las importaciones en los ultimos
trimestres. En términos interanuales, la expansion del PIB fue 14,5%, explicada en parte, por la menor base de comparacion.
Al cierre del primer semestre, el crecimiento acumulado se situé en 6,9%. Conforme a los indicadores de corto plazo, la
actividad econdémica seguiria expandiéndose interanualmente en el tercer trimestre. La reduccion en el ntimero de contagios
por COVID-19, el avance en el proceso de inmunizacion de la poblacion y la mayor movilidad de las personas podrian
seguir favoreciendo las expectativas de los consumidores y la recuperacion de aquellos segmentos del sector servicios que

han sido mds afectados por la pandemia desde el 2020.

Desde el tltimo IPoM, la inflacién total y las medidas subyacentes continuaron mostrando una trayectoria ascendente,
explicada principalmente por el aumento de los precios de los alimentos y de los combustibles, los cuales han sido afectados
por el incremento de los precios de los commodities a nivel internacional y la mayor demanda externa de la carne vacuna. En
el tercer trimestre, el promedio de la inflacion total se situo6 en 5,7%, por encima de la media de 3,6% observada entre abril
y junio del ano y, también mayor al promedio del 1,4% observado en el mismo trimestre del ano pasado. Puede notarse que
la menor base de comparacién también influy6 en las altas tasas interanuales del tercer trimestre del 2021. Por su parte, la
inflacién subyacente promedié una tasa interanual del 5,8%, mientras que la subyacente X1 verificé una tasa promedio
interanual 5,1%, y ambas medidas con tasas superiores a las registradas en el segundo trimestre del ano 2021 (3,9% para cada
uno de los indicadores). Por su parte, el IPCSAE, promedi6 una tasa de variacion interanual de 2,1%, levemente inferior al
promedio registrado en el ultimo IPoM que fue del 2,2%, lo cual refleja la alta concentracion de la inflacion en dos rubros

(alimentos y energia).

E1 BCP inici6 el proceso de normalizacién de la politica monetaria a partir del mes de agosto y actualmente la TPM se sittia
en 2,75%. Respecto del escenario internacional, el Comité de Politica Monetaria (CPM) destacé las mejoras en las
perspectivas de crecimiento de los socios comerciales del pais y los altos niveles de inflacion que se estan registrando en las
principales economias avanzadas y en los paises de la region. Con relacion al plano local, el Comité resalté el buen
dinamismo de la actividad econémica en el periodo reciente y las perspectivas favorables a la luz del panorama sanitario
mas alentador, la mayor reapertura de los sectores econémicos y la mayor movilidad de las personas. La inflacion, por su
parte, ha repuntado en meses recientes, por encima de lo anticipado, explicado por los altos precios de commodities y la mayor

demanda externa de la carne vacuna. Sin embargo, en un escenario de menores holguras de capacidad de la economia y un
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perfil altamente acomodaticio de la politica monetaria, se pueden crear condiciones para que el impacto inicial de estos
choques externos se propague en mayor magnitud y velocidad a otros componentes de la canasta del IPC, como asi también
influir negativamente en las expectativas de inflaciéon de mediano plazo. Ante este escenario, el CPM consider6 prudente
iniciar el retiro de los estimulos monetarios en el mes de agosto con un ajuste de la TPM en 25 pb, el cual se aceler6 en
septiembre (50 pb) y en octubre (125 pb). Asimismo, se prevé que los cambios en la tasa referencial sean de similar magnitud

en las proximas reuniones de noviembre y diciembre.
Proyecciones del crecimiento del PIB y de la inflacion

La proyeccién central de crecimiento del PIB para el 2021 se mantuvo en 4,5%, con recomposiciones internas a nivel
sectorial. El sector primario registrard una tasa negativa de alrededor del 3,2%, la cual implica una mayor caida que la
proyectada en el IPoM anterior, sustentada principalmente por una menor produccién agricola, dados los menores
rendimientos de soja, maiz y trigo, a consecuencia de choques climaticos. En el caso de la soja, la sequia produjo pérdidas
en la siembra tempranera (campana agricola 2020/2021) la que ha impactado parcialmente en la produccion final,
entretanto, las heladas que se produjeron a finales de junio, han mermado la produccién de maiz y trigo. La ganaderia sigue
en expansion, aunque se ha moderado en los tltimos meses, dando lugar a un ajuste en el margen de 0,5 décimas a la baja,
alcanzando asi una tasa del 11,5%. El sector secundario prevé un crecimiento de 4,6% inferior al 6,6% proyectado en el
informe previo. Esta revision a la baja se explica en mayor medida por electricidad y agua con una fuerte correccion en su
tasa de crecimiento (de -6% a -11%), sector que sigue atravesando por una de las mayores crisis en materia de produccion,
debido a los problemas del caudal hidrico del rio Parana, el cual alimenta a las principales hidroeléctricas generadoras de
electricidad. El sector construccion creceria en torno al 13,5%, ligeramente menor al 14% sefialado en la revision previa. En
cuanto a los servicios, se estima un crecimiento de alrededor del 6,3%, mayor al 4,8% previsto en el IPoM pasado. La apertura
de actividades relacionadas a una mayor interaccion social, como los servicios a los hogares, hoteles y restaurantes, servicios
a las empresas, entre otras, sustentan dicho crecimiento. Ademas, los impuestos a los productos creceran a una tasa del 5%,

consistente con la dinamica de la actividad econémica.

Por el lado del gasto, se destacan las mejores perspectivas para la demanda interna, tanto del consumo privado como de la
inversion, mientras que la demanda externa neta se ajust6 a la baja. La proyeccion actual contempla un crecimiento del
8,2% de la demanda interna, por encima del 5,9% previsto en el informe anterior. El consumo privado experimentara un
aumento en torno al 4,9%, superior al 3,9% previsto en el IPoM de junio, explicado especialmente por las mejores perspectivas
para el consumo de ciertos servicios (centros comerciales, restaurantes, eventos artisticos, eventos deportivos, etc.) que
estuvieron limitados en su oferta y en su demanda por la pandemia, y que, ante el mejor panorama sanitario, pueden
repuntar con mayor fuerza en el Gltimo tramo del ano. En cuanto a la formacion bruta de capital fijo, si bien las
construcciones se han moderado, el impulso de la inversién en maquinarias y equipos ha sido muy superior a lo anticipado,
lo cual ha influido en la correccion al alza de este componente. La demanda externa neta se reviso a la baja, debido, por un
lado, al recorte en la proyeccion de las exportaciones (de 6,9% a 2,1%) sustentado en menores voliumenes de envios de soja y
sus derivados, asi como de la energia eléctrica. Por otro lado, las importaciones registrarian una tasa de 14,3%, superior al

12,1% proyectado en el informe pasado, coherente con el mejor desempefio previsto para la demanda interna.
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Crecimiento sectorial del PIB Crecimiento econémico y cuenta corriente

Variacion anual, porcentaje Variacion anual, porcentaje

PIB 06 45
Sector Primario 7,8 -3,2 -0,4
Agricultura 10,0 80 07 Demanda Interna -2,8 8,2
Ganaderia 47 11,5 0,3 Formacién bruta de capital 4.8 21,9
Forestal, Pesca y Mineria 4,3 7,0 0,1 Formacion bruta de capital fijo 6,3 17,2
Sector Secundario 1,7 4,6 1,6 Consumo total 22 46
Manufactura 0,5 7,2 1,4
X Consumo privado -3,5 4,9
Construccion 12,6 13,5 0,9
Electricidad y Agua -1,8 -11,0 0,8 Consumo piiblico 5,2 3,0
Sector Terciario -3,3 6,3 3,0 Exportaciones de bienes y servicios -10,3 2,1
Cuolbitarmmy Gl 52 25 O Importaciones de bienes y servicios -17,0 14,3
Comercio 7,8 10,0 1,0
. Cuenta corriente (% del PIB) 2,3 1,1
Otros Servicios’ 4,4 8,0 2,2
Impuestos 5,6 5,0 0,4 FBKF (% del PIB nominal) 20,1 22,1
PIB a precios de mercado 0,6 45 4,5 (f) Proyeccion
PIB sin agricultura, ni binacionales -1,5 7,1

(f) Proyeccion, (i) Incidencia

La proyeccion de inflacion para el 2021 se ajust6 de 4,0% a 6,7%, consistente con el comportamiento reciente de los precios.
En el tercer trimestre, los datos observados de inflacion se ubicaron significativamente por encima de lo pronosticado para
ese periodo, mostrando un incremento en las tasas de variacién como en la velocidad. Esto implica un punto de partida mas
elevado para las proyecciones y ralentiza la convergencia de la inflacién a la meta del 4%. Los incrementos, si bien estan
concentrados en los productos alimenticios y de energia, ubicaron a la inflacion total interanual por encima del limite
superior del rango meta en el mes de septiembre. El aumento se debe principalmente a choques de oferta mas persistentes
de lo esperado. De esta manera, al considerar los supuestos mas probables sobre el comportamiento futuro de las variables
macroeconomicas internas y externas, la inflaciéon permaneceria en niveles elevados en el primer semestre del 2022 (efecto
base importante), para luego empezar su proceso de convergencia a partir del tercer trimestre y llegando a su nivel objetivo

en el horizonte relevante para la politica monetaria.

Proyeccion de la inflacién
Variacion anual, porcentaje

| 200 Joowu) 202200 | 202300

Inflacion IPC promedio (*) 2,0 6,7 4,3

Inflacion IPC diciembre (**) 2,2 6,7 4,0

Inflacion IPC en torno a 2 afos (***) 4,0
Inflacion IPC subyacente promedio (*) 2,0 6,6 4,4

Inflacion IPC subyacente diciembre (**) 2,2 6,6 4,0

Inflacion IPC subyacente en torno a 2

afios (***) 4,0

f)  Proyeccién

*)  Corresponde al promedio del cuarto trimestre.

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

***) Corresponde a la inflacion proyectada para el tercer trimestre de 2023.

(
(
(
(

uente: Banco Central del Paraguay

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

En el plano internacional, si bien las perspectivas del crecimiento de la economia mundial siguen siendo favorables,
persisten los riesgos a la baja. En diversos paises, permanecen elevados los contagios ocasionados por la variante delta, y
continta latente el riesgo de que esta variante o nuevas cepas que se originen puedan volver a propagarse, arriesgando la
salud de las personas y causando de nuevo restricciones a la movilidad. Si bien los avances en la vacunacion han sido
favorables en muchas regiones, a nivel mundial la proporcion de poblacién con vacunacién completa es atin bajat, lo cual a
su vez exacerba la probabilidad de nuevas mutaciones del virus. En contrapartida, la aprobacién de mas vacunas para mas
rangos de edades, junto con la mayor disponibilidad de estas para aquellos paises con mayores rezagos, puede ayudar a

contrarrestar este riesgo.

Los elevados niveles de precios internacionales de commodities alimenticios y energéticos explican en gran parte las presiones
inflacionarias existentes a nivel global y regional. La mayor persistencia de estos choques puede aumentar el riesgo de
desanclaje de las expectativas de inflacion, lo cual a su vez puede derivar en mayores incrementos de precios. Mas aun, los
problemas de escasez de energia en paises asiaticos y europeos, que han provocado una menor produccién en fabricas de
otras materias primas, pueden incrementar el riesgo para la inflacién. Las disrupciones mas persistentes en las cadenas
globales de suministros que limiten la oferta en un contexto de recuperacion mas rapida de la demanda también podrian
exacerbar las presiones inflacionarias. Para mitigar estos riesgos, diversas economias avanzadas podrian acelerar la
normalizaciéon de la politica monetaria. A su vez, esto implicaria un endurecimiento de las condiciones financieras
internacionales, lo cual podria afectar especialmente a las economias emergentes y en desarrollo con altos niveles de deudas

en moneda extranjera y amplias necesidades de financiamiento.

Los principales socios comerciales del pais en la regién est4n expuestos a riesgos fiscales e incertidumbre en su panorama
politico que podrian afectar al dinamismo de sus economias o inducir a un incremento de la percepcion de riesgo en la
regién. En Brasil, si bien han mejorado los indicadores de sostenibilidad de la deuda, atn persisten los riesgos de un
deterioro derivados de nuevos programas de transferencias sociales, un potencial aumento de los gastos del gobierno ante
la proximidad del periodo electoral y la incertidumbre en torno a la duracion de las mejoras observadas en los niveles de

recaudacion del fisco. De manera similar, en Argentina, los riesgos para las finanzas publicas se derivan del ciclo politico.

En el plano local, la situacién sanitaria ha mejorado sustancialmente, no obstante, persisten riesgos derivados de la aparicién
0 expansion de nuevas variantes del virus (SARS-Cov-2). El numero de nuevos infectados, hospitalizados y fallecimientos
por COVID-19 se redujo a niveles minimos desde el mes de septiembre, permitiendo una mayor reapertura de los sectores
econémicos y una mayor movilidad de las personas. Sin embargo, no debe perderse de vista que un rebrote de la enfermedad
por la expansién de la variante delta o por la aparicién de cepas mds agresivas siguen representando un riesgo latente para
los proximos meses. En la medida que el proceso de inmunizacién avance al ritmo observado desde mediados de julio, este
riesgo se mitigaria de manera importante, lo cual seguiria favoreciendo la recuperacién econoémica, especialmente del sector

servicios.

+ Al momento de la elaboraciéon de este reporte, el porcentaje de la poblacién con vacunacion completa a nivel mundial fue 36%, conforme a datos de
OurWorldInData.or;
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Decisiones de Politica Monetaria

Reuni6n de julio

En su reunién de julio, el CPM observé aumentos en las
curvas de contagios de COVID-19 en diversas economias,
impulsados, en parte, por la variante delta. En cuanto a
las presiones inflacionarias globales, habia persistido la
aceleracion de la inflaciéon en Estados Unidos, mientras

que los precios del petroleo habian disminuido.

Por otra parte, mejoraron las perspectivas de crecimiento
de los principales socios comerciales del pais. Asimismo,
no se verificé un brote importante de la variante delta en
la region. No obstante, destacaron los nuevos aumentos

de precios en junio, en especial, en los paises vecinos.

En cuanto al escenario interno, la actividad econémica
habia seguido evolucionando favorablemente, impulsada
por la expansion de las construcciones, la ganaderia y las
manufacturas. El avance importante en el proceso de
inmunizacion de la poblacion resalté como un factor

positivo para el desempenio futuro de la economia.

Con relacién a la inflacion, la aceleraciéon interanual
obedecio, en gran medida, a la menor base de
comparacion. El repunte de la inflacion mensual fue
explicado por los precios de algunos alimentos y de los
combustibles, influenciados por la mayor demanda
externa y por los altos precios de commodities en los
mercados internacionales. Por su parte, las expectativas
de inflacién se mantuvieron alineadas al objetivo

inflacionario de mediano plazo.

En este contexto, el CPM decidi6 mantener la tasa de
interés de politica monetaria en 0,75% anual,
considerando que el perfil expansivo de la politica
monetaria seguia siendo compatible con el cumplimiento
de la meta del 4% en el horizonte relevante de proyeccion.
Ademas, acoté que seguiran evaluando atentamente los
nuevos desarrollos del ambito internacional y local para
el eventual inicio del proceso de normalizacién de Ila

politica monetaria.

Reuni6n de agosto

En su reunién de agosto, el CPM resalto que, a pesar de
los significativos aumentos de contagios en diversas
economias avanzadas, el incremento de casos de decesos
habia sido muy inferior. Como resultado, el indicador
global de corto plazo del sector de servicios habia
desacelerado su ritmo de expansion. Por su parte, la
inflacion de Estados Unidos se mantuvo en niveles
elevados, mientras que los precios del productor de China
registraron un leve aumento interanual. En cambio, los
precios del petréleo habian exhibido una trayectoria

descendente.

Las perspectivas de crecimiento de los principales socios
comerciales del pais habian seguido mejorando, a la par
que se mantenia un mayor dinamismo econémico en la
region. Asimismo, los contagios siguieron en descenso y

se observaron nuevos aumentos en las tasas de inflacion.

Con relacién a la economia doméstica, los indicadores de
actividad de corto plazo habian continuado con una
buena dinamica, a la par que el Indice de Confianza del
Consumidor (ICC) del mes de julio se ubic6 en zona de
optimismo, luego de cuatro meses de permanecer por

debajo del nivel neutral.

Por el lado de los precios, los alimentos y combustibles
siguieron afectados por la mayor demanda externa y los

altos precios de los commodities a nivel internacional.

En este escenario de mejor desempefio econémico, el
CPM decidi6 incrementar la tasa de politica monetaria
en 25 puntos basicos, a 1%, considerando que el aumento
de la inflacion mensual, si bien se habia explicado en gran
medida por factores externos, eventualmente podria
generar efectos de segunda vuelta con eventuales
incidencias sobre las expectativas de inflacion. Asi, el
Comité considerd oportuno iniciar un proceso gradual de

normalizacién de la politica monetaria.
Reunio6n de septiembre

En su reunién de septiembre, el CPM resalté una

desaceleracion de los indicadores globales del sector
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manufacturero y de servicios respecto al mes anterior, en
linea con los elevados niveles de contagios en diversas
economias avanzadas. Asimismo, se destaco un
incremento en la volatilidad en las principales bolsas de
valores. En cuanto a las presiones inflacionarias globales,
la inflacion se habia mantenido elevada en las principales
economias mundiales, al tiempo que se verificaron alzas

en los precios del petréleo y del gas natural.

En la regién, un mejor desempeno sanitario, sumado al
importante efecto base de la actividad, habian permitido
tasas favorables de crecimiento. Los principales socios
comerciales del pais también mejoraron sus perspectivas
de crecimiento. Sin embargo, se verificaron nuevas subas
de precios en agosto, asi como altas tasas interanuales de

inflacion en los paises vecinos.

En el plano interno, la actividad econémica habia seguido
expandiéndose, principalmente gracias a los servicios, las
manufacturas y la ganaderia. La reduccién en el niimero
de contagios, el avance en el proceso de inmunizacion de
la poblacion y la mayor movilidad de las personas habian
seguido favoreciendo las expectativas de los
consumidores y la recuperacion de aquellos segmentos
del sector servicios que han sido mas afectados por la

pandemia.

Por otra parte, el Comité destacé que la inflacion habia
repuntado en meses recientes, por encima de lo previsto
anteriormente, debido al impacto de los altos precios
internacionales de los commodities y la mayor demanda

externa de la carne vacuna.

A pesar de que la aceleracion de la inflacion total se habia
explicado mayormente por factores externos, en un
escenario de mejor desempefio econémico y un
panorama sanitario mas alentador, los riesgos de efectos
de segunda ronda y de desalineamiento de las
expectativas podran volverse mas relevantes. De esta
manera, el Comité consider6 apropiado continuar con el
proceso de normalizacion de la politica monetaria,
incrementando la tasa de interés de politica monetaria en

50 puntos basicos, a 1,5% anual.

Reunion de octubre

En su reunién de octubre, el CPM destaco que a nivel
internacional persistian perspectivas positivas de
crecimiento de los principales socios comerciales de
nuestro pais. En los mercados financieros
internacionales, se habia notado una reduccion en la
volatilidad de las principales bolsas de valores y un
incremento en el rendimiento de los bonos de las
principales economias avanzadas. Asimismo, se habia
senalado el potencial endurecimiento de las condiciones
financieras internacionales, ante el inminente inicio de la
reduccién de compras de activos de la Reserva Federal.
Respecto a la evolucién de la pandemia, se habian
observado comportamientos mixtos en aquellas
economias donde se registraron brotes derivados de la
variante delta, con algunas moderaciones en las curvas de
algunos paises y subas recientes en otros. En el ambito
regional, seguian contenidas las curvas de contagios de
COVID-19. El mejor desempefio sanitario, sumado al
importante efecto base de la actividad econémica del afo
anterior, habian permitido tasas favorables de
crecimiento en paises de la region. A la par, se mantenian
elevadas las tasas interanuales de inflacién
principalmente como consecuencia de los altos precios de
alimentos y energia, y en algunos casos incluso se

observaron aumentos en el rubro de servicios.

En el plano doméstico, la actividad econdémica habia
seguido exhibiendo una buena dinamica. Los datos del
PIB del segundo trimestre habian revelado una
recuperacion generalizada de los sectores economicos, a
excepcion de electricidad y agricultura. Por el lado del
gasto, la recuperacion habia sido impulsada
principalmente por la inversién, acompainiada por una
mejora gradual del consumo privado. En el mismo
sentido, los indicadores de corto plazo de julio y agosto
mostraron resultados positivos para la actividad
economica y para las ventas. La mejora en el ambito
sanitario, la reapertura de los sectores econémicos y la
mayor movilidad de las personas, fueron considerados
como factores que influirian positivamente en Ia

actividad econémica y en la demanda interna.

El CPM reconocié que la aceleracion de la inflacion se
explicaba principalmente por los altos precios de los

commodities (alimentos y energia) y por la mayor demanda
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externa de la carne vacuna paraguaya. Sin embargo, en
un escenario de menores holguras de capacidad de la
economia y un perfil altamente acomodaticio de la
politica monetaria, se podian crear condiciones para que
el impacto inicial de estos choques externos se propague
en mayor magnitud y velocidad a otros componentes de
la canasta del IPC, como asi también influir
negativamente en las expectativas de inflacion de

mediano plazo.

Ante este escenario, el Comité consider6é apropiado
acelerar el proceso de normalizacién de la politica
monetaria, incrementando la tasa de interés de politica
monetaria en 125 puntos basicos, a 2,75% anual.
Asimismo, se prevé que los cambios en la tasa referencial
sean de similar magnitud en las proximas reuniones de

noviembre y diciembre.
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L Entorno Internacional y Regional

Tabla L1 El entorno internacional durante el tercer trimestre de 2021
Crecimiento mundial
Variacion anual, porcentaje

la demanda, aunque se verificé una leve correccion a la baja
IPoM anterior IPoM actual > q J

en las perspectivas de la economia mundial, explicada
2020 2021 2020 | 2021 | 2022

principalmente por las menores tasas de crecimiento

continu6 mostrando un dinamismo favorable por el lado de

o i 30 41 previstas para algunas de las principales economias
EE.UU. 3,5 6,6 34 58 40 mundiales, incluyendo a Estados Unidos y China. Ello ha sido
Furozona 65 45 64 50 43 a consecuencia de las disrupciones mas persistentes en la
China 23 85 93 82 55 oferta y rebrotes de contagios de COVID-19 por la variante

delta. Las perspectivas para paises de la region, en particular
Brasil 41 5,1 41 52 19 p .p p P ) & v P )

para los principales socios comerciales del pais, Argentina y
Argentina 9,9 6,0 99 [ 72 23 Brasil, han mejorado, consistente con la moderacion de las
Socios comerciales 6,0 5,7 60 65 28 curvas de contagio de COVID-19 y la flexibilizaciéon de las
Socios Mercosur 6,9 5.6 69 62 2,2 medidas de restricciéon sanitaria.

Fuente: Bloomberg

Respecto a la evolucion de la pandemia de COVID-19, si bien
Grafico L1 durante el tercer trimestre se verificé un aumento en la curva
Ntimero de nuevos casos de COVID-19 por mill6n de habitantes de contagios de diversas economias avanzadas, en algunas se

Media movil de 7 dfas de nuevos casos logré contener la propagaciéon del virus recientemente

1.500 - Reino Unido Estados Unidos (grafico I.1). Por otra parte, en algunas economias de la region
G e se mantuvieron contenidos las tasas de contagios.
1250 i Isra.el
1.000 - Actividad econémica
750 -
500 Respecto al ultimo IPoM, el PIB de Estados Unidos siguié
mostrando signos de recuperaciéon. En el segundo trimestre
250 7I /N é de 2021, la economia estadounidense registré una expansion
0 == anualizada de 6,7%, mientras que en términos interanuales la
A . . tasa fue de 12,2% interanual. El resultado anualizado del
rgentina Brasil (der.)
1.900 - Paraguay Uruguay segundo trimestre reflejo incrementos en el gasto de los
1000 consumidores, la inversion no residencial en activos fijos, las
' exportaciones y el gasto gubernamental estatal. Por otra
O parte, se constataron reducciones en la inversion privada en
600 - inventarios, la inversion residencial en activos fijos, el gasto

400 - del gobierno federal, asi como el incremento de las
200 - /\\ M\j\ importaciones, los cuales atenuaron parcialmente el
_A/_-N O\ No

dinamismo observado en el periodo de referencia.

T T T T

may-20  sep-20  ene2l  may.2l sepl.-21 obstante, el desempeno favorable es reflejo de la continua

recuperacion econémica, la reapertura de establecimientos y
Fuente: OWID . .
el continuo apoyo gubernamental ante la pandemia del
COVID-19. Asimismo, en el tercer trimestre de 2021, los
datos del sector manufacturero muestran una moderacién en

el ritmo de expansion del PMI manufacturero (calculado por
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Grafico 1.2
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Fuente: Bloomberg.

IHS Markit) en comparacion a lo observado en el segundo
trimestre, alcanzando un nivel de 60,7 a septiembre (grafico
1.2). Problemas a nivel global relacionados a la pandemia,
como falta de mano de obra, cierres temporales por escasez
de materiales de produccién y disrupciones en las cadenas
logisticas, contindan limitando el potencial de crecimiento
del sector manufacturero. En cuanto a las expectativas de
crecimiento, se prevé que la economia americana tenga un
crecimiento del PIB del 5,8% en el 2021 (tabla I.1).

En el segundo trimestre de 2021, el PIB de la Eurozona
mostré un crecimiento de 14,3% interanual en la serie con
ajuste estacional (grafico 1.3), explicado, en parte, por una
menor base de comparacion. Las contribuciones positivas en
el producto fueron resultado de los incrementos observados
en el gasto para consumo final de los hogares, gasto final del
gobierno y la formacion bruta de capital fijo. Por otro lado,
estos incrementos fueron atenuados por el aumento de las
importaciones y una leve reduccién en inventarios. En el
tercer trimestre de 2021, el PMI del sector manufacturero se
mantuvo en zona de expansién, aunque desacelerd su ritmo
de crecimiento respecto al trimestre anterior, situandose en
un nivel de 58,6 en el mes de septiembre. Esta moderacion se
debe basicamente a las limitaciones de oferta que afectan a
los productores. Asi, la produccién sigue enfrentando
dificultades de retrasos relacionadas a la logistica y transporte
y a la escasez de componentes electronicos, materias primas
y contenedores. En cuanto a las perspectivas de variacion del
PIB para la Eurozona, las mismas apuntan a una tasa anual
de 5,0% para 2021.

Por su parte, China alcanzé una tasa de crecimiento del 4,9%
interanual para el tercer trimestre, mostrando una marcada
desaceleracién en comparaciéon a lo observado en los
primeros dos trimestres del corriente ano (grafico I1.4).
Factores diversos como la escasez de energia, las disrupciones
logisticas y nuevos brotes de contagios que limitan las
operaciones en fabrica, explican la dinamica observada. En
cuanto al sector manufacturero, el mismo se ubicd
temporalmente en zona de contraccion durante el tercer
trimestre, aunque cerr6 septiembre con un PMI
manufacturero en zona neutral (50,0). La produccion
manufacturera se ha visto especialmente limitada por la crisis
energética que afecta directamente a la produccién en

diversos sectores. De esta manera, el prondstico de

R
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Grafico 14 crecimiento de la economia china se redujo a 8,2% anual para
Actividad econ6mica de China 2021.

variacién interanual ===-- promedio
En Brasil, el PIB trimestral exhibi6 un incremento del 12,4%

en el segundo trimestre de 2021, en comparacion a lo

—_
N
1

observado para el mismo periodo del ano anterior. Respecto

al trimestre anterior, se observé una leve reduccion del 0,1%

explicada por los resultados del sector agropecuario y de la

PIB trimestral
DN

industria, compensados en parte por la variacién positiva

verificada en el sector servicios. El Indice de Actividad

?-2018 12019 1-2020 1-2021 Economica del Banco Central de Brasil (IBC-Br) continué

60 - ——— PMI manufacturero arrojando  resultados  positivos para los  meses
correspondientes al tercer trimestre, pero a un ritmo maés

55 1 moderado en comparacién a lo observado en el trimestre
50 - 0,0 anterior. En términos interanuales, el IBC-Br exhibié un
incremento del 4,7% en el mes de agosto. En cuanto al sector

45 - manufacturero, el PMI se ubico en 54,4 para el mes de
0 septiembre. Si bien el este indice permanecié en zona de

expansion a lo largo del tercer trimestre del afio, se puede
ene-19 sept-19 may-20 ene-21 sept-21 P 8 e P

notar una leve desaceleracion en comparacién a lo observado
Fuente: Bloomberg. . .
en meses anteriores, explicada en gran parte por problemas

de logistica y escasez de insumos para la produccién, en

Grafico L5
Actividad econémica de Brasil medio de esfuerzos por reponer inventarios ante el
20 variacion interanual ====- promedio incremento de la demanda (grafico 1.5). En este escenario, las

perspectivas econémicas para Brasil apuntan a una tasa de

crecimiento del 5,2% anual en 2021.

En Argentina, los datos del PIB del segundo trimestre del
2021 mostraron un incremento del producto del 17,9%
interanual. Por el lado de la demanda, dicho resultado estuvo

influenciado por los fuertes incrementos del consumo

privado y la formacién bruta de capital fijo. Por sectores de

20 -

Feb-19 Augl9 Feb20 Aug20 Feb2l Aug2l actividad, se destacaron rubros como hoteles y restaurantes y

construccion. Cabe aclarar que dicha cifra se encuentra en

&l g PMI manufacturero (der.) gran medida influenciada por la baja base de comparacion.
70 1 La serie desestacionalizada arrojé una variacion negativa del
60 - M4 1,4% en términos trimestrales. En el tercer trimestre de 2021,
50 P —— S el Estimador Mensual de Actividad Economica (EMAE) de
40 - \J Argentina verificé una expansiéon del 12,8% interanual en
30 - agosto (grafico L.6). La actividad manufacturera, medida por
20 - el Indice de Produccién Industrial Manufacturero (IPI

mar-19  sept-19 mar20 sept20 mar21 sept-21 manufacturero), mostré una variaciéon positiva del 13,8%

Fuente: Bloomberg. interanual para el mes de agosto, influenciada por

incrementos observados en productos relacionados a la
construccion, como cemento y articulos de cemento y yeso,
asi como productos de industrias metalicas basicas, productos

de metal, maquinarias y equipos. En este contexto, para la

e



Informe de Politica Monetaria

Septiembre 2021

Grafico 1.6
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Grafico 1.7
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economia argentina se espera una tasa de variacién del PIB

del 7,2% para el 2021 (tabla I.1).
Inflacién y Politica Monetaria

Las limitaciones en la capacidad de produccién, incluyendo
la escasez de insumos e inconvenientes de transporte y
logistica, que no permiten a la oferta acompanar el
dinamismo observado por el lado de la demanda, han

ocasionado un incremento generalizado en el nivel de precios.

En EE.UU,, en el tercer trimestre del afio 2021 se registraron
tasas de inflacion similares a las observadas en el informe
anterior (grafico 1.7). En septiembre, el nivel general de
precios, medido por el IPC, present6 una variacion del 5,4%
en términos interanuales. Se destacan los incrementos en las
categorias de combustibles, gas y carnes, y las reducciones
verificadas en insumos médicos y servicios de transporte. Por
su parte, la inflacién ntcleo se situ6 en 4,0% interanual. La
inflacién medida por el indice de precios de gasto de consumo
personal (PCE, por sus siglas en inglés) aumenté 4,3%

interanual en agosto, y la inflacion nucleo del PCE en 3,6%.

Respecto a las decisiones de politica monetaria, el Comité
Federal de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva
Federal en su reunién de septiembre, decidi6 mantener el
rango objetivo de la tasa de fondos federales en 0% - 0,25%
(grafico 1.8). Con respecto a los niveles de inflacion
observados en los ultimos meses, el Comité volvié a resaltar
que, si bien el alza del nivel de precios podria mantenerse por
un periodo mas prolongado que el inicialmente previsto, esta
se encuentra explicada principalmente por factores
transitorios. No obstante, el Comité destaco que, teniendo en
cuenta los niveles de inflacion y las condiciones actuales del
empleo, en su reuniéon de noviembre evaluara un posible
inicio del proceso de reduccién gradual de su programa de
compras de activos, a ser iniciado desde mitad del mes de
noviembre o en diciembre de este afo. Considerando el
panorama econémico actual, se espera que la Reserva Federal
no realice modificaciones a las tasas de fondos federales hasta

el ano 2022.

En la Eurozona, en el tercer trimestre de 2021, se acentu¢ el
incremento de la inflacién en comparacion con el trimestre
anterior. La tasa de inflacion se ubicé en 3,4% interanual en
el mes de septiembre de 2021 (grafico 1.9), mostrando un nivel

mayor al promedio observado en el segundo trimestre del afio
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Grafico 1.8

Tasa de Politica Monetaria en EE.UU. y Eurozona
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Grafico 1.9
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2021. Esta presion a la suba de precios se encuentra
principalmente explicada por los aumentos observados en el
sector energético. En menor medida, se pudo observar un
alza de precios en las categorias de servicios, bienes
industriales (excluyendo energia), alimentos, bebidas y
tabaco. La inflacion ntcleo subi6 en términos interanuales,
registrando una tasa de 1,9% en septiembre. De esta manera,
se observa una convergencia de la inflacion nticleo a la meta,
con una trayectoria ascendente en los meses correspondientes
al tercer trimestre del ano. Con relaciéon 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 deposito en el 0,00%, el 0,25% y el -0,50%,
respectivamente (grafico I.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 préximo, aunque
inferior, al 2% en su horizonte de proyeccién. Por otro lado, el
Consejo de Gobierno consideré que pueden mantenerse unas
condiciones de financiaciéon favorables con un ritmo de
compras netas de activos en el marco del programa de
compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP)
ligeramente inferior al de los dos trimestres anteriores. No
obstante, la misma podria ser recalibrada si es necesario con
el fin de mantener unas condiciones de financiacién
favorables que contribuyan a contrarrestar el impacto

negativo de la pandemia en la senda de la inflacion.

En la region, la inflacién de Brasil se ha acelerado atin mas
en los meses correspondientes al tercer trimestre del presente
ano. En septiembre, el nivel de precios mostré un aumento de
10,3% interanual (grafico 1.10). Esta tasa de inflacion se
encuentra explicada por una suba considerable en los precios
de los combustibles, servicios del hogar, especialmente
energia eléctrica, articulos del hogar y alimentos y bebidas.
La inflacion nucleo cerré con una tasa de variacion interanual
del 6,9% en septiembre. Desde su reunién de junio, el Comité
de Politica Monetaria del Banco Central de Brasil (Copom)
ha incrementado la tasa Selic en 200 puntos basicos a 6,25%,

dando continuidad al proceso de normalizacién monetaria.

En el caso de Argentina, se sigue notando una trayectoria
creciente de la inflacion. La tasa de inflacion medida por el
IPC INDEC se situ6 en 52,5% interanual en septiembre de
2021 (grafico I.11), por encima de las tasas constatadas en los

meses anteriores. El mayor incremento fue observado en la

-
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Grafico I.11
Inflacién interanual en Argentina
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Griafico 1.12

Tasas de Politica Monetaria en economias regionales
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Griafico .13

Precios de commodities
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categoria de prendas de vestir y calzado, bebidas alcohdlicas
y tabaco, y salud. El rubro de mayor incidencia fue el de
alimentos y bebidas no alcoholicas, que present6 incrementos
en rubros como frutas y verduras, azucar, café y productos
lacteos. En cuanto a su politica monetaria, el Banco Central
de la Republica Argentina ha mantenido el limite inferior de
la tasa de interés de Leliq en 38,0%. Por otra parte, el gobierno
ha extendido la medida de precios cuidados hasta el mes de
enero de 2022 y ha implementado medidas cambiarias

adicionales.

En cuanto a otras economias de la region, desde el ultimo
informe, paises como Colombia, Perti y Chile han decidido
iniciar el proceso de normalizacion de su politica monetaria.
Asi, desde junio de 2021, Colombia incremento su tasa de
politica monetaria en 25 puntos basicos (pb.), Pert en 125 pb.

y Chile en 225 pb. (grafico 1.12).
Materias primas

Las cotizaciones internacionales de commodities agricolas
mostraron comportamientos mixtos en el tercer trimestre de
2021 (grafico I.13). En el caso del maiz y la soja, se noté una
moderacion en el periodo mencionado, mientras que, la
cotizacién del trigo y del ganado en pie exhibieron
incrementos. A septiembre, el precio de la soja en Chicago
disminuy6 12,6% respecto al cierre del segundo trimestre del
corriente afio, mientras que la cotizacion del maiz se redujo
en 22,9%. Por otro lado, la cotizacién del trigo subié 5,6% y la
del ganado en pie se expandio en 3,1% al cierre de septiembre,
en comparacion con lo registrado a junio de 2021. En el caso
de la soja y el maiz, la caida de las cotizaciones se encuentra
explicada principalmente por proyecciones de una mayor
siembra en EE.UU. debido a mejores perspectivas climaticas
en zonas productoras y preocupaciones por un menor nivel
de demanda por parte de China. Cabe mencionar también
que ha habido una tendencia por parte de China de sustituir
la soja por el trigo como alimentos destinados a animales, lo
que estaria también presionando al alza a la cotizacién del

trigo.

En cuanto a los precios internacionales del petroleo, tanto el
Brent como el WTT han mostrado incrementos sustanciales
en sus precios con respecto al IPoM anterior. Por el lado de
la demanda, esto se encuentra explicado por el levantamiento
gradual de las medidas de restriccion de movimiento

relacionadas a la pandemia a nivel global, asi como un

-
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Grafico .14
Precio del petréleo (Brent y WTT)
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Gréfico I.15
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Gréfico 1.16
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problema de escasez de energia observada en Asia y Europa,
agudizada por niveles récord de precios de otros productos
como el gas natural, la llegada del invierno en el hemisferio
norte y las politicas energéticas introducidas recientemente
por China. Por el lado de la oferta, choques por situaciones
climaticas adversas en zonas productoras y la decision
tomada por la OPEP en su ultima reunién de mantener un
levantamiento gradual de los limites de produccion,
presionaron los precios al alza. En comparacién a los precios
promedios observados durante el mes de junio del 2021, en
septiembre, el precio del petréleo Brent se incrementé en
2,0%, mientras que el de WTT aumenté 0,1% (grafico 1.14).

Mercados financieros internacionales

Los rendimientos de los bonos del tesoro de Estados Unidos
con vencimiento a 10 afos y los de aquellos con vencimiento
a 30 anos se han incrementado con respecto al cierre del
trimestre anterior (grafico I1.15). Este comportamiento puede
estar explicado por la percepcion de mayor riesgo por parte
de los agentes, en medio de presiones inflacionarias a nivel
global y un posible inicio anticipado de la normalizaciéon de

la politica monetaria por parte de la Reserva Federal.

Los principales indices de bolsas de valores de EE.UU. y de la
Eurozona han mantenidos un dinamismo favorable desde el
ultimo IPoM. Se observa que, el promedio registrado por
S&P500 en septiembre superé en 4,9% al constatado en junio
de 2021. Por su parte para el Euro STOXX 50 en el mismo
periodo se verificé un aumento de 1,2% respecto al promedio

de junio del presente afio (grafico 1.16).

Por otro lado, a fines de septiembre, la cotizacion del délar
medida por el indice DXY se apreci6 en 1,9% con respecto al
cierre del segundo trimestre de 2021. Este comportamiento se
encuentra explicado en gran parte por las expectativas
generadas por el probable inicio de la reducciéon de compras
de activos por parte de la Reserva Federal de los EE.UU., asi
como por el aumento de las preocupaciones sobre el impacto
inflacionario de la subida de los precios de las materias

primas.
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Grafico I1.1
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Mercados Financieros

Politica Monetaria

En las reuniones de politica monetaria, posteriores al IPoM
anterior, la TPM se ha incrementado tanto en el mes de
agosto como en el mes de septiembre, en 25 puntos basicos
y 50 puntos basicos, respectivamente. Asi, al cierre del mes
de septiembre del corriente, la tasa referencial se situ6 en
1,5% la tasa de Facilidad
Permanente de Depositos (FPD) y la tasa de Facilidad
Permanente de Liquidez (FPL) se ubicaron en 1,25% anual y
1,75% anual, Por
interbancaria (TIB) también se incrementd, aunque se ubico

anual. En consecuencia,

respectivamente. su parte, la tasa
nuevamente cerca del piso del corredor en el tercer trimestre

(grafico IL.1).
Instrumentos de Regulacién Monetaria

En el tercer trimestre, las colocaciones de los IRM
mostraron una recomposicion hacia los titulos de corto plazo
(15 a 100 dias) y corto mediano plazo (101 a 200 dias) en
detrimento de la facilidad permanente, largo plazo (mas de
350 dias) y mediano plazo (201 a 280 dias) y mediano largo
plazo (281 a 350 dias). Asi, la participacion en el tercer
trimestre del corto plazo fue de 9,9% y del corto mediano
plazo fue de 10,7%. Estas participaciones fueron producto de
incrementos en el orden del 9,9 p.p. para el corto plazo y 2,1
p-p- para el corto mediano plazo con relacién a las

participaciones del trimestre pasado (grafico I1.3).

Por otra parte, el saldo de IRM (incluyendo la FPD) se
redujo en 3,72% con relacion al segundo trimestre, explicado
por la disminucion de la Facilidad Permanente en (-7,64 p.p.)
y la reduccién de las colocaciones en titulos de largo plazo (-
4,58 p.p.), titulos de mediano plazo (-2,53 p.p.) y titulos de
mediano largo plazo (-0,22 p.p.), mientras que las
colocaciones de corto plazo y corto mediano plazo tuvieron

una incidencia positiva.

En lo que respecta a la demanda por Letras de Regulacion
Monetaria (LRM), en el tercer trimestre, se observé un
mayor apetito por los instrumentos de hasta 3 meses, en
comparacién alo que se verificé en los ultimos dos meses del

trimestre pasado. Asi, en el tercer trimestre de 2021, la
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Grafico IL4
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demanda por titulos para plazos de hasta 3 meses represento
el 77,3% del total, de 6 meses represento el 15,8% y la de 1

afio y mas represento el 7,0% (grafico 11.4).
Condiciones Financieras

Al mes de agosto 2021, si bien se observa un menor ritmo de
expansion de los créditos totales, los mismos han seguido
aumentando. Asi, en dicho periodo, los créditos crecieron a
una tasa de 7,64% interanual. Los préstamos en moneda
local se expandieron a una tasa interanual del 13,91%,
inferior a la tasa de 18% registrada al cierre del informe
previo (mayo 2021). En la evolucién interanual de los
créditos en moneda nacional, entre los principales sectores
que han incidido de manera importante se resaltan los
sectores construccion, industria manufacturera, consumo y
comercio al por mayor en el periodo sefialado.

Por el lado de los créditos en moneda extranjera, tras varios
meses de contracciones en la concesion de créditos en esta
moneda, en el mes de agosto se verifico6 una tasa

marginalmente positiva interanual de 0,05% (grafico IL5).

Por su parte, los depositos privados totales han continuado
exhibiendo una evolucién favorable, observandose una
expansion en el mes de agosto a una tasa de 12,33%
interanual. Desagregados por monedas, los depositos en
moneda nacional se incrementaron interanualmente en

12,29% y en 13,11% en moneda extranjera (grafico I1.6).

Con relaciéon a los depdsitos en moneda nacional, en los
ultimos meses se ha venido observado que los saldos se han
mantenido en niveles relativamente elevados, en
comparacion a los observados el afio anterior (grafico I1.7).
De alguna manera, este hecho denota que existe una
proporcion importante de ahorro (a plazos cortos) que, en un
contexto de recuperaciéon econémica y apertura de
actividades que estaban restringidas por la pandemia, sobre
todo el sector servicios, podria traducirse en un incremento

de los niveles de consumo e inversion.

En lo que respecta a las tasas de interés, el promedio
ponderado de las tasas de interés activas en moneda
nacional se redujo en relacién con el sefialado en el ultimo
informe, al tiempo que se observé un aumento en el
promedio de las tasas pasivas en dicha moneda. Asi, el

promedio de las tasas activas se ubicé en 11,64% en agosto
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Gréfico I1.7

Depositos por plazos en moneda nacional
Saldos, billones de guaranies

del 2021, mientras que las tasas pasivas registraron un
promedio ponderado de 2,85% (graficos I1.8).
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Grafico IL10 Mercado Bursatil
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Grafico I1.13
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III. Escenario Doméstico

Gréfico III.1
PIB desestacionalizado (lado de la oferta)
Variaci6n trimestral, porcentaje

Actividad y demanda

La actividad econdémica ha seguido mostrando un buen
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Construccién 70 115 56 13,9 181 137 348 expansion de 16,5% en términos interanuales y de 10,4% en
Servicios 476 23 109 38 08 08 163 términos acumulados. El resultado del trimestre se debi6 al
Imp. a Prod. 72 04 214 29 06 05 289 desempefio en la produccion de carnes, molinerias y
PIB Total 1000 42 72 L1 L2 05 145 panaderias, bebidas y tabacos, productos quimicos, cueros y
PIB sin Agric.y sin Bin. 869 27 87 -4 18 27 180 calzados, textiles y prendas de vestir, minerales no metalicos,
Fuente: BCP productos metalicos, metales comunes, papel y productos del
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Grifico II1.3 papel. No obstante, estos resultados se vieron atenuados por
PIB: Sectores de Oferta las variaciones negativas en la producciéon de aceites y la
Incidencia, porcentaje

produccion de lacteos.

15 4
10 - El sector de la construccion verifico un crecimiento de 34,8%,
5 | acumulando una tasa de 23,6% al cierre de junio. El
comportamiento de la actividad ha estado influenciado
0 == principalmente por el mayor dinamismo verificado en la
5 ejecucion de las obras tanto privadas como publicas. En tal
sentido, se ha observado un importante crecimiento en la
-10 - demanda de los principales insumos empleados por el sector.

18 II III IvVv. 19 II III IV 20 II IOI IV 21 IO

m Agric. © Gan-For-Pes-Min MIndustria ®Elec-Agua ® Const. W Servicios Por su parte el sector de la ganaderl’a forestal pesca y
b ) bl

Fuente: BCP
mineria, creci6 18,7% interanual, acumulando asi un
Tabla IIL2 crecimiento de 14,2% al primer semestre de 2021. El resultado
PIB: componentes de demanda del trimestre esta explicado principalmente por el mayor

Variacion interanual, porcentaje

Componentes Peso 2020 2021 . 4 &=
- 200 1 o Jm ]~ ]| 1] 0| igual forma, se han observado también desempenos

nivel de faenamiento de ganado bovino, porcino y de aves. De

Consumo total 756 94 74 38 01 09 90 favorables en la mineria, coherente con los buenos resultados
Consumo privado 63,1 1,7 87 54 -1,9 03 97 del sector de la construccion.
Consumo publico 12,5 6,7 0,1 53 8,2 4,2 5,6
FBC 202 17,1 -12,9 -161 -10,5 13,3 543 En contrapartida, el sector agricola se contrajo 5,2%
FBCF* 194 61 25 86 115 150 442  interanual y 9% en términos acumulados. El menor
Exportaciones 325 59 233 50 70 104 296 dinamismo se debi6 principalmente a los menores niveles de
Importaciones 285 24 293 188 173 38 421 produccion de soja, el maiz, el trigo, el arroz y la cana de
PIB Total 1000 42 72 L1 12 05 145 azucar. No obstante, estos resultados fueron parcialmente
ﬂ;ﬁg;:?gté‘}fl 73,3% de la FBC atenuados por las variaciones positivas registradas en la
produccion de mandioca y otros tubérculos.
Grifico I11.4
PIB: Componentes de Demanda Asimismo, el sector de electricidad y agua (que incluye a las
Incidencia, porcentaje binacionales) experiment6 una variacién interanual de -10,5%
151 y una tasa acumulada de -8,0%. El desempeno desfavorable
10 1 del trimestre siguio siendo explicado por la menor generacion
5 | de energia eléctrica por parte de las binacionales, debido al
. menor caudal hidrico del rio Parana.

5 o Desde la perspectiva del gasto, el incremento interanual del
10 ] PIB fue impulsado por la expansion de la demanda interna y
18 I I IV 19 II I IV 20 I I IV 21 I atenuado por la reduccién en la demanda externa neta.

—— CP — CG s [BKF
VE N o= PIB Trimestral Por el lado de la demanda interna, la misma verifico un
Fuente: BCP

crecimiento interanual de 16,7%, acumulando una variacion
de 9,1% al cierre del primer semestre del 2021. Entre sus
principales componentes ha predominado el incremento en
la formacion bruta de capital (FBC) en 54,3% (en gran medida

debido al aumento en la formacién bruta de capital fijo),
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Griéfico IIL5

Consumo total
Variacion interanual, porcentaje

51 NN\ —\

5

-10 -
18 II IOI Iv 19 I III IV 20 II IOI IV 21 1II

e Consumo Hogares CH Prom. ultimos 3 afnos

esms Consumo Gobierno CG Prom. ultimos 3 afos

Fuente: BCP

Gréfico II1.6

Componentes del consumo privado
Incidencia, porcentaje

15 -
10 -
5
0

5

-10 -
18 I HOr 1v.19 II I v 20 I III IV 21 1II

B Durables = Semi-durables ™ No durables B Servicios

Fuente: BCP

Gréfico II1.7

Componentes de la inversion (FBCF)
Incidencia, porcentaje

50 -
40 -
30
20
10 A
0 -
-10 A
2920 -
18 II III IV 19 II OI IV 20 II II IV 21 1II
Productos metalicos y otros
s Maquinarias, equipos y vehiculos automotores
mmmm Construccion
e FBCF
Fuente: BCP

mientras que el consumo total registré un crecimiento de

9,0%, ambos en términos interanuales.

Al desagregar el consumo total, el consumo privado verifico
una variacién interanual de 9,7%, debido fundamentalmente
al aumento de los gastos en servicios (especialmente los
relacionados a los servicios a los hogares, restaurantes y
hoteles, telecomunicaciones y transporte), en bienes no
durables (principalmente alimentos y bebidas, articulos
personales y combustibles) y, en menor medida, en el
consumo de Dbienes durables, como los vehiculos
automotores, equipamientos para el hogar, entre otros. De
esta forma, el consumo privado acumul6 un crecimiento de
4,5% al primer semestre de 2021. Por su parte, el consumo de
gobierno verifico una variacién interanual de 5,6%, mientras
que, de forma acumulada al primer semestre de 2021, alcanzo

una variacion de 0,7%.

La formaciéon bruta de capital fijo (FBCF) verificé un
crecimiento de 54,3% con respecto al mismo trimestre de 2020
y, con este resultado, acumul6 una expansion de 28,2% al
primer semestre. El desempefio del trimestre fue
influenciado, principalmente, por el mayor nivel en las

construcciones y las inversiones en maquinarias y equipos.

Por el lado de la demanda externa, las exportaciones de
bienes y servicios mostraron un crecimiento interanual de
29,6% en valores constantes, resultado que se explico
fundamentalmente, por el aumento de las reexportaciones,
carne bovina y servicios de transformacion (maquila) y, en
menor medida, los envios de soja en grano y sus derivados.
Por otro lado, se observaron caidas en la venta de energia
eléctrica y en los servicios de transportes (servicios de fletes
brindados por paraguayos al exterior). La incidencia en la
tasa de crecimiento de los bienes ha sido de 27,0 p.p. y de los

servicios 2,6 p.p.

A su vez, las importaciones de bienes y servicios tuvieron un
crecimiento interanual de 42,1% en valores constantes, siendo
las partidas de mayor incidencia positiva las maquinarias y
equipos, vehiculos automotores, combustibles y lubricantes.
Dentro de los servicios, se destac6 la mayor dindmica de los
transportes (servicios de fletes adquiridos por paraguayos
desde el exterior). La incidencia de los bienes fue de 37,6 p.p.

y de los servicios 4,5 p.p.
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Griéfico II1.8
Indicador Mensual de Actividad Econémica (IMAEP)

Variacion interanual y promedio movil de tres meses, porcentaje . . ‘. .
A A ! mas contribucién tuvo en el incremento del PIB del segundo
20

trimestre de 2021 (15,6 p.p.), principalmente debido a la FBC

De esta manera, la demanda interna fue el componente que

15 . s
10 (8,5 p.p-)- En contrapartida, la demanda externa neta registro
una incidencia de -1,1 p.p.

s Finalmente, conforme a los indicadores mas adelantados, la

actividad econémica seguiria expandiéndose en el proximo

-10 m— Var. Inter. (%) . . . ..

15 ——— Media mévil de 3m trimestre, explicada esencialmente por los servicios, las
B 8 8 %8 998333335455 manufacturas y la ganaderia. La reduccion en el nimero de
I T e . _
€ g ¥ 2 & g P2 e RPe R contagios, el avance en el proceso de inmunizaciéon de la

Fuente: BCP poblacién y la mayor movilidad de las personas podrian

seguir favoreciendo las expectativas de los consumidores y la
Gréfico 1.9 recuperacion de aquellos segmentos del sector servicios que
Indice de Confianza del Consumidor (ICC . . .
(1ce) han sido mas afectados por la pandemia de COVID-19.
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Gréfico I11.10

Cuenta Corriente: Componentes y Saldo
Trimestral anualizado, porcentaje del PIB

10 +

sl 111
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Balance de bienes

21* ‘
mmmmm Balance de servicios
EEEN Ingreso primario

Cta. Cte.

(*) Cifras preliminares

Fuente: Banco Central del Paraguay

mmms Ingreso secundario

Tabla IT1.3

Cuenta Corriente

I T 7 ETE

Cuenta Corriente (mill. de USD) -145,8 843,2 431,7

Balanza Comercial 203,6 12258  766,2
Exportaciones 12.116,3 109549 12.746,8
Importaciones 119128 97292  11.980,5

Servicios 194,0 2523 2450

Ingreso primario 11205 -1158,1  -1.102,5

Ingreso secundario 577,3 5232 523,0

Cuenta Corriente (% PIB) 0,4 2,3 1,1

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

Cuenta Corriente*

Conforme a los ultimos registros disponibles de las cuentas
externas, y en consideracion a la evolucion mas probable de
las variables macroeconémicas internas y externas relevantes
para los componentes de la cuenta corriente, se ha revisado a
la baja el saldo de la balanza comercial, mientras que la
balanza de servicios se ha corregido ligeramente al alza.

Para las exportaciones, se prevé un crecimiento de 16,4%,
levemente inferior a la tasa pronosticada en el informe
anterior (17%). Este ajuste se debe, principalmente, a una
mayor caida en los niveles de exportacion de energia
eléctrica. La tasa del 16,4% se explicaria por un aumento de
las exportaciones registradas, sustentado en los altos precios
de los commodities y en los mayores volumenes de carne
vacuna, maiz, trigo y de productos ligados a la industria de la
maquila. Ademas, se espera un crecimiento importante de las
reexportaciones, influenciado en parte, por un efecto de
menor base, como asi también por la recuperacion de la
economia brasilena, que podria afectar positivamente al
comercio fronterizo.

En lo que respecta a las importaciones, la prevision de
crecimiento se ajusté de 19% a 23%, coherente con el ajuste al
alza de la demanda interna (consumo privado e inversiéon). En
esta correccion también incidieron los altos precios de las
importaciones, especialmente de los combustibles derivados
del petroleo, que se ubicaron por encima de lo previsto en el
informe anterior. Ademas, es apropiado puntualizar que, a la
par del repunte de las reexportaciones, se prevé un
crecimiento importante de las importaciones bajo el régimen

de turismo.

Con estos resultados esperados, la proyeccion del saldo de la
balanza comercial se redujo de USD 1.253 millones a USD
766 millones. Por su parte, la balanza de servicios se ajusto al
alza de USD 227,6 millones a USD 245 millones. Con ello, el
pronostico del saldo de la cuenta corriente disminuyo6 de USD
895 millones (2,3% del PIB) a USD 431,7 millones (1,1% del
PIB).

4 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 publicas
Finanzas ptblicas — Administracién Central
En miles de millones de guaranies

Los ingresos totales recaudados a septiembre ascendieron a

e (] 27 billones de guaranies, equivalente a un incremento del

Ingreso total recaudado 23.282 27.031 16,1% 16,1% en términos acumulados. Este resultado se explica

Ingresos tributarios 16.206 19.392 19,7% principalmente por un incremento del 19,7% de las
Contrib. sociales 1.907 2.101 10,2%

recaudaciones de los ingresos tributarios, los cuales han

Donaciones 813 1280 i continuado con un dinamismo acorde con la recuperacion de
Otros ingresos 4920 4202 L7 la actividad econémica y de la demanda. La mejora en la
Gasto total obligado 27.224 26.487 2,7% . . . . . 2
Remuneracion  os empleados T o - recaudacion acumulada en los ingresos tributarios se debio a
Uso de bienes v servicios 9,300 9078 o un incremento del 20,7% de la Secretaria de Estado de
Intereses ! 50 EEED 18.2% Tributacién (SET) y del 18% de la Direccion Nacional de
S —— 3.133 3910 9.4% Aduanas (DNA). Ademas, se han verificado incrementos en
Prostaciones sociales 6.702 1697 31,00 las donaciones en 52,5% y contribuciones sociales en 10,2%
O stias 976 1.109 13,7% acumulados a septiembre 2021 en comparacién al mismo
Balance operativo -3.942 544 periodo del ano anterior. Por otro lado, los otros ingresos se
f.Adqu.iSiCiéﬂ neta de activos no 5.204 4.786 8,0% redujeron en 1,7%, debido a menores ingresos por royalties y
1nancieros
Préstamo neto/endendamiento neto -9.146 4949 compensaciones de Itaipu y Yacyreta.

Fuente: Ministerio de Hacienda (MH)
Por su parte, el gasto obligado a septiembre alcanz6 26,5

billones de guaranies, lo que representa una reduccién de
Gréfico III.11 2,7% respecto al acumulado a septiembre de 2020. Este

Inversion fisica de la Administracion Central . . o .
. . o . comportamiento se explica principalmente por una caida del
Millones de dolares; variacion acumulada, porcentaje

concepto de prestaciones sociales en 31%, explicado

2.000 - 100%
1750 | A | so% principalmente por la finalizacién de los programas
1500 o transitorios implementados en el marco de la Emergencia
1.950 -8% o Nacional. Por otro lado, se incrementaron los gastos en uso
1.000 0 de bienes y servicios en 24,6% (debido al incremento en
750 A r20% compra de medicamentos e insumos médicos), el pago de
500 o intereses en 18,2% (en particular los correspondientes a los
250 - 20% bonos soberanos), remuneracién a los empleados en 1,5%
L o b m b s = o oo oe s o -40% (debido esencialmente al pago de personal contratado del
SR B s 2 = 2L 4 S 2 A Ministerio de Salud Publica y Bienestar Social).
B Acumulado 2019 B Acumulado 2020
B Acumulado 2021 4 Variacion Acumulada 2021

La Adquisicion Neta de Activos no Financieros, que hace
Fuente: Ministerio de Hacienda (MH). ! >4
referencia a la inversion publica en infraestructuras exhibio
una disminucién del 8% con respecto al acumulado a

septiembre del 2020.

Finalmente, la Administraciéon Central arrojé un déficit
acumulado (Préstamo o Endeudamiento Neto) de 4,2 billones
de guaranies a septiembre del presente afo, equivalente a un
resultado fiscal de -1,6% del PIB. En términos anualizados, el
balance fiscal se situo en -3,7% del PIB.
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Gréfico I11.12

Indicadores de inflacién
Variacion interanual, porcentaje

17 MaySep 18 MaySep 19 MaySep 20 MaySep 21 MaySep

Inflacion nucleo

e JPCSAE

= Inflacion total
Inflacion subyacente
Inflacion subyacente X1

Fuente: Banco Central del Paraguay.

Gréfico II1.13

Inflacién mensual
Media movil tres meses, porcentaje

1,5 -
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Subyacente

Fuente: Banco Central del Paraguay.

Gréfico II1.14

IPC sin alimentos y energia
Incidencia en la inflacién interanual, porcentaje

17 MaySep 18 MaySep 19 MaySep 20 MaySep 21 MaySep

s Energia B Alimentos
I IPCSAE Servicios I IPCSAE Bienes
Inflacién Total =~ = =eee IPCSAE

Fuente: Banco Central del Paraguay.

Evolucién de los precios

Desde el ultimo IPoM, la inflacién total y las medidas
subyacentes continuaron mostrando una trayectoria
ascendente, explicada principalmente por el aumento de los
precios de los alimentos y de los combustibles, afectados a su
vez por el incremento de los precios de los commodities a

nivel internacional.

En el mes de septiembre de 2021, la inflaci6n total registré
una variacion interanual del 6,4%, por encima de la observada
en junio de 2021, que fue del 4,5%. El promedio entre julio y
septiembre se situé en 5,7%, por encima del 3,6% observado
en el segundo trimestre del ano y, también mayor al promedio
del 1,4% observado en el mismo trimestre del afno pasado
(grafico IIL.12). De esta manera, puede notarse que la menor
base de comparacion también influyo en las altas tasas

interanuales del tercer trimestre del 2021.

Entre julio y septiembre del 2021, la inflacién subyacente
(excluye frutas y verduras) promedi6 una tasa interanual del
5,8%, mientras que la subyacente X1 (ademas de frutas y
verduras excluye servicios tarifados y combustibles) observo
una tasa promedio interanual 5,1%, ambas tasas superiores a
las registradas en el segundo trimestre del afio 2021 que
fueron del 3,9% para cada uno de los indicadores. Por su
parte, la inflacion nucleo verifico6 una tasa interanual
promedio del 3,5% (2,5% durante el segundo trimestre del
2021) (grafico II1.12).

El promedio mensual de la inflacién total en el trimestre julio-
septiembre del corriente fue 1%, superior al 0,3% observado
entre abril y junio del 2021, y también mayor al verificado en
el tercer trimestre del afio pasado (0,4%). Por su parte, la
inflacién nucleo y la subyacente promediaron en el mismo
periodo tasas del 0,6% y 0,9%, superiores al promedio de
variaciones registradas en el segundo trimestre del ano que

fueron del 0,3% y 0,4%, respectivamente. (grafico II1.13).

Por otra parte, el IPCSAE (IPC sin alimentos y energia), en
el tercer trimestre, promedio una tasa de variacién interanual
de 2,1%, levemente inferior al promedio registrado en el
ultimo IPoM que fue del 2,2%. En este lapso, El IPCSAE
bienes, registré una tasa promedio interanual del 3,2%, menor
al 4% observado en el periodo abril-junio de 2021. Dentro del
IPCSAE bienes se observaron incrementos en vestimentas,

materiales para el mantenimiento del hogar, articulos de

-
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Griéfico II1.15 limpieza para el hogar, repuestos para vehiculos, y productos
Inflacion de bienes y servicios administrados farmacéuticos, entre otros. En tanto que, el IPCSAE servicios
Variacion interanual, porcentaje L. . e, L., .
10 - entre julio-septiembre verifico una variaciéon promedio
8 - interanual del 1,3%, superior a la variacion promedio del 1%
6 - observado en trimestre anterior, debido a los aumentos en los
44 diferentes servicios de la canasta apuntados principalmente
21 en servicios para mantenimiento del hogar, servicios de la
0 - . . . . .
5 salud, servicio de cuidado personal, alimentos consumidos
fuera del hogar, servicios funerarios, servicio doméstico vy,
4 g y
6 - pasaje en omnibus interurbano (grafico III.14).

17 MaySep 18 MaySep 19 MaySep 20 MaySep 21 MaySep

Por su parte, los alimentos registraron aumentos con relacion

ByS Administrados By S libres Inflacion total

Fuente: Banco Central del Paraguay. al trimestre anterior. Asi, la variacion interanual promedio

del tercer trimestre del afio se ubic6 en 11,8%, muy por

Griéfico II1.16 encima del 6,5% observado entre abril-junio, afectados por el

Inflacién de bienes transables y no transables alza de los precios de los commodities a nivel internacional,

Variacion interanual, porcentaje . .1s . s

19 - varios de ellos utilizados como insumos basicos para la
10 elaboracion de algunos alimentos. En ese sentido, se destacan
g - principalmente los incrementos en productos panificados,
6 - harinas, pastas y arroz, carne de aves, carne de cerdo,
4 embutidos, productos lacteos, hortalizas, y carne vacuna,
9 . entre otros. La carne vacuna, con una alta incidencia dentro
0 de los alimentos, siguié mostrando aumentos en el periodo,
9 que continuo siendo afectado por el buen dinamismo de las

17 MaySep 18 MaySep 19 MaySep 20 MaySep 21 MaySep exportaciones y los mejores precios internacionales.
Adicionalmente, se menciona los efectos de la sequia

Transabes S/FyV No Transables Inflacion total
Fuente: Banco Central del Paraguay. generando subas en los costos de alimentos para ganado que

finalmente también son trasladados a los precios finales
Griéfico II1.17 (grafico II1.14).

Inflacion de bienes transables y no transables

Incidencia en la inflacion interanual, porcentaje s i . P
b L Con relacién a los bienes derivados del petrdleo, se

8 =
registraron aumentos en los precios de los combustibles, el
6 1 tercero en lo que va del ano 2021, que responde al
4 comportamiento en la cotizacién internacional. En ese
9 | contexto, se subrayan las alzas de precios en las naftas, gasoil
comun, gasoil aditivado, y gas de uso doméstico (grafico
0 -
IT1.14).
9 |
17 MaySep 18 MaySep 19 MaySep 20 MaySep 21 MaySep Los bienes administrados registraron una variacion
mmm No Transables mmmm Frutas y Verduras . 1 dio de 0.7% i 1-0.9% ficad
mmmm Transables s/fyv Total interanual promedio de 0,7%, superior al -0,2% verificado en
Fuente: Banco Central del Paraguay. el trimestre abril-junio del 2021, explicado por el aumento en

el precio del pasaje interurbano, que a su vez se debe al
incremento del precio de los combustibles. En tanto que, los
bienes libres verificaron una tasa interanual promedio de
6,2%, superior al 3,9% registrado en el trimestre abril-junio del
2021 (grafico III.15).
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Griéfico IT1.18 Con respecto a los bienes transables (sin frutas y verduras),
Inflaci6n total, dulrables e importados sin frutas y verduras los mismos verificaron una inflacién interanual promedio de
Variacion interanual, porcentaje L. . .

12 - 4 £ 9,2% entre julio y septiembre, superior al 6,2% observado en el

trimestre anterior. Se destacaron las subas en los productos
8 - alimenticios, bienes para conservacion y mantenimiento del
hogar, productos de limpieza para el hogar, productos
4 - farmacéuticos, bienes durables, y los combustibles. En el

conjunto de los bienes y servicios no transables, la variacion

0 1 promedio interanual del 1,1% observado en el segundo

trimestre subié a una tasa promedio del 1,6% en el tercer

4 -17 MaySep 18 MaySep 19 MaySep 20 MaySep 21 MaySep trimestre, producto del comportamiento al alza de los
Durables Importados s/fyv Inflacion total servicios para mantenimiento del hogar, servicios de cuidado

Fuente: Banco Central del Paraguay. personal, servicios de la salud, mantenimiento de vehiculos,
pasaje de 6mnibus interurbano, alimentos consumidos fuera

del hogar, servicios funerarios y servicio domeéstico. Este

Grafico II1.19 ultimo, como consecuencia del reajuste del salario minimo a

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

partir del mes de julio (grafico II1.16) (grafico II1.17).

50 +

Por otro lado, la tasa promedio interanual de los bienes
40 - durables observaron un menor crecimiento con relacion al
30 ultimo informe. La variacion promedio interanual en julio-

septiembre fue del 3,4%, inferior al 5,3% registrada en el

20 periodo abriljunio (grafico II1.18).

10
Por su parte, la proporcién de productos que registraron

variaciones positivas superiores al 0,333% (4% en términos

0

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

anualizados) fue 41,1% en el tercer trimestre, superior a la

e S 2O 02Y) Bl media del trimestre abriljunio del afio 2021 que fue del 29,4%,
Fuente: Banco Central del Paraguay. y también mayor al promedio histérico total de 28,3% (grafico
II1.19).
gg?icgeIII}rﬁ:?os del Productor (IPP) Con respecto al Indice de Precios del Productor (IPP), el
Variacion interanual, porcentaje mismo registr6é un incremento con relacion al dltimo informe
16 - de IPoM. En ese sentido, la inflaciéon acumulada a agosto
}3 : ascendio a 7,5%, por encima del 2,8% registrado a junio de este
10 - afio. La variacion interanual, por su parte, verificé similar
2 | comportamiento obteniendo un resultado del 10,2% en el mes
4 - de agosto, superior al resultado de junio (7,8%). La agrupacion
(2) ] de productos nacionales mostré un aumento en la variacion
9 acumulada que en agosto se ubico en 10,2%, por encima de la
4 - tasa acumulada del 3,8% apuntada en junio. En esta

17 MaySep 18 MaySep 19 MaySep 20 MaySep 21 M s .
aysep aysep aysep aysep el agrupacion de productos nacionales, todos sus componentes

IPP Nac IPP Imp —IPP han observado subas en el lapso de julio-agosto, destacandose
Fuente: Banco Central del Paraguay. o .

principalmente los incrementos en productos de la
agricultura, animales vivos (ganado vacuno, porcino, y aves),
productos de la pesca, alimentos manufacturados sefialados

en productos de la carne (carne vacuna, carne porcina, carne

-
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Griafico IT1.21 de aves, embutidos, y menudencias vacunas), productos
Indice de Commodities Compuesto del Paraguay (*) lacteos, molineria y panaderias. Asimismo, se verificaron
Indice dic 2007 = 100; variacién interanual, porcentaje L.
— r subas en productos de madera y metales bésicos. Por su parte,
la agrupacién de productos importados acumul6 a agosto de
S008 1l 40 2021 una variacion del 4,5%, superior a la obtenida en junio
250 4 90 de este afio que fue del 1,7%, y el resultado interanual en el
200 - | mes de agosto ascendi6 a 5,5%, mayor al 4,9% registrado en
150 - -0 junio de 2021. En esta agrupacion se vieron aumentos en casi
voo MUAEREERERER AR EARL ALY 2 todas las ramas de actividad econémicas que la componen.

Asi, se destacan los incrementos en productos de la

agricultura, animales vivos, silvicultura, y productos
mmm [CCPRY

(*) Calculado a partir de los precios en ddlares

Var. Interanual (eje der.) . . . . .
alimenticios apuntados en aceites, y productos lacteos. Por su

Fuente: Banco Central del Paraguay. parte, también se destacan las subas en productos metalicos,
magquinarias y equipos, sobresaliendo las alzas en metales
comunes, equipos de carga y maquinarias agricolas,
vehiculos, equipos de oficinas, entre otros. Adicionalmente,
se menciona el aumento en la seccién de Dbienes
transportables no metélicos, que observé incrementos en
productos de papel, productos de la madera, combustibles, y

productos quimicos (grafico I11.20).

El Indice de Commodities Compuesto del Paraguay (ICC-PRY),
registro entre julio-agosto una variacion promedio interanual
del 42,3%, superior a la variaciéon interanual promedio
observada en abril-junio del 2021 (41,8%), el cual se explica
por los incrementos en los precios internacionales de la carne,
trigo, maiz, aceites, aztcar, café, arroz y trigo. Con relacién a
la variacion promedio mensual a julio-agosto, la misma fue
del 2,1%, por debajo del 4,5% observada entre abril y junio del
afo 2021 (grafico II1.21).

Finalmente, las expectativas de inflacion, conforme a la
Encuesta de Variables Econémicas (EVE) del mes de
septiembre, se ubican en 4,5% para el cierre del afio 2021. Para
el 2022 y para el horizonte de politica monetaria, los agentes
estiman una inflacién de 4%, coherente con el objetivo de

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

Tabla IV.1

Crecimiento mundial Escenario base de proyecciéon
Variacion anual, porcentaje

IPoM anteri IPoM actual P - ..
Sk Desde el IPoM de junio, el pronostico de crecimiento de
— 2021 | 2020 | 2021 | 2022 la economia mundial ha sido revisado levemente a la baja,
-3,3 6,0 5,9 5]

Mundo -3,1 4, ante ajustes negativos en varias de las principales
EE.UU. 35 6,6 3.4 5.8 4,0 economias, incluyendo a Estados Unidos y China. Las
S 65 45 64 50 43 previsiones de crecimiento econémico mundial para 2021

se ubican en 5,9% anual, disminuyendo 0,1 p.p. respecto a
Chi 2,3 8,5 233 8,2 5,5 . .

e los valores del informe anterior (tabla IV.1). En cuanto a
Brasil 41 )l ol - - las perspectivas para 2022, se espera un crecimiento anual
Argentina 9,9 6,0 -9,9 7,2 2,3 de 4,5%.

Socios comerciales 6,0 5,7 6,0 6,5 2,8
En Estados Unidos, las perspectivas de crecimiento del
Socios Mercosur -6,9 5,6 6,9 6,2 2,2

Fuente: Bloomberg PIB para el 2021 se deterioraron desde el ultimo IPoM,
pasando de 6,6% a 5,8%, sefnalando una menor
recuperacion a la prevista, explicada en parte por los
rebrotes de contagios de COVID-19, a causa de la
variante delta y las disrupciones mas persistentes en la
oferta. Para el afo 2022, se espera una tasa de variacion

anual del 4,0%.

En la Eurozona, la prevision de crecimiento para 2021
aument6 0,5 p.p., situandose en 5,0%, indicando asi una
recuperacion superior a la reportada en el IPoM anterior,
consistente con indicadores de actividad mas favorables.
Para el proximo afio se proyecta un crecimiento del PIB
del 4,3% anual. En China, la estimaciéon de crecimiento
para el afio corriente se redujo 0,3 p.p. a 8,2% anual,
correccion que estaria explicada por las limitaciones de
producciéon en el sector manufacturero y un aumento
temporal de la curva de contagios de COVID-19. Para
2022 se prevé una tasa de crecimiento del 5,5% para la

economia china.

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 junio
presentaron ajustes al alza. Para Brasil, se estima un
crecimiento del PIB del 5,1% anual en 2021, aumentando
0,1 p.p., respecto al dltimo informe. Para Argentina se
elevo la tasa de crecimiento esperada para 2021, pasando

de un 6,0% a 7,2% anual. Para 2022, se esperan variaciones

R
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positivas para ambos paises, de 1,9% para Brasil y de 2,3%

para Argentina.

Las perspectivas de crecimiento del PIB de los socios del
Mercosur mejoraron para 2021, situandose en 6,2% (5,6%
en el informe anterior), mientras que, para 2022 se estima
un crecimiento del PIB de los socios del Mercosur de 2,2%

interanual.

Las estimaciones de crecimiento econdémico 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 5,7% a 6,5% y, para
2022 se ubican en 2,8% anual.

En cuanto a la inflacion en el escenario internacional, se
verificaron aumentos durante el tercer trimestre,
senalando una mayor persistencia de las presiones
inflacionarias. En Estados Unidos, se han elevado las
proyecciones de inflacion, en linea con las mayores tasas
observadas recientemente. Conforme a estimaciones de
Consensus Forecasts se espera una tasa de inflacién anual,
medida por el Indice de Precios al Consumidor (IPC), de
4,4% para 2021, cifra superior a las proyecciones de julio
(3,7%). Para 2022, se prevé una tasa de inflaciéon de 3,4%.
Por otro lado, la inflacién medida por la variacién del
PCE (Personal Consumption Expenditure Price Index) se
situaria en 3,2% en 2021 (2,8% en el IPoM anterior) y en
3,00 para 2022. En la Eurozona, también se
incrementaron las perspectivas de inflacion. La inflacion
anual prevista para 2021 pasé de 1,9% en julio a 2,3% en
octubre. Para 2022, la proyeccion de la inflacion se ubica

en 2,0% anual.

En Argentina, persiste la expectativa de una inflacion
elevada para 2021 y 2022. Se prevé que este afio cerraria
con una inflacion del 49,5%, por encima del 48,0%,
reportado en el IPoM anterior, mientras que el proximo
afio se reduciria a 46,4% anual. Para Brasil, volvieron a
aumentar significativamente las perspectivas de inflacion
para 2021 pasando de una tasa de 6,2% a 8.7% anual y para

2022 se proyecta una inflacion anual de 4,5%.

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

-
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Tabla IV.2

Crecimiento sectorial del PIB
Variacion anual, porcentaje

7,8

Sector Primario -3,2 0,4
Agricultura 10,0 8,0 0,7
Ganaderia 4,7 11,5 0,3
Forestal, Pesca y Mineria 4,3 7,0 0,1

Sector Secundario 1,7 4,6 1,6
Manufactura 0,5 7,2 1,4
Construccion 12,6 13,5 0,9
Electricidad y Agua -1,8 11,0 0,8

Sector Terciario -3,3 6,3 3,0
Gobierno General 5,2 2,5 0,2
Comercio 7,8 10,0 1,0
Otros Servicios® 4.4 8,0 2,2

Impuestos 5,6 5,0 0,4

PIB a precios de mercado 0,6 4,5 4,5

PIB sin agricultura, ni

1,5 7,1
binacionales

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

Tabla IV.3

Crecimiento econémico y cuenta corriente

Variacién anual, porcentaje
2020 2021 (f)

PIB 0,6 4,5
Demanda Interna 28 8,2
Formacién bruta de capital -4,8 21,9
Formacion bruta de capital fijo 6,3 17,2
Consumo total 2,2 4,6
Consumo privado 3,5 4,9
Consumo publico 52 3,0
Exportaciones de bienes y servicios -10,3 2,1
Importaciones de bienes y servicios -17,0 14,3
Cuenta corriente (% del PIB) 2,3 1,1
FBKEF (% del PIB nominal) 20,1 22,1

Fuente: Banco Central del Paraguay
(f) Proyeccion

rendimientos de los bonos del tesoro a 10 afos seria de
1,6% para 2021, inferior al 1,7% esperado en el informe
anterior y de 2,0% para 2022.

En el plano doméstico, la proyeccién central de
crecimiento del PIB para el 2021 se mantuvo en 4,5%, con
recomposiciones internas a nivel sectorial. El sector
primario registrard una tasa negativa de alrededor del
3,2%, la cual significa una mayor caida a la proyectada en
el IPoM anterior, sustentada principalmente por una
menor produccion agricola, con menores rendimientos de
soja, maiz y trigo, las que fueron afectadas por choques
climéticos. En el caso de la soja, la sequia produjo
pérdidas en la siembra tempranera (campafa agricola
2020/2021) la que ha impactado parcialmente en la
produccion final, entretanto, las heladas que se
produjeron a finales de junio han mermado la produccion
de maiz y trigo. La ganaderia sigue en expansion, aunque
se ha moderado en los ultimos meses, dando lugar a un
ajuste en el margen de 0,5 décimas a la baja, alcanzando
asi una tasa del 11,5%. El sector secundario prevé un
crecimiento de 4,6% inferior al 6,6% proyectado en el
informe previo. Esta revision a la baja se explica en mayor
medida por electricidad y agua con una fuerte correccion
en su tasa de crecimiento (de -6% a -11%), sector que sigue
atravesando por una de las mayores crisis en materia de
produccion, debido a los problemas del caudal hidrico del
rio Parana, el cual alimenta a las principales
hidroeléctricas generadoras de electricidad. El sector
construccion creceria en torno al 13,5% ligeramente
menor al 14% senalado en la revisiéon previa. En cuanto a
los servicios, se estima un crecimiento de alrededor del
6,3%, mayor al 4,8% previsto en el IPoM pasado. La
apertura de aquellas actividades relacionadas a una
mayor interaccién social, como los servicios a los hogares,
hoteles y restaurantes, servicios a las empresas, entre
otras, promueven dicho crecimiento. Ademas, los
impuestos a los productos creceran a una tasa del 5%, en

consistencia con la dinamica de la actividad econdmica

(tabla IV.2).

Por el lado del gasto, se destacan las mejores perspectivas

para la demanda interna, tanto del consumo privado

5 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 6,7 43

Inflacién IPC diciembre (**) 2,2 6,7 40

Inflacion IPC en torno a 2 anos (***)

40

Inflacion IPC subyacente promedio (*) 99 6,6 44

Inflacion IPC subyacente diciembre (**) 99 6,6 40

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 tercer trimestre de
2023.

Fuente: Banco Central del Paraguay

Grafico IV.1

Proyeccion de inflacion total
Variacion interanual, porcentaje

" T T T T T 0
18 19 20 21 22 23

Fuente: Banco Central del Paraguay

como de la inversion, mientras que la demanda externa
neta se ajusté a la baja. La demanda interna prevé un
crecimiento del 8,2% superior al 5,9% previsto en el
informe anterior. El consumo privado experimentara un
crecimiento en torno al 4,9%, superior al 3,9% previsto en
el IPoM de junio, explicado especialmente por las mejores
perspectivas para el consumo de ciertos servicios (centros
comerciales, restaurantes, eventos artisticos, eventos
deportivos, etc.) que estuvieron limitados en su oferta y en
su demanda por la pandemia, y que, ante el mejor
panorama sanitario, pueden repuntar con mayor fuerza
en el dltimo tramo del afo. En cuanto a la formacién
bruta de capital fijo, si bien las construcciones se han
moderado, el impulso de la inversién en maquinarias y
equipos ha sido muy superior a lo esperado, lo cual ha
influido en la correccion al alza de este componente. La
demanda externa neta se reviso a la baja, debido, por un
lado, al recorte en la proyecciéon de las exportaciones (de
6,9% a 2,1%) sustentado en menores volumenes de envios
de soja y sus derivados, asi como de la energia eléctrica.
Por otro lado, las importaciones registrarian una tasa de
14,3%, superior al 12,1% proyectado en el informe pasado,
coherente con el mejor desempefo previsto para la
demanda interna (tabla IV.3).

La proyeccion de inflacion para el 2021 se ajusté de 4,0%
a 6,7%, consistente con el comportamiento reciente de los
precios. En el tercer trimestre, los datos observados de
inflacién se ubicaron significativamente por encima de lo
pronosticado para ese periodo, mostrando un incremento
en las tasas de variacién como en la velocidad. Esto
implica un punto de partida mas elevado para las
proyecciones y ralentiza la convergencia de la inflacion a
la meta del 4%. Los

concentrados en los productos alimenticios y de energia,

incrementos, si bien estan
ubicaron a la inflacién total interanual por encima del
limite superior del rango meta en el mes de septiembre.
El aumento se debe principalmente a choques de oferta

mas persistentes de lo esperado. De esta manera, al

considerar los supuestos mas probables sobre el
comportamiento futuro de las variables
macroeconomicas internas y externas, la inflacion

permaneceria en niveles elevados en el primer semestre
del 2022 (efecto base importante), para luego empezar su

proceso de convergencia a partir del tercer trimestre y

-
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Grifico IV.2 llegando a su nivel objetivo en el horizonte relevante para
Proyeccién de inflacion subyacente la politica monetaria (tabla IV.4).
Variacion interanual, porcentaje
. Escenarios de Riesgo
- 10
En el plano internacional, las perspectivas del crecimiento
-8 de la economia mundial, si bien siguen siendo favorables,
| 5 persisten riesgos a la baja. En diversos paises, contintian
elevados los contagios ocasionados por la variante delta,
4 y continda latente el riesgo de que esta variante o nuevas
cepas que se originen puedan propagarse, arriesgando la
-2 salud de las personas y causando nuevas restricciones a la
. . . . . . Q movilidad. Si bien los avances en la vacunacién han sido
18 19 20 91 99 93 favorables en muchas regiones, a nivel mundial la
Fuente: Banco Central del Paraguay proporcion de poblacién con vacunacion completa es atin

baja’, lo cual a su vez exacerba la probabilidad de nuevas
mutaciones del virus. En contrapartida, la aprobacion de
mas vacunas y/o para mas rangos de edades junto con la
mayor disponibilidad de estas para aquellos paises con

mayores rezagos puede ayudar a contrarrestar este riesgo.

Los elevados niveles de precios internacionales de
commodities alimenticios y energéticos explican en gran
parte las presiones inflacionarias existentes a nivel global
y regional. La mayor persistencia de estos choques puede
aumentar el riesgo de desanclaje de las expectativas de
inflacion, lo cual a su vez puede derivar en mayores
incrementos de precios. Mas atn, los problemas de
escasez de energia en paises asiaticos y europeos, que han
provocado una menor produccién en fabricas de otras
materias primas pueden incrementar el riesgo del alza en
los niveles de precios. Las disrupciones mas persistentes
en las cadenas globales de suministros que limiten la
oferta en un contexto de recuperacién mas rapida de la
demanda también podrian exacerbar las presiones
inflacionarias. Para mitigar estos riesgos, diversas
economias podrian acelerar la normalizacion de la
politica monetaria. A su vez, esto implicaria un
endurecimiento de las condiciones financieras
internacionales, lo cual podria afectar especialmente a las
economias emergentes y en desarrollo que cuentan con
altos niveles de deudas en moneda extranjera y amplias

necesidades de financiamiento.

6 Al momento de la elaboracién de este reporte, el porcentaje de la poblacién con vacunacion completa a nivel mundial es de 36%, conforme a datos de
OurWorldInData.or;
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Para los principales socios comerciales del pais de la
region, en particular, existen riesgos para las cuentas
fiscales e incertidumbre en el panorama politico que
pueden afectar eventualmente el dinamismo de sus
economias o generar un incremento en la percepcion de
riesgo de la region. En Brasil, si bien han mejorado los
indicadores de sostenibilidad de la deuda, aun persisten
los riesgos de un deterioro de estas derivados de posibles
nuevos programas de transferencias sociales, un potencial
aumento de gastos del gobierno por las elecciones
presidenciales y la incertidumbre en torno a la duracion
del incremento en la recaudacién. De manera similar, en
Argentina, pese a los esfuerzos en la reestructuracion de
la deuda, también se acercan elecciones presidenciales,
elevando la incertidumbre politica con lo cual podrian

aumentarse los gastos publicos.

En el plano local, la situacién sanitaria ha mejorado
sustancialmente, no obstante, persisten riesgos derivados
de la aparicién o expansion de nuevas variantes del virus
(SARS-Cov-2). El numero de nuevos infectados,
hospitalizados y fallecimientos por COVID-19 se redujo a
niveles minimos desde el mes de septiembre, permitiendo
una mayor reapertura de los sectores econdémicos y una
mayor movilidad de las personas. Sin embargo, no debe
perderse de vista que un rebrote de la enfermedad por la
expansion de la variante delta o por la aparicion de cepas
mas agresivas siguen representando un riesgo latente para
los préximos meses. En la medida que el proceso de
inmunizacion avance al ritmo observado desde mediados
de julio, este riesgo se mitigaria de manera importante, lo
cual seguiria favoreciendo la recuperacion economica,

especialmente del sector servicios.
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Recuadro I: Anilisis de la evolucién de la inversién en Paraguay

Introduccién

La inversién es una de las variables clave para el
desempenio econémico de un pais. A diferencia del
consumo, la inversiébn, ademds de contribuir a la
demanda en el corto plazo, incrementa el acervo de
capital y la eficiencia productiva, creando de esa manera
las condiciones para un crecimiento econémico de

mediano plazo mas elevado.

La inversion fue el componente de la demanda interna
que mas contribuyé a atenuar la caida del PIB en el 2020
y, en el 2021, se perfila nuevamente como el principal
impulsor del crecimiento por el lado del gasto. El objetivo
del recuadro es analizar la evolucion de la inversién en
los ultimos anos, con especial énfasis durante la pandemia
de la COVID-19 y las perspectivas hacia adelante.

Evolucion de la inversion

Entre 1970 y 2020, la inversiéon o Formacién Bruta de
Capital Fijo (FBKF) en Paraguay creci6 a una tasa anual
promedio de 5,7%, superior a la media de variacién del
PIB (4,5%) y del consumo privado (4,2%). Por otro lado, la
volatilidad (medida por el desvio estandar) del
crecimiento de la inversion (11,3 p.p.) fue superior a la del
crecimiento del PIB (3,8 p.p.) y a la del consumo privado

(3,8 p-p.), la cual es una caracteristica de la inversion.

Grafico I
Evolucién de la inversién e inversién/PIB (eje der.)
Indice (base 100=1970), porcentaje
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En la evolucion de los ultimos cincuenta anos de la
inversion se distinguen, al menos, cinco periodos
relevantes: i) expansion significativa entre 1970 a 1981; ii)
una caida abrupta, pero transitoria, ente 1982 y 1983; iii)
recuperacion entre 1984 y 1995; iv) pronunciada
contraccion entre 1996 y 2002 y v) crecimiento sostenido
entre 2003 y 20207 (grafico I).

Grafico II
Variacién de la inversién (FBKF) en valores constantes
Porcentaje
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Fuente: BCP

Un fuerte impulso de la inversion se registré durante la
década de 1970 -especialmente desde 1976- e inicios de la
siguiente década, explicado en gran medida por la
construccion de la represa de Itaipt (16,6% de crecimiento
promedio entre 1970 y 1981). Tras la finalizaciéon de esta
obra y, ante un contexto internacional complejo, la
inversion se contrajo fuertemente en 1982 y 1983 (-17,6%
en promedio). Posteriormente, recuper6 su senda de
crecimiento, que perdur6 hasta 1995 (5,6% de variacion
promedio entre 1984 y 1995). A partir de 1996 y hasta el
2002, la inversion registr6 un magro desempefio con una
contraccion promedio de 4,7%. Este periodo fue marcado
por una elevada incertidumbre econémica derivada de las
sucesivas crisis financieras y un ambiente politico y social

bastante agitado.

Desde el 2003, se inicia un largo periodo de expansién de
la  inversion, coincidente con un  escenario
macroeconémico interno mas ordenado y con “vientos de
cola” del sector externo (elevados precios de commodities y

condiciones de financiamiento laxas). El precio de la soja,

De acuerdo con los pronosticos, la tendencia al alza se mantendria en el 2021.

_—M_
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que rondaba los USD 200 por tonelada hasta el afio 2006,
se incremento significativamente superando USD 550 por
tonelada en el 2008 y USD 600 por tonelada en el 2012.
Estos precios elevados se mantuvieron hasta el segundo
trimestre del 2014 (grafico III). Puede notarse en el
grafico IV, que ese periodo coincide con una expansion
extraordinaria de las importaciones de maquinarias
(tractores, topadoras, niveladoras, perforadoras,
maquinarias extractoras y otras de uso industrial).
También se destacan las contracciones en los anos de
sequia (2009, 2012 y 2019), que se visualizan en la serie
de exportaciones de soja, la cual incorpora tanto el efecto
precio como el impacto del clima sobre la produccién. Por
otro lado, es importante mencionar que, entre el 2010 y
el 2012, el flujo de Inversiéon Extranjera Directa (IED)
hacia el sector de elaboracién de aceites aumento

significativamente en Paraguay.

En el 2015, con la caida de los precios de los commodities,
las importaciones de maquinarias se frenaron,
profundizandose este escenario en el siguiente afio. Entre
el 2017 y 2018, volvieron a repuntar, en linea con el buen
desempenio del sector agricola en esos anos ® vy,
probablemente, por la necesidad de renovar el stock de
maquinarias luego de dos afios consecutivos de baja
inversion. Sin embargo, puede verificarse que, a partir del
2015, se quiebra la tendencia al alza observada en el
periodo del boom de commodities. Entre el 2007 y 2014, las
importaciones de maquinarias (en doélares) crecieron a
una tasa promedio de 38,6%, mientras que, en el periodo

2015-2019, la media de variaciones se situ6 en -1,7%.

8 En el 2016, el rendimiento de la soja fue 2.719 kg/ha ((kilogramos
por hectarea), el cual aument6 a 3.100 en el 2017 y a 3.147 en el 2018.
En el 2019, se revierte fuertemente como consecuencia de la sequia

(rendimiento de 2.390 kg/ha).
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Grafico IV
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A pesar del freno de la inversién en maquinarias, las
construcciones han seguido creciendo en los ultimos
afios, impulsadas tanto por los emprendimientos
privados’, como por la inversién publica (grafico V). La
inversion (FBKF), entre 2015 y 2019, se expandi6 a una
tasa promedio anual de 1,3%.

9 La estabilidad macroeconémica, los bajos costos de mano de obra,
impuestos bajos, clase media creciente, la rentabilidad, son algunos
factores que se mencionan detras del impulso de la inversion
inmobiliaria en Paraguay. La actividad de servicios inmobiliarios
crecié a una tasa promedio de 3,7% entre el 2009 y 2020, mientras

ﬁue enel Eeriodo 19922002, la tasa media fue 2,9%.
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Inversion durante la sequia de 2019 y la pandemia de COVID-19

En el 2019, la inversion (FBKF) se contrajo 6,1%, debido
particularmente a la caida de las compras de
maquinarias, coherente con el escenario de sequia y
precios de commodities bajos (grafico IV). Por otro lado, la
construccion registré una variacion positiva en dicho ano,
explicada en parte, por el impulso de la inversion publica,
en el marco de las medidas anticiclicas encaradas por el
gobierno. Puede visualizarse (grafico VII) que las
importaciones de asfalto (un insumo clave en las obras
publicas) aumentaron fuertemente a partir de mediados
del 2019°.

Grafico VI
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10 Fn el 2019, los desembolsos ligados a la inversion publica en
infraestructura crecieron 47,1% y las importaciones de asfalto
aumentaron 27%.

Grafico VII
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Miles de toneladas, suma moévil de tres meses

50

40

30

20

10

0
T 0 O D O — N F H O N OO -
LIYILIYLIT A A AAA T QA
e O - B SO

< o] 3] o] [} =} <

L EREgPeE P ER

Fuente: BCP

La actividad econémica mostr6 senales de recuperacion
desde el tercer trimestre del 2019, que se extendi6 hasta
inicios del primer trimestre del 2020, cuando la irrupcion
de la pandemia de COVID-19 alteré significativamente el
curso de la economia. En este entorno de elevada
incertidumbre, el panorama para la inversién tampoco
era favorable. De hecho, la proyeccién de crecimiento de
la FBKF se reviso de 3,5% en diciembre de 2019 a -3,5% en
abril de 2020. Sin embargo, tras un freno en el segundo
trimestre, la inversion se recuper6 rapidamente de la
mano del fuerte impulso de las construcciones y una
menor contraccion de las compras de maquinarias, lo que
permitié a la inversion cerrar el afno con una expansion
de 6,3%, superando incluso la prevision inicial (antes de la

pandemia).

Por su parte, las construcciones del sector privado
repuntaron rapidamente a partir del tercer trimestre del
2020, en un periodo en el que se implement6 la
cuarentena inteligente en Paraguay. Las medidas de
restriccion a la circulacion y al contacto social pudieron
haber generado un ahorro forzoso a algunos agentes
economicos y, parte de ello, pudo haber sido reorientado
a mejoramientos, ampliaciones o a la construccién de
nuevas viviendas. Paralelamente, los emprendimientos en
el sector corporativo continuaron durante la pandemia.
Con la reduccién de la tasa de politica monetaria y las

multiples medidas de apoyo a la liquidez, las tasas de

-
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interés para las inversiones financieras (tasas pasivas)
disminuyeron en el mercado, lo cual también pudo haber
incentivado a los agentes economicos a destinar sus
recursos hacia activos mas seguros y rentables, entre ellos
la inversion inmobiliaria. Por otro lado, dentro de las
medidas de mitigacién y reactivacién econémica del
Gobierno  Nacional, la inversion publica en
infraestructura fue nuevamente un componente clave'l.
La adquisicién de maquinarias también se recuper6 a
partir del tercer trimestre, estimulada por el aumento

importante de los precios de la soja a partir de ese periodo
(grafico III).

Griéfico VIII
Componentes principales de la inversiéon (FBKF)
Indices, base 100: 2019Q1
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En el 2020, la inversion fue uno de los componentes de la
demanda que contrarresté la importante caida del
consumo privado. Asimismo, en el 2021, la inversion se
perfila, por el lado de la demanda, como el principal
impulsor del crecimiento, con una expansion proyectada
de 17,2%y una incidencia cercana a 3 puntos porcentuales
en el crecimiento del PIB de 4,5% (grafico IX).

Upnel 2020, la inversion publica creci6 25,3% y las importaciones
de asfalto aumentaron 55%.

Gréfico IX
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Perspectivas para la inversion

La pandemia de COVID-19 afect6 negativamente a las
cuentas fiscales, tanto por el lado de los ingresos (por la
caida de la actividad econémica) como por el lado de los
gastos (por los programas de ayuda a los hogares y a las
empresas y la mayor inversion publica en
infraestructura). De esta manera, el déficit fiscal se amplio
en el 2020 y, consecuentemente, el endeudamiento
aument6 de manera importante. Actualmente, se
encuentra en vigencia un plan de consolidacion fiscal,
cuyo objetivo principal es converger a un déficit fiscal de
1,5% del PIB en el 2024, limite establecido en la Ley de
Responsabilidad Fiscal y que fue suspendido ante la
emergencia sanitaria y economica. En este contexto, la
inversion en infraestructura ya no tendria el mismo
dinamismo de anos anteriores (grafico X), al menos bajo

la modalidad de financiamiento tradicional.
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Grafico X
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Sin embargo, por el lado del sector privado, las
perspectivas son mas favorables. Resaltan algunos planes
de gran relevancia por su tamano. Entre estos, se
encuentran: i) Paracel, un proyecto vinculado al cultivo
de eucaliptos y procesamiento de la madera para la
obtencion de celulosa, cuya inversion estimada ronda los
USD 3.200 millones; ii) Omega Green, un proyecto para
la elaboracién de biocombustibles a partir de materia
grasa animal y vegetal, con una inversiéon proyectada de
USD 800 millones; iii) Cementos Concepcion Sociedad
Anénima Emisora (CECON SAE), una empresa que se
dedicara a la producciéon de cemento, cal agricola y
concreto, con una inversion estimada en torno a USD 200
millones; vi) Marfrig, un frigorifico, con una inversién
estimada de USD 100 millones y v) Chajhd, otro
frigorifico, con una inversién estimada de USD 60
millones.
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Recuadro II: La inflacién en el mundo desde el inicio de la pandemia de Covid-19

Introduccién

En los ultimos cincuenta afos, las tasas de inflacion
alrededor del mundo se redujeron notoriamente.
Conforme a un reciente estudio del Banco Mundial'?, la
inflacion global cay6 de un 16,9% en 1974 a un 2,3% en
2019, siendo el 2015 el afio donde se alcanzo la tasa mas

baja registrada hasta entonces (1,8%).

Junto con la pandemia del COVID-19 se registré una
fuerte caida de la actividad econémica y de los precios y,
posteriormente, una recuperacion dispar entre los paises.
No obstante, desde principios de 2021 las presiones sobre
los precios se intensificaron, llevando a la inflacién a
ubicarse en niveles superiores a los observados en
periodos previos a la pandemia, tanto para las economias
avanzadas como para las emergentes. Aunque se prevé
que gran parte de los factores subyacentes sean de
caracter transitorio, la incertidumbre respecto a la

persistencia de estos ha aumentado recientemente.

El objetivo del presente recuadro consiste en describir de
manera concisa los factores que estuvieron detras de la
inflacion desde el inicio de la pandemia en el 2020, y
finalmente, mencionar las perspectivas y riesgos

inflacionarios para el corto y mediano plazo.

Inflacién durante la pandemia

En el afio 2020, la pandemia de COVID-19 gener6 una
disrupcion subita en la economia global, llevandola a una
de las recesiones mas profundas de la historia, junto con
una desaceleracion del nivel de precios a nivel mundial
(Grafico I). Esto se observo, especialmente, entre los
meses de enero y mayo, donde la reduccion en la tasa de
inflacién global® fue de 0,8 puntos porcentuales (p.p.),
para las economias avanzadas se verifico una
disminucién de 1,6 p.p. y para las economias emergentes
y en desarrollo la merma fue de 1,2 p.p. Ademas, se puede
observar que, para las economias avanzadas, esto
signific alcanzar tasas cercanas al 0% en abril y mayo. No

obstante, a partir de alli, la inflacion volvio a

2 Ha J., Kose A. y Ohnsorge F. (2021). Inflation During the Pandemic:
‘What Happened? What is Next?

incrementarse. Ha et al. (2021) encuentran que la
disminucién de la inflacién global durante la recesion
mundial de 2020 fue la de menor duracién registrada
respecto a las cinco recesiones mundiales de los ultimos
50 anos, mientras que el aumento posterior, ha sido el
mas rapido.

Gréfico I

Inflacién interanual por grupo de paises
Mediana, porcentaje
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Fuente: Banco Mundial, Perspectivas Econémicas Globales. Junio,
2021.

Notas: EA = economias avanzadas, EED = economias emergentes y en
desarrollo.

La inflacion global representa la mediana de 81 paises, incluyendo 31
EA y 50 EED

Factores que explican la inflacién durante la pandemia

Entre enero y mayo de 2020, gran parte de la caida de la
inflacién global, medida por los indices de precios al
consumidor se debio, directa o indirectamente, a la
importante contraccién de la demanda mundial. Los
contagios, los confinamientos y la incertidumbre sobre las
politicas sanitarias y las perspectivas econémicas,
transformaron una crisis sanitaria en una inusual
recesion econdémica. Los principales factores que
incidieron en el comportamiento de los precios del

consumidor son los siguientes:

1. Caida de la demanda agregada. Los confinamientos y
la menor confianza del consumidor provocaron un

colapso de la demanda. Asimismo, el comercio

13 La inflacién global representa la mediana de 81 paises, incluyendo 31
Economia Avanzadas y 50 Economias Emergentes y en Desarrollo.
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mundial se desplomé (Grafico II) y los salarios

disminuyeron como respuesta al mayor desempleo.

2. Colapso del precio del petréleo. Entre finales de enero
y mediados de abril de 2020, los precios del petréleo
cayeron vertiginosamente debido a las estrictas
medidas que restringieron la movilidad y que, a su

vez, afectaron la demanda de combustibles (Grafico
I1I).

3. Precios de los servicios y alimentos. La actividad del

sector  servicios se redujo  drasticamente,
especialmente en aquellos subsectores mas
susceptibles a contactos sociales, dado que estuvieron
limitados por las medidas sanitarias y temores a
contagios. Por su parte, los confinamientos afectaron
a las cadenas de suministro de alimentos en algunos
paises, creando cierta volatilidad y aumentos
transitorios en los precios que contrarrestaron en
cierta medida las caidas en estos rubros.

4. Movimientos de divisas. Las depreciaciones
cambiarias durante la pandemia, especialmente
durante las tensiones de los mercados financieros y
salidas de capital entre marzo y abril de 2020, fueron
una fuente de presiones inflacionarias en las
economias emergentes, lo cual explicaria, en parte, la
menor reduccion de la inflacion de economias

emergentes con relacion a las economias avanzadas.

Inflacién desde los inicios de la recuperacién econémica

A medida que los consumidores, las empresas y los
inversores comenzaron a ajustar su comportamiento
durante la pandemia, a la par que las medidas sanitarias
se fueron flexibilizando, el comercio internacional y la
actividad manufacturera comenzaron a recuperarse. Asi,
desde junio de 2020, el inicio de la recuperacion de la
demanda en algunas economias incidié6 mayormente en

la trayectoria al alza de la inflacion global.

En las economias avanzadas, el repunte de la actividad
econémica, asi como la suba de precio de los
combustibles, sustentaron las mayores tasas de inflacion.
Para el caso de las economias emergentes, ademas deben
afiadirse las fuertes depreciaciones cambiarias y el alza en
los precios de los alimentos - en linea con el aumento del

precio de los commodities agricolas-.

Grifico II
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Desde comienzos de 2021, los indices de precios al
consumidor (IPC) se han incrementado, ubicandose por
encima de niveles previos a la pandemia, tanto para varias
economias avanzadas como emergentes, aunque, existe
una significativa heterogeneidad en los niveles entre
paises. Por ejemplo, en las economias avanzadas, Estados
Unidos ha presentado una aceleracién importante en su
dinamica inflacionaria, mientras que en la zona euro y en

Japon la inflacion subyacente sigue siendo débil.

Si bien las tasas interanuales de inflaciéon recogen un
efecto base de comparacién importante, de acuerdo con
el dltimo informe de Perspectivas de la Economia

Mundial del FMI, correspondiente a octubre de 2021, los

-
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principales factores que estan impulsando la inflacién

global en el corto plazo son:

(1) el repunte de la actividad econoémica (Grafico II) junto
con el cierre de las brechas de producto (menor capacidad
ociosa), respaldadas aun por politicas fiscales vy
monetarias muy acomodaticias;

(2) el rapido aumento de los precios de los commodties
(Grafico III); y

(3) la escasez de insumos y las disrupciones en cadenas
logisticas (Grafico IV).

Griéfico IV
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Sobre el primer punto, las medidas de politica de
gobiernos orientadas a mitigar los impactos de la crisis y
las medidas sanitarias de contenciéon han implicado
paquetes de estimulos fiscales y monetarios de gran
magnitud, incluyendo programas de transferencias
sociales, condiciones crediticias mas flexibles y medidas
de apoyo a la liquidez. Estas medidas han contribuido a
una recuperacion mas rapida de la actividad econémica y
a amortiguar los efectos de pérdidas temporales de
ingresos. No obstante, los estimulos, en un contexto de
recuperacion mas rapida de la demanda que de la oferta

también han generado un impacto en los precios.

Con relacién al segundo punto, debe destacarse el notorio
aumento de los commodities, no solo por el fuerte repunte
de la demanda respecto a la oferta, sino también por
fenémenos climaticos adversos y restricciones a la

exportaciéon en algunos de los principales paises

4 Ver andlisis de THS Markit en el siguiente link.

productores. Por tanto, se espera una desaceleracién o
incluso reversién en sus precios, considerando que estos
se encontrarian explicados -al menos en alguna medida-

por factores transitorios.

Respecto al tercer punto, las disrupciones logisticas,
incluyendo los cierres temporales en los puertos, menor
cantidad de contenedores disponibles y el aumento de
costos de envios internacionales, sumados a los altos
costos de las materias primas, han derivado en una
escasez de insumos. De acuerdo con un analisis del IHS
Markit'*, las empresas que responden las encuestas de los
indicadores de compras del sector manufacturero (PMI)
revelaron que la escasez de insumos y, en algunos casos,
de mano de obra, han frenado la capacidad de las
empresas para expandir la produccién. Mas aun, la
cantidad de respuestas de empresas que reportan este
factor es 5 veces superior al promedio histérico entre el
periodo 2005 al 2020.

A pesar de las mayores presiones inflacionarias, las
expectativas de inflacion a largo plazo se han mantenido
relativamente ancladas hasta el momento, y el riesgo de
desanclaje pareciera ser limitado (Grafico V). Ademas, las
medidas de inflaciéon subyacente, por ejemplo, la
inflacién que excluye el precio de los alimentos y de la

energia, muestran un aumento mas moderado.

Grifico V
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Perspectivas futuras y riesgos

Hacia adelante, las proyecciones mas recientes del FMI
anticipan tasas de inflaciéon que alcanzarian un pico a
finales de 2021, para luego retornar a niveles de pre-
pandemia a mediados del 2022, tanto para las economias

avanzadas como para los mercados emergentes.

El escenario base del FMI considera que ciertas presiones
sobre los precios serian transitorias, como las resultantes
de sequias, restriccion a la exportacion y acumulacion de

existencias de algunos commodities.

Sin embargo, dada la naturaleza inusual de la
recuperacion de esta crisis, persiste una elevada
incertidumbre en torno al escenario base. Disrupciones
mas prolongadas en cadenas logisticas, sumado a la
escasez de insumos para la produccion que dilaten atn
mas los desacoples entre la oferta y demanda podrian
mantener el nivel general de precios elevado por mas
tiempo. Mayores presiones en el precio de commodities
agricolas y nuevas depreciaciones del tipo cambio deben
agregarse como riesgos para economias emergentes y en
desarrollo, quienes ya fueron afectados mayormente por
una inflacion de alimentos mas alta en los ultimos
tiempos (Grafico VI). Asimismo, un desanclaje de las
expectativas podria generar una inflacién mas volatil,
elevada y persistente. El reciente problema de escasez de
energia en Asia y en Europa, puede suponer presiones al
alza en otros precios de materias primas mas alla de los
energéticos. Los cortes de energia en China han
provocado consecuentes paros temporales en fabricas que

producen cemento, aluminio y acero.

Gréfico VI
Contribuci6n sectorial a la inflacién general del IPC
Porcentaje
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Algunos académicos han afirmado que existen razones
para suponer que las presiones inflacionarias seran
temporales, sobre todo, al tener en cuenta el buen anclaje
de las expectativas; mientras que otros resaltan que la
confluencia de factores mencionados anteriormente
podria generar una espiral de suba de precios, si no se
llevan a cabo medidas de politica apropiadas para

contenerla.

En economias avanzadas, al mismo tiempo que la
actividad econémica y el nivel de precios contintian
aumentando mas rapido de lo previsto, ya se avizoran
indicios de una normalizacién de politica monetaria no
convencional. En este sentido, el Banco Central Europeo,
en su reunién de politica monetaria de septiembre
comunic6 que adoptaria un ritmo menor de compras de
emergencia frente a la pandemia. Asi también, en su
ultima reunién de septiembre, la Reserva Federal
anunci6 que, en caso de decidirlo asi en noviembre,
podria iniciar la reduccion del programa de compras de
activos este afo. Este proceso de reducciéon de los
estimulos monetarios en las principales economias
avanzadas, podria llevar a un endurecimiento de las
condiciones financieras internacionales, lo cual podria
representar serios desafios en las economias emergentes,
dado el contexto de alto endeudamiento y de amplia
necesidad de financiamiento. Estos podrian ser
especialmente afectados con salidas de capital y
depreciaciones cambiarias, como se vio durante el
episodio de taper tantrum en 2013, lo cual generaria un

aumento en el riesgo de desanclaje.

De esta manera, en los paises de la region, dado que: a) el
aumento de la inflacién ha sido mas persistente a lo
anticipado, b) existen riesgos de deterioro de las
condiciones financieras internacionales y c) las
expectativas de inflacién se han elevado, los bancos
centrales se han visto obligados a ir ajustando sus
condiciones monetarias recientemente con el fin de
mitigar el riesgo de desanclaje de las expectativas de
mediano plazo. En este sentido, varios paises de la region
con el esquema de metas de inflacién han implementado
importantes ajustes en las tasas de politica monetaria, en
especial Brasil, Chile, Paraguay y Perd, que han
acumulado aumentos en las tasas entre 125 puntos
basicos y 425 p.b. durante el 2021.
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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

R



Informe de Politica Monetaria
Septiembre 2021

Federacion Rusa y Augusto Roa Bastos
Asuncion / Paraguay



