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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 publico 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 “Orgénica 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 inflaciéon

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
fluctue alrededor de la meta, considerando la alta exposicion de la economia paraguaya a choques exdgenos, dada
su condicién 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 economica, 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. E1 CPM se retine mensualmente para
analizar la coyuntura econémica nacional y externa, la evolucion de la inflacién dentro del horizonte relevante de politica
y los riesgos de posibles desvios respecto al objetivo. Si como resultado de esta evaluacién 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 Comunicacion

A fin de mantener la transparencia en sus decisiones, el CPM programa sus reuniones, cuyas fechas estan publicadas con
antelacién 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 tlltimo dia habil de cada mes, se difunden las minutas, donde se
presentan mas detalladamente los indicadores de coyuntura, las perspectivas, los riesgos de posibles desvios respecto al
objetivo inflacionario y las consideraciones realizadas para la toma de decisiones. Ademas, se publica trimestralmente el
Informe de Politica Monetaria (IPoM).

Objetivos del Informe de Politica Monetaria

El IPoM tiene los siguientes objetivos principales:

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

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

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

futura de la inflacién y de la actividad econdémica.
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Resumen Ejecutivo

Economia internacional y regional

Las perspectivas de crecimiento de la economia mundial se han deteriorado con respecto a las presentadas en el IPoM de
junio y, las presiones inflacionarias han comenzado a moderarse en algunos paises, aunque permanece el escenario
altamente incierto. Las elevadas tasas de inflacion el endurecimiento de las condiciones financieras en la mayoria de las
regiones del mundo, el conflicto entre Ucrania-Rusia y la politica de cero COVID-19 en China, explican el deterioro en las
perspectivas. Desde el informe anterior, los precios de los commodities agricolas y energéticos se han reducido debido a los
temores de una recesion global. La inflacion en Estados Unidos si bien se ha moderado, permanece elevada, en tanto que
en la Eurozona ha seguido acelerandose, contexto en el cual los bancos centrales han seguido con el ciclo de alzas de sus
tasas referenciales. En la region, las perspectivas econdmicas para los socios comerciales han mejorado para el 2022, pero
se han corregido a la baja para el 2023. Por su parte, la inflacion ha seguido en niveles elevados y, las autoridades monetarias

también han continuado incrementando las tasas de interés de referencia.

En Estados Unidos, la Reserva Federal (Fed) ha continuado con el endurecimiento de las condiciones monetarias, explicado
por los niveles elevados de inflacién. Desde el informe anterior, la inflacién disminuyo, ubicandose en 8,2% interanual en
septiembre, todavia bastante por encima de la meta del 2%. Asi, la Fed ha continuado incrementando el rango referencial
de tasas de fondos federales ubicandolo en 3,00% - 3,25% en septiembre (2,25% - 2,50% en julio). En cuanto a la actividad
econdmica, en el segundo trimestre de 2022, el PIB registr6 una tasa trimestral anualizada de -0,6% (-1,6% en el primer
trimestre), principalmente debido a disminuciones en la inversion privada en inventario, en la inversion fija residencial, en
el gasto del gobierno federal y de los gobiernos estatales, que, en parte, fueron compensadas por aumentos en las
exportaciones y el gasto del consumidor. Los datos mas recientes del PMI (Purchasing Managers’ Index) manufacturero
mostraron que el sector redujo su ritmo de expansion en septiembre respecto al registrado en junio, al tiempo que el PMI
servicios se ha ubicado en zona de contraccion desde julio. En este escenario, las perspectivas de crecimiento fueron
revisadas a la baja, de 2,5% a 1,6% para 2022,

En la Eurozona, el Banco Central Europeo (BCE) ha seguido con el ciclo de aumentos de tasas de interés iniciado en julio,
luego de que las proyecciones de inflacion hayan sido revisadas significativamente al alza. Las tasas de inflacién continuaron
acelerandose en el tercer trimestre, ubicandose en 9,9% interanual en septiembre (8,6% en junio). En este escenario, el Banco
Central Europeo (BCE) continu6 con su ajuste en los tres tipos de interés oficiales en su reunion de septiembre y octubre.
Con relacion a la actividad economica, en el segundo trimestre de 2022, se verificé un incremento del 0,8% en el PIB respecto
al trimestre anterior, impulsado principalmente por contribuciones positivas del gasto para consumo final de los hogares,
del gasto final del gobierno y por la formacién bruta de capital fijo. Por otro lado, el PMI manufacturero se mantuvo en
zona de contraccion durante el tercer trimestre, situdndose en un nivel de 48,4 en septiembre (52,1 en junio). Asimismo, el
PMI servicios se situ6 en zona contractiva desde agosto, registrando un nivel de 48,8 en septiembre (53 en junio). En cuanto
a las perspectivas de crecimiento del 2022, las mismas han mejorado para el 2022 (3,0%), debido a un desempeiio en el
primer semestre por encima del inicialmente previsto. No obstante, se prevé una importante desaceleracion para el 2023,

en linea con la elevada incertidumbre respecto a la guerra en Ucrania y las condiciones financieras mas restrictivas.

En China, las perspectivas econémicas se revisaron a la baja para el 2022. La estimacion de crecimiento para la economia
china se redujo para el afio corriente en 0,8 p.p., ubicandose en 3,3% anual, la cual se encuentra explicada por restricciones
estrictas que se implementaron para frenar brotes de contagios de COVID-19, asi como por un empeoramiento de la crisis
de su mercado inmobiliario. No obstante, el PIB del tercer trimestre creci6 3,9% interanual, superando las expectativas del

mercado, impulsado, en parte, por las medidas de estimulo implementadas por el gobierno.
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En Brasil, las distintas medidas de inflacién han disminuido, en tanto que, los pronésticos de crecimiento para 2022
mostraron una mejora importante. En el segundo trimestre, se verificé un desempenio de la actividad econémica por encima
de lo anticipado y, se espera también, un mejor resultado para el tercer trimestre, en linea con la evolucion de los indicadores
de actividad y el efecto de los estimulos fiscales recientemente aprobados. De esta manera, la proyeccién de crecimiento
para la economia brasilena se revisé al alza, de 1,2% a 2,5% para 2022. Por otra parte, la inflacion se ha desacelerado
significativamente, debido, en gran parte, a la reduccion de los precios en el rubro transporte, registrando una tasa de 7,2%
interanual en septiembre (11,9% en junio). EI Comité de Politica Monetaria (Copom) del Banco Central de Brasil decidié
subir la tasa SELIC en 50 pb en su reunioén de agosto, ubicandola en 13,75% anual. En su reunion de septiembre, el Copom
mantuvo sin cambios su tasa referencial. Para el 2023, se prevé un menor crecimiento, afectado en parte, por el entorno

internacional mas complejo.

En Argentina, las perspectivas también han mejorado para el 2022 y se han deteriorado para el préximo afio, mientras que,
las presiones inflacionarias se han vuelto cada vez mas relevantes. En el segundo trimestre, el PIB crecié por encima de lo
esperado, explicado por los sectores no agropecuarios, especialmente, los servicios. Asi, se ajusté al alza la tasa de
crecimiento prevista para el 2022, pasando de 2,8% a 3,5%. Para el 2023, en un panorama interno y externo mas desafiante,
el pronostico se revis6 a la baja en 0,8 p.p., situandose en 0,9% anual. Con relacion al nivel de precios, se observo una
aceleracion de la inflacién, como resultado de una mayor incertidumbre cambiaria y expectativas de inflacién mas elevadas,
ubicandose, de esta manera, en 83,0% interanual en septiembre (64,0% en junio). E1 Banco Central de la Republica Argentina
(BCRA) elev6 la tasa minima de las LELIQ) desde el ultimo IPoM en 2.300 pb. hasta situarla en 75,0%.

Coyuntura doméstica y politica monetaria

En el segundo trimestre, la actividad econ6mica siguio siendo afectada por el desempefio de la agricultura, no obstante, se
prevén mejores resultados a partir del tercer trimestre del 2022. El PIB registr6 una contraccion de 3,4% en términos
interanuales, explicada por las incidencias negativas de la agricultura (-2,9 p.p.), manufacturas (-0,7 p.p.) y la construccion (-
0,5 p.p.). Por su parte, electricidad y agua (0,5 p.p.), ganaderia (0,1 p.p.), y los servicios (0,1 p.p.) tuvieron una contribucion
positiva. Por el lado del gasto, la caida interanual del PIB se debi6 a las exportaciones netas (-7,4 p.p.) y al consumo de
gobierno (-0,9 p.p.), mientras que, la formacion bruta de capital (4,6 p.p.) y el consumo privado (0,3 p.p.) registraron una
incidencia positiva. Conforme a los indicadores de corto plazo de la actividad econémica, el PIB del tercer trimestre cerraria
con una tasa interanual positiva, impulsada por el efecto rebote de la agricultura (inicio nueva campana 2022/2023 en el

segundo semestre del afno) y el repunte en la produccion de energia eléctrica de las binacionales.

Desde el ultimo IPoM, la inflacion ha seguido desacelerandose, principalmente debido a las menores presiones de los
precios externos de commodities y a la moderacion de la actividad econémica (brecha negativa del producto domeéstico). Entre
enero y abril, la tasa mensual promedio de la inflacién total fue 1,3%, mientras que, entre mayo y septiembre, el promedio
se redujo a 0,3%. Asimismo, la tasa interanual de inflacién disminuyé de 11,8% en abril a 9,3% en septiembre. En el mismo
sentido, las medidas de inflacién subyacente han revertido su trayectoria al alza, a excepcién de la inflacién del IPCSAE
que se ha acelerado levemente, debido fundamentalmente a los efectos de segunda ronda de los choques de precios de
commodities, especialmente sobre los precios de los servicios. La moderacion reciente de la inflacion estd explicada por el

menor ritmo de variacion de los precios de los alimentos y de la energia.

El Comité de Politica Monetaria (CPM) decidi6 aumentar la TPM en sus reuniones de agosto y septiembre y la mantuvo
en 8,50% en su reunién de octubre. El Comité ha destacado la moderacion de los precios de los commodities en los tltimos
meses, por sus potenciales implicancias favorables en la evolucion de los precios locales. Por otro lado, la persistencia de la
inflacion elevada en las economias avanzadas ha seguido motivando los ajustes al alza en sus tasas de politica monetaria, lo
cual ha incidido en el fortalecimiento del délar en los mercados internacionales y en el aumento de los rendimientos de los

bonos soberanos. En la region, la inflacién ha continuado en niveles altos, aunque en algunos paises ha comenzado a
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observarse cierta moderacion en el margen. En este escenario, algunos bancos centrales han desacelerado el ritmo de subas
de las tasas de politica monetaria. Con respecto al ambito local, el CPM resalt6 la desaceleracion de la inflacion en los
ultimos meses. Sin embargo, las expectativas de inflacion de mediano plazo seguian ligeramente por encima de la meta, al
tiempo que se seguian verificando algunos efectos de segunda vuelta de los choques de precios de commodities. En ese
contexto, el Comité aument6 la TPM en 25 p.b. en la reuniéon de agosto y 25 p.b. en la de septiembre, ubicando la tasa
referencial en 8,50% anual. En la reunién de octubre, el Comité decidi6 mantener la tasa referencial, considerando que,
dada la posicion contractiva de la politica monetaria y la desaceleracion mas acentuada de la inflacion, las expectativas de
los agentes economicos podrian ajustarse gradualmente al 4% en los proximos meses.

Proyecciones de crecimiento del PIB y de la inflacion

En el escenario base, la proyeccién de crecimiento del PIB de 2022 se mantuvo en 0,2%, aunque, al igual que en el IPoM
anterior, hubo una recomposicién sectorial y por componentes del gasto. En el sector primario, se mantienen las tasas de
crecimiento negativas de agricultura (-13%) y ganaderia (-2,5%) previstas en el informe anterior. En el sector secundario, se
ajusto al alza el prondstico de manufactura, mientras electricidad y agua se mantiene sin variaciones, en tanto que el sector
de la construccion continué corrigiéndose a la baja. Por otra parte, se prevé un mayor ritmo de expansion en el sector
terciario explicado por ajustes al alza en gobierno general y comercio, mientras que, se prevé una mayor desaceleracién en
otros servicios. Por el lado de la demanda, el consumo de hogares cerrara el afio con un crecimiento en torno al 2%, inferior
a la tasa prevista en el IPoM previo (2,6%), en respuesta a un menor consumo de bienes no durables y de los servicios. Por
su parte, la formacion bruta de capital fijo se corrigio a la baja, explicada por una caida en la construccién, pero atenuada
por el componente de maquinaria y equipo. El consumo publico se mantendria en zona de contraccion, en linea con el plan
de convergencia fiscal. Entretanto, en lo externo, las perspectivas siguen mejorando, con revisiones al alza tanto en las

exportaciones como en las importaciones.

Crecimiento sectorial del PIB Crecimiento econémico y cuenta corriente
Variacion anual, porcentaje Variacion anual, porcentaje
RS I TN T
PIB 41 0,2
Sector Primario -11,6 9,2 0,9
Agricultura -18,1 -13,0 0,9 Demanda Interna 10,0 27
Ganaderia 6,0 95 0,1 Formacién bruta de capital 26,3 8,8
Forestal, Pesca y Mineria 6,7 1,3 0,0 Formacion bruta de capital fijo 18,6 1,1
Sector Secundario 4,7 0,7 0,2 Cliami (il 56 0,7
> 0,2
I T 6,7 10 Consumo privado 5,7 2,0
Construccién 12,8 2,0 0,1
L Consumo publico 5,3 5,5
Electricidad y Agua 8,6 2,8 0,2
Sector Terciario 6,9 1,7 0,9 Exportaciones de bienes y servicios 2,2 -5,7
Gobierno General 2,9 0,5 0,0 Importaciones de bienes y servicios 21,4 2,0
Comercio 15,3 2,8 0,3 Cuenta corriente (% del PIB) 0,9 6,2
Otros Servicios' 7.3 L7 e FBKF (% del PIB nominal) 227 245
Impuestos 9,0 0,7 0,1 (f) Proyeccién
PIB a precios de mercado 41 0,2 0,2
P.IB si.n agricultura, ni 7.5 11
binacionales

(f) Proyeccion, (i) Incidencia

* Incluye: transportes, intermediacion financiera, alquiler de vivienda, servicios a empresas, hoteles y restaurantes y servicios a los hogares.
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La proyeccion de inflacion para el 2022 se ajust6 de 8,8% a 8,6%, mientras que, el prondstico se mantuvo en 4,1% para el
2023. Conforme a lo previsto, las menores presiones de los precios externos observadas en el tercer trimestre, el moderado
dinamismo de la actividad econémica local -brecha de producto negativa- y la transmisién de los ajustes de la tasa de politica
monetaria contribuyeron a contener la aceleracion de la inflacién doméstica en el ultimo periodo. La moderacion reciente
de la inflaciéon fue mayor a la prevista, reduciendo el punto de partida para las proyecciones de mediano plazo. De esta
manera, la proyeccion de inflacion para el 2022 se redujo de 8,8% a 8,6%. A su vez, se espera que la inflacion ingrese al rango
meta antes de lo previsto para converger gradualmente a niveles cercanos al 4% hacia finales del 2023.

Proyeccion de la inflacion
Variacion anual, porcentaje

Inflacion IPC diciembre (*) 6,8 8,6 4,1

Inflacion IPC en torno a 2 afios (**) 4,0
Inflacion IPC subyacente diciembre (*) 6,9 8,4 4,1

Inflacion IPC subyacente en torno a 2

anos (**) 4,0

(f)  Proyeccion
(*) Corresponde a la inflacion de fin de periodo.
(**) Corresponde a la inflacion proyectada para el tercer trimestre de 2024.

Escenarios de riesgos

En el entorno internacional, continda la incertidumbre en torno a las perspectivas econémicas, con un claro sesgo hacia un
resultado mas pesimista. Presiones inflacionarias mas persistentes, mayor deterioro en las condiciones financieras globales
y un nuevo escalamiento en la guerra Ucrania-Rusia son los principales factores de riesgo para las proyecciones de
crecimiento mundial. Se espera que, junto con la revisiéon a la baja en las perspectivas econémicas globales y condiciones
financieras mas estrictas, la inflacién comience a moderarse, no obstante, varios factores podrian generar nuevas presiones
en los precios. En particular, los costos de la energia seguiran siendo sensibles a las decisiones de los principales paises
productores de petrdleo y, en especial, a los acontecimientos relacionados con el conflicto en Ucrania. Nuevas presiones
inflacionarias podrian implicar una politica monetaria atiin mas contractiva, lo cual generaria efectos negativos sobre una
economia global ya debilitada. En este contexto, una respuesta adecuada de la politica monetaria y fiscal se torna mas dificil,
haciendo que los riesgos de una mayor persistencia de la inflacion, pérdida de credibilidad del banco central y desanclaje
de las expectativas se vuelvan relevantes, especialmente en mercados emergentes. Asi también, estas economias se
encuentran mas expuestas a depreciaciones cambiarias y salidas de capital ante un fortalecimiento del dolar resultante de
una mayor aversion al riesgo. Adicionalmente, mayores ajustes a los esperados en las tasas referenciales de economias
avanzadas aumentarian los costos de financiamiento a nivel mundial, pudiendo generar consecuencias econémicas
negativas en aquellos paises con elevado endeudamiento y limitado espacio fiscal. Por ultimo, si bien las perspectivas en
China se han debilitado en linea con la contraccién registrada en su sector inmobiliario y las estrictas medidas de
confinamiento para frenar los contagios por COVID-19, existe la posibilidad de un escenario mas deprimido caracterizado

por nuevos brotes de contagios y un mercado inmobiliario con efectos mas negativos en el sistema financiero.

En cuanto a los principales socios comerciales del pais, si bien las perspectivas econémicas se revisaron al alza para 2022,
los riesgos derivados del panorama fiscal se han acentuado. En Brasil, persiste la incertidumbre sobre el futuro del marco
fiscal del pais, acrecentada luego de las medidas implementadas por el gobierno para frenar el precio de los combustibles y
mitigar el impacto de la elevada inflacién sobre las familias mas vulnerables. Ademas, el riesgo soberano podria verse
afectado si las tensiones politicas aumentan en el marco de las elecciones presidenciales. En Argentina, persiste la
incertidumbre respecto del cumplimiento de las metas acordadas con el Fondo Monetario Internacional. El escenario

internacional mas complejo podria significar mayores primas de riesgo y presiones cambiarias para la economia argentina.
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En el plano local, los riesgos para la actividad econdmica se derivan principalmente de la evolucion del clima. En los tltimos
meses, el clima ha mejorado de manera importante beneficiando a los cultivos de soja (zafrina), maiz y trigo. Ademas, hasta
el momento, se ha observado una buena evolucion de la siembra de la soja (zafra 2022/2023) en las distintas regiones
productivas del pais. Sin embargo, persisten las probabilidades de que se registre nuevamente una sequia (“la nina”) en los
préximos meses, que, en caso de materializarse, tendria sus implicancias sobre la actividad economica, la demanda interna,

las exportaciones y el tipo de cambio.
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Decisiones de Politica Monetaria

Reunién de agosto

En su reunion de agosto, el CPM destacaba que, en el
plano internacional las perspectivas de crecimiento
mundial se habian deteriorado. En lo referente a los
commodities, los precios del trigo y el petréleo se habian
moderado con relacion a los niveles observados hasta la
reuniéon del mes de julio. Ademas, se preveian nuevos
ajustes de las tasas de referencia de las economias
avanzadas, considerando la persistencia de los elevados
niveles de inflacién. En este escenario, el dolar seguia
fortaleciéndose en el mercado internacional, impulsado

ademas por los mayores temores de una recesion global.

En el ambito regional, se seguian observando tasas
interanuales positivas en los indicadores de corto plazo.
Respecto a la inflacion, se habia observado un
comportamiento mixto entre paises, aunque en general,
las tasas seguian siendo altas. En ese ese contexto, los
bancos centrales habian continuado con el ciclo de ajustes

al alza de sus tasas de politica monetaria.

En el plano local, el indicador de actividad econémica se
habia contraido en términos interanuales en junio (-3,1%),
debido a la importante caida de la produccién agricola y,
en menor medida, al desempefo de la construccion, la
ganaderia, los servicios y una parte de la actividad
manufacturera. En el mercado laboral, la poblacion
ocupada habia registrado un aumento de 1,4% interanual
en el segundo trimestre. Por su parte, el indicador de
ventas también habia presentado una disminucién
interanual (-5,8%) por las menores ventas de
supermercados, materiales de construccién, combustibles
y servicios de telefonia movil. No obstante, se destacaba
el incremento en las ventas de prendas de vestir,
equipamientos del hogar, vehiculos y productos quimico-

farmacéuticos.

Respecto del nivel de precios, la inflacién de julio (0,7%)
se habia explicado por combustibles, servicios y otros
bienes (distintos de alimentos). E1 Comité destacaba que
los menores precios internacionales del petroleo habian
contribuido a un descenso de los precios locales de los
combustibles en las primeras semanas de agosto, lo cual

podria ayudar a contener las presiones sobre los precios

locales del respectivo mes. Por otro lado, las expectativas
para el corto plazo se habian reducido, en tanto que, para
el mediano plazo se mantuvieron en 4,5%, ligeramente

por encima del centro del rango meta.

En este contexto, el CPM habia decidido por
unanimidad, aumentar la tasa de interés de politica
monetaria en 25 puntos basicos, ubicandola en 8,25%

anual.
Reunién de septiembre

En la reunién del mes de septiembre, el CPM resaltaba
que, en el escenario internacional se habian deteriorado
las perspectivas de crecimiento para el 2023, sin embargo,
se habian mantenido para el 2022. En cuanto a los
commodities, los precios internacionales del petrdleo y de
la soja habian disminuido, en cambio, la cotizacion del
trigo y el maiz habian aumentado. Con respecto a la
inflacion, las tasas interanuales de las economias
avanzadas habian continuado en niveles elevados y, ante
ese escenario, los bancos centrales realizaron ajustes
significativos en sus tasas de politica monetaria. Por otro
lado, se destaco el fortalecimiento del dolar y el

incremento en los rendimientos de bonos soberanos.

En el plano regional, los indicadores de corto plazo
habian mostrado tasas interanuales positivas. Con
relacion al nivel de precios, se habia seguido observando
un comportamiento mixto y, los bancos centrales habian
continuado con el ciclo de ajustes de sus tasas de politica

monetaria.

En el ambito local, el indicador de la actividad se habia
contraido en términos interanuales en julio (-1,9%),
debido a la caida de la agricultura, la construccién y la
ganaderia. En contrapartida, el sector de electricidad y
agua habia mejorado significativamente, y, en menor
medida, la industria manufacturera y los servicios. El
indicador de ventas también habia registrado una
disminucioén interanual en julio (-1,4%) por la caida en las
ventas de combustibles, materiales de construccion,
equipamiento del hogar y vehiculos. No obstante, se
resalté el incremento en las ventas de prendas de vestir y

productos quimico-farmacéuticos.
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En lo concerniente a los precios, la tasa de inflacion de
agosto se habia situado en 0,4% mensual y 10,5%, cifras
menores al mes anterior (0,7% y 11,1%, respectivamente),
explicada principalmente por la reduccion de los precios
de los combustibles. No obstante, el Comité habia
destacado que se seguian observando algunos efectos de
segunda ronda de los precios de commodities sobre los
precios de los servicios. Por otro lado, las expectativas de
inflacién para el horizonte de politica monetaria se
habian ubicado nuevamente en 4,5%, aun por encima de
la meta del 4%.

En este contexto, el CPM habia decidido por
unanimidad, aumentar la tasa de interés de politica
monetaria en 25 puntos basicos, ubicandola en 8,50%

anual.
Reunién de octubre

En su reunion del mes de octubre, el CPM senalaba que,
en el contexto internacional se mantuvieron las
perspectivas de crecimiento econémico mundial para este
afio, en cambio para el 2023 se redujeron nuevamente. En
lo concerniente a los commodities, los precios de la soja, el
trigo y el maiz se habian moderado en las ultimas
semanas, y se destaco la correccion a la baja de los precios
de futuros del petroleo para 2022 y 2023. En los mercados
financieros, se habia vuelto a verificar un incremento en
el rendimiento de los bonos soberanos de economias

avanzadas.

En el plano regional, se habian registrado tasas
interanuales positivas en los indicadores de actividad de
corto plazo. Ante esta situacion, las previsiones de
crecimiento econémico fueron ajustadas al alza para
2022, sin embargo, se revisaron a la baja para 2023.
Respecto a la inflacién, se verificaron comportamientos
mixtos, con algunas economias que registraron tasas
interanuales menores, mientras que, otras observaron
tasas mas elevadas. En este contexto, algunos bancos
centrales han desacelerado el ritmo de subas de las tasas

de politica monetaria.

En el escenario doméstico, el indicador de actividad
econémica habia crecido 5,3% interanual en agosto,
explicado por los buenos resultados en agricultura,

ganaderia, electricidad y agua, manufactura y servicios,

mientras que, construccion registr6 nuevamente una
caida. Asimismo, el indicador de ventas también habia
registrado un crecimiento interanual (5,8%), debido al
aumento de las ventas de prendas de vestir, vehiculos y
de productos quimico-farmacéuticos, mientras que, los
rubros de combustibles, supermercados y equipamientos
del hogar habian tenido resultados interanuales

negativos.

En lo referente al nivel de precios local, se habia
registrado una inflacién mensual de -0,1% en septiembre
(9,3% interanual), explicada principalmente por la
reduccion de la tarifa del servicio de energia eléctricay de
los precios de las frutas y verduras. E1 CPM resaltaba que
la inflacién se habia moderado mas rapido a lo previsto
anteriormente en el IPoM de junio. Por su parte, las
expectativas de inflacién de mediano plazo, si bien se
habian estabilizado, se mantenian en 4,5%, levemente por
encima de la meta. No obstante, el CPM consideré que,
con el perfil contractivo de la politica monetaria y la
desaceleracion mas acentuada de la inflacion, las
expectativas podrian ajustarse gradualmente al 4% en los

proéximos meses.

En este contexto, el CPM habia decidido por
unanimidad, mantener la tasa de interés de politica

monetaria en 8,50% anual.
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L Entorno Internacional y Regional

Las perspectivas de crecimiento de la economia mundial se han deteriorado con respecto a las presentadas en el IPoM de
junio y, las presiones inflacionarias han comenzado a moderarse en algunos paises, aunque permanece el escenario
altamente incierto. Las elevadas tasas de inflacion, el endurecimiento de las condiciones financieras en la mayoria de las
regiones del mundo, el conflicto entre Ucrania-Rusia y la persistencia de la pandemia del COVID-19 en China, explican el
deterioro en las perspectivas. Desde el informe anterior, los precios de los commodities agricolas y energéticos se han reducido
debido a los temores de una recesion global. La inflacion en Estados Unidos si bien se ha moderado, permanece elevada,
en tanto que en la Eurozona ha seguido acelerandose, contexto en el cual, las autoridades monetarias han continuado con
el ciclo de alzas de sus tasas referenciales de corto plazo. En la region, las perspectivas econémicas para los socios comerciales
han mejorado para el 2022, pero se han corregido a la baja para el 2023. Por su parte, la inflacion ha permanecido en niveles
elevados y los bancos centrales también han continuado incrementando las tasas de interés de referencia.

Tabla 1.1

Crecimiento mundial

Variacion anual, porcentaje

3,2 2,5

Mundo 6,1 3,2 6,1 2,9

EE.UU. 5,7 2,5 1,9 5,7 1,6 0,7
Eurozona 5,4 2,7 1,4 5,2 3,0 0,2
China 8,1 4,1 5,2 8,1 3,3 5,0
Brasil 4,8 1,2 1,1 4,8 2,5 0,9
Argentina 10,4 2,8 1,7 10,4 3,5 0,9

Socios comerciales 7,7 1,5 1,5 7,7 2.4 0,8
Socios Mercosur 7,7 2,1 1,5 7,7 3,1 1,0

Fuente: Bloomberg

Actividad econémica

En Estados Unidos, el PIB del segundo trimestre registré una variacién interanual de 1,8% y una tasa trimestral anualizada
de -0,6%. La caida en términos anualizados se debi6 a disminuciones en la inversion privada en inventario, en la inversion
fija residencial, en el gasto del gobierno federal y de los gobiernos estatales, que, en parte, fueron compensadas por aumentos
en las exportaciones y el gasto del consumidor. Con relacién al tercer trimestre, el PMI manufacturero (publicado por S&P
Global) se ha desacelerado con relacién al informe anterior, aunque ha seguido en zona de expansion (52 en septiembre)
(grafico I.1). La moderacion del PMI estd explicada por las preocupaciones de los clientes y de las empresas con respecto a
las perspectivas para el ano, por las presiones inflacionarias de insumos y por la menor capacidad de las empresas para
satisfacer la demanda. En este contexto, los pronosticos de crecimiento del PIB se han corregido a la baja, de 2,5% a 1,6%
para el 2022 y de 1,9% a 0,7% para el 2023 (tabla L.1).

En la Eurozona, el PIB del segundo trimestre registré un crecimiento de 4,3% interanual y una tasa de variacion del 0,8%
con relacién al trimestre anterior (grafico 1.2). El resultado trimestral fue impulsado por las contribuciones positivas del
gasto para consumo final de los hogares, del gasto final del gobierno y, en menor medida, por la formacién bruta de capital
fijo. Por otro lado, estos incrementos fueron atenuados por las reducciones de las exportaciones netas, en tanto que, la

variacion de los inventarios no fue significativa para el crecimiento del producto.
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Durante el tercer trimestre de 2022, el PMI del sector manufacturero mantuvo su trayectoria a la baja, ubicaindose en 48,4
en septiembre. Esta contraccion se debi6 a las tensiones geopoliticas que afectaron a la demanda y a la confianza empresarial
por la alta incertidumbre econémica e inflacion experimentada por la zona, ademas de la caida de los niveles de produccion.
El pronostico de crecimiento para el 2022 se ajust6 al alza, de 2,7% a 3,0%, pero es importante recordar que, en el IPoM de
diciembre 2021, la proyeccion se situaba en 4,2%. Por su parte, para el 2023, el prondstico se corrigio fuertemente, de 1,4%
a 0,2%, debido a la elevada incertidumbre respecto a la guerra en Ucrania y las condiciones financieras mas restrictivas.

Griéfico I.1
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Grafico 1.2
Actividad econémica de Eurozona
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Fuente: Bloomberg

En China, el PIB del tercer trimestre crecié 3,9% interanual, superando las expectativas del mercado, impulsado, en parte,
por las medidas de estimulo implementadas por el gobierno (grafico 1.3). A pesar de estos buenos resultados, la economia
china sigue lidiando con los efectos de su politica de tolerancia cero a la expansion del COVID-19, con las dificultades
derivadas del sector inmobiliario y con el riesgo de recesion mundial. Asi, la proyeccién de crecimiento para el afio se revisé

de 4,1% a 3,3%, en tanto que, para el 2023 se redujo de 5,2% a 5,0%.

En cuanto al sector manufacturero de China, el indice PMI se ubicé en zona de contraccién en septiembre, con un nivel de
48,1. El deterioro de las condiciones del sector se ha visto especialmente influenciado por las restricciones impuestas para
contener los rebrotes de COVID-19 en algunas regiones. A su vez, se registraron reducciones pronunciadas en la produccion
y tanto los nuevos pedidos como las ventas en el extranjero disminuyeron. Por otra parte, los costos de produccion se

redujeron junto con los precios de insumos, debido a la caida de los precios de commodities.
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Grafico 1.3
Actividad econémica de China
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Fuente: Bloomberg

En Brasil, el PIB exhibi6 un incremento del 3,2% interanual en el segundo trimestre de 2022. Respecto al trimestre anterior,
se observo un aumento de 1,2%, explicado por las incidencias positivas de la formacion bruta de capital fijo y el consumo
privado, que fueron atenuadas, en parte, por los resultados negativos del consumo de gobierno y de la demanda externa.
En agosto de 2022, el Indice de Actividad Econémica del Banco Central de Brasil (IBC-Br) registr6 una variacion interanual
de 4,9% (grafico 1.4). En cuanto al sector manufacturero, el PMI de septiembre fue 51,1, continuando, por tanto, en zona
expansiva. El desempeno del sector manufacturero se explicé por el aumento de la produccién, la mayor confianza
empresarial, la creacion de empleo y la reduccion del costo de los insumos de las empresas. Con estos datos, se verifico una
mejora en el segundo trimestre respecto a lo inicialmente previsto y, se espera también, un mejor resultado para el tercer
trimestre en linea con la evolucion de los indicadores de actividad y el efecto de los estimulos fiscales recientemente

aprobados. De esta manera, la proyeccion de crecimiento se reviso al alza de 1,2% a 2,5% para 2022.

En Argentina, los datos del PIB del segundo trimestre del 2022 mostraron una expansion del producto por encima de lo
esperado, de 6,9% interanual y 1,0% trimestral (serie desestacionalizada), explicado por los sectores no agropecuarios,
especialmente, los servicios. En agosto, el Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE) de Argentina verificé una
expansion del 6,4% interanual (grafico 1.5) con una mayor incidencia de la industria manufacturera. Por su parte, el Indice
de Produccion Industrial Manufacturero (IPI manufacturero), exhibié una variacién positiva del 7,6% interanual para
agosto, influenciada por incrementos observados en vehiculos automotores, productos textiles, maquinaria y equipo,
prendas de vestir, cuero y calzado, productos de metal y otros equipos de transporte. En este contexto, el pronostico de
expansion del PIB para 2022 mejoro de 2,8% a 3,5%, en tanto que, para el 2023 se redujo de 1,7% a 0,9% dado el panorama

interno y externo mas desafiante.

Grafico 1.4
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Gréfico 1.5
Actividad econ6mica de Argentina
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Fuente: Bloomberg

Inflacién y Politica Monetaria

En Estados Unidos, durante el tercer trimestre del afio 2022 se han verificado tasas de inflacién menores a las registradas
en el trimestre anterior (grafico 1.6). En septiembre, el nivel general de precios, medido por el IPC, presento6 una variacion
del 8,2% interanual. Este resultado se explicé por incrementos en todas las categorias, dentro de las que destacan las subas
de combustibles, alimentos, vivienda, vestimenta, vehiculos nuevos y usados. Por su parte, la inflacion nucleo se situé en
6,6% interanual, por encima de las expectativas del mercado. La inflacion medida por el indice de precios de gasto de

consumo personal (PCE, por sus siglas en inglés) aument6 6,2% interanual en agosto y la inflacion nucleo del PCE fue 4,9%.

Respecto de las decisiones de politica monetaria, desde el IPoM de junio, el Comité Federal de Operaciones de Mercado
Abierto de la Reserva Federal, ha elevado el rango objetivo de la tasa de fondos federales a 3,00% - 3,25% (grafico 1.6), siendo
el dltimo incremento de 75 puntos basicos (p.b.) en su reunion de septiembre y anticiparon que aumentos adicionales serian
apropiados. Con respecto a los niveles de inflacion verificados en los tltimos meses, el Comité recalco que los elementos
que impulsan las subas de los precios han estado relacionados con los desequilibrios de oferta y demanda ocasionados por
la pandemia de COVID-19 y por el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, los cuales se extendieron a un rango mas amplio
de bienes y servicios. Sin embargo, reafirmaron su compromiso con devolver la inflacién a la meta del 2%. A su vez, la

Reserva Federal continu6 con el proceso de reduccién de su hoja de balance.

En la Eurozona, en el tercer trimestre de 2022, se acentu¢ la inflacién, en comparacion con el trimestre anterior. La tasa de
inflacién se ubico en 9,9% interanual en el mes de septiembre de 2022 (grafico 1.7), mostrando un nivel mayor al promedio
observado en el segundo trimestre del ano. Esta presion al alza se encuentra principalmente explicada por los aumentos
observados en los precios de la energia, dada la intensificacién de los problemas de suministro de gas natural y petréleo de
Rusia al continente europeo. Asi también, se observaron aumentos de precios mas rapidos en las categorias de alimentos,
bebidas y tabaco, bienes industriales (excluyendo energia) y servicios. La inflacion nucleo subi6 en términos interanuales,
registrando una tasa de 4,8% en septiembre.

Con relacion a la politica monetaria, el Banco Central Europeo (BCE) ha aumentado sus tipos de interés aplicables a las
operaciones principales de financiacion, la facilidad marginal de crédito y la facilidad de depdsito en 75 p.b. en su reunién
de septiembre y otros 75 p.b. en su reunioén de octubre (grafico 1.7). Asi también, el Consejo de Gobierno continu6
reinvirtiendo el principal de los valores adquiridos en el marco del programa de compras de activos (APP, por sus siglas en

inglés) y del programa de compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP, por sus siglas en inglés).
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Griafico 1.6
Inflacién y Tasa de Politica Monetaria en EE. UU.
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Griafico 1.7
Inflacién y Tasa de Politica Monetaria en Eurozona
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En la region, la inflacién de Brasil se ha desacelerado en el tercer trimestre del presente afio. En septiembre, el nivel de
precios mostr6 un aumento del 7,2% interanual (grafico 1.8). La moderacion de la tasa de inflacién esta vinculada a una
menor suba de precios en el rubro de transportes respecto al afio anterior. La inflacién nicleo cerré con una tasa de variacion
interanual del 8,6% en septiembre. Desde su reunién de junio, el Comité de Politica Monetaria del Banco Central de Brasil
(Copom) ha incrementado la tasa Selic en 50 puntos basicos en su reunion de agosto, situdandola en 13,75%. No obstante, en

su reunion de septiembre decidieron mantener la tasa de referencia sin cambios.

En el caso de Argentina, se pudo notar una mayor aceleracion de la inflacién durante el tercer trimestre. La tasa de inflacién
se situo en 83,0% interanual en septiembre de 2022 (grafico 1.8), por encima de las tasas observadas en el trimestre anterior.
Los mayores incrementos fueron observados en las categorias de prendas de vestir y calzado y bebidas alcohdlicas y tabaco.
En cuanto a su politica monetaria, el Banco Central de la Repuiblica Argentina ha aumentado el limite inferior de la tasa de
interés de Leliq a 75,0% lo que representé un incremento de 2.300 puntos basicos desde el IPoM anterior. La brecha entre

el tipo de cambio oficial y el paralelo sufrié un incremento importante desde junio, pero, con el fin de frenar el aumento de
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la desconfianza del mercado, el gobierno argentino implement6 nuevas medidas, entre las cuales se destacan un nuevo
sistema de fiscalizacién de importaciones y el incremento de la alicuota de los impuestos sobre bienes personales para
operaciones destinadas al consumo de délares para viajes y gastos en el exterior que superen los trescientos pesos argentinos.

Grafico 1.8
Inflaci6én en Brasil y Argentina
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En cuanto a otras economias de la region, Chile, Colombia y Perti han decidido continuar con el proceso de normalizacion
de su politica monetaria. Asi, desde el informe anterior, Colombia increment6 su tasa de politica monetaria en 250 puntos
basicos (pb), Pert en 100 pb y Chile en 150 pb (grafico 1.9).

Grafico 1.9

Tasas de Politica Monetaria en economias regionales con metas de inflacién
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Materias primas

Las cotizaciones internacionales de commodities agricolas se moderaron en el tercer trimestre de 2022, a excepcion del ganado
en pie (grafico 1.10). A septiembre de 2022, la cotizacién del trigo se redujo en 15,3%, la de la soja en 13,6% y del maiz en
10,1%, con relacion a lo registrado en junio de 2022. En el caso del ganado en pie, se verifico un incremento del 6,5% en la
cotizacion de septiembre con relacion a lo registrado a junio de 2022. La reduccién en el precio del maiz y del trigo esta
vinculada principalmente a los avances en los acuerdos de transito de granos, pese al conflicto bélico entre Rusia y Ucrania,
y por las mejores perspectivas en cuanto a la produccion y existencias finales a nivel global. En el caso de la cotizacién de
la soja, la reduccion se explica mayormente por la mejora de las perspectivas de produccion en Sudameérica, por los menores
riesgos climaticos en regiones productoras de Estados Unidos y por las expectativas de una merma en la demanda de la
oleaginosa por los temores a una desaceleracién econémica global, lo cual acentuo6 la incertidumbre por el lado de la oferta
y la demanda.

Gréfico 1.10 Grafico I.11
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En cuanto a los precios internacionales del petroleo en el tercer trimestre, tanto las cotizaciones del Brent como del WTT,
mostraron reducciones con respecto al IPoM anterior. Algunos factores de presion a la baja fueron la politica monetaria
mas agresiva de la Fed y los temores a una desaceleracion econdmica a nivel global, los cuales generaron expectativas de
una menor demanda de petréleo. En contrapartida, la aun elevada incertidumbre relacionada a las tensiones geopoliticas
entre Rusia y Ucrania y las limitaciones en la oferta de petroleo con los anuncios de reducciones de produccion diaria por
parte de la OPEP+, ejercieron presiones al alza. En comparacién a los precios promedios observados durante el mes de
junio de 2022, el precio del petréleo Brent disminuyé 22,9% en septiembre, mientras que el de WTT se redujo en 26,7%
(grafico I.11).
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Mercados financieros internacionales

Los rendimientos de los bonos del tesoro de Estados Unidos con vencimiento a 10 afios y los de vencimiento a 30 aios, se
han incrementado con respecto al cierre del trimestre anterior (grafico 1.12). Este comportamiento se encuentra en linea
con el endurecimiento de las condiciones monetarias de la Fed y las perspectivas de una desaceleracion econémica en las
principales economias del mundo. En este contexto, a fines de septiembre, la cotizacién del délar medida por el indice DXY
se aprecié 6,6%, en comparacion al cierre del segundo trimestre de 2022.

Gréfico 1.12

Rendimientos de los bonos de Estados Unidos
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Fuente: Bloomberg
Los principales indices de las bolsas de valores de EE.UU. y de la Eurozona continuaron mostrado un menor dinamismo
desde el dltimo IPoM. Se observo que el promedio del indice registrado por S&P500 en septiembre de 2022 fue inferior en
1,2% al registrado en junio de 2022. Por su parte, para el Euro STOXX 50 en el mismo periodo se verificé una reduccion de

3,4% respecto al promedio de junio del afno en curso.
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I1. Mercados Financieros

Politica Monetaria

En las reuniones de politica monetaria llevadas a cabo durante el tercer trimestre del 2022, la TPM se incrementé en 75
puntos basicos con respecto al trimestre anterior. Asi, el CPM decidio elevar la tasa de referencia en 25 puntos basicos (pb)
en cada una de sus reuniones de julio, agosto y septiembre, con lo que la TPM se situ6 en 8,50% anual al término del
trimestre. En consecuencia, la tasa de Facilidad Permanente de Depositos (FPD) y la tasa de Facilidad Permanente de
Liquidez (FPL) cerraron el trimestre en 8,25% y 8,75% anual, respectivamente (grafico II.1).

Durante el tercer trimestre se ha observado que la liquidez de las instituciones financieras en el mercado de dinero
(disponibilidad en el BCP) se mantuvo en niveles similares a lo verificado en el trimestre anterior, pero relativamente
inferior a lo registrado en el primer trimestre del afio. Por su parte, la tasa interbancaria (TIB) ha seguido el incremento de
la TPM vy, en los meses recientes, se ha ubicado en niveles muy cercanos a la misma. Cabe destacar que, en lo que va del
presente afio, la diferencia entre la TIB y la tasa de referencia se ha reducido respecto a lo observado en el periodo de la
pandemia (grafico IL.1).

Grafico I1.1
TPM, TIB, Facilidades y Disponibilidad en el BCP
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Fuente: BCP

Instrumentos de Regulacién Monetaria

En el tercer trimestre, los montos ofertados por las entidades financieras mostraron una inclinacién hacia los titulos de
plazos de un ano y mas. De la misma manera, las colocaciones efectivas exhibieron una recomposicién hacia los titulos de
plazos de 1 afio y mas, a diferencia de lo verificado en el trimestre anterior, en el que la mayor proporcion de colocaciones
se dio en los titulos de plazos mas cortos (hasta 3 meses). Asi, en lo que respecta al presente trimestre, la participacion de

los montos ofertados de las letras con plazos de hasta 3 meses fue 45,8%, de las de 6 meses fue 7,1% y de las de 1 afio y mas
fue 47,1%.

Por otra parte, en lo que concierne a las colocaciones efectivas, los instrumentos de hasta 3 meses tuvieron una participacion

de 45,7%, los de 6 meses de 7,4% y aquellos mayores a 1 ano de 46,8%. También cabe destacar que, durante el tercer trimestre
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del afio, las colocaciones efectivas se ubicaron en Gs. 3.796.750 millones, menor a lo observado en el segundo trimestre del

afo, en el que estas ascendieron a Gs. 4.190.110 millones.

Griafico I1.2
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Fuente: BCP

Grafico I1.3
Colocaciones efectivas de las LRM por plazos
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Asimismo, conforme al proceso de normalizacién de la politica monetaria, las tasas efectivas de las colocaciones de LRM a

los distintos plazos siguieron su ajuste al alza, aunque a un menor ritmo, comparado con lo observado en los primeros

trimestres del ano (graficos I11.4 y IL5).

Grafico I1.4
Curva de rendimiento de LRM
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Grafico IL5
TPM y tasas de colocaciones efectivas de LRM por plazos
Tasas, porcentaje
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Condiciones Financieras

El saldo de los créditos totales del sistema bancario ha continuado en ascenso desde el informe de junio (12,9% interanual
en agosto 2022). Por un lado, los créditos en moneda local han seguido expandiéndose en términos interanuales, aunque a

un menor ritmo. Por otra parte, la concesion de créditos en moneda extranjera ha continuado exhibiendo una importante
velocidad de expansion interanual.

En agosto 2022, los créditos en moneda nacional aumentaron 5,2% interanual por debajo de la tasa de 9,2% registrada en el
informe previo. Los sectores que tuvieron una mayor incidencia en la variacién interanual de los créditos en moneda
nacional fueron consumo, vivienda, industrias manufactureras y construcciéon. Los créditos en moneda extranjera
exhibieron una variacion interanual de 24,5%, superior a la tasa de 16,9% verificada en el informe anterior (grafico IL6). Los
sectores que contribuyeron, en mayor medida, al crecimiento interanual de los créditos en moneda extranjera fueron
comercio al por mayor, agricultura, agronegocios e industrias manufactureras.

Gréfico I1.6
Evolucion del Crédito
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Fuente: BCP

Por el lado de los depésitos del sector privado en bancos, en agosto de 2022, se constaté una caida de 1,1%, mayor a la
disminucién de 0,5% (con datos a mayo de 2022), observada en el IPoM anterior. Los depositos en moneda nacional tuvieron

una incidencia negativa, con una variacion interanual de -2,0%, al tiempo que los depositos en moneda extranjera, en
términos interanuales, basicamente no tuvieron variacion (0,0%).

La disminucién de los depésitos en moneda nacional se debe, principalmente, a la caida de los saldos de cuenta corriente,
ya desde finales del primer trimestre del afio. En los meses sucesivos, dichos saldos han venido reduciéndose y al mes de
agosto, se verificé una disminucion de 5,3% interanual. No obstante, es importante destacar que los niveles de la cuenta
corriente siguen ubicandose por encima del periodo pre-pandemia. En contrapartida, en los tltimos meses se ha verificado
que los saldos de los Certificados de Deposito de Ahorro (CDA) han continuado en aumento, probablemente por el incentivo
que representa las mayores tasas pasivas en moneda nacional (grafico I1.7 y IL.8).
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Grafico IL7
Evolucién de Depositos
Variacion interanual, porcentaje

Gréfico I1.8
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Los saldos de los depositos en moneda extranjera continuaron disminuyendo en términos interanuales. Este desempenio
podria estar asociado, como se ha mencionado en el IPoM de junio de 2022, a menores ingresos de exportacion

especialmente de los granos de soja (-52,8% con respecto a lo acumulado a agosto 2022), a causa de la sequia registrada entre
finales del 2021 e inicios del 2022.

En cuanto a las tasas activas en moneda nacional, el promedio ponderado de las mismas, en general, ha seguido con una
trayectoria ascendente desde mayo, aunque en meses recientes se ha observado una moderacion del ajuste. En parte, esto
podria contemplar menores expectativas de inflacion por parte de las entidades financieras, en respuesta a las decisiones de
politica monetaria. De esta manera, al octavo mes del presente afo, el promedio de tasas de interés activas en moneda
nacional se ubico en 15,1%, por encima de la tasa observada en el ultimo IPoM de junio 2022 (14,3%). Por el lado de las tasas
pasivas, el promedio ponderado igualmente ha continuado subiendo, aunque también los ajustes se dieron en menor

magnitud respecto de los constatados durante el segundo trimestre Con ello, dicha tasa se situ6 en 4,8% al cierre de agosto
2022 (4,3% en junio 2022) (grafico IL.9).

Grafico I1.9 Grafico I1.10
Tasas de interés activa y pasiva en moneda nacional Tasas de interés activa y pasiva en moneda extranjera
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El promedio ponderado tanto de las tasas de interés activas como el de las pasivas en moneda extranjera han mostrado una
trayectoria ascendente en el periodo reciente y el ajuste ha sido mayor respecto de lo verificado hasta el informe previo.
Ello, en parte, estaria asociado al inicio del proceso de normalizacién de la politica monetaria por parte de la Reserva
Federal de Estados Unidos. De esta manera, el promedio ponderado de las tasas activas se ubicé en 7,1% en el mes de agosto
de 2022 y el de las pasivas en 2,3% (grafico 1I1.10).

Los resultados de la encuesta de Situacion General del Crédito del segundo trimestre del 2022 revelaron que el 29,6% de los
encuestados habia considerado que la situacion, en ese periodo, fue 6ptima para la concesion de créditos, ubicandose asi en
un nivel inferior al registrado en el primer trimestre del 2022 (50,0%) y en el segundo trimestre del 2021 (32,1%). Por su
parte, los indices de difusion de expectativas sectoriales han permanecido en zona de optimismo en los plazos de 3, 6 y 12

meses (graficos I1.11 y I1.12).

Grifico IL.11 Grifico I1.12
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Fuente: BCP

Mercado Bursatil

Elvolumen negociado en la bolsa de valores cay6 de 6,9% en términos acumulados al mes de agosto de 2022. Las operaciones
de reporto representaron 56,5% del total negociado y registraron un leve incremento con respecto al nivel acumulado a
agosto 2021. Las operaciones de renta fija representaron el 40,0% del total negociado y exhibieron una contraccion del 18,6%,
teniendo la mayor incidencia negativa en la reduccién del volumen negociado. Las operaciones de renta variable (2,2%)
constituyen una menor proporcion y registraron un incremento de 19,4%. Por ultimo, las operaciones con derivados, con
una participacion de 1,2%, crecieron 1.260,1% en el periodo de referencia, comportamiento que podria deberse, basicamente

a la habilitacion de nuevas casas de bolsas para operar con este tipo de instrumentos.

Del total negociado hasta agosto del 2022, el 20,1% fueron transacciones en el mercado primario y 79,9% en el mercado

secundario (grafico II.13).
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Grafico I1.13
Volumen negociado en la BVPASA
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Fuente: Bolsa de Valores y Productos de Asuncion (BVPASA).

Tipo de Cambio

Durante el tercer trimestre del afo, las monedas de la region se depreciaron con respecto a las cotizaciones registradas a

finales del trimestre anterior, el peso colombiano 10,92%, el peso chileno 5,51%, el sol peruano 4,12%, el guarani 3,32%, el
real brasilefio 3,01% y el peso uruguayo 3,00% (grafico I1.14).

Por otra parte, en septiembre de 2022, el tipo de cambio real multilateral (TCR) se aprecio 1,98% con respecto al mismo
mes del ano pasado. Este comportamiento es explicado principalmente por la depreciacion de las monedas de los socios
comerciales, mayor a la del guarani. Asi también, el diferencial de inflacién se ha moderado en los tltimos meses (grafico

IL15).

Grafico I1.14 Grafico I1.15
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III. Escenario Domeéstico
Actividad y demanda

En el segundo trimestre del 2022, el PIB se moder6 con relacién a los registros del primer trimestre. Por el lado de la oferta,
el comportamiento a la baja se explicé por construcciones, manufactura y servicios, mientras que, electricidad y ganaderia
repuntaron en el margen. Por el lado del gasto, la formacién bruta de capital fijo y el consumo publico se frenaron en el
segundo trimestre, mientras que, el consumo privado se estabiliz6. Por su parte, las importaciones han seguido
expandiéndose, en tanto que, las exportaciones han mostrado una recuperacion luego de algunos trimestres de

desaceleracion.
Gréfico III.1 Gréfico ITL.2 Gréfico ITL3
PIB y Demanda interna (series PIB Desestacionalizado (lado de la oferta)  PIB Desestacionalizado (lado del gasto)
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Fuente: BCP

En términos interanuales, el PIB del segundo trimestre registr6 una caida de 3,4%, explicado principalmente por los
desempefios negativos registrados en la agricultura, la construccion y la manufactura. No obstante, los resultados positivos
de la generacion de energia eléctrica y la ganaderia atenuaron la caida de la actividad econémica. De esta forma y, al cierre
del primer semestre, el PIB acumul6 una retraccion de 2,2%.

El sector agricola present6 una retracciéon de 35,0% con respecto al mismo trimestre de 2021 (segun los ultimos registros
oficiales del Ministerio de Agricultura y Ganaderia), debido fundamentalmente a los menores niveles de produccion de la
soja y de otros rubros agricolas, como el arroz, la cafia de aztcar, la mandioca y otros tubérculos. No obstante, estos
resultados fueron parcialmente atenuados por las variaciones positivas registradas en la produccién de maiz, girasol, sésamo,

algodén en rama y canola. De forma acumulada, en el primer semestre de 2022 la actividad registr6 una contraccion de
34,1%.

El sector de la construccién mostré una caida interanual de 6,9% en el segundo trimestre de 2022. Entre otros factores, el
comportamiento de la actividad estuvo influenciado, en alguna medida, por el mayor ntimero de dias laborales con lluvias
(principalmente abril y mayo) que incidi6 en el menor ritmo de ejecucion de las obras tanto publicas como privadas. A pesar
de este resultado negativo, la variacién acumulada se mantuvo en terreno positivo (1,6%).
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El sector manufacturero exhibié una caida interanual de 3,4%. Las actividades que incidieron negativamente fueron la
produccion de aceites, molinerias y panaderias, lacteos, metales comunes, productos metalicos y minerales no metalicos.
No obstante, estos resultados fueron mitigados por las variaciones positivas registradas en la produccién de carnes, azicar,
bebidas y tabacos, quimicos, productos del papel, textiles y prendas de vestir, cueros y calzados, y maderas. En términos
acumulados, la actividad verific6 un leve crecimiento de 0,5% al cierre del primer semestre de 2022.

Tabla III.1 Gréfico II1.4
PIB: sectores de oferta PIB: Sectores de Oferta

Variacion interanual, porcentaje Incidencias, porcentaje

BOCGEEEE
Agricultura 10,9 42 267 400 33,3  -350 10 -
Ganaderia, For., Pes. y Min. 9,9 18,7 4,8 7,3 -8,0 2,1
Manufactura 51 166 50 18 4,4 3,4 5 7
Elect. y agua -6,0 -10,5 -16,5 25 -11,3 8,9 0 -
Construccion 13,7 34,8 5.8 2,2 10,5 -6,9 5
Servicios 1,4 153 7,0 4,9 4,0 0,1 i@
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Fuente: BCP

El sector de electricidad y agua (que incluye a las binacionales) presentd un crecimiento interanual de 8,9% en el segundo
trimestre de 2022. El desempeifio favorable del trimestre fue explicado por la mayor generacién de energia eléctrica por
parte de las binacionales, en linea con la mejora registrada en el caudal hidrico del Rio Parana. La distribucion de energia
eléctrica también experiment6 un resultado positivo. Sin embargo, en términos acumulados, al cierre del primer semestre
de 2022, la actividad registré una retracciéon de 2,8%.

El sector servicios registré un leve crecimiento interanual de 0,1% en el segundo trimestre del 2022, explicado por los
desemperios positivos de la actividad comercial, los servicios a las empresas (agencias de turismos, consultorias, publicidad,
etc.), servicios inmobiliarios y, restaurantes y hoteles. Sin embargo, mostraron resultados negativos los servicios de
transportes, por el menor dinamismo de transporte de carga terrestre y fluvial, telecomunicaciones y servicios de
informacion, servicios a los hogares, servicios gubernamentales e intermediacién financiera. De forma acumulada el sector
registré una variacion positiva de 2,1% al cierre del primer semestre del 2022.

Por ultimo, el sector de la ganaderia, forestal, pesca y mineria verificoé un crecimiento interanual de 2,1%, debido,
principalmente al mayor nivel de faenamiento de ganado bovino, ganado porcino y, en menor medida, por el incremento

de la produccién de leche cruda, huevos y aves. Con este resultado, el sector acumulé una caida de 2,9% en el primer
semestre del 2022.

Desde la perspectiva del gasto, la disminucién interanual del PIB se explico por la caida de la demanda externa,
manteniendo la demanda interna un resultado positivo. Los componentes con mayor incidencia negativa fueron las
exportaciones netas, la formacion bruta de capital fijo y el consumo de gobierno. No obstante, el consumo privado mitigo6
parcialmente la caida del PIB trimestral.

R T



ANIVERSARIO

Informe de Politica Monetaria

Septiembre 2022

Tabla I11.2

PIB: componentes de demanda
Variacion interanual, porcentaje

Grafico IIL5
PIB: Componentes de Demanda

Incidencias, porcentaje
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Las exportaciones de bienes y servicios presentaron una retracciéon interanual de 4,4% en el segundo trimestre del afo,
explicada por la marcada disminucion en la cantidad exportada de soja, aceites y harinas, trigo y arroz. Esto fue atenuado
por la dindmica favorable de las exportaciones de maquinarias y equipos (vinculadas a las reexportaciones), asi como la
recuperacion en la exportacion de energia eléctrica. En los servicios, se registraron resultados positivos en restaurantes y
hoteles (mayor entrada de turistas al pais) y los servicios de transformacion (maquila). La incidencia de los bienes fue de
-6,6 p.p. y de los servicios fue de 2,2 p.p. En términos acumulados, registré una caida de 7,1% al cierre del primer semestre.

Gréfico II1.6

Componentes de las exportaciones de bienes y servicios
Incidencias, porcentaje

Gréfico IT1.7

Componentes de las importaciones de bienes y servicios
Incidencias, porcentaje
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Las importaciones de bienes y servicios tuvieron un crecimiento interanual de 18,7% en valores constantes. En la parte de
bienes, se destacaron las importaciones de maquinarias y equipos (incluye las importaciones bajo el régimen de turismo) y
productos quimico-farmacéuticos. Sin embargo, se registré una disminucién en la cantidad importada de combustibles y
lubricantes. Por otro lado, dentro de los servicios se destaca el mayor dinamismo de los transportes (servicios de fletes
adquiridos por paraguayos desde el exterior) y servicios de restaurantes y hoteles (vinculado con una mayor salida de
paraguayos al exterior). La incidencia interanual de los bienes fue de 10,8 p.p. y de los servicios fue de 7,9 p.p. Con estos
resultados, cierra el primer semestre del 2022 con un crecimiento acumulado de 20,0%.
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Por otro lado, la demanda interna (4,2% de variacion interanual) logr6 atenuar parcialmente el resultado interanual negativo
del sector externo neto. Entre los principales componentes de la demanda interna, se destaco el incremento interanual de
la formacion bruta de capital (23,8%). Sin embargo, el consumo total mostré una leve caida interanual en el segundo
trimestre (-0,8%).

La formacion bruta de capital fijo (FBKF) registr6 una reduccion interanual de 5,6%, debido, principalmente, al menor
dinamismo de las construcciones. No obstante, la inversion en maquinarias y equipos atenu6 parcialmente la caida

interanual de la FBKF. En términos acumulados, mostr6 un crecimiento de 2,3% al cierre del primer semestre de 2022.

Gréfico II1.8 Gréfico ITL9
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Al interior del consumo total, el consumo privado registré un leve crecimiento interanual de 0,4%, explicado por el aumento
de los gastos en bienes semidurables (prendas de vestir y calzado, productos de papel), bienes durables como los vehiculos
automotores, equipamientos para el hogar y, en menor medida, los servicios (relacionados al transporte, los servicios a las
empresas, restaurantes y hoteles y servicios de informacion). Los gastos en bienes no durables mostraron una contraccion
interanual (principalmente por retracciones en alimentos y combustibles). En términos acumulados, el consumo privado
registro un crecimiento de 1,8% al cierre del primer semestre del 2022. Por su parte, el consumo de gobierno verifico una
contraccion interanual de 7,4%.

De esta manera, la demanda externa fue el componente que mas efectos tuvo en la disminucién interanual del PIB del
segundo trimestre del 2022, incidiendo negativamente en 7,4 p.p. Sin embargo, la demanda interna registr6 una incidencia
favorable de 4,0 p.p., debido a la contribucion positiva de 4,6 p.p. de la formacién bruta de capital. En el mismo sentido, el
consumo privado verificé una incidencia positiva de 0,3 p.p., mientras que, el consumo de gobierno tuvo una contribucion
negativa de 0,9 p.p.

Finalmente, conforme a los indicadores de corto plazo de la actividad econémica, el PIB del tercer trimestre cerraria con
un balance positivo, impulsado por el efecto rebote de la agricultura (inicio nueva campafna 2022/2023 en el segundo
semestre del afio) y el repunte en la produccién de energia eléctrica de las binacionales.
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Gréfico I11.10 Gréafico ITL.11
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Cuenta Corriente?

Considerando los ultimos datos observados al tercer trimestre y la evolucién mas probable de los distintos componentes del
sector externo para el cuarto trimestre, el saldo de la cuenta corriente para el 2022 se corrigié de USD -2.025,9 millones en
el informe de junio (-5,0% del PIB) a USD -2.464,1 millones en el presente reporte (-6,2% del PIB). El ajuste se explico
principalmente por el mayor déficit esperado para el saldo de la balanza comercial, que pas6 de USD -1.289,3 millones (-
3,1% del PIB) a USD -1.734,2 millones (-4,3% del PIB).

Desde el ultimo IPoM, las importaciones totales de bienes han seguido mostrando una buena dinamica, incluso mayor a la
prevista anteriormente. Al cierre del tercer trimestre, las mismas acumularon un crecimiento de 24,2%, explicado por los
mayores valores de bienes intermedios, de capital y de consumo. Teniendo en cuenta esta evolucion reciente, se prevé para
el 2022 una expansion de 13,8% de las importaciones, cifra bastante superior a la tasa de variacion presentada en el IPoM
de junio (6,9%). El crecimiento previsto para el afo se explica, en gran medida, por los altos precios de importacion,
especialmente de los combustibles derivados del petréleo y productos quimicos. Por otra parte, la correccion al alza en el
margen se debe fundamentalmente a un mejor desempefio de las importaciones en volimenes, con relacion a lo que se
habia supuesto en el informe anterior.

Las exportaciones totales de bienes, si bien se han reducido respecto al afio anterior, han tenido también un comportamiento
mejor a lo esperado en el informe anterior, explicado, en gran medida, por la buena cosecha de maiz. Al mes de septiembre,
las exportaciones experimentaron una variacién acumulada de -1,2%. Las exportaciones registradas disminuyeron 5,4%,
debido principalmente a los menores envios de granos de soja. Sin embargo, se verificaron aumentos en las exportaciones

de maiz, carnes y trigo. Considerando estos nuevos datos, se prevé una variacion de -4,4% para el 2022 (-7,6% en el IPoM de
junio).

Con relacién a las partidas de ingreso primario e ingreso secundario, los pronoésticos se mantienen en niveles similares a los
presentados en el informe de junio. No obstante, se realiz6 una leve correccién a la baja en la proyeccion de la balanza de

servicios, principalmente en su componente de servicios de transportes, debido a los mayores niveles de importaciones netas
de fletes.

2 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
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Finalmente, cabe sefialar que, la emisiéon de bonos soberanos, los aumentos de pasivos con organismos internacionales, una
leve disminucion de activos en el exterior (principalmente provenientes del sistema financiero) y, la inversion directa, han
estado financiando el déficit en cuenta corriente del presente ano.

Tabla IIL.3 Grafico IT1.12
Cuenta Corriente Cuenta Corriente: Componentes y Saldo
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Finanzas Publicas

Los ingresos totales recaudados a septiembre totalizaron 29,8 billones de guaranies, que represent6 un incremento
acumulado de 10,4%. Este resultado se explico, principalmente, por un crecimiento del 17,9% de los ingresos tributarios. La
recaudacion acumulada de la Secretaria de Estado de Tributacion (SET) se expandio 16,3% y de la Direccion Nacional de
Aduanas (DNA), 20,3%. En contrapartida, se constat6 una caida en Contribuciones Sociales (15,2%), Donaciones (26,0%) y

otros ingresos (0,6%), esto ultimo, debido principalmente a menores ingresos por Royalties y Compensaciones de Itaipu.

Por otro lado, el gasto obligado a septiembre ascendi6 a 28,6 billones de guaranies, lo que represent6 un aumento de 8,0%
en comparacion con el acumulado a septiembre de 2021. Este comportamiento se debi6 principalmente al incremento de
la remuneracion a los empleados (9,5%), el cual se explica, por un lado, por el aumento de salarios a los docentes de 11,0% a
partir del mes de octubre de 2021, sumado al incremento del 5% desde julio de 2022y, por otra parte, por el aumento de la
contrataciéon y nombramiento de personal de salud. De igual manera, se verificé un aumento acumulado de 11,1% en las
Prestaciones Sociales, debido a los mayores gastos en los programas de Adultos Mayores y Tekopora, ademas de un
incremento en los pagos de pensiones contributivas. El rubro de Bienes y Servicios registr6 una reduccién acumulada de
3,3% explicada por la menor adquisicién de medicamentos e insumos médicos y la menor cobertura de gastos relacionados
a la hospitalizacion en Unidades de Terapia Intensiva (UTT) en el sector privado, partidas que crecieron significativamente

en el ano anterior por la situacion sanitaria compleja.

La Adquisicién Neta de Activos no Financieros, que hace referencia a los pagos por la inversion publica en infraestructura,

exhibi6 un incremento del 12,6% con relacién al acumulado a septiembre del 2021.

e
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Tabla III.4 Grafico ITL.13
Finanzas publicas — Administracién Central Inversion fisica de la Administracién Central
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Finalmente, la Administracion Central arrojé un déficit acumulado (Préstamo o Endeudamiento Neto) de 4,2 billones de
guaranies a septiembre de 2022, lo que equivale a un resultado fiscal de -1,5% del PIB. En términos anualizados, el balance
fiscal se situd en -3,4% del PIB a dicho periodo.

Evolucién de los precios

La inflacién se ha desacelerado en los tltimos meses, principalmente debido a las menores presiones de los precios externos
de commodities y a la moderacion de la actividad economica (brecha negativa del producto domeéstico). Entre enero y abril,
la tasa mensual promedio de la inflacién total fue 1,3%, mientras que, entre mayo y septiembre, el promedio se redujo a
0,3%. Asimismo, la tasa interanual de inflacién disminuyo de 11,8% en abril a 9,3% en septiembre. En el mismo sentido, las
medidas de inflacién subyacente han revertido su trayectoria al alza, a excepcion de la inflacion del IPCSAE, que se ha
acelerado levemente y, que se deberia fundamentalmente a los efectos de segunda ronda de los choques de precios de

commodities, especialmente sobre los precios de los servicios.

La moderacion reciente de la inflacion esta explicada fundamentalmente por la menor inflacién de los alimentos y de la
energia. La tasa de variacién interanual de los precios de los alimentos se redujo de 18,6% en junio a 12,9% en septiembre,
mientras que, la tasa interanual de los precios de los combustibles disminuy6 de 48% a 36,9% en el mismo periodo. Por su

parte, la inflacién interanual del IPCSAE aument6 de 5,4% en junio a 5,7% en septiembre.
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Griéfico II1.14 Grafico IIL.15
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En el tercer trimestre, la variacion interanual promedio de la inflacion total ascendio al 10,3%, inferior al resultado promedio
de 11,6% registrado en el trimestre abril-junio. Por su parte, la inflacion subyacente (excluye frutas y verduras) y, la inflaciéon
subyacente X1 (ademas de frutas y verduras excluye servicios tarifados y combustibles) promediaron tasas interanuales de
9,7% y 8,0%, respectivamente, inferiores a las observadas en el segundo trimestre (10,6% y 8,2%, respectivamente). En
contrapartida, la inflacion nicleo registr6 una tasa interanual promedio de 6,9% en el tercer trimestre, igual al promedio del
segundo trimestre.

La inflacién mensual promedio una tasa del 0,4% en el tercer trimestre, resultado menor al 0,7% del segundo trimestre y, a
su vez, inferior al promedio del 1% observado en el trimestre comprendido entre julio y septiembre del afio 2021. De la
misma manera, la inflacién nicleo mensual promedio fue 0,5%, levemente inferior al 0,6% del segundo trimestre. En cuanto
al indicador subyacente, se verificé una tasa promedio mensual del 0,5%, también inferior a la tasa del 0,9% del segundo
trimestre del afio 2022. De esta manera, en general se ha verificado menores presiones sobre los precios de consumo en el

tercer trimestre.

Por otro lado, analizando especificamente los resultados de inflacién del tercer trimestre, se destacaron los incrementos de
precios de los alimentos, aunque como se ha mencionado, a menor ritmo que en meses anteriores. Por un lado, los aumentos
del precio del trigo, que se registraron en el afo, han seguido traspasandose a los precios de los productos vinculados, como
la harina, los panificados y las pastas alimenticias. Asi también, las mantecas y los aceites experimentaron aumentos en
respuesta a la escasez de materias primas oleaginosas generada por la sequia agricola. Con relacién a los productos lacteos,
se identificaron nuevamente incrementos de precios, resultado atribuido a los persistentes aumentos de costos de
produccion y de la logistica. Por su parte, el rubro de la carne vacuna durante este trimestre present6 incrementos de precios
que respondieron a una menor oferta domeéstica, debido a la mayor demanda externa. A su vez, los productos sustitutos,
como la carne de cerdo, la carne de aves y los pescados verificaron aumentos de precios. En contraste, las menudencias
vacunas y los embutidos registraron disminuciones. Cabe mencionar, que los precios de las frutas y hortalizas, tras
experimentar subas significativas a inicios de afo por la caida de la produccion local debido a la sequia, registré una

disminucién, contribuyendo a atenuar las subas verificadas en la agrupacién de los alimentos.

-
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Gréfico II1.16 Gréfico ITL.17
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Con relacion a los precios de los servicios, los mismos han aumentado en términos mensuales a una tasa promedio de 0,2%,
inferior al promedio del 0,4% observado en el trimestre anterior y al 0,3% correspondiente al trimestre julio-setiembre del
2021. En este sentido, se destacaron los incrementos de precios en la mayor parte de los servicios de la canasta, como el del
empleo doméstico, coincidente con el ajuste del salario minimo legal vigente a partir del mes de julio pasado. También
experimentaron aumentos otros servicios tales como las comidas y bebidas servidas en bares y restaurantes, servicios de
mantenimiento del hogar, alquiler de vivienda, reparacion de equipos para el hogar, atenciéon médica y odontoldgica,
servicios laboratoriales, servicios hospitalarios, mantenimiento de vehiculos, algunos servicios de transporte, servicios
veterinarios, servicio de cuidado personal, entre otros. Estos aumentos estarian relacionados con los efectos de segunda
vuelta mencionados anteriormente, por los incrementos en los costos de transporte, logistica e insumos, y en menor medida,

por el ultimo ajuste del salario minimo legal vigente.

Sin embargo, cabe destacar que en el resultado verificado para los precios de los servicios esta incluido el servicio de
consumo de energia eléctrica, el cual se ajusté temporalmente a la baja (septiembre a diciembre), como una medida para
atenuar impacto de la inflaciéon sobre los hogares. Excluyendo este efecto, el indicador de inflacion relacionado a los
servicios es incluso mayor, medido a través del IPCSAE servicios (IPC sin alimentos y energia), el cual tuvo una variacion
en términos de promedio mensual del 0,5%, superior al 0,4% observado en el trimestre anterior, y al 0,3% del trimestre julio-
setiembre del 2021. Por su parte, el componente IPCSAE bienes registr6 una variacion mensual promedio de 0,5%, igual al
promedio del trimestre anterior. En este componente, se verificaron incrementos de precios en bebidas alcohélicas y tabaco,
vestimenta y calzado, bienes para el mantenimiento del hogar, repuestos para vehiculos, productos farmacéuticos, articulos
de cuidado personal, articulos de limpieza para el hogar y también determinados bienes durables como los muebles y
equipos para el hogar, articulos para el cuidado de la salud, y adquisicién de automéviles, en linea con el aumento del 3,5%

del tipo de cambio nominal (guarani/dolar) observado en el trimestre.

En relacion con los precios de los demas componentes de la energia, los combustibles tocaron su punto mas alto en el mes
de abril con un aumento interanual del 53,3%, mostrando desde entonces un menor ritmo de crecimiento, ubicindose en
septiembre a una tasa del 36,9% Este comportamiento es explicado por las reducciones acontecidas en el tltimo periodo,
sobre todo en los meses de agosto y septiembre. Los precios del gasoil comun, gasoil aditivado, nafta comun, y nafta stper,
asi como el gas licuado de uso doméstico, contribuyeron a la moderacién mencionada. Aqui cabe mencionar que los
menores precios internacionales del petréleo influyeron en las reducciones registradas de los precios locales de los

combustibles.

Ademas de los efectos de segunda vuelta de los choques externos sobre los precios de los servicios, una caracteristica de la

inflacion de los ultimos meses ha sido la elevada difusion. De julio a septiembre de 2022, el promedio de la proporcion de
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variaciones positivas superiores al 0,333% mensual (i.e. 4% anualizado) fue 49%, levemente superior al 47,8% observado en el
segundo trimestre, pero muy por encima de las cifras histdricas de difusion de la inflacion (30,6% en promedio).

Grafico II1.18
Proporcién de variaciones positivas de la inflacién (>0,333)
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Expectativas econémicas

Uno de los mecanismos de transmision de la politica monetaria mas importantes es el canal de las expectativas. Las
expectativas que los distintos agentes econémicos poseen sobre la trayectoria futura de las principales variables econdmicas
juegan un rol fundamental en la toma de decisiones de los hacedores de politica. Para la toma de estas decisiones, no solo
son importantes los valores especificos de tales expectativas, sino, sobre todo, la magnitud de los ajustes de estas o las
desviaciones con relacion a algtn valor objetivo. Esto es especialmente importante en el esquema de politica monetaria de

“Metas de Inflacion”, en el que las expectativas de inflacion futura pueden afectar la evolucion actual de la inflacion.

Dado lo anterior, en un contexto de elevada incertidumbre como el actual, es imperiosa la necesidad de seguir de cerca la
evolucion de las expectativas de las principales variables macroeconémicas, que, en el caso del Banco Central del Paraguay

(BCP) son recabadas a través de la Encuesta de Expectativas de Variables Economicas (EVE).

Grafico II.19 Grafico I11.20
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3 La encuesta EVE se realiza con frecuencia mensual desde el afio 2006.
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Los ajustes de las expectativas de inflacién de corto plazo (presente mes y el siguiente) se han mantenido moderados y, se
ha observado una menor dispersién con relaciéon al informe anterior. La expectativa de inflacion para cierre del presente
afo se ha alineado a las proyecciones del IPoM de septiembre, con un leve ajuste alza (8,9%) en las encuestas de agosto y
septiembre. No obstante, en linea con la trayectoria descendente de la inflacion observa en términos interanuales en los
ultimos meses, la expectativa de inflacion para el siguiente afo se ha ajustado a la baja (5,3% en julio a 5,0% en septiembre).
Asimismo, para los proximos doce meses las perspectivas pasaron de una inflacion de 5,1% a 5,0%. En el horizonte de politica

monetaria, la expectativa ha permanecido estable en comparacion con la encuesta de junio, ubicandose en una inflacion de
4,5% (graficos 11121 y I11.22).

Griafico IIL.21 Grafico I11.22
Inflacion interanual y expectativas de inflacion Expectativas de inflacion en el Horizonte de Politica Monetaria
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Fuente: BCP

Con relacién al tipo de cambio nominal (TCN) observado, luego de un comportamiento bastante estable, desde el informe
previo, se ha verificado incrementos en el nivel del TCN, sobre todo en los meses de agosto y septiembre. En linea con ello,
las expectativas para el corto plazo, se han ajustado levemente alza. Sin embargo, para este afio y para el siguiente, los
niveles de TCN se han mantenido invariables (Gs. 6.950 para el 2022 y Gs. 6.980 para el 2023).

La expectativa de crecimiento de la actividad economica para el afo en curso, se redujo marginalmente de 0,2% en junio a

0,1% en septiembre. No obstante, para el afio proximo, la perspectiva de crecimiento del PIB se mantiene en 4,0%.

Las expectativas de los agentes econoémicos en cuanto al ajuste de la TPM, en general, han sido de menor magnitud respecto
de las decisiones efectivamente tomadas por el CPM. Asi, aunque en el mes de agosto, la TPM se ajust6 en 25 p.b. igual que
lo senalado en la encuesta de dicho mes, para el mes siguiente esperaban una mantencién de esta. En la encuesta de
septiembre, las expectativas para ese periodo y para el mes siguiente indicaban una mantencién de la TPM en un nivel de
8,25%, sin embargo, el BCP determiné un incremento de 25 p.b. llevando la TPM a 8,50%. Para el préximo ano, los agentes

esperan una tasa referencial mas baja, en torno a 7,0%.
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IV. Escenarios para la inflacién y balance de riesgos

Escenario base de proyeccién

Desde el IPoM de junio, la economia global ha registrado una desaceleracion generalizada y mas acentuada de lo previsto.
De esta manera, las perspectivas econémicas han sido revisadas a la baja para el 2022, con un crecimiento estimado de 2,9%
anual, inferior en 0,3 p.p. respecto a la cifra del ultimo IPoM (tabla IV.1). Para el 2023, el pronostico de crecimiento también
ha sido menor, pasando de 3,2% a 2,5%. Tasas de inflacion elevadas y el aumento consecuente del costo de vida, el
endurecimiento de las condiciones financieras en la mayoria de las regiones del mundo, el conflicto entre Ucrania-Rusia, y
la persistencia de la pandemia del COVID-19 en algunos paises -particularmente China- explican el deterioro en las
perspectivas.

TablaIV.1

Crecimiento mundial

Variacion anual, porcentaje

3,2 2,5

Mundo 6,1 3,2 6,1 2,9

EE.UU. 5,7 2,5 1,9 5,7 1,6 0,7
Eurozona 5,4 2,7 1,4 5,2 3,0 0,2
China 8,1 4,1 5,2 8,1 3,3 5,0
Brasil 4,8 1,2 1,1 4,8 2,5 0,9
Argentina 10,4 2,8 1,7 10,4 3,5 0,9

Socios comerciales 7,7 1,5 1,5 7,7 2,4 0,8
Socios Mercosur 7,7 2,1 1,5 7,7 3,1 1,0

Fuente: Bloomberg

En Estados Unidos, la prevision de crecimiento para 2022 se redujo 0,9 p.p., situandose en 1,6% anual, explicado por la
disminucién del ingreso disponible real, en un contexto de elevada inflacién, y por su impacto en el consumo, asi como por
la reduccion de la inversion residencial debido a las tasas de interés mas altas. Para el afio 2023, la tasa prevista de variacion
anual es de 0,7%, menor a la esperada en el IPoM de junio (1,9%).

En la Eurozona, las perspectivas de crecimiento del PIB para el presente afio mejoraron desde el informe anterior, de 2,7%
a 3%. Una serie de factores han contribuido a que, en el corto plazo, la desaceleracién de la actividad econémica sea menos
rapida que la anticipada, entre los que se destacan: tasas referenciales de interés en niveles atin bajos y mayores estimulos
fiscales. Para el préximo ano, las perspectivas se redujeron de 1,4% a 0,2% anual, en linea con la elevada incertidumbre

respecto a la guerra en Ucrania, condiciones financieras mas restrictivas y una politica fiscal mas contractiva.

En China, la estimacion de crecimiento para el afio corriente se redujo 0,8 p.p., ubicandose en 3,3% anual, la cual que estaria
explicada por restricciones estrictas que se implementaron para frenar nuevos brotes de contagios, asi como por un
empeoramiento de la crisis de su mercado inmobiliario. Para 2023, se prevé una tasa anual de crecimiento del 5,0%,

levemente por debajo de la tasa estimada en el informe anterior (5,2%).

En cuanto a las perspectivas para los socios comerciales de Paraguay, las estimaciones se revisaron al alza en 0,9 p.p. respecto

al IPoM anterior, ubicandose en 2,4%. Este resultado se explica, principalmente, por una mejora en el crecimiento previsto

-
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para los socios comerciales en la region. Para 2023, la proyeccion anual es de 1,0%, inferior a la del IPoM de junio (1,5%) a

la par con el plano internacional mas complejo.

En cuanto al PIB de los socios comerciales en el Mercosur, se registré una mejora en las perspectivas para 2022, situandose
en 3,1% (2,1% en el informe anterior), mientras que, para 2023 se deterioraron, pasando de una tasa anual de 1,5% a 1,0%.
En particular, Brasil verificé una mejora en el segundo trimestre por encima del anticipado y, se espera también, un mejor
resultado para el tercer trimestre, en linea con la evolucién de los indicadores de actividad y el efecto de los estimulos fiscales
recientemente aprobados. De esta manera, la proyeccion de crecimiento para la economia brasilena se reviso al alza de 1,2%
a 2,5% para 2022. En Argentina, en el segundo trimestre, el PIB crecié por encima de lo esperado, explicado por los sectores
no agropecuarios, especialmente, los servicios, haciendo que la tasa de crecimiento prevista para el 2022 pase de 2,8% a 3,5%.
Para 2023, se espera un crecimiento de 0,9% tanto para Brasil como para Argentina, por debajo de lo previsto en el informe
anterior (1,1% y 1,7%, respectivamente).

Respecto de los precios, las tasas de inflacion permanecieron elevadas y, en general, las proyecciones aumentaron respecto

al informe anterior.

En Estados Unidos, conforme a estimaciones de Consensus Forecasts, se espera una variacion del Indice de Precios al
Consumidor (IPC) de 8,0% para 2022, por encima del pronostico del informe anterior (7,9%), mientras que, para 2023, se
estima una inflacién de 3,9% anual. Por otro lado, la inflacion nicleo medida por la variacion del PCE (Personal Consumption
Expenditure Price Index) se situaria en 5,0% en 2022, también por encima de la tasa prevista en julio (4,9%), en tanto que en
3,5% para 2023. En la Eurozona, la inflacion anual prevista para 2022 pasé de 7,5% en julio a 8,3% en octubre. Para 2023, se
espera una tasa de inflacion de 5,8%.

En Argentina, se estima una inflacion del 97,7% para el cierre del afio, por encima del 81,7%, reportado en el IPoM anterior.
En el 2023, la tasa de inflacion se ubicaria en 90,5%. En Brasil, se verifico un descenso importante en las perspectivas de

inflacién para 2022, pasando de una tasa de 8,0% a 5,8% anual y, para 2023, se proyecta una inflaciéon anual de 4,9%.

Por su parte, el rendimiento de los bonos del tesoro de Estados Unidos a tres meses se ubicaria, en promedio, en 2,4% anual
en 2022, superior a la cifra prevista en el informe anterior (2,0%); para 2023, el rendimiento a tres meses estaria en torno al
4,1% anual. El rendimiento de los bonos del tesoro a 10 afios seria de 3,2% anual para 2022, por encima del 3,0% reportado

en el informe previo. Para el 2023, la tasa se situaria en 3,7%.

En el escenario local, la proyeccion de crecimiento del PIB de 2022 se mantuvo en 0,2%, aunque, al igual que en el IPoM
anterior, hubo una recomposicion sectorial y por componentes del gasto. En el sector primario, se mantienen las tasas de
crecimiento negativas de agricultura (-13%) y ganaderia (-2,5%) previstas en el informe anterior. En el sector secundario, se
ajusto al alza el pronéstico de manufactura, mientras electricidad y agua se mantiene sin variaciones, en tanto que el sector
de la construccién continué corrigiéndose a la baja. Por otra parte, se prevé un mayor ritmo de expansién en el sector
terciario explicado por ajustes al alza en gobierno general y comercio, mientras que, se prevé una mayor desaceleracién en
otros servicios. Por el lado de la demanda, el consumo de hogares cerrara el afio con un crecimiento en torno al 2%, inferior
a la tasa prevista en el IPoM previo (2,6%), en respuesta a un menor consumo de bienes no durables y de los servicios. Por
su parte, la formacion bruta de capital fijo se corrigio a la baja, explicada por una caida en la construccién, pero atenuada
por el componente de maquinaria y equipo. El consumo ptiblico se mantendria en zona de contraccién, en linea con el plan
de convergencia fiscal. Entretanto, en lo externo, las perspectivas siguen mejorando, con revisiones al alza tanto en las

exportaciones como en las importaciones.

R I



Informe de Politica Monetaria

Septiembre 2022

ANIVERSARIO

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

2021 | 2022 (f)

PIB 4,1 0,2
Sector Primario -11,6 9,2 0,9
R T— 18,1 13,0 0,9 Demanda Interna 10,0 2,7
Camededa 6,0 925 0,1 Formacién bruta de capital 26,3 8,8
Forestal, Pesca y Mineria 6,7 1,3 0,0 Formacion bruta de capital fijo 18,6 1,1
Sector Secundario 4,7 0,7 0,2 Chnrmnie (afel] 5.6 0,7
Manuf 1 0,2
anufactura 87 0 Consumo privado 5,7 2,0
Construccién 12,8 2,0 0,1 c — 53 55
Electricidad y Agua -8,6 2,8 0,2 St ’ h
Sector Terciario 6.9 1.7 0,9 Exportaciones de bienes y servicios 2,2 5,7
Gobierno General 2,9 0,5 0,0 Importaciones de bienes y servicios 21,4 2,0
Comercio 15,3 2,8 0,3 Cuenta corriente (% del PIB) 0,9 6,0
Otros Servicios' 7.3 L7 s FBKF (% del PIB nominal) 9227 245
Impuestos 9,0 0,7 0,1 (f) Proyeccién
PIB a precios de mercado 4,1 0,2 0,2
P.IB si.n agricultura, ni 7.5 11
binacionales

(f) Proyeccion, (i) Incidencia

La proyeccion de inflacion para el 2022 se ajusté de 8,8% a 8,6%, mientras que, el pronostico se mantuvo en 4,1% para el
2023. Conforme a lo previsto, las menores presiones de los precios externos observadas en el tercer trimestre, el moderado
dinamismo de la actividad econdmica local -brecha de producto negativa- y la transmision de los ajustes de la tasa de politica
monetaria contribuyeron a contener la aceleracion de la inflacion domeéstica en el ultimo periodo. La moderacion reciente
de la inflacién fue mayor a la prevista, reduciendo el punto de partida para las proyecciones de mediano plazo. De esta
manera, la proyeccion de inflacion para el 2022 se redujo a 8,6%. A su vez, se espera que la inflacién ingrese al rango meta
antes de lo previsto para converger gradualmente a niveles cercanos al 4% hacia finales del 2023.

Proyeccion de la inflacion
Variacion anual, porcentaje

Inflacion IPC diciembre (*) 6,8 8,6 4,1

Inflacion IPC en torno a 2 afios (**) 4,0
Inflacion IPC subyacente diciembre (*) 6,9 8,4 4,1

Inflacion IPC subyacente en torno a 2

afios (**) 4,0

(f)  Proyeccion
(*) Corresponde a la inflacion de fin de periodo.
(**) Corresponde a la inflacion proyectada para el tercer trimestre de 2024.

* 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 entorno internacional, persiste la incertidumbre en torno a las perspectivas econémicas, con un claro sesgo hacia un
resultado mds pesimista. Presiones inflacionarias ms persistentes, mayor deterioro en las condiciones financieras globales
y un nuevo escalamiento en la guerra Ucrania-Rusia son los principales factores de riesgo para las proyecciones de
crecimiento mundial. Se espera que, junto con la revision a la baja en las perspectivas econémicas globales y condiciones
financieras mas estrictas, la inflacién comience a moderarse, no obstante, varios factores podrian generar nuevas presiones
en los precios. En particular, los costos de la energia seguiran siendo sensibles a las decisiones de los principales paises
productores de petroleo y, en especial, a los acontecimientos relacionados con el conflicto en Ucrania. Nuevas presiones
inflacionarias podrian implicar una politica monetaria atin mas contractiva, lo cual generaria efectos negativos sobre una
economia global ya debilitada. En este contexto, una respuesta adecuada de la politica monetaria y fiscal se torna mas dificil,
haciendo que los riesgos de una mayor persistencia de la inflacion, pérdida de credibilidad del banco central y desanclaje
de las expectativas se vuelvan relevantes, especialmente en mercados emergentes. Asi también, estas economias se
encuentran mas expuestas a depreciaciones cambiarias y salidas de capital ante un fortalecimiento del dolar resultante de
una mayor aversion al riesgo. Adicionalmente, mayores ajustes a los esperados en las tasas referenciales de economias
avanzadas aumentarian los costos de financiamiento a nivel mundial, pudiendo generar consecuencias econémicas
negativas en aquellos paises con elevado endeudamiento y limitado espacio fiscal. Por ultimo, si bien las perspectivas en
China se han debilitado en linea con la contraccion registrada en su sector inmobiliario y las estrictas medidas de
confinamiento para frenar los contagios por COVID-19, existe la posibilidad de un escenario mas deprimido caracterizado

por nuevos brotes de contagios y un mercado inmobiliario con efectos mas negativos en el sistema financiero.

En cuanto a los principales socios comerciales del pais, si bien las perspectivas econémicas se revisaron al alza para 2022,
los riesgos derivados del panorama fiscal se han acentuado. En Brasil, persiste la incertidumbre sobre el futuro del marco
fiscal del pais, acrecentada luego de las medidas implementadas por el gobierno para frenar el precio de los combustibles y
mitigar el impacto de la elevada inflacion sobre las familias mas vulnerables. Ademas, el riesgo soberano podria verse
afectado si las tensiones politicas aumentan en el marco de las elecciones presidenciales. En Argentina, persiste la
incertidumbre respecto del cumplimiento de las metas acordadas con el Fondo Monetario Internacional. El escenario

internacional mas complejo podria significar mayores primas de riesgo y presiones cambiarias para la economia argentina.

En el plano local, los riesgos para la actividad econdmica se derivan principalmente de la evolucién del clima. En los ultimos
meses, el clima ha mejorado de manera importante beneficiando a los cultivos de soja (zafrifa), maiz y trigo. Ademas, hasta
el momento, se ha observado una buena evolucién de la siembra de la soja (zafra 2022/2023) en las distintas regiones
productivas del pais. Sin embargo, persisten las probabilidades de que se registre nuevamente una sequia (“la nina”) en los
proximos meses, que, en caso de materializarse, tendria sus implicancias sobre la actividad econémica, la demanda interna,

las exportaciones y el tipo de cambio.

Grifico IV.1 GriéficoIV.2
Proyeccion de inflacion total Proyeccion de inflacién subyacente
Variacion interanual, porcentaje Variacion interanual, porcentaje

2019T1 2020T1 2021T1 2022T1 2023T1 2024T1
Fuente: BCP
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Recuadro I: Andlisis de los efectos de segunda ronda de los choques de precios de

commodities

Introduccién

En Paraguay, los alimentos tienen una alta participacion
en la canasta de consumo de los hogares y el uso de los
derivados del petroleo sigue siendo importante en el
proceso de producciéon. Por lo tanto, los choques de
precios de commodities pueden tener efectos relevantes en
la dinamica de la inflacion local. De hecho, la aceleracion
de la inflacién en Paraguay registrada desde mediados del
2021 fue impulsada principalmente por el fuerte repunte
de los alimentos y del petréleo en los mercados

internacionales.

La politica monetaria, si bien no puede afectar la
evolucion de los precios de commodities, si puede influir en
atenuar el grado de traspaso a otros precios no vinculados
directamente a los commodities, es decir, puede contribuir
a mitigar los llamados efectos de segunda ronda. Cuanto
mas elevados sean estos efectos de segunda ronda, la
politica monetaria debe mantenerse mas cautelosa y
actuar mas agresivamente ante choques exdgenos para
sefializar a los agentes economicos el compromiso del
Banco Central con la estabilidad de precios y, de esa
manera, contribuir a mantener las expectativas ancladas

a la meta de mediano plazo.

En este contexto, este apartado tiene el objetivo de
estimar la existencia y la magnitud de los efectos de

segunda ronda de los choques de precios de commodities.
Efectos de segunda ronda

Segtin Ruch y du Plessis (2015), los efectos de segunda
ronda se transmiten a través de dos canales: costos y
expectativas. El canal de costos se refiere al impacto
directo en el costo marginal de una empresa cuando, por
ejemplo, aumenta el precio de la energia que se utiliza en
el proceso de produccién de otros bienes y servicios. El
canal de expectativas se refiere a la respuesta de los
salarios a un choque de precios relativos. Si los

trabajadores perciben que el shock es permanente o tienen

poder de negociacién para aumentar los salarios,
entonces las mayores expectativas de inflaciéon
impulsaran la demanda de salarios nominales mas altos.
De este modo, segin los autores, los impactos
combinados de los canales de costos y expectativas

incrementan la inflacién subyacente.
Evidencia empirica internacional

Gelos y Ustyugova (2012), utilizando datos de 31
economias avanzadas y 61 economias emergentes y en
desarrollo, para el periodo 2001 — 2010, estimaron la

siguiente regresion:
total total _ total suby
Ty — Mo =a+ :[))(T[t—lz - ”t—12) t &

La idea del ejercicio es que, si la inflacion total revierte
rapidamente a la inflacién subyacente, entonces el
impacto de los shocks de los precios internacionales de
alimentos y energia es temporal y los efectos de segunda
ronda son, probablemente, limitados. Si la inflacion total
regresa a la subyacente, se espera que el coeficiente p sea
negativo. Los autores encontraron que, en la mayoria de
los casos, los coeficientes estimados fueron negativos y
estadisticamente diferentes de cero. Los coeficientes
resultaron ser mdas pequefios (mayores en valores
absolutos) para las economias avanzadas (media= -1,1,
mediana= -1,2) que para las economias emergentes
(media=-0,8, mediana=-0,9). Esto implica que, la inflacién
en economias avanzadas se ha revertido mas rapido a la

subyacente.

Por otro lado, los autores también evaluaron si la
inflacion subyacente revirtio a la inflacién general. Si esto
ocurrio, seria un indicio de que los choques a la inflacién
general (por ejemplo, aquellos causados por los aumentos
de precios de commodities) afectaron a la inflacién
subyacente, ya sea mediante el aumento de los costos o
via expectativas. Para ello, estimaron la siguiente

regresion:

5 Inflacién sin alimentos z enerﬁ'i.
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suby _ __suby __ suby _ __total
ur mty =y +8(mty — miy) + e

Si § es igual a 0, la inflacién subyacente no revierte a la
inflacién general, mientras que un coeficiente de -1
implica una reversion total. Los resultados fueron los
siguientes: para 25 de 62 paises, no se pudo rechazar la
hipotesis de que la inflacion subyacente no revierte a la
inflacién total. Sin embargo, para muchos paises, se
encontro evidencia de efectos de segunda ronda.

Cecchetti y Moessner (2008), al examinar los datos de 19
paises, encontraron que la inflacién subyacente no ha
tendido a volver al nivel general, lo que sugiere que los
precios mas altos de las materias primas generalmente no
han generado fuertes efectos de segunda ronda sobre la
inflacién en esos paises.

Por otra parte, Ruch y du Plessis (2015), utilizando datos
de Sudafrica para el periodo 1994Q1-2014Q2,
encontraron evidencia de que los efectos de segunda
ronda de los choques de precios de alimentos y energia
han sido importantes. Los resultados muestran que, ante
un choque del 1% en los precios relativos de los alimentos,
la gasolina y la energia, se genera un aumento del 0,3%
tanto en el costo laboral unitario como en la inflacién
subyacente aproximadamente un ano después del
choque. El aumento de la inflacion subyacente se debi6 a
los canales de expectativas y costos, ya que los hogares y
las empresas aumentaron los salarios y los precios de

otros bienes y servicios de la economia.
Una mirada a los datos

A lo largo de los ultimos afios, las oscilaciones en los
precios internacionales de commodities ICCPRY)¢ se han
traspasado a la inflacién local, principalmente via
aumento de los precios de los alimentos y de los
combustibles (grafico I). Por su parte, la inflacién del IPC
sin alimentos y energia’ (IPCSAE) parece haber tenido
una correlaciéon mas fuerte con la evoluciéon del tipo de
cambio nominal, que con el ICCPRY (grafico II). Otra

caracteristica de los datos es que se observd cierta relacion

6 El Indice de Commodities Compuesto del Paraguay (ICCPRY) es un
indice ponderado de los precios internacionales de: carne vacuna,
maiz, café, trigo, carne de cerdo, arroz, banana, azicar, aceite de
soja, aceite de girasol, petréleo y gas natural. Mas detalles en el
recuadro II del IPoM de marzo 2021.

inversa entre el tipo de cambio nominal y el ICCPRY,
excepto en el ultimo periodo. Puede notarse que, a
diferencia de episodios anteriores, desde finales del 2021,
la inflacién del IPCSAE fue impulsada principalmente
por otros factores distintos al tipo de cambio, que, en este
caso, se explicaria por el significativo incremento de los
precios de los alimentos y de los combustibles y su
traspaso a otros bienes y a los servicios.

Griafico I
ICCPRY e IPC total
Variaciones interanuales, porcentajes
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Grafico I

ICCPRY, TCN e IPCSAE

Variaciones interanuales, porcentajes
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Analisis de los efectos de segunda ronda en Paraguay

7 Se refiere especificamente a la inflacion del IPC sin alimentos,
combustibles y servicios tarifados.
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Siguiendo la misma metodologia de Gelos y Ustyugova
(2012), se estimaron los coeficientes B y 4 utilizando los
datos de inflacién total y la inflacion del IPCSAE para
dos periodos (enero 1996 - agosto 2022 y enero 2004-
agosto 2022).

TablaI

Coeficientes estimados

Coeficientes  Enero 1996-agosto

Enero 2004 — agosto
estimados 2022 2022

-0,85%**

-0,83%**

0,11* 0,10*

*%k% k% X
bl il

indican significancia estadistica al 1%, 5% y 10%,
respectivamente.

Los [ estimados son negativos y estadisticamente
significativos. Ademads, no se pueden rechazar las
hipotesis nulas de que son iguales a -1, lo cual indicaria
que la inflacién total revierte completamente a la
subyacente en el periodo de un afno. Este resultado
sugiere que los choques de precios de commodities han
tenido efectos transitorios sobre la inflacion o, dicho de
otra manera, que los efectos de segunda ronda han sido
limitados. En el mismo sentido, los coeficientes &
apuntan a que la inflacion subyacente no revierte a la total
o que lo hace muy gradualmente. De hecho, al 5% de
significancia no se han podido rechazar las hipétesis nulas

de que los & son iguales a 0.

Otra manera de analizar el impacto de los precios de los
commodities sobre la inflacion del IPCSAES es mediante la
estimacion de una curva de Phillips aumentada por
precios de commodities, calculando el efecto traspaso de
largo plazo, una metodologia similar a la seguida por

Gelos y Ustyugova (2012):

n m p q
m=a+ Z Sy My + Z a;_;imaep,_; + Z Q¢_iicepry,_; + Z Yp_jteng_;
=1 =0 =0 =0

+ &

8 Se utilizo la inflacion del IPC sin alimentos, combustibles y
servicios tarifados, teniendo en cuenta que excluye los productos

El efecto traspaso se calcula como ET = %T":fs
La variable dependiente es la variacién interanual de la
inflacion del IPCSAE, mientras que, las variables
explicativas incluyen a los rezagos de la variable
dependiente, a los valores actuales y rezagados de las
variaciones interanuales del indicador de actividad
economica (imaep) y del Indice de Precios de Commodities
Compuesto de Paraguay (iccpry). También fue incluida la
variacion interanual del tipo de cambio nominal (tcn)
como una variable de control, teniendo en cuenta su
relevancia para algunos componentes contenidos en el
IPCSAE, como los bienes durables. La muestra abarca el
periodo enero 2004 a agosto 2022. Los rezagos fueron
seleccionados en funcién al criterio de Akaike. Conforme
a los resultados, el efecto traspaso de largo plazo de un
shock de 1 p.p. en el iccpry a la inflacion del IPCSAE se
ubicaria en torno a 0,034 p.p., cifra bastante baja,
comparada con el traspaso a la inflacién del IPC general,
el cual que se sitia en niveles cercanos a 0,15 p.p. Esto
indicaria que los efectos de segunda ronda de los choques
de precios de commodities han sido relativamente bajos en
los dltimos afos.

Finalmente, se ha procedido a una estimacion de un
modelo de Vectores autorregresivos (VAR), para analizar
las respuestas de la inflacién de alimentos, combustibles
y del IPCSAE a los choques de precios de commodities. En
la especificacién formulada, las variables domésticas
incluidas fueron el indicador agregado de actividad
econémica (imaep) , el indice de precios de los
combustibles (combu), el indice de precios de alimentos
(alim), el indice de precios que excluye energia y
alimentos (ipc_sae) , el rendimiento promedio
ponderado de los instrumentos de regulacién monetaria
del BCP (irm) y el tipo de cambio nominal guarani/délar
(tcn). Asimismo, se incluy6 el Indice de Precios de
Commodities (iccpry) como variable internacional. Como
es usual en economias pequenas y abiertas, se asumio6 que
las variables domésticas no tienen impacto sobre las

variables externas’.

9 Todas las variables fueron desestacionalizadas y expresadas en
diferencias logaritmicas, con excepcion de la tasa de interés (irm).

mas vinculados con los Erecios de commodities. La muestra considerada fue enero 2004 a agosto 2022.
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Conforme a los resultados, ante un shock en el indice de
precios de commodities, se observa un efecto en la misma
direcciéon sobre la inflaciéon de los combustibles y de
alimentos, pero no asi sobre la inflacion del IPCSAE. Esto
sugiere, en alguna medida, que los efectos de segunda
ronda de los choques de commodities han sido limitados en
el periodo considerado y/o que otros factores, como el
tipo de cambio y la reaccion de la politica monetaria, han

estado operando para contrarrestar el impacto sobre el
IPCSAE.

Grifico III
Respuestas acumuladas a un shock de 1 desvio estandar en la
variacion mensual del ICCPRY
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Una probable explicacién a los resultados observados
para el IPCSAE puede deberse a la relacion inversa que
se observo entre el tipo de cambio nominal y los precios
de los commodities en gran parte del periodo considerado.
En los datos puede observarse que, generalmente, en
periodos de subas de precios de commodities, el tipo de
cambio local se apreciaba. Esto contribuy6, por un lado,
a atenuar el impacto directo de los precios de los

commodities sobre los precios locales de los combustibles y

los alimentos y, por el otro, a influir en la inflacion del
IPCSAE, especialmente sobre aquellos componentes mas
vinculados al tipo de cambio, como los bienes durables.
De hecho, al separar el IPCSAE total en sus principales
componentes, se observa una correlaciéon negativa del
ICCPRY con el IPCSAE bienes, pero una correlacion
positiva, aunque baja, con el IPCSAE servicios.

Otro elemento para considerar es la reaccién endogena
de la politica monetaria ante un shock de precios de
commodities, que pudo haber afectado la dinamica de la
inflacion del IPCSAE a través de su efecto sobre la

actividad economica y sobre el tipo de cambio.

En el periodo mas reciente, sin embargo, no se observo la
relacién inversa el tipo de cambio y los precios de
commodities mencionado anteriormente. En el ultimo
periodo, los precios de las materias primas aumentaron
significativamente, pero el tipo de cambio se mantuvo
relativamente estable. En este contexto, los efectos
directos e indirectos del choque externo pudieron haberse
amplificado con relacion a afios anteriores.

Grafico IV
Indice de Precios de Commodities y tipo de cambio nominal
400 8000
300 6000
200 4000
100 2000
0 0

ene-03 ene07 enell enel5 ene-19

ICCPRY TCN (G/USD)_eje der.
Fuente: BCP.

Comentarios finales

Los choques de precios de commodities han afectado a la
inflacion local, fundamentalmente a través del impacto
directo sobre los precios de los alimentos y de los
combustibles. Los resultados presentados en este
recuadro sugieren que los efectos de segunda ronda han
sido relativamente limitados y, una probable explicacién
a este fenomeno podria derivarse de la relacién inversa

que se ha observado entre el tipo de cambio y los precios

e
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de los commodities (excepto en la ultima parte de la muestra
considerada).

Ademas, de ello, se ha podido constatar la reaccién
proactiva de la politica monetaria ante escenarios de
presiones inflacionarias derivadas de factores externos, la
cual también pudo haber contribuido a moderar los
efectos de segunda ronda, especialmente los que podian
derivarse de un desanclaje de las expectativas de

inflacion.

Particularmente, en el ultimo periodo (desde mediados
del 2020) no se observo la relacion inversa entre el tipo de
cambio y los precios de los commodities que se ha
observado en episodios anteriores, y esto representaba un
nuevo escenario -y mas complejo- para la politica
monetaria, en el cual los efectos de segunda vuelta
podrian ser mas relevantes. Asi, el BCP ha estado
ajustando la Tasa de Politica Monetaria (TPM) desde
agosto de 2021, con el principal objetivo de senalizar al
mercado su compromiso con la meta de inflacion en el
mediano plazo y minimizar estos efectos de segunda

vuelta de los choques de precios de commodities.
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Recuadro II: Independencia del banco central y riesgo soberano

en economias emergentes

Introduccién

Desde el 2021, diversos factores han presionado a la
inflaciéon global al alza, tanto en economias avanzadas
como emergentes. Frente a este escenario, los bancos
centrales han iniciado el ciclo de ajuste al alza de sus tasas
de referencia de politica monetaria. Este aumento ha
aumentado los costos de financiamiento en moneda
doméstica. Al mismo tiempo, el aumento de tasas junto
con el mayor deterioro de las condiciones econémicas
internacionales, han presionado a un aumento del costo
de financiamiento, tanto de la tasa libre de riesgo como
del riesgo soberano que deben pagar los gobiernos en
economias emergentes para obtener financiamiento en

moneda extranjera (grafico I).

Grifico I

Costos de financiamiento externo (*)
Porcentaje
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Fuente: Elaboracion en base a datos de Bloomberg.

(*): porcentaje de economias emergentes cuyo riesgo soberano, medido
por el Emerging Market Bond Index (EMBI) supera los 1000 puntos
base.

En ese sentido, por un lado, desde principios de los 90 los
bancos centrales recibieron independencia de jure y se les
deleg6 el mandato de la estabilidad de precios. Es decir,
las decisiones de un banco central independiente tienen
como prioridad mantener la inflacién baja y estable. Por
otro lado, estas decisiones tienen implicancias en el costo

de financiamiento que enfrentan los gobiernos. Esto

10 Alternativamente, se puede evaluar el grado de independencia del banco
central desde el punto de vista de facto.

podria llevar a considerar que una mayor independencia
del banco central estaria relacionada con costos de
financiamiento mas elevados para los gobiernos. No
obstante, una visién alternativa sugiere que, si en una
economia el banco central no es independiente, el premio
por riesgo que exigiran los mercados sera mayor porque
los incentivos para no cumplir con los compromisos de
deuda van a ser mayores si el gobierno puede acceder a
financiamiento por parte del banco central.

Al respecto, este recuadro presenta una evaluacién
empirica de la asociacion entre la independencia del
banco central y el riesgo soberano en economias
emergentes, controlando por factores macroeconémicos
e institucionales. En la primera seccidén, se incluye un
resumen de la literatura relacionada y un indice de
independencia que mide el grado de autonomia legal que
posee un banco central. A continuacion, se presentan el
modelo propuesto para evaluar la pregunta considerada
y sus resultados. El recuadro concluye con una discusion
de las implicancias, el alcance y las limitaciones de los

resultados presentados.

Medicion y evolucion del grado de independencia del
banco central

Desde el punto de vista legal o de jure, la independencia
del banco central indica el grado de independencia que la
sociedad, a través de sus instituciones politicas, decide
asignar al banco central . Cuckierman et al. (1992)
propone un indice de independencia legal del banco
central en una escala de cero (nivel mas bajo de
independencia) a uno (nivel mas alto de independencia).
Para su construccién, utiliza cuatro criterios principales
(con los basados en: proceso de nombramiento del
directorio del banco central; disefio de la politica del
banco central y resolucién de conflictos con el gobierno;
objetivo de politica monetaria; limitaciones de

financiamiento al gobierno'. Recientemente, Garriga

11 Se construyen dos indices agregados: uno como promedio simple de los

indicadores y otro asignando distintas ponderaciones a cada indicador.




(2016) y omelli (2018) incorporaron al indice el criterio

de autonomia financiera del banco central.

El grafico II muestra la evoluciéon del indice de
independencia del banco central en economias
emergentes y en desarrollo por regiones y a nivel
agregado construido por Cuckierman et al. (1992). En
general, las reformas legales aumentaron el grado de
independencia de los bancos centrales desde inicios de los
90. En el caso particular de América Latina y el Caribe se

observd, en promedio, un retroceso en el indicador luego
del 2010.

Grifico II
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Fuente: Cuckierman et al. (1992).

Literatura relacionada

El interés de la importancia de la independencia del
banco central ha estado asociado principalmente en el
control de la inflacion. Alesina y Summers (1993),
Cuckierman et al. (1992), Jacome y Pienknagura (2022),
entre otros, encuentran que la independencia del banco
central en paises en desarrollo estd asociada a una
inflacién mas baja. Una de las explicaciones para este
resultado es que, aislando al banco central de presiones

politicas, se contribuye a la construccion de su
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credibilidad para el control de la inflacién, como

menciona Garriga y Rodriguez (2020).

Mas recientemente, otros estudios se han centrado en la
interaccion entre sostenibilidad de la deuda publica y el
manejo de la politica monetaria. Arellano et al. (2020)
encuentra con un modelo estructural que un banco
central que siga una regla de politica, con el objetivo de
mantener la inflacién estable, también disciplina el
comportamiento de la politica de deuda del gobierno,
contribuyendo a mantener el riesgo soberano mas bajo.
Asimismo, Martinez et al. (2022) recomienda fortalecer la
credibilidad de la politica monetaria como una de las
medidas para mitigar el aumento del riesgo soberano.

Datos y metodologia

La muestra para el estudio incluye datos anuales a 35
economias emergentes y en desarrollo para el periodo
1993-2017 (tabla I). Para la estimacion, se considera la
especificacion del siguiente modelo, similar a Heinemann
et al. (2014):

ln(EMBI)i‘t = ; +,811Bci‘t + legt + €it

donde In(EMBI);, es el logaritmo natural del riesgo
soberano (medido por EMBI) del pais i en el periodo t,
IBC; ; es una medida del grado de independencia del pais
i en el periodo t (medido por el indice no ponderado de
Cuckierman et al;1992), X¢, son las variables de control
que afectan al riesgo soberano del pais i en el periodo t,
a; son las caracteristicas del pais I invariantes en el

tiempo y €;; es el término de error.

Las variables macroeconémicas de control que se
incluyen son: crecimiento del Producto Interno Bruto
(PIB), inflacién, deuda publica externa (porcentaje del
PIB), reservas internacionales (porcentaje del PIB), tasa
de bonos de 3 meses del tesoro de Estados Unidos.
Ademas, se incluyen variables dummy para periodos en
que los paises cuentan con una regla fiscal y para
controlar por periodos en que los paises experimentaron
crisis politicas, cambiarias y financieras, asi como para
periodos donde los paises recibieron programas de
asistencia con el Fondo Monetario Internacional. Esta

seleccion de variables es siguiendo a Arellano (2008),

-



Thrornton y Vasilakis (2017), Tebaldi et al. (2018) y
Heinemann et al. (2014).

Tabla I

Paises incluidos en la muestra
Argentina México
Brasil Marruecos
Bulgaria Nigeria
Chile Pakistian
China Panama
Colombia Peru
Republica Dominicana Filipinas
Ecuador Polonia
Egipto Rusia
Gaboén Sudafrica
Georgia Sri Lanka
Ghana Ttnez
Hungria Turquia
Indonesia Ucrania
Jamaica Uruguay
Kazajstan Venezuela
Libano Vietnam
Malasia

Resultados

La tabla II resume los resultados de la estimacion. Se
encuentra que la independencia del banco central esta
asociada a un costo de financiamiento externo mas bajo.
Este resultado es estadisticamente significativo al 5% en el
modelo (1) estimado con Minimos Cuadrados Ordinarios
(MCO) con efectos fijos.

Ademas, para considerar que los errores entre los paises
considerados pueden estar correlacionados, el modelo (2)
corrige esto con la clusterizacion de los errores. Al
realizar esta correccion con un MCO con datos
agrupados, si bien los errores estandar (en paréntesis) son
mayores como se esperaba, el estimador sigue siendo

significativo, aunque al 10%.

Cabe mencionar ademas que el resultado es significativo
al controlar por otras variables relacionadas al mandato
del banco central que estan asociadas con condiciones de
financiamiento mas favorables. Por ejemplo, un mayor

nivel de reservas internacionales (porcentaje del PIB) esta
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asociado a un costo de endeudamiento mas bajo y es

significativo al 10% en el modelo (1). Ademas, la
estabilidad del sistema financiero doméstico y del
mercado cambiario esta asociado a un menor costo de
financiamiento, todo lo demas constante. Este ultimo
resultado es estadisticamente significativo con ambos

métodos de estimacion.

Tabla II
Resultados de la estimacion®
Variable dependiente: Ln(EMBI)

Modelo (1)  Modelo(2)
IBC -1,128** -1,128*
(0.553) (0.599)
PIB p.c. -0,0266** -0,0266*
(0.0132) (0.0146)
Inflacion 9,80E-05 9,80E-05
(0.000240) (0.000264)
FMI 0,194* 0,194
(0.116) (0.133)
Regla fiscal -0,178* 0,178
(0.0958) (0.149)
Deuda publica 0,00458** 0,00458
(0.00189) (0.00384)
Cr. Bancaria 0,617** 0,617*
(0.300) (0.334)
Cr. Cambiaria 0,444%** 0,444**
(0.143) (0.161)
Cr. Politica 0,177 0,177
(0.137) (0.171)
Reservas -0,704* 0,704
(0.397) (0.633)
T-bill3M 0,00344 0,00344
(0.0201) (0.0256)
N 397 397
R: 0,558 0.558

Errores estandar robustos en paréntesis.

*¥* p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.

(a): Método de estimacion. Modelo (1): MCO con efectos fijos y (2): MCO
con datos agrupados.

—



Comentarios finales

Tradicionalmente, el interés por la autonomia del banco
central se centrd en que es un requisito para la estabilidad
de precios. Los resultados presentados en este recuadro,
si bien no permiten concluir que existe un efecto causal
entre la independencia legal de un banco central y el
riesgo soberano, sirven como una primera aproximacion
para evaluar empiricamente la importancia de la
independencia legal del banco central para el costo de
endeudamiento externo. Esto proveeria una motivacion
adicional para mantener y fortalecer la autonomia de los
bancos centrales de las economias emergentes y en
desarrollo.

Referencias

Alesina, A., & Summers, L. H. (1993). Central bank
independence and macroeconomic performance: some
comparative evidence. Journal of Money, Credit and Banking,
25(2), 151-162.

Arellano, C., Bai, Y., & Mihalache, G. P. (2020). Monetary
policy and sovereign risk in emerging economies (NK-default)

(No. w26671). National Bureau of Economic Research.

Arellano, C. (2008). Default risk and income fluctuations
in emerging economies. American Economic Review, 98(3),
690-712.

Cukierman, A., Web, S. B., & Neyapti, B. (1992).
Measuring the independence of central banks and its

effect on policy outcomes. The World Bank Economic Review,
6(3), 353-398.

Informe de Politica Monetaria

Septiembre 2022

Garriga, A. C. (2016). Central bank independence in the
world: A new data set. International Interactions, 42(5), 849-
868.

Garriga, A. C., & Rodriguez, C. M. (2020). More effective
than we thought: Central bank independence and
inflation in developing countries. Economic Modelling, 85,
87-105.

Heinemann, F., Osterloh, S., & Kalb, A. (2014). Sovereign
risk premia: The link between fiscal rules and stability
culture. Journal of International Money and Finance, 41, 110-
127.

Jacome, L., & Pienknagura, S. (2022). Central Bank
Independence and Inflation in Latin America—Through the Lens
of History. IMF WP 2022/186.

Martinez, L., Roch, F., Roldan, F., & Zettelmeyer, J.
(2022). Sovereign Debt.

Romelli, D. (2018). The political economy of reforms in
central bank design: evidence from a new dataset.
Economic Policy.

Thornton, J., & Vasilakis, C. (2017). The impact of fiscal
rules on sovereign risk premia: International evidence.
Finance Research Letters, 20, 63-67.

Tebaldi, E., Nguyen, H., & Zuluaga, J. (2018).
Determinants of emerging markets’ financial health: A
panel data study of sovereign bond spreads. Research in
International Business and Finance, 45, 82-93.




ANIVERSARIO

Informe de Politica Monetaria

Septiembre 2022

Glosario

Indice de precios al consumidor (IPC): indice que mide
las variaciones de precios a lo largo del tiempo de una
canasta fija de consumo, correspondiente al Area
Metropolitana de Asuncion, (base diciembre 2017=100) y
con una muestra representativa de 465 productos,
clasificados por finalidad de gastos del consumo.

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

IPCSAE: IPC que excluye los precios de alimentos y
energia. Representa 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 participaciéon en

las exportaciones totales al Mercosur.

PMI  (Purchasing  Managers  Index):

macroeconomico que pretende reﬂejar las perspectivas

indicador

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 expansién

respecto al mes anterior, mientras que una cifra por

debajo de 50 senala una contraccién respecto al mes

previo.

TCR (Tipo de cambio real): corresponde a una medida
del valor real del guarani respecto de una canasta de
monedas de los socios comerciales de Paraguay.
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