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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 inflacién dentro de un horizonte de politica
monetaria.

Objetivo

Bajo el Esquema de Metas de Inflacién, el principal objetivo de la politica monetaria, de
conformidad a la Ley No. 6104, que modifica y amplia la Ley No. 489/95 “Organica del Banco
Central del Paraguay”, es preservar y velar por la estabilidad del valor de la moneda, proveyendo
un marco de previsibilidad nominal para la economia paraguaya, sobre el cual los agentes
economicos puedan basar sus decisiones de consumo e inversion. Ademas, el BCP tiene como
objetivo promover la eficacia, integridad y estabilidad del sistema financiero.

Meta de inflacion

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 fluctie alrededor de la meta, considerando la
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 la liquidez y las tasas de interés del
mercado, que pueden afectar parte de la actividad econémica e incidir en la inflacién, 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 transmisién 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 ano calendario.

Proceso de toma de decisiones

El Comité de Politica Monetaria (CPM) es el encargado de decidir el nivel de la TPM. El CPM se retune
mensualmente para analizar la coyuntura econémica nacional y externa, la evolucién de la inflacién
dentro del horizonte relevante de politica y los riesgos de posibles desvios respecto al objetivo. Si como
resultado de esta evaluacion se concluye que existen riesgos elevados de que la inflacion se desvie
significativamente de la meta en el horizonte de politica, y si estos riesgos no estan asociados a choques
externos temporales, el Comité realizara un ajuste en la TPM.
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Transparencia y Comunicacién

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

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

i) comunicar detalladamente a los agentes econémicos la vision del BCP sobre la evolucién reciente
y esperada de la inflacion y sus implicancias para la conduccion de la politica monetaria;

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

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

la trayectoria futura de la inflacién y de la actividad econémica.
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Resumen ejecutivo

Economia internacional y regional

Las perspectivas de crecimiento de la economia mundial han mejorado levemente para el presente afio
con relacién a las presentadas en el IPoM de diciembre de 2022, en un contexto en que las tasas de
inflacién permanecen elevadas, aunque se han registrado menores presiones inflacionarias en algunos
paises. Para las principales economias avanzadas se prevé un crecimiento moderado debido a la
persistencia de riesgos causados por las turbulencias en el sector financiero, mayores costos de
endeudamiento y la incertidumbre ocasionada por el conflicto en Ucrania. Desde el informe anterior, los
precios de determinados commodities agricolas se han reducido mientras que las cotizaciones del petroleo
crudo han continuado presentando volatilidades en el periodo. La inflacion en las principales economias
avanzadas permanece elevada y las respectivas autoridades monetarias de los paises han seguido ajustando
al alza sus tasas referenciales. En la region, las perspectivas econémicas para los principales socios
comerciales de Paraguay se han mantenido para el 2023, con perspectivas moderadas para el 2024. Por su
parte, la inflacion se ha atenuado en algunos paises de la region y ha continuado elevada en otros, con lo
cual, algunos bancos centrales han mantenido sus tasas de politica monetaria y otros han seguido con su

ciclo de ajustes.

En Estados Unidos, si bien la inflacién ha venido desacelerandose, permanece en niveles elevados con
respecto a su meta, por lo que la Reserva Federal (Fed) ha continuado con aumentos del rango objetivo
de la tasa referencial en su dltima reunién de marzo, resaltando los eventuales riesgos derivados de los
desarrollos recientes en el sistema bancario. Desde el informe anterior, la inflaciéon ha registrado menores
tasas y, en marzo, la misma se ubicé en 5,0% interanual, no obstante, atin se encuentra por encima de la
meta del 2%. En sus reuniones de febrero y de marzo, la Fed elevo el rango objetivo para la tasa de fondos
federales en 25 p.b., hasta ubicarlo en 4,75% - 5,00%. En cuanto a la actividad econémica, en el cuarto
trimestre del 2022, el PIB verificé una tasa trimestral anualizada de 2,6%, superando los pronosticos del
mercado, principalmente debido a aumentos en la inversion privada en inventario, el gasto del
consumidor, la inversion fija no residencial y el gasto publico. Los datos mas recientes del PMI (Purchasing
Managers’ Index) manufacturero mostraron que el sector se desaceleré en el primer trimestre del presente

ano, situandose en zona de contraccion en marzo (49,2). No obstante, las perspectivas de crecimiento han
sido revisadas al alza para el 2023 de 0,4% a 0,9%.

El Banco Central Europeo (BCE) ha vuelto a elevar sus tasas de interés referenciales en su reunién de
marzo, manteniendo la magnitud del ajuste respecto de la reunién previa. Aunque la inflacién total ha
seguido con una trayectoria descendente se mantiene por encima del valor objetivo. Ademads, la medida
niicleo ha continuado acelerandose. La inflacion total se desaceleré en el primer trimestre del 2023
mostrando tasas inferiores en comparacion con el promedio del cuarto trimestre del afio anterior. Sin
embargo, la inflacién continua en niveles elevados, ubicandose en marzo en 6,9% interanual. En este
escenario, el Banco Central Europeo (BCE), en su ultima reunion, elevé en 50 p.b. los tres tipos de interés
oficiales. En cuanto a la actividad econémica, en el cuarto trimestre del 2022, el PIB se expandio 1,8% con
relacion al trimestre anterior, impulsado principalmente por las contribuciones positivas de las
exportaciones netas, el gasto para consumo final del gobierno y, en menor medida, por la variacion de los
inventarios. Por otro lado, el PMI manufacturero se mantuvo en zona de contraccion durante el primer
trimestre del ano, situandose en un nivel de 47,3 en marzo. Sin embargo, las perspectivas de crecimiento

para el 2023, se han corregido al alza de -0,1% presentado en el IPoM anterior a una expansién del PIB de
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0,5%, a pesar de la prolongacién de la guerra en Ucrania y el endurecimiento de las condiciones

financieras.

En China, se ha observado una mejora en la perspectiva de crecimiento para el afio 2023, tras la
finalizaci6n de las medidas restrictivas impuestas en el marco de la COVID-19. El PIB, al cierre del cuarto
trimestre del 2022, creci6 2,9% interanual acorde con lo esperado en el IPoM anterior y por debajo de lo
registrado en el tercer trimestre. Este comportamiento de la actividad econémica se debe, por un lado, a
la politica de tolerancia cero ala COVID-19, la cual finalizé en diciembre y, por otro lado, a las dificultades
prevalecientes en el mercado inmobiliario. En marzo del 2023, el PMI manufacturero registré un nivel
neutral (50,0), por debajo de 51,6 observado en febrero. No obstante, la estimacion de crecimiento para la
economia china se ajust6 al alza para el afo corriente en 0,4 puntos porcentuales (p.p.), respecto de la
estimacion previa. Asi, la perspectiva de crecimiento se ubica en 5,3% anual, ya que se espera que el fin de

los confinamientos estimule una pronta recuperacién econémica.

En Brasil, los pronésticos de crecimiento para 2023 se han mantenido acotados, aunque con un leve ajuste
al alza en el margen, mientras que la inflacién ha continuado desacelerandose. En el cuarto trimestre del
afio anterior, se verifico una contraccion del 0,2% del PIB con relacion al trimestre anterior ante las
incidencias negativas de la formacion bruta de capital fijo y las actividades industriales. En el primer
trimestre del 2023, se resalta el deterioro observado en el PMI del sector manufacturero, que se ubico en
zona de contraccion (47,0%) por caidas en la produccion, en los nuevos pedidos y en las ventas al exterior,
debido a la incertidumbre economica y politica que restringieron los gastos de los clientes y las condiciones
econdmicas mas duras a nivel internacional. No obstante, las previsiones de crecimiento para 2023 se
revisaron al alza de 0,8% a 0,9%, principalmente explicado por un buen desempeno del sector servicios.
Por otra parte, la inflacién interanual se ha desacelerado significativamente debido, en gran parte, a la
reduccion de los precios en el rubro transporte, registrando una tasa de 4,7% en marzo (5,8% en diciembre).
Desde el informe anterior, el Comité de Politica Monetaria (Copom) del Banco Central de Brasil ha
mantenido la tasa SELIC en 13,75% anual.

En Argentina, el pronéstico de crecimiento para el 2023 apunta a una contraccién de la economia, al
tiempo que la inflacién ha continuado aumentando. El PIB del cuarto trimestre del 2022 crecié 1,9%
interanual, por encima de lo esperado, impulsado principalmente por el sector terciario. En el primer
trimestre de este afo, los indicadores de corto plazo de actividad econémica y de produccion del sector
manufacturero registraron comportamientos mixtos. Para el 2023, se sigue previendo un escenario
externo mas complejo, en un contexto de alta incertidumbre sobre el panorama politico interno, con lo
cual el prondstico de crecimiento del PIB se revis6 a la baja en 1,1 p.p., comparado con la proyeccion
previa, situandose en -0,4% anual. En cuanto al nivel de precios, la inflacion interanual siguié acelerandose,
situandose en 104,3% en marzo (94,8% en diciembre). Luego de un periodo de mantencion de su tasa de
referencia, el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), en su reuniéon de febrero, elevo la tasa
minima de las LELIQ a 78,0%.

Coyuntura doméstica y politica monetaria

Desde el ultimo IPoM, la inflacion total y sus distintas medidas de tendencia, en términos interanuales,
han seguido con una trayectoria a la baja, sin embargo, en términos mensuales, han registrado un leve
aumento. La inflacién interanual promedio del primer trimestre del 2023 fue 7,0%, inferior al

correspondiente al cuarto trimestre del afio pasado (8,2%). En términos mensuales, la inflacion promedio,
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en los mismos periodos, verifico un incremento, pasando de 0,3% a 0,7%. Este aumento se explico por las
subas de precios registrados en los rubros de alimentos, en el servicio de suministro de energia eléctrica
(por la finalizacion del acuerdo entre las entidades Itaipti y Ande vigente hasta diciembre de 2022) y en
los bienes y servicios relacionados a la educacién tipicamente ajustados al inicio de las actividades
educativas. Por otro lado, los indicadores de tendencia de la inflacion (subyacente, subyacente X1 y nucleo)
promediaron, en el primer trimestre, tasas interanuales de 7,6%, 7,1% y 6,1%, respectivamente (7,8%, 7,1%
y 6,2% en el cuarto trimestre del 2022). Adicionalmente, se ha observado una menor difusion de la inflacion

en los primeros meses del ano.

En el cuarto trimestre del 2022, el PIB registr6 un crecimiento interanual de 1,7%, con lo cual se completé
dos trimestres consecutivos de recuperacién de la economia luego de un primer y segundo trimestre con
tasas interanuales negativas por el fuerte impacto de la sequia. El resultado positivo se explico por el
resultado favorable de la agricultura, principalmente de la soja, conforme a las ultimas estimaciones de la
campana agricola 2022/2023, asi como por los desempenios positivos de la generacion de energia eléctrica,
la ganaderia y los servicios. Las manufacturas y las construcciones, en cambio, mostraron una reducciéon
interanual. Por el lado del gasto, la expansién del PIB se explico por la incidencia positiva de la demanda
externa (5,3 p.p.) debido a la dinamica favorable de las exportaciones y la reduccion de las importaciones,
mientras que la demanda interna registré una incidencia negativa (-3,6 p.p.) explicada por la reduccion
registrada en la formacion bruta de capital. Con este resultado, el PIB en el 2022 acumulé una variacién
de 0,1%.

Durante el primer cuatrimestre del 2023, el Comité de Politica Monetaria (CPM) decidi6 mantener la
TPM en 8,50%. El Comité ha decidido, en base a un analisis prospectivo, mantener la tasa de referencia
en el mismo nivel considerando que la convergencia de la inflacion a la meta en el horizonte de politica
monetaria estd sujeta a eventuales riesgos que podrian derivarse de un panorama de elevada
incertidumbre. En las ultimas reuniones, esta incerteza se ha originado en los cambios constantes de las
perspectivas de crecimiento a nivel mundial para el 2023, sefialandose incluso probabilidades de una
recesion mundial, en la volatilidad de los precios de commodities, principalmente de los precios del petrdleo,
y en las tensiones recientes en el mercado financiero internacional en economias avanzadas, que han
tenido que adoptar medidas con el fin de preservar la estabilidad de sus sistemas financieros. Con respecto
a la evolucion reciente de los precios externos, las tasas de inflaciéon interanual de los Estados Unidos y de
la Eurozona han seguido moderandose, aunque las medidas de inflaciéon tendencial mensual anualizadas
continian mostrando resultados por encima de los objetivos de inflacion de los bancos centrales. En este
escenario, se prevé que la inflacién externa se mantenga en niveles elevados durante el 2023, con lo cual
el mercado espera que las autoridades monetarias de estas economias mantengan un perfil de politica
monetaria contractivo hasta finales del afo. En la region, algunos bancos centrales han continuado
elevando sus tasas de politica monetaria, mientras que otros han decidido mantenerlas. Por su parte, con
respecto a sus pronosticos de inflacion, algunos han realizado una revision al alza. En el ambito local, la
inflacion total ha venido mostrando una trayectoria descendente desde hace varios meses. Ademas, las

expectativas de inflacion para el horizonte de politica monetaria se han mantenido en la meta de 4%.
Proyecciones de crecimiento del PIB y de la inflacién

En el escenario base, el prondstico de crecimiento del PIB se mantuvo en 4,5%, no obstante, se registraron
cambios en algunos sectores econ6micos. El repunte en el crecimiento econémico estimado para el 2023
se encuentra explicado por la recuperacion de la agricultura y de los sectores vinculados a la misma, tras

un magro desempenio en el 2022, asi como por una mayor generacién de energia eléctrica por parte de las
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binacionales, en linea con las buenas condiciones climaticas registradas y las perspectivas favorables para
los proximos meses. Asimismo, se espera un buen dinamismo del sector terciario, principalmente
comercio y otros servicios. De esta forma, el escenario base contempla un crecimiento del PIB para el 2023
que se mantiene similar a la ultima proyeccion de 4,5% realizada en diciembre de 2022, aunque se han
registrado algunos cambios en las proyecciones de algunos sectores (tabla A). En particular, la mejora en
el caudal hidrico del Rio Parana y las expectativas de una mayor produccion de energia eléctrica permiti6
una revision al alza en la proyeccion de electricidad y agua pasando de un 4,8% a un 7,9%. Esta mejora se
encuentra atenuada por una correccion a la baja en las construcciones (de 0,5% a -2,6%), debido a un menor
ritmo en la ejecucion de obras tanto publicas como privadas. En el sector primario, si bien el crecimiento
para la agricultura se mantuvo sin cambios (30%), la ganaderia se reviso ligeramente a la baja de un 2,3%
a un 1,9%, debido a un menor faenamiento esperado del ganado bovino, contrarrestado por una mayor
produccion de otras carnes (cerdos y aves). En cuanto al sector terciario, se espera una expansion
levemente superior (de 3,2% a 3,3%) respecto a la proyeccién anterior, destacandose la dinamica positiva
en restaurantes y hoteles. Desde la perspectiva del PIB por el lado del gasto, se prevé un mayor dinamismo
de la demanda externa neta, impulsado por una revision al alza en las exportaciones (de 12,4% a 18,3%)
(tabla B). Los factores que contribuyeron en este cambio son una mayor exportacion estimada de energia
eléctrica, el buen dinamismo observado en las maquilas y un ajuste al alza en las reexportaciones. Con
relacion a la demanda interna, se espera una incidencia negativa de la inversion, compatible con la
trayectoria prevista para el sector de la construccion e importaciones de maquinarias y equipos por debajo
de lo anticipado, aunque atenuada por un crecimiento en el consumo tanto publico como privado. La
mejora en la confianza de los consumidores, en linea con el repunte de los indicadores de actividad y la

desaceleracion de la inflacion, sustentan el ajuste al alza en el consumo privado de un 2,8% a un 3,2%.

La proyeccion de la inflacién para el cierre de 2023 se ajust6 al alza respecto al IPoM anterior, de 4,1% a
4,5%. Este ajuste en la proyeccion de la inflacién esta explicado por una persistencia mayor a la prevista
en los precios de los alimentos y por la depreciacion del guarani, particularmente registrada a inicios del
afno, que elevd los precios de los productos importados. Al mismo tiempo, la mayor incertidumbre respecto
a potenciales nuevos choques externos y los eventuales ajustes en los costos de producciéon interna,
elevaron la variabilidad de los pronosticos de la inflacién. De este modo, al considerar los supuestos mas
probables sobre el comportamiento futuro de las variables macroeconémicas internas y externas, la
inflaciéon continuaria su proceso de desaceleracion -aunque a un ritmo mas moderado de lo previsto, e iria
convergiendo hacia el centro del rango meta del 4% hacia inicios del ano que viene, manteniéndose en
torno a ese nivel hasta finales del 2024 (tabla C).
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Tabla A Tabla B
Crecimiento sectorial del PIB Crecimiento econémico y cuenta corriente
Variacion anual, porcentaje Variacién anual, porcentaje

L e
PIB 0,1 4,5
8,7 18

Sector Primario 19,9
Agricultura -12,7 30,0 1,8 Demanda Interna 25 0.9
Ganaderia 0,3 1,9 0,0 Formaci6n bruta de capital 7,1 -12,6
Sector Secundario 0,4 2,2 0.7 Formacién bruta de capital fijo 2,3 2,5
Manufact 1 2 0,4
anufaciira 0 0 Consumo total 1,0 3,0
Construccion 4,3 -2,6 0,2
Electricidad y Agua 6,8 7,9 0,5 Consumo privado 2,2 3,2
Sector Terciario 1,6 3,3 1,6 Consumo ptiblico 5,7 2,4
Gobierno General 0,5 3,7 0,3 Exportaciones de bienes y servicios -1,6 18,3
i 0,4
Comercio 34 3.2 ’ Importaciones de bienes y servicios 5,6 1,0
Otros Servicios' 1,6 3,2 0,9
. 2 }
Impuestos 0.5 40 0,3 Cuenta corriente (% del PIB) 6,6 0,2
PIB a precios de mercado 0,1 4,5 4,5 FBKF (% del PIB nominal) 21,8 21,1

(f) Proyeccion
Fuente: Banco Central del Paraguay.

PIB sin agricultura, ni

binacionales 0,7 2,5

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

Tabla C: Proyeccién de la inflacién
Variacién anual, porcentaje

Inflacién IPC diciembre (*) 8,1 4,5 4,0

Inflacién IPC en torno a 2 afos (**) 4,0
Inflacion IPC subyacente diciembre

(*) 7,9 4,3 4,0

Inflacién IPC subyacente en torno

a 2 afios (**) 4,0

(f) Proyeccion realizada con datos al mes de marzo de 2023.

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

(**) Corresponde a la inflacion proyectada para el primer trimestre de 2025
Fuente: Banco Central del Paraguay.

Escenarios de riesgos

En el entorno internacional, persiste un escenario complejo y un panorama de mayor incertidumbre. Esto
podria afectar las perspectivas econémicas y la inflacién mundial. Las recientes turbulencias que se han
desatado en el sistema financiero de algunas economias avanzadas, de persistir, podria representar un
riesgo a las condiciones financieras mundiales que podria deteriorar el crecimiento econémico global. No
obstante, este escenario implicaria menores presiones sobre la inflacion, lo cual condicionaria el actual
perfil restrictivo de politica monetaria de los bancos centrales. Por otro lado, la reapertura de la economia
China podria generar una mayor demanda de commodities, que, combinado con restricciones de oferta, por
una intensificacion de la guerra entre Rusia y Ucrania que continua latente, podria presionar al alza los
precios de las materias primas. En este escenario, una inflacién externa mas persistente a la esperada
podria retrasar la convergencia de la inflacion doméstica a la meta. Por otro lado, en términos de
crecimiento, la incertidumbre en torno a las perspectivas de crecimiento global podria impactar

negativamente en la dinamica de la actividad por una menor demanda externa. No obstante, esto podria

! Incluye: transportes, intermediacion financiera, alquiler de vivienda, servicios a empresas, hoteles y restaurantes y servicios a los hogares.
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ser atenuado por mayores ingresos por exportaciones de commodities debido a mayores precios a los

esperados en el IPoM anterior.

En la region se espera una desaceleracion del crecimiento en comparacion al afio pasado. Ademas, se
pronostica una inflacién que superard la meta establecida por los bancos centrales. La actividad
econdmica regional mostraria un crecimiento mas moderado debido, en parte, a condiciones financieras
externas mas restrictivas y términos de intercambios menos favorables a los observados en afos recientes.
En cuanto a la inflacién, si bien se ha observado una desaceleracion interanual en algunos paises de la
region, aun se encuentra por encima de los objetivos de politica monetaria. Al respecto, los bancos
centrales han comunicado que mantendran un perfil de politica restrictivo hasta asegurar que la evolucién
de los precios sea consistente con el cumplimiento de sus metas de inflacion. En Brasil, se ha registrado
un menor pesimismo en los indices de confianza empresarial y del consumidor a finales del primer
trimestre, aunque persiste la incertidumbre derivada del entorno internacional, de los costos de
financiamiento doméstico elevados y del avance de las reformas anunciadas en el sector fiscal. En cuanto
a Argentina, las perspectivas de crecimiento han empeorado, mientras que la inflacién continda
acelerandose. Ademas, persiste la incertidumbre con respecto al cumplimiento de las metas del programa
con el Fondo Monetario Internacional. Dado este panorama, un crecimiento menor al esperado de los
principales socios comerciales regionales podria debilitar las expectativas de crecimiento para este afio

por una menor demanda externa.

En el plano local, los riesgos para la actividad econémica se derivan principalmente de la evolucién del
clima. En los ultimos meses, las condiciones climaticas han sido favorables, beneficiando a los cultivos de
soja, maiz y trigo. Sin embargo, existe la probabilidad de ocurrencia del fenémeno climatico (“el nifio”)
en los préoximos meses, que, en caso de materializarse, tendria sus implicancias sobre la actividad
econdmica, en especial sobre el sector de la construccién y la ganaderia. Adicionalmente, en los ultimos
meses se han manifestado inconvenientes administrativos que podrian afectar al transporte de los
productos comercializados, lo cual podria impactar negativamente en el valor de dichos productos.
Finalmente, se sigue observando una mayor volatilidad de la inflacion respecto a periodos de
prepandemia, lo cual representa un factor de riesgo para la trayectoria de la inflacion esperada. Asi mismo,
durante el afio se prevé ajustes del salario minimo que podria ejercer presiones adicionales sobre la

inflacion durante el ano.
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Decisiones de Politica Monetaria

Reunién de enero

En el escenario internacional, las perspectivas de
crecimiento econémico mundial para 2023 se habian
deteriorado. Respecto a los commodities, los precios
internacionales del petréleo crudo, de la soja y del maiz
se habian incrementado, al tiempo que, las cotizaciones
del En

financieros, se habia observado una disminucion de los

trigo habjan disminuido. los mercados
rendimientos de bonos soberanos de Estados Unidos,
mientras que el délar se habia debilitado tras haberse
registrado en diciembre un dato mas favorable de

inflacion.

En el plano regional, los indicadores de actividad de
corto plazo en noviembre y la inflacién interanual en
diciembre de varios paises de la regién exhibieron una
desaceleracion. Los bancos centrales habian mantenido
sus tasas de politica monetaria, con excepcion de Peru,

que habia aumentado su tasa referencial.

En el plano doméstico, el Indicador Mensual de
Actividad Economica de Paraguay (IMAEP) registr6 un
crecimiento de 1,6% en noviembre, que se explico,
principalmente, por los resultados favorables en la
agricultura y la generacién de energia eléctrica y, en
menor medida, por la ganaderia. Por su parte el Indice
(ICC) se habia

posicionado nuevamente en zona de optimismo en

de Confianza del Consumidor

diciembre.

En cuanto a los precios domésticos, en diciembre, la
inflacion mensual fue -0,2%, explicada principalmente
por una reduccién en los precios de los rubros volatiles
(frutas y verduras) y de los combustibles. En términos
interanuales, la inflacion se situ6 en 8,1% al cierre del
ano. Las expectativas de inflacion en enero para cierre
del 2023 se mantuvieron en 5% y en 4% para el horizonte

de politica monetaria.

Bajo ese escenario, el CPM decidio, por unanimidad,
TPM en 8,50%,

cumplimiento de la meta del 4% en el horizonte de

mantener la garantizando el

politica monetaria.

Reunién de febrero

En el escenario internacional, la inflacién mensual en
Estados Unidos se habia acelerado en enero, aunque la
variacion interanual se habia moderado. En la region,
en la mayoria de los paises analizados se habia
verificado una desaceleracion de la inflacion interanual
en enero. En lo referente a los precios internacionales de
commodities, la soja y el trigo habian registrado
incrementos desde la tltima reunion y las cotizaciones
del petréleo crudo y del maiz se habian reducido. En
este escenario, diversos bancos centrales de economias
avanzadas habian continuado con ajustes al alza en sus

tasas de politica monetaria.

En cuanto a la demanda externa, las perspectivas de
crecimiento econémico mundial para el 2023 se habian
mantenido con relacién a lo senalado en la reunién de
enero. No obstante, se resalté las mejores expectativas
para Estados Unidos, China y la Eurozona. Por su parte,
el indicador de PIB de socios comerciales exhibié un
leve deterioro para el 2023, explicado principalmente
por una revision a la baja en las perspectivas para

Argentina.

En el ambito local, el Indicador Mensual de Actividad
Economica de Paraguay (IMAEP) registré una variacion
interanual de -0,4%, explicado principalmente por las
variaciones negativas de servicios, manufactura y
construcciéon, amortiguados por los desempenos
positivos en agricultura, electricidad y agua y ganaderia.
Por su parte, el Indice de Confianza del Consumidor

(ICC) volvia a ubicarse en zona de optimismo en enero.

Con relacién a los precios domésticos, la inflacion
mensual en enero fue 1,2%, explicada principalmente
por el precio de la energia y los alimentos. En términos
interanuales, la inflacion se situd en 7,8%, por debajo de
la tasa registrada en diciembre del 2022 (8,1%). Las
expectativas de inflacién en febrero para finales de 2023
se mantuvieron en 5% y para el horizonte de politica

monetaria, las mismas se situaron nuevamente en 4%.

En ese contexto, el CPM habia decido mantener la TPM
en 8,50%, nivel que garantiza el cumplimiento de la meta

del 4% en el horizonte de politica monetaria.
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Reunién de marzo

En el contexto internacional, las perspectivas de
crecimiento econémico mundial para el 2023 habian
sido revisadas ligeramente al alza en comparacién con
lo sefialado en la reunion de febrero, debido
principalmente a mejores expectativas en Estados
Unidos, China y la Eurozona. En los mercados
financieros internacionales, durante el mes de marzo se
habian registrado algunas tensiones que aumentaron la

incertidumbre a nivel global.

En lo que respecta a los precios externos, las tasas de
inflacién interanual en Estados Unidos y la Eurozona
seguian mostrando senales de moderacion, aunque se
esperaba que se mantengan en niveles elevados en
comparacién con sus respectivas metas. En la region, se
habia verificado una desaceleracién en la inflacion
interanual, aunque las medidas de inflacion subyacentes
se mantenian altas. Por el lado de los commodities, las
cotizaciones los precios internacionales de la soja, el
maiz, el trigo y el petroleo crudo habian disminuido con

respecto a la reunion pasada.

En el plano local, el Indicador Mensual de Actividad
Economica de Paraguay (IMAEP) registré una variacion
interanual de 4,5% en enero, explicada principalmente
por los desempenos favorables en agricultura,
electricidad y agua, servicios, y ganaderia. Por su parte,
el Indice de Confianza del Consumidor (ICC) habia

continuado en zona de optimismo en febrero.

Con respecto a los precios domeésticos, la inflacion
mensual en febrero fue 0,5%, explicada principalmente
por el aumento de precios en los bienes y servicios
vinculados a la educacién y de los bienes alimenticios.
La inflacion interanual se situ6 en 6,9%, por debajo de la
tasa del mes enero (7,8%). Las expectativas de inflacion
en marzo se mantuvieron en 5% para finales de 2023, al
tiempo que, se esperaba una inflacion de 4% en el

horizonte de politica monetaria.

En un panorama de elevada incertidumbre, el CPM
habia decido, por unanimidad, mantener la TPM en
8,50%, a fin de garantizar el cuamplimiento de la meta del

4% en el horizonte de politica monetaria.
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I. Entorno Internacional y Regional

Tabla I.1
Crecimiento mundial
Variacién anual, porcentaje

IPoM anterior IPoM actual
Mundo 2,9 2,2 3,1 2,4 2,9
EE.UU. 1,8 0,4 2,1 0,9 1,2
Eurozona 3,2 -0,1 3,5 0,5 1,2
China 3 4,9 3 5,3 5
Brasil 3 0,8 3 0,9 1,7
Argentina 4,9 0,7 5,3 -0,4 1
Socios comerciales 3,2 0,6 3,2 0,6 1,9
Socios Mercosur 4,1 0,8 4,1 0,2 1,4

Fuente: Bloomberg.

Las perspectivas de crecimiento de la economia mundial
han mejorado para el 2023 con relaciéon a las
presentadas en el IPoM de diciembre, mientras que para
el 2024 se espera un crecimiento moderado de las
economias. Para este ano, si bien existe una mejora en
las perspectivas de crecimiento con respecto al trimestre
anterior, se prevé una desaceleracion econoémica para
Estados Unidos y la Eurozona respecto a lo observado
en el ano 2022, debido a los riesgos asociados con
recientes volatilidades en el sector financiero, la
persistencia de mayores costos de endeudamiento y la
incertidumbre asociada con el conflicto bélico entre
Rusia y Ucrania. En China se observa una mejora en las
perspectivas de crecimiento tras la finalizacién de las
politicas de tolerancia cero del COVID-19. Por otra
parte, la inflaciéon mundial se ha mantenido elevada en
el primer trimestre del afio, aunque se han observado
mayores moderaciones en diversas economias, por lo
que se ha proyectado una menor tasa de inflacion para
el 2023. Desde el informe anterior, los precios de los
commodities agricolas y energéticos han mantenido su
trayectoria descendente ante las expectativas de una

desaceleracion economica global que atin persiste (tabla
L1).

Las perspectivas econdmicas para los principales socios
comerciales se mantienen desde el ultimo informe en
0,6% para el 2023 y se proyectan perspectivas moderadas
para el 2024. Respecto a los socios Mercosur, el
pronostico de crecimiento se ajusto a la baja de 0,8% a
0,2%, explicado principalmente por la contraccion
esperada en Argentina (tabla I.1). En cuanto al nivel de
precios, las tasas interanuales de inflaciéon de la mayoria
de los paises de la region siguen altas con relacién a
niveles de afos anteriores, pero se han desacelerado
recientemente en algunos paises. En este contexto,
ciertos bancos centrales han continuado elevando sus
respectivas tasas de politica monetaria, mientras que, la
mayoria ha decidido mantenerlas en una posicion

contractiva.
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Griéfico 1.1
Actividad econémica de EE. UU.
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Gréfico 1.2
Actividad econémica de Eurozona
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Actividad econémica

En Estados Unidos, el PIB del cuarto trimestre registro
una variacién interanual de 0,9% y una tasa trimestral
anualizada de 2,6%, superando los pronosticos del
mercado. La tasa positiva en términos anualizados se
debio6 a aumentos en la inversion privada en inventario,
el gasto del consumidor, la inversion fija no residencial,
el gasto del gobierno federal y de los gobiernos estatales
y locales que, en parte, fueron parcialmente
compensados por disminuciones en la inversion fija
residencial y las exportaciones. Con relacion a los datos
correspondientes al cuarto trimestre presentados en el
IPoM de diciembre, el PMI manufacturero (publicado
por S&P Global) contintia en zona de contraccion,
situandose en 49,2 en marzo (grafico I.1). Este resultado
esta explicado principalmente por la disminucion de los
nuevos pedidos debido a una moderacion en las
demandas interna y externa, las cuales se vieron
afectadas por los altos precios y los mayores costos de
endeudamiento. En este contexto, los pronosticos de
crecimiento del PIB se han corregido al alza para el
2022, de 1,8% a 2,1%, y para el 2023 de 0,4% a 0,9% (tabla

L1).

En la Eurozona, el PIB del cuarto trimestre registré un
crecimiento de 1,9% interanual (grafico 1.2) y un
crecimiento nulo con relacién al trimestre anterior. El
crecimiento, ralentizado, las

aunque supero

estimaciones iniciales. El resultado trimestral fue
impulsado por las contribuciones positivas de las
exportaciones netas, el gasto para consumo final del
gobierno y, en menor medida, por la variaciéon de los
inventarios. No obstante, estos incrementos fueron
atenuados por las reducciones en la formacion bruta de
capital fijo y el gasto para consumo final de los hogares.
En tanto, durante el primer trimestre del 2023, el PMI
del

contraccion,

manufacturero continué en zona de
Esta

contraccién se debié en gran medida al aumento del

sector

ubicandose en 47,3 marzo.
Indice de Plazos de Entrega de los Proveedores hasta un
nivel récord. El pronéstico de crecimiento para el 2023
se ajustd al alza, de -0,1% a 0,5% gran parte debido a la

menor demanda de importaciones de energia y una
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Gréfico 1.3
Actividad econémica de China
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mejora de las perspectivas a corto plazo. Por su parte,

para el 2024 se espera un crecimiento del 1,2%.

En China el PIB al cuarto trimestre de 2022 creci6 2,9%
interanual, acorde con lo esperado en el IPoM anterior
y por debajo de lo verificado en el tercer trimestre (3,9%
interanual), dada la politica de tolerancia cero del
COVID-19, la cual finalizé recién en diciembre del
2022, y la recesiéon en el mercado inmobiliario (grafico
I.3). En el sector manufacturero, el PMI de marzo, se
ubico en nivel neutral (50,0), frente al 51,6 observado en
febrero de 2023, debido a un crecimiento marginal de la
produccién en comparacion al mes anterior. Si bien este
sector muestra un dinamismo moderado, el sector
servicios ha venido mostrando una mejora a partir de la
reapertura de la economia china con la finalizaciéon de
la politica de tolerancia cero del COVID-19 a inicios del
2023. Asi, la proyecciéon de crecimiento para el ano se
revisé de 4,9% a 5,3%, en tanto que, para el 2024 se espera

un crecimiento de 5,0%.

En Brasil, el PIB exhibio un crecimiento del 1,9%
interanual en el cuarto trimestre de 2022. Respecto al
trimestre anterior, se observo una disminucion de 0,2%,
explicada por las incidencias negativas de la formacion
bruta de capital fijo y las actividades industriales. En
enero de 2023, el Indice de Actividad Econémica del
Banco Central de Brasil (IBC-Br) registr6 una variacion
interanual de 3,0% (grafico 1.4). En cuanto al sector
manufacturero, el PMI permanece en zona de
contraccién por quinto mes consecutivo, situandose en
47,0 en marzo. Este desempeno se explico por las
mermas en la produccion, en los nuevos pedidos y en las
ventas al exterior, debido a la incertidumbre econémica
y politica que incidieron en los gastos de los clientes y
las condiciones econdémicas mas duras a nivel
internacional. En este contexto, la estimacion de
crecimiento para el 2022 se mantiene en 3,0%.
Asimismo, para el 2023 se revis6 levemente al alza el
prondstico de crecimiento, 0,8% a 0,9%, mientras que

para el 2024 se espera un crecimiento del 1,7%.

En Argentina, el PIB al cuarto trimestre del 2022 mostré
una expansion de 1,9% interanual, impulsada por el
sector terciario principalmente. No obstante, se observd

un descenso de 1,5% en la serie desestacionalizada
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Gréfico L5

Actividad econ6émica de Argentina
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Griéfico 1.6

Inflacién y Tasa de Politica Monetaria en EE. UU.
Tasa interanual, porcentaje
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respecto al tercer trimestre, explicado por un menor
nivel de consumo e inversiéon. En enero, el Estimador
Mensual de Actividad Economica (EMAE) de
Argentina verifico una expansiéon del 2,9% interanual
(grafico 1.5) con una mayor incidencia de la industria
manufacturera, seguido del comercio mayorista,
minorista y reparaciones. Por su parte, el Indice de
Produccion Industrial Manufacturero (IPI
manufacturero), registré una variacion positiva del 6,3%
interanual en enero, influenciado principalmente por
las incidencias de las divisiones de alimentos y bebidas,
industrias metalicas basicas y vehiculos automotores,
carrocerias, remolques y autopartes. A pesar de estos
resultados, dado el escenario externo mas complejo y la
incertidumbre sobre el panorama politico interno, el
prondstico de expansion del PIB para 2023 se corrigié a
la baja de 0,7% a -0,4 %, en tanto que, para el 2024 se

espera un crecimiento de 1,0%.
Inflacion y Politica Monetaria

En Estados Unidos, durante el primer trimestre del ano
2023 se han verificado tasas de inflaciéon menores a las
registradas en el trimestre anterior (grafico 1.6). En
marzo, el nivel general de precios, medido por el IPC,
presenté una variaciéon del 5,0% interanual. Este
resultado se explico por una moderacion en el
incremento de precios en la mayoria de las categorias,
dentro de las que destacan los alimentos y vehiculos
usados, ademas de la reduccion de los costos de energia.
Por su parte, la inflacién nucleo se situ6 en 5,6%
interanual, por debajo 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 5,0% interanual en febrero y la inflacion nicleo
del PCE fue 4,6%.

Respecto de las decisiones de politica monetaria, desde
el TPoM de diciembre, el Comité Federal de
Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal,
ha vuelto a elevar el rango objetivo de la tasa de fondos
federales en 50 puntos basicos (p.b.), hasta situarlo en
4,75% - 5,0% (grafico 1.6), siendo el ultimo incremento de
25 p.b. en su reunion de marzo y anticipé que aumentos
adicionales serian apropiados para lograr una postura

de politica monetaria que sea lo suficientemente
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restrictiva para que la inflacién retorne al 2%. Con
respecto a los niveles de inflacién verificados en los
ultimos meses, el Comité recalcé que la inflacion se
mantiene elevada y sefialaron que los desarrollos
recientes en el sistema bancario podrian resultar en
condiciones crediticias mas estrictas para los hogares y
las empresas, pesando sobre la actividad econémica, la
demanda de empleo y la inflacion. También
mencionaron que el alcance de estos efectos es incierto
y anticiparon subas adicionales para asegurar que la
inflacion regrese a la meta. Ademas, la Reserva Federal
continué con el proceso de reduccion de su hoja de

balance.

En la Eurozona, en el primer trimestre de 2023, se
registraron tasas de inflacién mas bajas en comparacion
con el trimestre anterior. La inflacion promedio del
primer trimestre fue de 8% interanual (grafico 1.7),
inferior tanto al 9,2% registrado en diciembre del afio
anterior, como al promedio verificado durante el ultimo
trimestre del ano anterior (9.9%). El resultado de
inflacion al cierre del trimestre se encuentra
principalmente explicado por los aumentos observados
en las categorias de alimentos, bebidas y tabaco, bienes
industriales (excluyendo energia) y servicios. Por otra
parte, los precios de la energia verificaron una variacién
negativa interanual. La inflacion nucleo se incrementd
en términos interanuales, registrando una tasa de 5,7%

€1 marzo.

Con relacion a la politica monetaria, desde el informe
anterior, 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 deposito en 50 p.b.
en su reunion de marzo, situandolos en 3,50%, 3,75% y
3,00%, respectivamente (grafico 1.7). Asi también, el
Consejo de Gobierno reinvirtié el principal de los
valores adquiridos en el marco del programa de
compras de activos (APP, por sus siglas en inglés) hasta
febrero de 2023 y continu6 reinvirtiendo el principal de
valores del programa de compras de emergencia frente

a la pandemia (PEPP, por sus siglas en inglés).

En la region, la inflacion de Brasil continu6 su

trayectoria descendente en el primer trimestre del
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Grifico 1.8
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Grifico 1.9
Inflacién en Argentina
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Grafico 1.10
Tasas de Politica Monetaria en economias regionales con
metas de inflacién
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presente ano. En marzo, el nivel de precios se ubico en
4,7% interanual, por debajo del 5,8% registrado en
diciembre (grafico 1.8). La moderacion de la tasa de
inflacién estd vinculada a una moderaciéon en el
crecimiento de precios en categorias como alimentos y
bebidas, gastos personales y del rubro de transportes
respecto al ano anterior. La inflacién nucleo cerrd
marzo con una tasa de variacion interanual del 7,3%.
Desde su reunion de diciembre, el Comité de Politica
Monetaria del Banco Central de Brasil (Copom) no ha
modificado la tasa Selic, manteniéndola en 13,75% en su

reunién de marzo.

En el caso de Argentina, se pudo notar una mayor
aceleracion de la inflacion durante el primer trimestre.
La tasa de inflacion se situ6 en 104,3% interanual en
marzo de 2023 (grafico 1.9), por encima de las tasas
observadas en el trimestre anterior (94,8% en diciembre).
Los mayores incrementos fueron observados en las
categorias de educacion, prendas de vestir y calzado,
alimentos y bebidas no alcohdlicas. En cuanto a su
politica monetaria, el Banco Central de la Republica
Argentina reanudo el ciclo de subas del limite inferior
de la tasa de interés de LELIQ, elevandola a 78,0% desde
el IPoM anterior. Por su parte, la brecha entre el tipo de
cambio oficial y el paralelo tuvo un incremento desde
diciembre. Ademas, a pesar de la implementacion de
medidas por parte del Gobierno Argentino para la
acumulacién de reservas sin devaluar su moneda, las
RIN en el primer trimestre del 2023 disminuyeron con
respecto al trimestre anterior, esto se explica
principalmente por los pagos de titulos publicos del
Tesoro Nacional y las ventas netas en el mercado
cambiario, y en menor medida por los menores ingresos
netos por exportacion del sector “Oleaginosas y
cereales” debido a la sequia y heladas que afectaron al

sector.

En cuanto a otras economias de la regién, Colombia y
Peru continuaron con el proceso de normalizaciéon de su
politica monetaria, mientras que Chile ha mantenido su
tasa referencial. Asi, desde el informe anterior y hasta el
mes de febrero, Colombia incremento su tasa de politica

monetaria en 100 p.b. y Pert en 25 p.b. (grafico 1.10).
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Griéfico I.11
Precios de commodities
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Griéfico .12
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Materias primas

Las cotizaciones internacionales de commodities agricolas
verificaron comportamientos mixtos en el primer
trimestre de 2023 (grafico I.11). En el caso del ganado
en pie, se notd un incremento del 6,2% en la cotizacion
en marzo con relacion a diciembre de 2022. Por otra
parte, los precios internacionales del maiz y el trigo
contindan desacelerandose. A marzo de 2022, la
cotizacion del maiz se redujo 2,1% y la del trigo 8,1% con
relacion a lo verificado en diciembre de 2022. La
reduccion en el precio del maiz y del trigo esta
vinculada, principalmente, a la continuidad de los
acuerdos de transito de granos en el Mar Negro y las
buenas perspectivas para la produccion y existencias
finales a nivel global, asi como los temores a una
desaceleracion econdémica global. En el caso de la
cotizacion de la soja, a marzo, el precio en Chicago
aument6 1,0% respecto al cierre del cuarto trimestre del
2022. El leve incremento se explica mayormente por las
mejores perspectivas de demanda en China y la menor
produccién en Argentina que estuvo afectada por la
sequia. Sin embargo, los temores a una desaceleracion
economica global, los recientes acontecimientos en el
sector financiero global y la produccion récord en Brasil
han contrarrestado las presiones alcistas sobre la

oleaginosa.

En cuanto a los precios internacionales del petréleo, en
el primer trimestre tanto las cotizaciones del Brent como
del WTT mostraron una leve reduccion con respecto al
IPoM anterior, con marcadas oscilaciones durante el
periodo. Algunos factores de presion al alza fueron las
limitaciones en la oferta de petroleo por las reducciones
de la produccién diaria por parte de la OPEP+ y la
flexibilizacion de las restricciones impuestas en China,
principal importador del crudo. En contrapartida, la
politica monetaria mas agresiva de la Fed, los
acontecimientos recientes en el sector financiero de las
economias avanzadas y los temores a una desaceleracion
economica a nivel global, generaron expectativas de una
menor demanda de petroleo y, por tanto, ejercieron
presiones a la baja en su cotizacion. En el mes de marzo,

el precio del petroleo Brent disminuyé 2,6%, mientras
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Gréfico .13
Cotizacién del DXY
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Grifico I.14
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que el del WTT se redujo en 4,1%, ambos comparados

con diciembre del ano pasado (grafico I.12).
Mercados financieros internacionales

Los rendimientos de los bonos del tesoro de Estados
Unidos con vencimiento a 10 anos y 30 anos,
respectivamente, se han incrementado con respecto al
cierre del trimestre anterior (grafico 1.12). Durante el
primer trimestre se resalta el comportamiento mixto de
los mismos, ante resultados de los datos de inflacion,
expectativas de un endurecimiento de las condiciones
monetarias por parte de la Fed y los riesgos financieros
derivados de los acontecimientos en el sector financiero
global, junto con los latentes temores a una
desaceleracion econémica global. La cotizaciéon del
dédlar, medida por el indice DXY, también ha exhibido
un comportamiento volatil en linea con las nuevas
informaciones respecto a los datos de inflacion, los

riesgos financieros y las expectativas de ajustes por parte
de la Fed (grafico 1.13).

Por su parte, los principales indices de las bolsas de
valores de EE.UU. y de la Eurozona mostraron un
mayor dinamismo desde el tltimo IPoM (grafico 1.14).
Se observo que el promedio del indice registrado por
S&P500 en marzo de 2023 fue superior en 1,4% al
registrado en diciembre de 2022. Por su parte, el Euro
STOXX 50 en el mismo periodo verificé un incremento
de 8,2% respecto al promedio de diciembre del ano

anterior.
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II. Mercados Financieros

Gréfico II.1

TPM, TIB, Facilidades y Disponibilidad en el BCP
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Politica Monetaria

En las reuniones de politica monetaria llevadas a cabo
durante el primer trimestre del 2023, el Directorio del
BCP decidio mantener la TPM en 8,50%, la cual se
mantiene desde septiembre del 2022. Con ello, las tasas
de Facilidad Permanente de Depositos (FPD) y de
Facilidad Permanente de Liquidez (FPL) siguen en
8,25% y 8,75% anual, respectivamente (grafico II.1).

En lo que respecta al mercado de dinero, durante el
primer trimestre del ano, observé que la liquidez de las
instituciones  financieras, representada por la
disponibilidad en el BCP, ha venido disminuyendo
respecto a los niveles registrados en el cuarto trimestre
del ano anterior. Esto, en parte, podria deberse a un
importante nivel de colocaciones de letras de
regulacion monetaria que el BCP realiz6 a comienzos
del afno. De esta manera, si bien la tasa interbancaria
(TIB) ha seguido acompanando la trayectoria de la
TPM, ésta se ha ubicado levemente por encima de la

misma (grafico IL.1).
Instrumentos de Regulaciéon Monetaria

En lo que va del primer trimestre del 2023, se ha
registrado un comportamiento similar al verificado en
la mayor parte del afno anterior con respecto a los
montos de letras de regulacién monetaria demandadas
por las entidades financieras, las cuales mostraron una
marcada inclinacién hacia los titulos de plazos de un
afio y mas. De esta manera, la participacion de los
montos demandados con plazos de hasta 3 meses en el
primer trimestre del afo, fue 13,9%, de las de 6 meses
fue 3,3%, y de las de 1 ano y mas fue 82,8% (grafico I1.2).

Por su parte, las colocaciones efectivas mostraron una
composicion similar a la verificada para los importes
demandados, excepto en el mes de marzo. En este
ultimo mes, el importe demandado por las entidades
financieras para los plazos mayores a 1 afio fue superior
a las colocaciones finalmente asignadas por el BCP
para el mismo plazo. Asi, en lo que concierne al
presente trimestre, la participacion de las colocaciones

efectivas con plazos de hasta 3 meses fue 18,9%, de las
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Gréfico I1.4
TPM y las tasas de colocaciones efectivas de LRM por plazos
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Griéfico IL5
TPM y las tasas de colocaciones efectivas de LRM por plazos
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Grifico 11.6
Variacion interanual de los créditos bancarios, porcentaje
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de 6 meses fue 4,7% y de las de 1 afio y mas fue 76,4%
(grafico I1.3).

Las entidades financieras han venido mostrando una
mayor predisposicién hacia las LRM de plazos largos
(un afo y mas), posterior al inicio del proceso de ajuste
de la tasa de politica monetaria en agosto del 2021. Ello
incremento de la curva de
LRM,

especialmente las de mas largo plazo. Sin embargo, en

ha derivado en un

rendimiento de las tasas de interés de
las ultimas subastas se ha registrado una disminucién
de la tasa de interés de las letras de un afno y mas. Este
comportamiento podria deberse, en parte, a una menor
expectativa de inflacion del sistema financiero para el

proéximo ano (graficos I1.4 y IL5).

Condiciones Financieras

Desde el ultimo IPoM, la evolucion del saldo agregado
de los créditos bancarios al sector privado ha
continuado con buen dinamismo, mostrando un

Asi, los

términos

relativamente estable.
11,26% en

interanuales en febrero de 2023.

comportamiento

créditos aumentaron en

Contrario alo que se venia observando hasta el informe
anterior, los créditos en moneda nacional se han
acelerado, verificando una tasa de variacion interanual
de 5,70% en febrero de 2023. Sin embargo, en moneda
extranjera, el saldo de créditos revela un menor ritmo
de expansion, aunque se ha estabilizado en el margen
(grafico I1.6).

La evolucion de los créditos bancarios en moneda
nacional se explicd principalmente por los desempenos
favorables de los créditos otorgados para el consumo y
la vivienda. Por otra parte, en moneda extranjera, las
actividades de agribusiness, comercio al por mayor y la
ganaderia son los sectores que mds aportaron al
crecimiento interanual de los créditos en dicha

moneda.

En comparacién con el ultimo informe de diciembre,
los depésitos del sector privado en el sistema bancario
en moneda nacional tuvieron una variacion interanual

positiva (2,04% en febrero de 2023), mientras que los
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Gréfico I1.7
Variacion interanual de los depésitos bancarios, porcentaje
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Grafico I1.8
Depésitos por plazos en moneda nacional, saldos en billones
de guaranies
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Grafico I1.9
Tasas de interés activas y pasivas en moneda nacional,
porcentaje anual

17,0 15,64 80
155 Gomonan e
14,0 - P
12,5 -
11,0 - a» oy - o
95 = e So ’

8,0 S Cd

65 s
5,0 2,0
'\&\% &OI\Q’ &‘17\,\% oé/\ ';» rz&?% z“d '\"Q/ 904 ¥ eé?)% ‘é‘(jp

@ @» @» ® Tasa Activa MN - Promedio M6vil 3 meses (eje izq.)

@ @» @» ® Tasa Pasiva MN - Promedio Mévil 3 meses (eje der.)

Fuente: Banco Central del Paraguay.

depositos en moneda extranjera registraron una
reduccion interanual (-2,01% en febrero de 2023). De
esta manera, el saldo agregado de los depdsitos
expresado en guaranies, presentaron un incremento
interanual (1,62% en febrero de 2023), (grafico I1.7).

Desde noviembre de 2022, se ha registrado una leve
aceleracion en el crecimiento interanual de los
depositos totales, explicado principalmente por el
incremento interanual de los depositos en CDA tanto
en moneda nacional como en moneda extranjera. A su
vez, el aumento de los depositos en estos instrumentos
de mas largo plazo podria deberse a los mayores niveles

de sus tasas de rendimiento.

En contrapartida, los depositos en cuenta corriente y
ahorro a la vista han seguido denotando incidencias
interanuales negativas sobre la tasa de crecimiento de

los depositos totales. (grafico I1.8).

En cuanto a las tasas de interés promedio ponderadas
del sistema bancario, desde el ultimo informe, los
niveles de las tasas activas y pasivas han continuado al
alza. En moneda nacional, puede verificarse que en los
ultimos meses los ajustes han sido mas moderados,

sobre todo en las tasas activas.

Asi, en moneda nacional, a febrero de 2023, el
promedio de la tasa de interés activa (diciembre 2022 a
febrero 2023) fue de 15,64%, siendo levemente superior
al nivel promedio alcanzado en el anterior IPoM
(15,32% - agosto 2022 a octubre 2022). La trayectoria
observada de la tasa de interés activa se sustenta en
mayor medida por la dinamica observada en la tasa de
los préstamos comerciales. Si bien las demas tasas de
los otros tipos de préstamos (consumo, desarrollo,
vivienda, tarjetas de crédito y sobregiros) también han
registrado variaciones, estas han tenido una incidencia
menor sobre el comportamiento de la tasa de interés

promedio ponderada del mercado (grafico I1.9).

Por el lado de la tasa de interés pasiva en moneda
nacional, ésta alcanzo un nivel promedio (diciembre de

2022 a febrero de 2023) de 5,27%, destacando la

incidencia positiva de la tasa de los CDA, la cual sigue
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Griéfico II.10
Tasas de interés activas y pasivas en moneda extranjera,
porcentaje anual
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Grafico II.11
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Grafico I1.12
Indice de difusion de las expectativas sectoriales del crédito.
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presentando una trayectoria ascendente desde el

ultimo informe (grafico IL.9).

La moderacién en el ajuste de las tasas de interés

activas y pasivas en moneda nacional podria
relacionarse, como se ha indicado en informes previos,
con las menores expectativas de inflacion de los agentes
economicos que estarian asociadas, en parte, a las
decisiones de politica monetaria adoptadas por la
autoridad monetaria y a los resultados y expectativas

recientes de la inflacion doméstica.

Por otra parte, las tasas de interés activas y pasivas en
moneda extranjera han seguido con una trayectoria al
alza, posicionandose en los niveles promedio de 8,24%
y 2,97%, respectivamente (promedio movil de 3 meses).
Este comportamiento estaria en linea con los ajustes de
las tasas de referencias en las economias desarrolladas,

principalmente de la Fed. (grafico I1.10).

Con relacion a la encuesta de Situacion General del
Crédito, los resultados del cuarto trimestre del 2022
indican que el 50% de los encuestados consideré que la
coyuntura econémica fue favorable para la concesion
de créditos en dicho periodo, lo que signific6 un
aumento con respecto al porcentaje obtenido en el
tercer trimestre del 2022 (40,7%). Sin embargo,
permanece por debajo del nivel del cuarto trimestre del
2021 (53,6%). Por el lado de los indices de difusion de
expectativas sectoriales, todos estos se han mantenido
en zona de optimismo para los proximos 3, 6 y 12 meses

durante el periodo de referencia (graficos II.11 y I1.12).
Mercado Bursatil

En lo que concierne al mercado de valores, el volumen
negociado acumulado al cierre de febrero del 2023 se
incrementé en 107,2% respecto al volumen negociado
acumulado a febrero del 2022. Especificamente, el
instrumento financiero con mayor incidencia positiva
en dicho incremento fue el reporto, con un crecimiento
acumulado interanual de 152,5%, seguido de los bonos
con un aumento de 46,5%, y los instrumentos de renta

variable con un incremento de 105,7%.
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Gréfico I1.13
Volumen Negociado BVA.
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Grafico I1.14
Tipo de Cambio Nominal respecto al d6lar
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Griéfico II.15
Tipo de Cambio Real Multilateral
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Asimismo, el instrumento de mayor participacion en
el total de volumen negociado a febrero de 2023 fue el
reporto, con 70,9%, mientras los instrumentos de renta
fija representaron el 27,7% y los instrumentos de renta
variable alcanzaron el 1,5%. Del total negociado en el
mercado bursatil en los dos primeros meses del 2023,
el mercado primario representd el 16,0%, mientras

que el mercado secundario el 84,0% (grafico I1.13).

Tipo de Cambio

En el transcurso del primer trimestre del afo, las
monedas de la region se han apreciado con respecto a
las cotizaciones del dolar registradas en el cuarto
trimestre del 2022. Asi, el peso colombiano se aprecié
en 4,71%, el guarani en 2,24%, el peso chileno en 6,65%,
el sol peruano en 1,36%, el real brasileno en 2,87% y el

peso uruguayo en 2,65% (grafico I1.14).

Por otra parte, en febrero de 2023, el tipo de cambio
real multilateral (TCR) se apreci6 0,35% con respecto al
mismo mes del afio anterior. Si bien la inflacién
externa fue superior a la domeéstica, la apreciacion del
TCR es explicado en su mayor parte por una mayor
depreciacion del tipo de cambio nominal con respecto
al délar de los socios comerciales relativo a la

depreciaciéon del guarani respecto a la misma moneda
(grafico I1.15).

Finanzas Publicas

Los ingresos totales recaudados a marzo totalizaron 8,8
billones de guaranies, que representaron una reduccion
acumulada de 1,0%. Este resultado se explico,
principalmente, por una disminucién del 65,4% de las
Contribuciones Sociales, las cuales se vieron
contrarrestadas por los aumentos del 21,9% de las
Donaciones y del 4,3% de la recaudacion acumulada de
los Ingresos Tributarios. Esto ultimo esta compuesto
por la recaudaciéon de la Secretaria de Estado de
Tributacion (SET), que tuvo una mejora de 10,7%, y de
la Direccion Nacional de Aduanas (DNA), que tuvo
una reduccion del 4,3%. La linea de Otros Ingresos se
incrementé 6,4%, debido principalmente a mayores

ingresos acumulados de Itaipu (tabla II.1).
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Gréfico I1.16
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Tabla IL.1
Finanzas publicas
En miles de millones de guaranies

Marzo
Administracién Central
2023
Ingreso total recaudado 8.914 8.828
Ingresos tributarios 6.434 6.709
Contribuciones sociales 801 277
Donaciones 357 436
Otros ingresos 1.321 1.406
Gasto total obligado 9.282 10.653
R ion al
emuneracion a los 4357 4579
empleados
Uso de bienes y servicios 1.001 1.364
Intereses 960 1.119
Donaciones 854 1.085
Prestaciones sociales 1.688 2.110
Otros gastos 422 404
Balance operativo -369 -1.826
Adqulslm'on neta de activos 1637 1519
no financieros
Préstamo neto/endeudamiento 9,006 3.337

neto
Fuente: Ministerio de Hacienda.
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Por otro lado, el gasto obligado a marzo ascendi6 a 10,7
billones de guaranies, lo que representé un aumento de
14,8% en comparaciéon con el acumulado a marzo de
2022. Este comportamiento se debid, principalmente,
al incremento de la remuneraciéon a los empleados
(4,9%) explicado, por un lado, por el reajuste del
Ministerio de Salud Publica y Bienestar Social
(MSPyBS), y del Ministerio de Educacion y Ciencias
(MEC) (desde julio/2022) y, por otro lado, por el ajuste
del Salario Minimo Legal Vigente (SMV) de las
Fuerzas Publicas (FFPP). De igual manera, se verificd
un aumento acumulado de 25,0% en las Prestaciones
Sociales, explicado por mayores gastos en los
programas de Adultos Mayores y Tekopora, ademas de
un incremento en los pagos de pensiones contributivas.
Por su parte, el Uso de Bienes y Servicios, que incluye
los gastos relacionados a las operaciones del Estado
(compra de utiles, papeleria, pago de alquiler, servicios
basicos, compra de combustible, medicamentos,
alimentos, etc.), se incrementé en 36,3% durante el
mismo periodo. El rubro Pago de Intereses tuvo un
incremento de 16,5%, explicado principalmente por los
pagos de intereses de la deuda con Organismos
Multilaterales.

La Administracion Central arroj6 un déficit
acumulado (Préstamo o Endeudamiento Neto) de 3,3
billones de guaranies a marzo de 2023, lo que equivale
a un resultado fiscal de -1,1% del PIB. En términos

anualizados, el balance fiscal se situé en -3,2% del PIB
en dicho periodo (tabla II.1).

Finalmente, la Adquisicion Neta de Activos no
Financieros, que hace referencia a los pagos por la
inversiéon publica en infraestructura, exhibié una
reduccion del 7,7% con relacion al acumulado a marzo

del 2022 (grafico I1.16).

Expectativas Econémicas

El promedio de la dispersion de las expectativas de
inflacion mensual se ha incrementado levemente
durante el primer trimestre de 2023, en comparaciéon
con el promedio de la dispersion observada durante el

cuarto trimestre de 2022. No obstante, se observa una
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Griéfico I1.17
Dispersién de las Expectativas de Inflacién Mensual
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Fuente: Banco Central del Paraguay.

Grafico I1.18
Inflacion Interanual y Expectativas de Inflacion
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Fuente: Banco Central del Paraguay.

Griafico I1.19
Expectativas de Inflacién en el Horizonte de Politica
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reduccion considerable en el mes de marzo en relacion

con los dos primeros meses del afno (grafico I1.17).

Por su parte, la expectativa de inflacion para el cierre
de 2023 se ha mantenido en 5% en los ultimos meses.
La expectativa de inflacién para el 2024 se ha ajustado
levemente al alza durante el transcurso del primer
trimestre del presente ano, situandose al cierre del
trimestre en 4,5%. Por su parte, la inflacion esperada
para el horizonte de politica monetaria se ha ubicado
nuevamente en 4% desde el cierre del 2022 y refleja la
confianza de los agentes econémicos en las medidas de
politica monetaria implementadas por el BCP para

cumplir con su meta de mediano plazo (grafico II.18).

Con relacion al tipo de cambio nominal (5/USD), en el
transcurso del 2022, la expectativa del tipo de cambio
nominal (3/USD) para el cierre del 2023 se mantuvo
relativamente estable. Sin embargo, en enero de este
afio mostré un aumento situandose en (3 7.200 (G 7.040
en diciembre). Para el cierre del proximo afio, el ajuste
de las expectativas ha sido minimo (G 7.150 en enero y
(¢ 7.200 en marzo).

En cuanto a las expectativas de crecimiento del PIB
para 2023, las mismas se han mantenido en 4,5% desde
diciembre del afio 2022, acorde con las proyecciones
oficiales de la banca central. Para el 2024, se espera un
crecimiento del producto de 4% desde principios del

ano (grafico IL.19).

Con relacién a la Tasa de Politica Monetaria, las
expectativas de los agentes economicos se han
mantenido en 8,50% en los primeros tres meses del afo,
similar al periodo anterior y acorde con las decisiones
del Comité de Politica Monetaria. Para fin de afo, los
agentes esperan una tasa referencial mas baja, en torno
a 6,75% y para el afio siguiente una tasa del 6%, en linea
con la convergencia de la proyeccion de inflacion a la

meta.
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III1. Escenario Doméstico

Grafico II1.1
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Gréfico 111 2

PIB desestacionalizado (lado de la oferta)
Indice respecto a periodo pre-pandemia (2019Q4=100)
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Grafico 1113
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Actividad y Demanda

En el cuarto trimestre del 2022, el PIB
desestacionalizado registré una disminucién de 0,8%
con relacion al trimestre anterior, explicado
principalmente por la contraccién observada en la
construccién y en la industria manufacturera. Sin
embargo, se destaco el repunte de las actividades
agricolas ( zafra 2022/2023) y el desempeno favorable
de la produccién de energia eléctrica. Con este
desempeno al cierre del cuarto trimestre del 2022, el
PIB y el PIB sin agricultura ni binacionales se situaron
por encima de los niveles de pre-pandemia en 2,7% y
3,5%, respectivamente (graficos IIL.1, II1.2 y IIL.3).

Por el lado del gasto, la demanda interna exhibi6 un
desenvolvimiento negativo debido a la retraccion
registrada en la inversion; sin embargo, el consumo
privado ha seguido expandiéndose. Por su parte, se
verific6 un repunte en la demanda externa neta,
explicado por la dindmica favorable de las
exportaciones de bienes y servicios y una marcada
contracciéon de las importaciones en el cuarto
trimestre del 2022.

En términos interanuales, el PIB del cuarto trimestre
registr6 un crecimiento de 1,7%, explicado por los
desempenos positivos registrados en la agricultura, la
generacion de energia eléctrica, la ganaderia y los
servicios. Sin embargo, el resultado negativo de la
manufactura y de la construccién, atenuaron el
repunte de la actividad econémica. De esta forma, al
cierre del cuarto trimestre del 2022, el PIB acumulo

un crecimiento de 0,1% (grafico I11.4).

El sector agricola presenté un crecimiento de 48,2%
con respecto al mismo trimestre de 2021, conforme a
las ultimas estimaciones para la campana agricola
2022/2023 del Ministerio de Agricultura y Ganaderia
(tabla IIL.1). Este resultado se sustenta en mayores
niveles de producciéon de la soja y de otros rubros
agricolas, como el maiz, el trigo y el algodén. En
contraste, se observaron desempefos negativos en la
produccién de arroz, cana de azucar, mandioca y otros

tubérculos, frutas y otros productos agricolas. Asi, la
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Gréfico 1114
PIB: sectores de oferta
Incidencias, porcentaje
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términos acumulados, el sector registr6 una leve caida
de 0,4%. Por su parte, la actividad manufacturera
presento una caida interanual de 4,3%. Las actividades

que incidieron negativamente fueron la produccion de

Tabla IIL.1

PIB: sectores de oferta
Variaci6n interanual, porcentaje

Sectores

2021

aceites, molinerias y panaderias, quimicos, madera,
metales comunes, minerales no metalicos y productos
metéalicos. No obstante, estos resultados fueron
mitigados por las variaciones positivas registradas en
la produccion de carnes, lacteos, azucar, bebidas y
tabacos, productos del papel, textiles y prendas de
vestir, cueros y calzados. En términos acumulados, la
actividad manufacturera verificé un leve crecimiento

de 0,1% al cierre del cuarto trimestre del 2022.

Agricultura -12,2 -5,7 25,9 37,4 -324 -33,8 13,2 482
, Por otro lado, el sector de electricidad y agua (que
G;I;&derla, For., Pes. 10,0 188 5.2 7.1 77 2.4 0.2 37 . ’ ) . ) Yy g (q
y Min. incluye a las binacionales) presenté un crecimiento
interanual de 19,1% en el cuarto trimestre del 2022. El
Industria 4,9 16,7 52 2,1 4.4 -3,2 3,9 4,3 5 . .
desempeno favorable del trimestre fue explicado por
la mayor generacion de energia eléctrica por parte de
Elect. y agua 57 68 162 23 115 88 148 19 las binacionales, impulsado por la mejora registrada
en el caudal hidrico del Rio Parana. No obstante, la
Construccion 157 348 58 22 104 63 73 131 distribucién de energia eléctrica reflejé un desempeno
negativo. En términos acumulados, al cierre del cuarto
Servicios IR Y I IV AU T I trimestre del 2022 la actividad registré un crecimiento
de 6,8%.
Imp. a los productos 0,3 28,8 5,2 6,8 1,9 0,0 1,2 -0,9 . . . , .. .
El sector servicios registré un crecimiento interanual
de 0,3% en el cuarto trimestre del 2022. El resultado se
PIB Total 06 140 26 03 09 33 29 17 explica por un desempeno positivo de las actividades
de restaurantes y hoteles, los servicios a las empresas,
PIB sin Agric, v si servicios a los hogares, servicios inmobiliarios
CSRAICYSR 99 175 59 35 44 12 17 18 Y

Bin.

Fuente: Banco Central del Paraguay.

servicios gubernamentales. Sin embargo, esto se vio

compensado parcialmente por resultados negativos de

los servicios de transportes, comercio,
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Tabla IT1.2
PIB: componentes de demanda
Variaci6n interanual, porcentaje

2021 2022

Componentes “n m

Demanda Interna 27 160 108 11,9 78 25 36 33

Consumo total -0,5 9,2 6,4 6,9 3,4 -0,7 1,3 0,1

Consumo privado 0,5 10,3 7,7 6,1 3,3 0,6 2.4 2,8

Consumo publico -6 3,6 -0,5 10,8 4,2 8,1 4,6 -11,2
FBK 10,9 524 31,1 299 182 148 12 -134

FBKF 14,6 44,7 10,9 94 10,4 5,2 0,7 -124
Exportaciones 8,5 31,6  -1,3 -8 -11,6 -3,3 1,1 7,2

Importaciones -2,7 43,2 225 298 185 143 3,0 83

PIB Total 0,6 140 2,6 03 09 33 29 17

Fuente: Banco Central del Paraguay.

Grafico IIL5
PIB: Componentes de Demanda
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telecomunicaciones y servicios de informacion, asi
como los servicios de intermediacion financiera. En
términos acumulados, el sector registré una variacion
positiva de 1,6% al cierre del cuarto trimestre del 2022.
Por ultimo, el sector de la construccion mostré una
caida interanual de 13,1% en el cuarto trimestre del
2022. El comportamiento de la actividad estuvo
influenciado negativamente por el menor ritmo en la
ejecucion de las obras tanto privadas como publicas
En particular, las obras publicas se vieron afectadas
por el plan de convergencia fiscal. Al respecto, se ha
observado una importante disminucion en la
demanda de los principales insumos empleados por el
sector. Con este resultado, se registr6 una caida

acumulada de 4,3% al cierre del cuarto trimestre del
2022.

Desde la perspectiva del gasto, en el cuarto trimestre
del 2022 se observo una contraccion de la demanda
interna (-3,3% interanual). Entre los principales
componentes de la demanda interna se registr6 una
reduccion del 13,4% en la formacién bruta de capital,

mientras que el consumo total aumento de forma leve

en 0,1% (tabla II1.2 y grafico IIL.5).

Al desagregar el consumo total, se verifica que el
consumo privado registré un crecimiento interanual
de 2,8%, que se explica por la dinamica positiva de los
servicios (principalmente transportes, restaurantes y
hoteles, servicios inmobiliarios y servicios a los
hogares), de los bienes no durables (bebidas y tabaco,
alimentos y productos quimico-farmacéuticos,
atenuado por la retraccion de combustibles), de los
bienes semi-durables (textiles y prendas de vestir,
papel y productos de papel y cueros y calzados) y, en
durables

vehiculos

menor medida, de los bienes

(electrodomésticos y  electrénica,
automotores y muebles para el hogar) (grafico II1.7).
En términos acumulados, el consumo privado registro
un crecimiento de 2,2% al cierre del cuarto trimestre
del 2022. Por su parte, el consumo de gobierno
verificé una contraccion interanual de 11,2%, en linea
con lo previsto en el plan de convergencia fiscal. Asi,
la variacion acumulada del 2022 fue de -5,7%. La
formacion bruta de capital fijo (FBKF) registré una
12,4%, influenciada

caida interanual de
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Grafico II1.6
Componentes de la inversion (FBKF)
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Gréfico IIL7
Componentes del consumo privado
Incidencias, porcentaje
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Gréfico 1118
Componentes de las exportaciones de bienes y servicios
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principalmente, por el menor dinamismo de las obras
de construccion y por la retraccion en la inversiéon en
magquinarias y equipos. En términos acumulados, se
observo una caida de 2,3% al cierre del cuarto
trimestre del 2022 (grafico IIL6).

La demanda externa neta atenué parcialmente el
resultado negativo de la demanda interna. Las
exportaciones de bienes y servicios presentaron un
incremento interanual de 7,2%, explicado por
aumento en los volumenes de exportacién de bienes
como el maiz, la energia eléctrica y bebidas y tabaco.
El resultado estuvo atenuado por la reduccion en las
exportaciones de soja, aceites y grasas vegetales. Las
exportaciones de servicios se vieron impulsadas por
los servicios de hoteles y restaurantes debido a la
mayor entrada de turistas al pais, los servicios de
transformacién asociados a la industria bajo el
régimen de maquila y los servicios de transporte
debido a mayores servicios de fletes a no residentes.
La incidencia de las exportaciones de bienes fue de 0,2
p-p-, en tanto que, la incidencia de las exportaciones
de servicios fue de 7,0 p.p. Con este resultado, las
exportaciones de bienes y servicios acumularon una
disminucion de 1,6% al cierre del cuarto trimestre del
2022 (grafico II1.8).

Por su parte, las importaciones de bienes y servicios
mostraron una caida interanual de 8,3%, explicada por
la reducciéon en las importaciones de productos
quimicos, combustibles y lubricantes, vehiculos
automotores, maquinarias y equipos realizadas bajo
el régimen de turismo. La caida fue compensada
parcialmente por los incrementos en las
importaciones de textiles y prendas de vestir,
productos farmacéuticos y de tocador, cuero y
productos del cuero, bebidas y tabacos. En los
servicios, presentaron reducciones las importaciones
de servicios de transporte, en particular, los servicios
) K
de fletes contratados por residentes con no residentes.
La incidencia de las importaciones de bienes fue de -
6,9 p.p., en tanto que la incidencia de los servicios fue
) )
de -1,4 p.p. Con este resultado, la tasa de variacion
) b

acumulada de las importaciones al cierre del cuarto
trimestre del 2022 fue de 5,6% (grafico IIL.9).
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Grafico IT1.9
Componentes de las importaciones de bienes y servicios
Incidencias, porcentaje
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Tabla II1.3
Cuenta Corriente
2021 * | 2022* |2023(f)

Cuenta Corriente (mill. de USD) -305,2 2713,0 78,1
Balanza 628,8 -1.909,8  715,1
Comercial
Exportaciones  13.223,0  12.815,4 15.467,7

Importaciones  12.594,3  14.725,3 14.752,6

Servicios -124,2 -198,4 81,8
Ingreso -1.343,8 -1.146,3 -1.121,3
primario
Ingreso 534,0 541,5 566,1
secundario

Cuenta Corriente (% PIB) 0,8 6,6 0,2

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

De esta manera, la demanda externa fue el
componente de mayor relevancia en el incremento del
PIB del cuarto trimestre del 2022, incidiendo
positivamente en 5,3 p.p.. Por su parte, la demanda
interna tuvo una incidencia de -3,6 p.p., explicada por
la reduccion registrada en la formacion bruta de
capital, que incidi6 en -3,7 p.p., y la contribucién
marginal del consumo total, cuyos componentes, el
consumo privado y el consumo de gobierno,

incidieron 1,9 p.p. y -1,8 p.p., respectivamente.

Finalmente, conforme a los indicadores adelantados
de la actividad economica, el PIB del primer trimestre
de 2023 cerraria con una dinamica favorable,
impulsado principalmente por el efecto rebote de la
agricultura (nueva zafra agricola 2022/2023) y la
recuperacion sostenida en la producciéon de energia

eléctrica de las binacionales.
Cuenta Corriente

El déficit de la cuenta corriente para el ano 2022 se
ajusto al alza respecto al presentado en el IPoM de
diciembre (de -6,2% a -6,6% del PIB) explicado,
principalmente, por un mayor déficit de la balanza
comercial. Conforme a los tltimos datos disponibles,
la reduccion de las exportaciones de bienes fue mayor,
pasando de un -2,4% a un -3,1%, mientras que las
importaciones de bienes fueron corrigidas levemente
al alza, desde una tasa de 16,5% a una tasas del 16,9%.
Al mismo tiempo, se observo un menor superavit en
la balanza de ingresos secundarios, el cual fue
parcialmente contrarrestado por un menor déficit en
la balanza de ingresos primarios. Con los ajustes
realizados se estima que el déficit de la cuenta
corriente del 2022 se ubicaria en torno a USD 2.713
millones, un 6,6% del PIB, cifra superior al déficit de
USD 2.571 millones del IPoM anterior, un 6,2% del
PIB (tabla II1.3).

Para el afio 2023, si bien se mantiene la proyecciéon de
una cuenta corriente superavitaria conforme a lo
proyectado en el informe anterior, ademas de un
efecto base por los cambios en el cierre del 2022, se ha
realizado un ajuste al alza en las exportaciones de
bienes, con un crecimiento en torno al 20,7%,

manteniéndose las buenas perspectivas de la campana
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Grafico II1.10
Indicadores de inflacién
Variaci6n interanual, porcentaje
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Grafico III. 11
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Grafico IT1.12
IPC carne vacuna, cerdo y aves
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agricola 2022/2023 pero con un mayor crecimiento
esperado de las reeexportaciones. Para las
importaciones de bienes se proyecta un leve
incremento para el 2023 en torno al 0,2%, explicado
por las expectativas de un mayor nivel de importacion
de bienes para consumo de uso interno y mayores
importaciones de bienes de capital bajo el régimen de

turismo.

En base a estas correcciones, se espera que la balanza
comercial arrojo un superavit de USD 715 millones,
un poco por debajo de los USD 818 millones del
IPoM de diciembre. De esta forma, el superavit de
cuenta corriente para el 2023 se ubicaria en torno a
un 0,2% del PIB, levemente inferior al 0,4% reportado

en el informe anterior.
Evolucién de precios

La inflaciéon total ha venido mostrando una
trayectoria descendente desde el nivel mas alto
registrado en abril de 2022, en linea con la
convergencia hacia el rango meta en el horizonte de
politica monetaria (ie 4% 2 pp). Asimismo, las
medidas que excluyen los componentes de la canasta
del IPC mas volatiles han exhibido una trayectoria
relativamente similar, aunque todavia se ubican en

niveles superiores al rango meta (grafico III.10).

Cabe destacar, que la tasa mas alta de la inflacién
interanual, estuvo explicado principalmente por
choques externos que tuvieron un impacto directo
sobre los precios de los alimentos y la energia (grafico
ITI.11). Al respecto, tras los incrementos de precios de
los alimentos, se han registrado efectos de segunda
vuelta, notandose aumentos en otros tipos de bienes
como los durables y los servicios. Esto se ha reflejado
también en los valores del indicador de difusion de la
inflaciébn que se encontraban por encima del
promedio histdrico total. Si bien aun se observa cierta
persistencia inflacionaria en algunas agrupaciones de
la canasta del IPC, principalmente en los alimentos, la
evolucion reciente de los precios de los principales
commodities ha contribuido a la desaceleracion
observada en la inflacion total. En este contexto, se
destacan las disminuciones en la cotizaciéon del

petrdleo, el trigo y el maiz en el primer trimestre del
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Grafico I11.13
Inflacién de cereales, harina, panificados
Variaci6n interanual, porcentaje
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Gréfico I11.14
IPC frutas y verduras
Variacién interanual, porcentaje
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Grafico ITIL 15
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ano. Se espera que esta dinamica de los precios
internacionales siga contribuyendo a la moderacion
en los precios domésticos, principalmente de los
combustibles y alimentos.

Principales resultados

La tasa de inflacién total mensual del mes de marzo
se ubicé en 0,4%, mientras que en febrero se habia
registrado una inflacion del 0,5%. A su vez, la inflacién
interanual observada fue del 6,4% en el mes de marzo,
resultado inferior al 8,1% registrado en diciembre,
manteniéndose la trayectoria descendente observada
en el ultimo trimestre de 2022. Asimismo, al
considerar el indicador IPCSAE (IPC sin alimentos y
energia), se verifico una trayectoria descendente con
una variacién interanual en el mes de marzo del 5,6%,

resultado menor que el del mes de diciembre (6,2%).

Los indicadores de inflaciéon miicleo y subyacente
(excluye frutas y verduras), presentaron tasas
promedio interanuales inferiores en comparacion al
trimestre anterior. Puntualmente, la inflacién nucleo
y subyacente promediaron en este primer trimestre
variaciones interanuales del 6,1% y 7,6%
respectivamente, resultados inferiores a los
observados en el trimestre anterior (6,2% y 7,8%). La
inflacion subyacente X1 (que excluye frutas y
verduras, servicios tarifados y combustibles) se

mantuvo en el promedio interanual de 7,1% (grafico
IIL.10).

En cuanto a los bienes alimenticios, excluyendo frutas
y verduras, si bien se ha moderado el crecimiento
interanual de precios con relaciéon a periodos
anteriores, se ha mantenido un ritmo de crecimiento
positivo en alguno de sus componentes (graficos
II1.12, II1.13, IIL.15).

Otros indicadores

El IPCSAE Bienes (aquellos bienes que excluyen
alimentos y energia) alcanz6 en marzo una tasa
interanual del 6,4%, inferior al resultado del 6,7%
obtenido en febrero. Por su parte, el IPCSAE
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Gréfico III. 16

Cotizaciones internacionales del Petroleo

Niveles (USD por barril) y variaciones interanuales
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Grafico III. 17
Proporcién de variaciones positivas de la inflacion (>0,333)
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Servicios, verifico en marzo una tasa interanual del

5%, inferior al 5,5% registrado en enero y febrero.

Por otra parte, se destaca, que el resultado de la
inflacion del trimestre se vio atenuado por la dinamica
de precios de los productos derivados del petroleo. Las
disminuciones observadas en el presente trimestre
corresponden a la nafta comun y a la nafta stiper. La
variacion de precios de los combustibles alcanzo en el
primer trimestre una tasa interanual promedio del
18%, inferior a la tasa del 25,4% verificada en el

trimestre pasado (grafico IIL.16).

Finalmente, la difusién de la inflacion se ha moderado
en el ultimo periodo. Sin embargo, la misma se
mantiene por encima del promedio histérico de 31,6%,
explicado por los aumentos en los bienes y servicios

mencionados anteriormente (grafico II1.17).
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IV. Escenarios para la inflacién y balance
de riesgos
Tabla IV.1

Crecimiento mundial
Variacién anual, porcentaje

IPoM anterior IPoM actual
Mundo 2,9 2,2 3,1 2,4 2,9
EE.UU. 1,8 0,4 2,1 0,9 1,2
Eurozona 3,2 -0,1 3,5 0,5 1,2
China 3 4,9 3 5,3 5
Brasil 3 0,8 3 0,9 1,7
Argentina 4.9 0,7 5,3 -0,4 1
Socios comerciales 3,2 0,6 3,2 0,6 1,9
Socios Mercosur 4,1 0,8 4,1 0,2 1,4

Fuente: Bloomberg.

Escenario base de proyeccién

Desde el IPoM de diciembre, las perspectivas de
crecimiento de la economia mundial para el ano 2023
han sido revisadas al alza en 0,2 p.p., ubicandose
actualmente en una tasa de 2,4% anual. Por otro lado,
para el afio 2024 se espera que el PIB mundial tenga
un crecimiento de 2,9% anual (tabla IV.1). A causa de
los riesgos asociados con las actuales volatilidades en
el sector financiero, la persistencia de mayores costos
de endeudamiento y la incertidumbre en cuanto a la
prolongacién de la guerra en Ucrania se mantiene la
prevision de un crecimiento moderado para EEUU y

la Eurozona en el presente ano.

En Estados Unidos, las perspectivas de crecimiento
del PIB para el 2023 mejoraron con respecto al tltimo
IPoM, pasando de 04% a 0,9% explicado
principalmente por los resultados mas favorables a los
previstos en el PIB del cuarto trimestre de 2022. Para
el ano 2024, el crecimiento econémico previsto es del

1,2% anual.

En la Eurozona, la previsiéon del crecimiento del PIB
para el 2023 mejor6 en 0,6 p.p, pasando de una
contracciéon de -0,1% a un leve crecimiento del 0,5%.
Esta correccion se explica por un desempeno mas
favorable de la actividad economica del cuarto
trimestre de 2022 con relacion a las estimaciones
iniciales y a una menor demanda de importaciones de
energia. Para el afio 2024, se proyecta un crecimiento
del PIB del 1,2% anual.

En China, la estimacion del crecimiento econémico
para el presente ano aumento en 0,4 p.p., pasando de
4,9% a 5,3%, la cual estaria explicada principalmente
por el levantamiento, en diciembre de 2022, de sus
medidas de tolerancia cero del COVID-2019. Para el
afo 2024, se prevé una tasa anual de crecimiento

economico del 5,0% anual.

En cuanto a los principales socios comerciales del
Paraguay, las perspectivas de crecimiento econémico
para el 2023 se mantienen desde el tltimo IPoM en
0,6% anual, mientras que para 2024 se espera un
crecimiento econémico moderado con una tasa de

1,9% anual. Por su parte, las perspectivas de
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Tabla IV.2 crecimiento del PIB de los socios del Mercosur se
Proyecciones de Inflacion

revisaron a la baja para 2023, pasando de 0,8% a 0,2%
Variacion anual, porcentaje

anual. Para Brasil, se realizo una leve correccién al
IPoM anterior IPoM actual alza de 0,1 p.p. en su crecimiento del PIB del ano
2023, ubicandose actualmente en 0,9%. Para el ano

2024, se proyecta que la economia brasilefia crezca un
1,7% anual. En lo que respecta a Argentina, se redujo

el crecimiento esperado para 2023, pasando de un
IPC EE.UU * 8,1 41 80 43 26 0,7% a -0,4% anual. Esta revision a la baja se explica

principalmente por las condiciones monetarias mas

restrictivas a nivel internacional y la incertidumbre

REEEL DU &0 N 0 B 26 politica interna. Para el proximo ano, se prevé que la
economia Argentina alcance una tasa de crecimiento
0,
IPC Eurozona* 85 63 84 55 24 del 1,0% anual.
En cuanto a los precios, en el plano internacional, las
IPCA Brasil 58 4.8 58 | 57 4,1 tasas de inflacién permanecieron elevadas durante el
primer trimestre del 2023, aunque se observaron
mayores moderaciones en diversas economias debido,
IPC Argentina 98,2 97,6 94,8 103,8 87,9

en parte, al mantenimiento de un perfil de politica
(*) Promedio anual restrictivo por parte de los principales bancos
Fuente: Consensus Forecasts. centrales. En Estados Unidos se han elevado las
proyecciones de inflacion. Conforme a las
estimaciones de Consensus Forecasts, se espera una
tasa de inflacion media anual de 4,3% para 2023, cifra
superior al prondstico reportado en el IPoM de
diciembre (4,1%). Para el ano 2024, se proyecta una
inflacién de 2,6% anual. Por otro lado, la prevision
para la inflacion nicleo medida por la variacion del
PCE (Personal Consumption Expenditure Price
Index) se situaria en 4,1% anual en 2023, por encima
de la proyeccion de diciembre (3,7%) y se ubicaria en
2,6% anual para 2024. En la Eurozona, se prevé una
inflacion de 5,5% anual para 2023, inferior al
prondstico de diciembre (6,3%), mientras que para el
afo siguiente la tasa de inflacion se ubicaria en 2,4%
anual (tabla IV.2).

En Argentina se proyecta una inflacion del 103,8%
anual para el cierre del 2023, por encima del
prondstico reportado en el IPoM de diciembre (97,6%),
y para el 2024 se espera que la inflacion llegue al 87,9%
anual. En Brasil, la proyeccion de la inflacion para el
afio corriente se ubica en 5,7% anual, cifra superior a

la prevision presentada en el informe anterior (4,8%),
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Tabla IV.3
Crecimiento sectorial del PIB
Variacién anual, porcentaje

8,7 1,8

Sector Primario 19,9
Agricultura -12,7 30,0 1,8
Ganaderia -0,3 1,9 0,0

Sector Secundario 0,4 2,2 0,7
Manufactura 0,1 2,0 0,4
Construccion 4,3 -2,6 0,2
Electricidad y Agua 6,8 7.0 0,5

Sector Terciario 1,6 3,3 1,6
Gobierno General -0,5 3,7 0,3
Comercio 3,4 3,2 0,4
Otros Servicios: 1,6 3,2 0,9

Impuestos 0,5 4,0 0,3

PIB a precios de mercado 0,1 4,5 4.5

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

Tabla IV 4
Crecimiento econémico y cuenta corriente

Variacion anual, porcentaje
2022 | 2023 (f)

PIB 0,1 4,5
Demanda Interna 2,5 0,9
Formacién bruta de capital 7,1 -12,6
Formacion bruta de capital fijo 2,3 2,5
Consumo total 1,0 3,0
Consumo privado 2,2 3,2
Consumo publico -5,7 2,4
Exportaciones de bienes y servicios -1,6 18,3
Importaciones de bienes y servicios 5,6 1,0
Cuenta corriente (% del PIB) -6,6 0,2
FBKF (% del PIB nominal) 21,8 21,1

(f) Proyeccion
Fuente: Banco Central del Paraguay.

mientras que para el 2024 la inflacién esperada
llegaria al 4,1% anual (tabla IV.2).

Por otra parte, se prevé que el rendimiento de los
bonos del tesoro de Estados Unidos a tres meses se
ubique, en promedio, en 5,1% anual en 2023, cifra
superior a la indicada en el informe de diciembre
(4,7%), mientras que alcanzaria un rendimiento
promedio de 4,1% anual en 2024. Por el lado del
rendimiento promedio de los bonos del tesoro a 10
anos, estos obtendrian una tasa promedio de 3,6%
anual para 2023, por debajo del rendimiento
promedio senalado en el informe anterior (3,9%), y una
tasa de 3,5% anual para 2024.

En el escenario base, el pronéstico de crecimiento del
PIB se mantuvo en 4,5%, no obstante, se registraron
cambios en algunos sectores econémicos. El repunte
en el crecimiento econdmico estimado para el 2023 se
encuentra explicado por la recuperacion de la
agricultura y de los sectores vinculados a la misma,
tras un magro desempeno en el 2022, asi como por
una mayor generacion de energia eléctrica por parte
de las binacionales, en linea con las buenas
condiciones climaticas registradas y las perspectivas
favorables para los proximos meses. Asimismo, se
espera un buen dinamismo del sector terciario,
principalmente comercio y otros servicios. De esta
forma, el escenario base contempla un crecimiento del
PIB para el 2023 que se mantiene similar a la tltima
proyeccion de 4,5% realizada en diciembre de 2022,
aunque se han registrado algunos cambios en las
proyecciones de algunos sectores. En particular, la
mejora en el caudal hidrico del Rio Parana y las
expectativas de una mayor producciéon de energia
eléctrica permiti6 una revision al alza en la proyeccién
de electricidad y agua pasando de un 4,8% a un 7,9%.
Esta mejora se encuentra atenuada por una correccion
ala baja en las construcciones (de 0,5% a -2,6%), debido
a un menor ritmo en la ejecuciéon de obras tanto
publicas como privadas. En el sector primario, si bien
el crecimiento para la agricultura se mantuvo sin
cambios (30%), la ganaderia se reviso ligeramente a la
baja de un 2,3% a un 1,9%, debido a un menor
faenamiento  esperado del ganado bovino,

contrarrestado por una mayor produccién de otras
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Tabla IV.5: Proyeccién de la inflacién

Variacion anual, porcentaje
2022 | 2023(f) | 2024
Inflacién IPC diciembre (*) 8,1 4,5 4,0

Inflacién IPC en torno a 2 afios (**) 4,0
Inflacion IPC subyacente diciembre

(*) 7,9 4,3 4,0

Inflacion IPC subyacente en torno

a2 afios (**) 4,0

(f) Proyeccion realizada con datos al mes de marzo de 2023.

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

(**) Corresponde a la inflacién proyectada para el primer trimestre de 2025
Fuente: Banco Central del Paraguay.

Grifico IV.1
Proyeccion de inflacién total
Variaci6n interanual, porcentaje
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Fuente: Banco Central del Paraguay.

Gréfico IV.2
Proyeccion de inflacién subyacente
Variacion interanual, porcentaje
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carnes (cerdos y aves). En cuanto al sector terciario, se
espera una expansion levemente superior (de 3,2% a
3,3%) respecto a la proyeccion anterior, destacandose
la dinamica positiva en restaurantes y hoteles. Desde
la perspectiva del PIB por el lado del gasto, se prevé
un mayor dinamismo de la demanda externa neta,
impulsado por wuna revision al alza en las
exportaciones (de 12,4% a 18,3%). Los factores que
contribuyeron en este cambio son una mayor
exportacion estimada de energia eléctrica, el buen
dinamismo observado en las maquilas y un ajuste al
alza en las reexportaciones. Con relacion a la
demanda interna, se espera una incidencia negativa
de la inversion, compatible con la trayectoria prevista
para el sector de la construcciéon e importaciones de
maquinarias y equipos por debajo de lo anticipado,
aunque atenuada por un crecimiento en el consumo
tanto publico como privado. La mejora en la confianza
de los consumidores, en linea con el repunte de los
indicadores de actividad y la desaceleracion de la
inflacion, sustentan el ajuste al alza en el consumo
privado de un 2,8% a un 3,2% (tablas IV.3 y IV 4).

La proyeccion de la inflacion para el cierre de 2023 se
ajusto al alza respecto al IPoM anterior, de 4,1% a 4,5%.
Este ajuste en la proyeccion de la inflacién esta
explicado por una persistencia mayor a la prevista en
los precios de los alimentos y por la depreciacion del
guarani, particularmente registrada a inicios del afo,
que elevo los precios de los productos importados. Al
mismo tiempo, la mayor incertidumbre respecto a
potenciales nuevos choques externos y los eventuales
ajustes en los costos de produccién interna, elevaron
la variabilidad de los pronosticos de la inflaciéon. De
este modo, al considerar los supuestos mas probables
sobre el comportamiento futuro de las variables
macroeconomicas internas y externas, la inflacion
continuaria su proceso de desaceleraciéon -aunque a un
ritmo mas moderado de lo previsto, e iria
convergiendo hacia el centro del rango meta del 4%
hacia inicios del afno que viene, manteniéndose en
torno a ese nivel hasta finales del 2024 (tabla IV.5).
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Escenarios de riesgos

En el entorno internacional, persiste un escenario
complejo y un panorama de mayor incertidumbre.
Esto podria afectar las perspectivas econémicas y la
inflacion mundial. Las recientes turbulencias que se
han desatado en el sistema financiero de algunas
economias avanzadas, de persistir, podria representar
un riesgo a las condiciones financieras mundiales que
podria deteriorar el crecimiento econ6mico global. No
obstante, este escenario implicaria menores presiones
sobre la inflacién, lo cual condicionaria el actual perfil
restrictivo de politica monetaria de los bancos
centrales. Por otro lado, la reapertura de la economia
China podria generar una mayor demanda
de commodities, que, combinado con restricciones de
oferta, por una intensificacion de la guerra entre Rusia
y Ucrania que continua latente, podria presionar al
alza los precios de las materias primas. En este
escenario, una inflaciéon externa mas persistente a la
esperada podria retrasar la convergencia de la
inflacién doméstica a la meta. Por otro lado, en
términos de crecimiento, la incertidumbre en torno a
las perspectivas de crecimiento global podria impactar
negativamente en la dindmica de la actividad por una
menor demanda externa. No obstante, esto podria ser
atenuado por mayores ingresos por exportaciones de
commodities debido a mayores precios a los esperados

en el IPoM anterior.

En la regién se espera una desaceleracion del
crecimiento en comparacién al afio pasado. Ademas,
se pronostica una inflacién que superard la meta
establecida por los bancos centrales. La actividad
econdmica regional mostraria un crecimiento mas
moderado debido, en parte, a condiciones financieras
externas mas restrictivas y términos de intercambios
menos favorables a los observados en anos recientes.
En cuanto a la inflacién, si bien se ha observado una
desaceleraciéon interanual en algunos paises de la
region, aun se encuentra por encima de los objetivos
de politica monetaria. Al respecto, los bancos
centrales han comunicado que mantendran un perfil
de politica restrictivo hasta asegurar que la evolucion
de los precios sea consistente con el cumplimiento de

sus metas de inflacion. En Brasil, se ha registrado un
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menor pesimismo en los indices de confianza
empresarial y del consumidor a finales del primer
trimestre, aunque persiste la incertidumbre derivada
del entorno internacional, de los costos de
financiamiento doméstico elevados y del avance de las
reformas anunciadas en el sector fiscal. En cuanto a
Argentina, las perspectivas de crecimiento han
empeorado, mientras que la inflaciéon continda
acelerandose. Ademas, persiste la incertidumbre con
respecto al cumplimiento de las metas del programa
con el Fondo Monetario Internacional. Dado este
panorama, un crecimiento menor al esperado de los
principales socios comerciales regionales podria
debilitar las expectativas de crecimiento para este ano

por una menor demanda externa.

En el plano local, los riesgos para la actividad
econémica se derivan principalmente de la evolucion
del «clima. En los dltimos meses, las
condiciones climaticas han sido favorables,
beneficiando a los cultivos de soja, maiz y trigo. Sin
embargo, existe la probabilidad de ocurrencia del
fenémeno climatico (“el nino”) en los préoximos meses,
que, en caso de materializarse, tendria sus
implicancias sobre la actividad economica, en especial
sobre el sector de la construccion y la
ganaderia. Adicionalmente, en los ultimos meses se
han manifestado inconvenientes administrativos que
podrian afectar al transporte de los productos
comercializados, lo cual podria  impactar
negativamente en el valor de dichos productos.
Finalmente, se sigue observando una mayor
volatilidad de la inflacién respecto a periodos de
prepandemia, lo cual representa un factor de riesgo
para la trayectoria de la inflacion esperada. Asi
mismo, durante el afio se prevé ajustes del salario
minimo que podria ejercer presiones adicionales

sobre la inflacién durante el afo.
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Recuadro I: Traspaso del tipo de cambio a los precios, un enfoque micro*

Introduccion

Bajo un esquema de metas de inflacién, la autoridad monetaria realiza un analisis
continuo de las variables externas y domésticas que son relevantes en la
determinacion de los precios. Una de las variables mas importantes en el analisis
econoémico en una economia pequena y abierta como Paraguay es el tipo de cambio.
Teniendo en cuenta que en este tipo de economias una parte importante de la
canasta de consumo es importada, entender el efecto del tipo de cambio en los
precios de los bienes que componen la canasta es relevante.

El presente recuadro tiene como objetivo analizar el traspaso de las variaciones del
tipo de cambio a los indices de precios de cada uno de los bienes y servicios que
conforman la canasta del IPC. Los resultados indican que existe una importante
heterogeneidad en los passthrough estimados, tanto en magnitud como velocidad de
los traspasos.

Descripcion del método empirico

Para estimar la relacion empirica entre las variables, se us6 un modelo
Autorregresivo de Rezagos Distribuidos (ARDL, por sus siglas en inglés). La
ecuacion estimada esta dada por:

k k k
dPit =a +Zaij . dPi,t—j +Zﬁu . dUSDt_J +Z)/U . dPWt_] + Eit
=1 j=0 j=0
donde:

- P;: logaritmo del indice de precios del componente i del IPC

- USD: logaritmo del tipo de cambio guarani/dolar

- PW: logaritmo del indice de precios de commodities relevantes para Paraguay
- &;: término de error estocdstico

- d: operador de diferencias

- k: numero de rezagos en la regresion

Se han considerado 451 indices de precios de bienes y servicios, que conforman la
totalidad de los productos de la canasta del IPC. De estos, 269 son bienes (o
servicios) nacionales y 182, bienes importados. El tipo de cambio utilizado fue el
guarani/dolar.

El precio de un bien en moneda local puede verse afectado, no solo por una
variacion del tipo de cambio, sino también por otros factores, como costos de
insumos para su produccién mas elevados. Con el objetivo de capturar, al menos en
parte, el efecto de estos otros factores, se decidi6 incluir el Indice de Precios de
Commodities Relevantes para Paraguay (ICCPRY) como regresor adicional. La
inclusion de esta variable busca capturar la evolucién de los costos de produccion.

Para el calculo del traspaso en el tiempo de una depreciacion del tipo de cambio a
los indices de precios, se partio de las ecuaciones previamente estimadas. Asi, el
traspaso instantaneo (en t=0) esta dado por el coeficiente estimado de la variacion
contemporanea del tipo de cambio:

¢ El presente recuadro presenta un resumen de un Boletin Macroeconémico a ser publicado proximamente. El documento estara
disponible en el siguiente enlace: https://repositorio.bcp.gov.py/handle/123456789/10
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TTCO = ﬁio,
donde TTC es el Traspaso del Tipo de Cambio. En t=1, el pass-through esta dado por:
TTCy = Bix + Bio * s
En t=2:
TTCy = Biz + ain - (Bia + Bio - @i1) + a2 - Pio

Los traspasos para los meses siguientes se construyeron siguiendo la misma légica.
Adicionalmente, se procedié al calculo de bandas de confianza a partir de
simulaciones Monte Carlo, siguiendo el procedimiento descrito en Soffer (2006)".

Resultados

Partiendo de los indices de precios de bienes y servicios importados, la clasificacion
de los mismos de acuerdo con su durabilidad (durables, no durables y semi-
durables) permitirda comprender mas de cerca el cambio de sus precios ante
variaciones del tipo de cambio, a través de la distincion de caracteristicas clave en
cada subgrupo.

Al respecto, el Grafico I muestra el traspaso acumulado a dos afos junto con las
bandas de confianza para cada uno de los bienes importados durables. Como puede
observarse, estos bienes tienden a mostrar un traspaso estadisticamente significativo
(en rojo), aunque incompleto, es decir, por debajo de 1. Ademas, existen bienes
cuyos precios presentan un tamano de traspaso relativamente alto, como los
automoviles, en tanto que otros, como los electrodomésticos, traspasos mas bajos.

Grafico I. Bienes importados durables
Traspaso de una depreciacion de 1% del TC a los precios. Variacién acumulada de 2 afos
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Con relacion a los bienes importados semi-durables, que se observa en el Grafico II,
se observa una importante heterogeneidad, no solo en el tamano de los traspasos,
siendo la mayoria de los indices no significativos, sino también en la amplitud de
las bandas de confianza. Algunos ejemplos de bienes que muestran traspasos
estadisticamente significativos a variaciones del tipo de cambio son los calzados
deportivos y repuestos de vehiculos. En la misma linea de los bienes semi-durables,
en los importados no durables, el tamano de los traspasos y su significancia

+ Soffer, Y. (2006). Exchange-rate pass-through to the Consumer Price Index: A Micro Approach. Bank of Israel.
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estadistica también varian significativamente de producto a producto, con la
mayoria de los indices presentando traspasos no significativos.

Grafico II. Bienes importados semi-durables
Traspaso de una depreciaciéon de 1% del TC a los precios. Variacién acumulada de 2
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De acuerdo con los célculos realizados, el traspaso total de una depreciacion de 1%
del tipo de cambio a la inflacién, calculado a partir de los traspasos estadisticamente
significativos de cada producto (nacional o importado) ponderado por su respectivo
peso dentro de la canasta del IPC, es de 0,12% al cabo de dos anos, porcentaje en
linea con los obtenidos por otros estudios. Aproximadamente el 70% del traspaso
total calculado esta explicado por los bienes importados. El resto se encuentra
explicado por los bienes (y servicios) nacionales. En la categoria de productos
nacionales, los traspasos estadisticamente significativos estan concentrados en unos
pocos bienes: los precios de servicios de telefonia movil y servicios de internet,
paquetes turisticos, cortes premium de carne y motocicletas.

El reducido traspaso observado para la mayoria de los indices de bienes puede
atribuirse a distintos motivos. Una posible explicacién para los bajos traspasos que
presentan ciertas categorias es el grado de competencia local. Cabria esperar que
una mayor competencia local limite los traspasos, ya que las firmas importadoras
pierden competitividad frente a firmas locales si incrementan sus precios en
respuesta a una depreciacion del tipo de cambio. De hecho, observando los
resultados de las estimaciones, se aprecia que, los mayores traspasos se dan en
categorias con baja competencia local, como vehiculos automotores,
electrodomésticos y otros equipos electrénicos. Otra explicacion estaria relacionada
con el contenido local de los bienes importados (por ejemplo, los costos de
transporte).

Notese que la falta de un control adecuado que capture la evolucion de los costos de
produccién podria constituir una limitante del trabajo. Incluir un mejor control
resulta complejo, teniendo en cuenta el nivel de desagregacion de los indices
empleados, y la falta de informacion sobre el origen de las importaciones.
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Tamario de los coeficientes calculados en los indices de precios de bienes importados

Clasificando por rangos el tamaino de cada uno de los traspasos calculados al
término de dos anos, se obtuvieron los siguientes resultados.

Tabla I. Traspasos del TC a los precios
Agrupacién por tamaio de los coeficientes calculados
Traspasos acumulados al mes 24

Rangos Cantidad Porcentaje

No significativos en M24 115 63,2%

5 x<0 8 4,4%

2 0<x<0,2 16 8,8%

23 0,2<x<0,4 28 15,4%
2 c

o= 0,4<x<0,6 9 4,9%

';ED 0,6<x<0,8 3 1,6%

7 0,8<x 3 1,6%

Total 182 100%

En la Tabla I, se observa que, para 115 de los 182 bienes importados (63,2%), no
puede rechazarse la hipotesis de que el traspaso a precios sea igual a cero. Este
numero elevado de bienes donde el traspaso del tipo de cambio a precios fue
estadisticamente no significativo ayuda a entender por qué el traspaso a la inflacién
total es bajo (0,12% ante un shock del tipo de cambio de 1%), a pesar de que el peso
de la canasta de bienes importados en el IPC se ubica en torno al 27,5%.

Ademas, mirando el tamano de los traspasos estadisticamente significativos, la
mayoria se encuentra en niveles bajos o intermedios, en tanto que solo unos pocos
poseen traspasos cercanos a ser completos (1,6%).

Velocidad del traspaso en los indices de precios de bienes importados

No solo el tamano del passthrough a precios es importante a la hora de entender la
dindmica de la Funcién Impulso Respuesta (FIR), sino también la trayectoria que
mes a mes sigue el traspaso luego de un shock al tipo de cambio. Al considerar esta
dindmica, se puede observar que algunos productos tienden a ajustar mas
velozmente sus precios en comparacion con otros.

En las tablas siguientes (II y III), la velocidad de traspaso se agrupo en 5 rangos, con
el fin de identificar aquellos precios mas sensibles al tipo de cambio en el corto plazo.
La velocidad de traspaso se midi6 a través de la relacion entre el traspaso en el
primer mes’ y el acumulado en 2 anos, expresada en porcentaje. De esta manera,
cuanto mas alto es el porcentaje, mas elevada es la velocidad.

Como puede apreciarse, si bien gran parte de los indices de precios tienen
velocidades relativamente bajas, también existe cierta heterogeneidad en las
cantidades que se incluyen en los distintos rangos.

* De la misma manera, se considero el traspaso acumulado durante el primer trimestre como numerador.
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Tablas IT y III. Velocidad de traspasos del TC a los precios.

Agrupacién por rangos.
Velocidad de traspasos del TC Velocidad de traspasos del TC
(Traspaso en M1 / Traspaso (Traspaso al M3 / Traspaso
acumulado en M24) acumulado en M24)

Rangos  Cantidad  Porcentaje Rangos  Cantidad Porcentaje
0<x<20 22 40,7% 0<x<20 15 22,4%
20<x<40 17 31,5% 20<x<40 8 11,9%
40<x<60 5 9,3% 40<x<60 18 26,9%
60<x<80 8 14,8% 60<x<80 16 23,9%

80<x 2 3,7% 80<x 10 14,9%

Total 54 100% Total 67 100%

A fin de explorar las posibles causas de las diferencias observadas en la rapidez de
los traspasos, resulta ilustrativo enfocarse en los dos indices que presentan
velocidades mas elevadas, que corresponden a automdviles y camionetas. Una
caracteristica distintiva de automoviles y camionetas es que sus precios se
encuentran fijados mayormente en délares. Teniendo en cuenta que las empresas
no revisan sus precios de forma continua -esto es, la presencia de rigideces de precios
en la economia- la moneda de fijacion de precios es clave para determinar la
velocidad de traspaso.

Dadas las rigideces de precios, productos cuyos precios se fijan en moneda local
reflejaran el impacto de variaciones en el tipo de cambio de manera gradual,
mientras que bienes cuyos precios se fijan en dolares reflejaran las variaciones del
tipo de cambio de forma automatica.
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Recuadro II: Efectos del canal crediticio en el producto y la politica

monetarias

Introduccion

El canal crediticio se basa en el rol especial que juega el sector financiero en el ciclo
economico. En el modelo canonico del ciclo real de los negocios, las condiciones
financieras y crediticias no generan efectos reales. Sin embargo, como lo
argumentaban Gertler (1988) y Bernanke (1999) existe otra corriente en la
macroeconomia que otorga un rol mas importante a las condiciones del mercado
crediticio. Por ejemplo, la crisis financiera del 2008-09 ha demostrado que
disrupciones crediticias pueden tener efectos no despreciables en la actividad
economica. Por lo tanto, se vuelve relevante comprender los posibles efectos de la
dinamica del crédito en el ciclo economico, asi como para la politica
macroeconémica; mas aun, luego de las recientes senales de stress financiero en

algunas economias avanzadas.

El presente recuadro tiene como objetivo analizar los efectos del canal crediticio en
la inflacién y la brecha del producto por medio de impulsos-respuestas en un modelo
semi-estructural de proyeccion trimestral y sus posibles implicancias para la politica
monetaria. Los resultados sugieren que choques negativos a los créditos reales
pueden tener efectos contractivos para la actividad econémica. Por otra parte, la
inclusion del canal financiero acelera los efectos de la politica monetaria, tanto en
magnitud como velocidad de los traspasos en la actividad econémica. Un analisis
mas profundo de los efectos del mercado de crédito podria ayudar a explicar mejor

la respuesta de la economia ante cambios en la politica monetaria.

Importancia del canal crediticio en el ciclo de los negocios

El canal de crédito es un mecanismo por el cual la politica monetaria afecta a la
economia real a través del sistema bancario. El concepto de canal de crédito se
origin6 en Bernanke y Blinder (1988), quienes demostraron que los cambios en la
tasa de politica monetaria podrian tener un impacto significativo en la actividad
crediticia y, en consecuencia, en la actividad econémica. Desde entonces, el canal
de crédito ha sido ampliamente estudiado en la literatura, con muchos

investigadores explorando diversos aspectos del canal.

El ciclo economico puede verse influenciado por el canal crediticio, al afectar la
disponibilidad y los términos sobre los que se contratan los créditos, lo que
amplifica los efectos del canal de tasas de interés. En particular, en un entorno de
mayores tasas de interés, los bancos pueden decidir restringir el otorgamiento de
financiamiento en la medida en que perciban un mayor grado de riesgo asociado a
los proyectos de inversién. Asimismo, la posicién financiera de las empresas puede

verse afectada de tal forma que su capacidad para hacer frente a sus compromisos

¢ El presente recuadro presenta un resumen de un Boletin Macroeconémico a ser publicado proximamente. El documento estara

disponible en el siguiente enlace: https://repositorio.bcp.gov.py,
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financieros se vea mermada y, en consecuencia, su riesgo aumente. Este canal
también refleja el efecto del cambio en las tasas de interés sobre la voluntad de los

hogares a sustituir consumo presente por futuro.

En este sentido, un aspecto importante del canal de crédito es su capacidad para
afectar la oferta de crédito. Cuando la politica monetaria se endurece, los bancos
pueden verse obligados a endurecer los estandares de préstamo o reducir los
préstamos a los prestatarios, lo que puede tener un efecto domin6 en toda la
economia. Esto se debe a que las empresas que dependen del crédito para operar
pueden tener dificultades para obtener financiamiento, y a los consumidores les
puede resultar mas dificil obtener hipotecas, préstamos para automoviles y otros
tipos de crédito. Como resultado, la actividad econémica puede desacelerarse, lo

que lleva a una menor produccion, empleo e inflacion.

Otro aspecto del canal de crédito es su capacidad para afectar la demanda de
crédito. Cuando las tasas de interés suben, los consumidores pueden estar menos
dispuestos a pedir prestado y, en cambio, pueden optar por ahorrar mas. Esto puede
reducir el consumo y la inversién, ralentizando aun mas la economia. Ademas,
aquellos que optan por pedir prestado pueden enfrentar mayores costos de
endeudamiento, lo que puede reducir su capacidad de gastar e invertir, frenando

aun mas la actividad econémica.

Algunas investigaciones también han explorado el papel del canal de crédito en la
transmision de la politica monetaria a través de diferentes tipos de prestatarios y
prestamistas. Por ejemplo, algunos estudios han demostrado que las pequenas
empresas, que dependen mas del financiamiento bancario, pueden ser mas
sensibles a los cambios en la politica monetaria que las corporaciones mas grandes.
Del mismo modo, algunas investigaciones han demostrado que los bancos con
balances mas débiles pueden verse mas afectados por los cambios en la politica

monetaria que los bancos mads sanos.

La literatura sobre el canal crediticio ha explorado el mecanismo por el cual la
politica monetaria afecta a la economia real a través del sistema bancario. El canal
puede afectar tanto a la oferta como a la demanda de crédito y puede tener impactos
diferenciales en diferentes tipos de prestatarios y prestamistas. Se necesita mas
investigacion para comprender completamente las complejidades del canal de
crédito y su papel en la transmision de la politica monetaria. Sin embargo, esta claro
que el canal de crédito es un mecanismo importante que los bancos centrales deben

considerar al tomar decisiones de politica monetaria.

Analisis de datos

En los dltimos 10 afos (2013-2022) la tasa promedio de crecimiento del PIB ha sido
cercano al 3,23%. Al mismo tiempo, se ha observado en este periodo una
profundizacion del crédito en términos reales’, especialmente durante el auge de los

" Los créditos reales son el total de saldos de crédito del sistema bancario deflactados por el IPC
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commodities (entre el 2013 y el 2015). Mientras que el crecimiento se ha moderado en
los ultimos 5 anos, aun asi, el crecimiento promedio ha sido de 6,10%, mayor al

crecimiento del producto.

La profundizacion del crédito en la economia puede tener varias implicancias, tanto
positivas como negativas. Por un lado, una mayor disponibilidad de crédito puede
fomentar la inversion y el crecimiento econémico, al permitir a las empresas
financiar proyectos y expandir sus operaciones. Ademas, también puede mejorar el
acceso al crédito para los hogares y permitirles financiar gastos importantes, como
comprar una casa o un automovil.

Griéfico I. Crecimiento de los saldos reales de crédito (variacion interanual)
Periodo (2013q1 — 2022q4)
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Fuente: BCP e Créditos reales

Sin embargo, también puede haber implicaciones negativas. Por ejemplo, si el
crédito se otorga a tasas de interés muy altas, puede generar una carga de deuda
insostenible para las empresas y los hogares. Ademas, si el crédito se otorga sin
garantias adecuadas, puede aumentar el riesgo de impago y debilitar el sistema
financiero. También puede generar una burbuja de crédito, en la que el exceso de
crédito disponible lleva a la especulacién y a precios inflados en ciertos sectores.

La tasa de interés activa es otra variable que puede influir en el ciclo econémico, la
misma refleja el costo del crédito para la economia en general. El banco central
utiliza la tasa de politica monetaria para tratar de influir en la economia y controlar
la inflacion al fijar la direccion general de las tasas de interés en la economia. Las
tasas activas del sistema bancario estan directamente relacionadas con la TPM
(Tasa de Politica Monetaria), aunque otros factores también pueden influir en ellas
(como la demanda de crédito, el nivel de riesgo crediticio, los costos de financiacion,

asi como la competencia entre bancos).

BCP| 50 de 56



Informe de Politica Monetaria | Estudios Economicos

Gréfico II. Evolucién de la tasa de interés activa y la TPM
(Periodo 2013q1-2022q4)
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Si bien la TPM es una referencia, el sistema financiero puede modificar sus tasas
dependiendo de su lectura del mercado. Como se observa en el Grafico II, el
diferencial entre la tasa activa® y la TPM ha permanecido relativamente estable
durante el periodo 2013-2020, en torno a 11 puntos porcentuales. Sin embargo, en
los ultimos dos anos se observa una reduccién, viéndose un ajuste mas gradual en

las tasas activas respecto a los cambios en la TPM.

Metodologia

Elaborando en base al modelo semi-estructural de proyeccion (MSE) utilizado en el
Banco Central de Paraguay para las proyecciones macroeconémicas, se procedi6 a
la incorporacion de un conjunto de ecuaciones que reflejan la dindmica de este
sector crediticio. E1 modelo MSE consiste en una serie de ecuaciones equivalentes
generales derivadas de modelos Neo-Keynesianos. El bloque crediticio fue
representado con la adicién de un bloque de ecuaciones interrelacionadas para
créditos, diferenciales de tasas de interés, y provision de pérdidas por préstamos y
ratio de solvencia. Estas ecuaciones afectan directamente a la actividad econémica.
En cuanto a los efectos sobre la inflacién y el tipo de cambio, estos ocurren

indirectamente a través de los canales del modelo original.
Y0P = Bux YT + B x T + Bax MCI+ By x y[ 97 4 Bs < FCI, + &y,
MCly = Be * 7P + (1 = Bg) * 2/ ™
FCly = By % cr?® + Bg * spry + (1 = B7 — Bg) * Up{ P

donde:

ytg % es la brecha del producto doméstica

ytf 99 o5 la brecha de producto externa

MCI; es el indice de condiciones monetarias reales

¢ La tasa activa es el promedio ponderado de tasas de interés sobre el saldo de la cartera de crédito.
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9% es la brecha de tasa de interés real

27 es la brecha de tipo de cambio real

FCl, es el indice de condiciones financieras

cr?% es la brecha de créditos real

spry es el diferencial de tasa de interes activa respecto a la TPM

llpfap es la brecha de previsiones reales por pérdidas

Por su parte, el canal crediticio se model6 con la siguiente estructura:

SPTt = loant — Ut

Donde el diferencial de tasas estd expresado como la diferencia entre la tasa de

créditos sobre saldos de cartera y la tasa de politica monetaria.

lloant] = €1 * ljpgnt—1 + (1 —cl) * (c2 * Iy +c3 * llpfap + c4 * CARt) +
Eiloan,t

La tasa de créditos posee persistencia, capturada por su valor rezagado, asi como de
la TPM (la cual acttia como referencia para el mercado financiero), asi como
también depende de las previsiones por pérdida y del ratio de solvencia. La intuicion

sugiere que el efecto de todos estos componentes es positivo.
cr?® =d1 « crJF + d2 x y27F — d3 « (spry) + €cry

En cuanto a la dindmica de la brecha del crédito, se modela con persistencia, asi
como retroalimentado por la brecha del producto. Sin embargo, mayores
diferenciales de tasas de interés llevan a una desaceleracion del crédito, reduciendo

su brecha.

gap _ gap gap gap
Up;,™ =plxllp T —p2*y;,_; +p3*cril] + €upy
Similarmente, la brecha de previsiones por pérdida de préstamos posee persistencia
y estan relacionadas de manera negativa al ciclo econémico, con mayor dinamismo
de la economia, la probabilidad de impagos disminuiria. Sin embargo, una brecha
de crédito superior a la del producto podria llevar a un sobre endeudamiento de la

economia, aumentando posiblemente las pérdidas por créditos.

Analisis de impulsos respuesta

El grafico III sugiere que el sector financiero puede ser relevante en el ciclo
economico, aumentando el efecto de los choques, tanto en magnitud como en su
persistencia, acelerandolo en periodos de expansion, o contrayéndolo atin mas en

recesiones.
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Grafico III. Respuesta de la brecha del producto a un choque de demanda
(con y sin retroalimentaci6n del canal crediticio)

El mecanismo de transmision del choque positivo de demanda resulta en una mayor
produccién, lo que a su vez aumenta la demanda de crédito y reduce las previsiones
de incumplimiento del sistema bancario. De esta manera, proporcionando un efecto
de aceleracion. En el ejercicio realizado, la brecha de producto se vuelve en
promedio 0.09 p.p. mas elevada luego de un choque de demanda.

Similarmente, ante una reduccion de la tasa de politica monetaria, el modelo sugiere
que el canal financiero amplificaria el efecto de transmision sobre el producto, como
puede observarse en el grafico IV.

Grifico IV. Respuesta de la brecha del producto a un choque de TPM
(con y sin retroalimentacién del canal crediticio)

Una politica monetaria expansiva reduce las tasas de interés de referencia, y se
transmite al sistema bancario, aumenta la demanda de crédito, lo que estimula el
consumo y la inversiéon, aumentando la demanda agregada y el producto. En el
ejercicio realizado, la brecha de producto se desvia hasta 0.2 p.p. luego de un choque
de politica monetaria expansiva, con respecto a la respuesta del producto sin los
efectos del canal crediticio.
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Adicionalmente, el grafico V refleja los efectos de un choque negativo a los créditos
en 1 p.p. (en términos reales) en el modelo. Se observa una caida en la brecha del
producto de 0.05 p.p. Si bien el efecto es pequefio, el mismo podria poseer una alta
persistencia, con un efecto acumulado de hasta 0.23 p.p. del producto luego de 8
trimestres.

Grafico V. Respuesta de la brecha del producto a un choque de créditos reales
(con y sin retroalimentacion del canal crediticio)

En cuanto a la reacciéon de la politica monetaria a los diversos choques, las
simulaciones del modelo muestran que, ante un choque positivo de la brecha del
producto, la politica monetaria tendria que ajustar las tasas ligeramente por encima
(0.05 p.p. por encima de la reaccion sin canal crediticio).

Grafico VI. Respuesta de la TPM a un choque de brecha de producto
(con y sin retroalimentacion del canal crediticio)

Sin embargo, la evolucion de la politica monetaria es casi indistinguible ante un
choque de politica en ambas caracterizaciones del modelo (con o sin canal
financiero), como puede verse en el grafico VII.
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Grafico VII. Respuesta de la TPM a un choque de politica monetaria
(con y sin retroalimentacion del canal crediticio)

Finalmente, ante un choque negativo a los créditos reales, al no considerarse dichos
efectos en la primera caracterizacion del modelo, la politica monetaria permanece
inalterada ante dicho choque. Sin embargo, al incorporar los efectos del canal
crediticio (y sus efectos negativos sobre la brecha del producto), la politica monetaria
actia inicialmente de manera expansiva, reduciendo la tasa de politica monetaria.
No obstante, dichos recortes en la TPM, podrian generar subsecuentes presiones
inflacionarias; por lo que la autoridad monetaria volveria a aumentar la TPM. Una
vez que se desvanecen los choques, la TPM volveria a su nivel inicial, lo cual se

representa en el grafico VIIL

Gréfico VIIL Respuesta de la TPM a un choque de créditos reales (con y sin
retroalimentacion del canal crediticio)

Consideraciones finales

El canal crediticio posee efectos sobre la brecha del producto y sobre la toma de
decisiones de politica monetaria. Esto es fundamentalmente a través de su efecto
amplificador en la demanda agregada. El presente recuadro es un ejercicio que
demuestra de manera simplificada los potenciales efectos del canal crediticio. Cabe
resaltar, que en esta caracterizacion semi estructural de la economia se han utilizado

parametros encontrados en la literatura para caracterizar el canal financiero y
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realizar el analisis del impulso respuesta. De esta manera, los resultados de los
efectos capturados se consideran de manera ilustrativa, mientras que se continua
investigando los efectos particulares para la economia paraguaya a través de
distintos modelos, los cuales seran publicados mas adelante como documentos de

trabajo y/o boletines macro.
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