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Politica Monetaria en Paraguay

Esquema de Politica Monetaria

El Banco Central del Paraguay (BCP) conduce su politica monetaria bajo un “Esquema de
Metas de Inflacién”, 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.

e 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 "Orgéanica 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 econémicos puedan basar sus decisiones de consumo e inversién. Ademas, el
BCP tiene como objetivo promover la eficacia, integridad y estabilidad del sistema
financiero.

e Meta de inflacién

La inflacién, medida por la variacion interanual del indice de Precios al Consumidor (IPC),
establecida como meta es del 4,0%, con un rango de tolerancia de +/- 2 puntos
porcentuales. Este rango permite que la inflacién fluctie alrededor de la meta,
considerando la exposicién de la economia paraguaya a choques exdgenos, dada su
condiciéon de economia pequefa 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 transmisién de la politica monetaria.

e Horizonte de politica monetaria

El horizonte de politica monetaria es el periodo de tiempo durante el cual se manifiestan
los efectos de un cambio en la TPM sobre la economia, a través de los mecanismos de
transmision de la politica monetaria.

De acuerdo con investigaciones realizadas por el BCP, se estima que el horizonte de politica
monetaria se ubica entre 18 y 24 meses, independiente del afio calendario.
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Proceso de toma de decisiones

El Comité de Politica Monetaria (CPM) es el encargado de decidir el nivel de la TPM. El
CPM se retine mensualmente para analizar la coyuntura econémica nacional y externa, la
evolucion de la inflacion dentro del horizonte relevante de politica y los riesgos de posibles
desvios respecto al objetivo. Si como resultado de esta evaluacién se concluye que existen
riesgos elevados de que la inflacion se desvie significativamente de la meta en el horizonte
de politica, el Comité realizard un ajuste en la TPM.

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
reunién, se divulga un comunicado de prensa informando sobre la decisién adoptada y
sus fundamentos. Asimismo, el Gltimo dia habil de cada mes, se difunden las minutas,
donde se presentan mas detalladamente los indicadores de coyuntura analizados en el
CPM. Ademas, se publica trimestralmente el Informe de Politica Monetaria (IPoM).

Objetivos del Informe de Politica Monetaria

El IPoM tiene los siguientes objetivos principales:

i) Comunicar detalladamente a los agentes econémicos la vision del BCP sobre la
evolucién reciente y esperada de la inflacién y sus implicancias para la conduccién de la
politica monetaria;

ii) Dar a conocer el marco de analisis para la formulacién de la politica monetaria;

iif) Proporcionar informacién para la formaciéon de las expectativas de los agentes
econdmicos sobre la trayectoria futura de la inflacién y de la actividad econémica.
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Resumen Ejecutivo

Economia internacional y regional

La proyeccién de crecimiento para la economia global se ha revisado levemente al alza, la inflacién ha
seguido disminuyendo, las condiciones monetarias se han flexibilizado y los precios de commod/ties se
han reducido. El prondstico de crecimiento mundial para 2024 se ajusté de 3,0% a 3,1%, debido
principalmente a una mejora en la previsién para Estados Unidos. Las tasas de inflacién han seguido
bajando en las economias avanzadas, aunque la moderacion de la inflacién subyacente ha sido menos
pronunciada. Los mercados financieros internacionales registraron una importante volatilidad a inicios
del mes de agosto, sin embargo, han tendido a normalizarse posteriormente. En septiembre, la Reserva
Federal (FED) comenzé con el ciclo de recortes de sus tasas de interés y el Banco Central Europeo
(BCE) continué con su politica de flexibilizacién monetaria. Por otro lado, los precios de los
commodities energéticos y agricolas se redujeron con respecto a los niveles observados en junio,
debido a expectativas de moderacién de la demanda global y a una oferta abundante, lo que ha
compensado las presiones al alza provocadas por la creciente incertidumbre relacionada con los
conflictos geopoliticos.

En Estados Unidos, los indicadores del mercado laboral han mostrado un menor dinamismo y la
inflacién ha disminuido en los Gltimos meses, lo que ha dado a la FED mayor confianza para bajar sus
tasas de interés de referencia. La actividad econémica siguié mostrando un crecimiento sélido en el
segundo trimestre, superior a la expectativa, motivando una revisién al alza de las proyecciones de
crecimiento, del 2,4% a 2,6% para este afo, y se mantuvo sin cambios para el 2025. En los dltimos
meses, la tasa de desempleo ha aumentado, la creaciéon de empleos se ha moderado y la inflacién se
ha desacelerado mas de lo esperado, aunque se mantiene por encima del objetivo del 2%. En este
contexto, la FED decidio reducir el rango objetivo de la tasa de fondos federales en 50 puntos béasicos,
ubicandose en 4,75% - 5,00% anual. En los mercados financieros internacionales, el ddlar se ha
debilitado y los rendimientos de los bonos del Tesoro de Estados Unidos han disminuido para todos
los plazos desde el dltimo informe.

Las tasas de crecimiento econémico de la Eurozona y de China fueron inferiores a las esperadas en el
segundo trimestre. En la Eurozona, el crecimiento del PIB se mantiene moderado debido a la débil
demanda interna privada y se prevé un crecimiento del 0,7% para este afio. La inflacién sigui6 bajando
gradualmente, acercandose al objetivo del 2%, lo que ha impulsado al BCE a continuar con el proceso
de flexibilizacion monetaria. En China, el crecimiento del segundo trimestre y los indicadores
adelantados del tercero han mostrado un menor dinamismo del previsto, lo que ha llevado a reducir
la proyeccién de crecimiento del PIB de 4,9% a 4,8%, por debajo del objetivo del 5%. En este
contexto, el gobierno chino ha anunciado nuevas medidas de estimulo para reactivar la economia.

En Brasil, el desempefio econémico del segundo trimestre super6 las expectativas, mientras que la
inflacién se ha mantenido elevada. En el periodo sefalado, el PIB crecié 3,3% interanual, por encima
de la previsién del mercado (2,7%). De esta manera, se revisé al alza el pronéstico de crecimiento para
este ano, de 2,0% a 2,8% . Por otro lado, la inflacién sigue elevada, cerca del limite superior del rango
objetivo del Banco Central de Brasil (BCB) y las expectativas de inflacién para finales de 2024 y 2025
se han incrementado en los Ultimos meses, alejaAndose mas de la meta. En este contexto, en septiembre,
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el BCB decidié aumentar la tasa Selic en 25 pb, hasta el 10,75%, después de mantenerla sin cambios
desde junio.

En Argentina, la actividad econémica continué en terreno negativo y la inflacién sigui6 moderandose
en linea con las medidas de estabilizacién econémica. En el segundo trimestre de 2024, el PIB registr6
una variacion interanual del -1,7%, superando la caida prevista (-1,4%). Como resultado, se prevé
que el PIB cierre el 2024 con una variacién de -3,8% (-3,6% en el informe anterior). Por otro lado, la
inflacion continu6 desacelerandose, aunque de manera mas gradual, situdndose alrededor del 4,0%
en el tercer trimestre. El Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) ha mantenido su tasa de
politica monetaria en 40,0% desde mayo, sin embargo, anuncié una serie de medidas para eliminar
las distintas fuentes de emisién monetaria y disminuir la carga de pasivos en su hoja de balance. En
este contexto, la brecha cambiaria se redujo desde el uUltimo informe, debido en parte a las
intervenciones del BCRA en el mercado paralelo, y la acumulacién de reservas internacionales se ha
estabilizado en los Ultimos meses.

Coyuntura doméstica y politica monetaria

La actividad econémica y la demanda interna han seguido mostrando una dindmica favorable. En el
segundo trimestre de 2024, el PIB creci6 4,8% interanual (1,4% intertrimestral), explicado por los
desempenfos positivos registrados en los servicios, las manufacturas, la construccién y la ganaderia. No
obstante, el resultado negativo de la generacién de energia eléctrica atenu6 la dindmica positiva de la
actividad econémica. El PIB que excluye agricultura y binacionales registr6 un incremento del 6,9%
interanual (2,2% intertrimestral). Por el lado del gasto, los componentes con incidencia positiva fueron
el consumo privado, la formacién bruta de capital fijo (FBCF) y el consumo del gobierno, mientras que
las exportaciones netas incidieron negativamente. Al cierre del primer semestre, el PIB acumulé un
crecimiento de 4,6%.

Desde el ultimo IPoM, la inflacién total y las medidas de tendencia han seguido evolucionando
favorablemente. En el tercer trimestre, el promedio de la inflacion interanual fue 4,2%, similar al
promedio observado en el segundo trimestre. En términos mensuales, la tasa promedio se redujo de
0,3% a0,0%, reflejando principalmente una reversion de los aumentos de precios de los componentes
volatiles de la canasta del IPC. Por otra parte, la inflacién subyacente, la subyacente X1 y la inflacién
nucleo promediaron tasas interanuales de 3,3%, 4,1% y 3,2% en el tercer trimestre (3,0%, 4,3% y
3,1%, en el segundo trimestre). Por Gltimo, las expectativas de inflacién, para todos los horizontes
consultados, han permanecido en torno a la meta del 4,0%.

Durante el tercer trimestre del afo, el CPM decidié mantener la TPM en 6,0% . El BCP habia reducido
la TPM de 8,50% en agosto de 2023 a 6,00% en marzo de 2024. Durante el segundo y tercer
trimestre, el CPM mantuvo la tasa referencial, sefialando que la misma se encuentra en torno al rango
neutral, un nivel adecuado considerando la dinamica actual de la inflacién y de la actividad econémica.
Las distintas medidas de inflacion, las proyecciones y las expectativas de los agentes econémicos se
han mantenido en linea con la meta de mediano plazo. Asimismo, el nivel del PIB se encuentra acorde
a su potencial.
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Proyecciones

En el escenario base, la proyeccidon de crecimiento del PIB para el 2024 se revisé al alza de 3,8% a
4,0% (Tabla A). Por un lado, esta mayor expansion se explica por un resultado mejor al esperado en
el sector comercio, cuya proyeccion aumenté de 4,9% a 5,1%. En el mismo sentido, el sector ganadero
registrd un ajuste al alza (de 1,6% a 5,4%), explicado por el mayor ritmo de faenamiento. En linea
con el buen desempefio de la actividad econdmica, los impuestos a los productos también mostraron
un crecimiento mayor a lo esperado, revisandose al alza de 6,8% a 9,5%. En contrapartida, el
pronostico del sector de “electricidad y agua” se reviso a la baja, de —2,8% a —4,0% debido a la menor
produccién de energia eléctrica por parte de las binacionales, afectada por el bajo nivel del caudal
hidrico del Rio Parana. En cuanto al sector agricola, se continta esperando la misma tasa de crecimiento
que la revisién anterior (1,8%), aunque se ha registrado una recomposicién. La menor producciéon de
maiz con respecto a la prevista anteriormente estaria compensada por una mayor produccién de trigo.
Asimismo, las demas actividades (manufacturas, construccién, gobierno general y otros servicios)
presentaron una dindmica acorde a la esperada, por lo que sus respectivas estimaciones no se han
modificado. De esta manera, el pronéstico del PIB sin agricultura y binacionales se revis6 al alza, de
4,5% a 4,9%.

En el PIB por el lado del gasto, la demanda interna mostraria un crecimiento mayor al anticipado (Tabla
B). Respecto al IPoM anterior, el consumo privado ha mostrado una dinamica superior a la esperada,
llevando a un ajuste al alza en su crecimiento, de 4,3% a 4,7%. Este ajuste positivo de 0,4 p.p. es
consistente con la revisién al alza del PIB sin agricultura y binacionales y con el buen dinamismo de las
importaciones. Por su parte, la expansién prevista para la formacién bruta de capital fijo se revisé al
alza de 5,0% a 5,8% debido al buen desempefo de las inversiones en maquinarias y equipos. Con
relacion a la demanda externa, el crecimiento de las exportaciones se ajusté a la baja (de 1,5% a
0,4%), explicado por las menores exportaciones de productos primarios (maiz) y de energia eléctrica.
Por su parte, el crecimiento de las importaciones se revisé al alza (de 3,1% a 4,1%), principalmente
por los mejores resultados de las importaciones para consumo interno.

Las proyecciones de inflacién se mantienen en 4% para 2024, asi como para el horizonte de pronéstico
(Tabla C). Aligual que en el informe anterior, no se observan desequilibrios significativos que puedan
desviar la inflacion de la trayectoria esperada. Por un lado, se ha seguido observando una reversién de
los aumentos de precios de los componentes volatiles de la canasta del IPC, el PIB se encuentra en
niveles cercanos a su potencial y los efectos de la depreciacién de la moneda local han sido limitados.
Por otro lado, en el dmbito externo, los riesgos han tendido a moderarse, sobre todo con la disminucién
de los precios de commodiities alimenticios y energéticos. Con las expectativas de las agentes alineadas
al objetivo de mediano plazo y en ausencia de nuevos choques, se anticipa que la inflacion se
mantendra en torno al 4% hacia fines de 2024 y a lo largo del horizonte de proyeccién (Tabla C).

Escenarios de riesgo

Los riesgos derivados del ambito externo se encuentran mas equilibrados. Las tensiones geopoliticas,
sobre todo en Medio Oriente, siguen representando una fuente de riesgos al alza sobre la inflacién a
través del efecto que podrian tener en la evolucion de los precios del petroleo. Ademas, unas
condiciones climaticas desfavorables en las principales regiones de producciéon podrian impactar en los
cultivos y aumentar los riesgos de un incremento en los precios internacionales de los commodities
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alimenticios. A su vez, persisten los riesgos de una moderacién del crecimiento global derivada de la
situacién de China y de una profundizacién de las politicas proteccionistas. Por otro lado, las
condiciones financieras externas serian mas favorables conforme avance el ciclo de recortes de las tasas
de interés de la FED, lo que podria impulsar el crecimiento global y moderar las presiones cambiarias
sobre las monedas de la region en los préximos meses. No obstante, posterior a la tltima reunién del
CPM, se publicaron los datos de empleo e inflacién de Estados Unidos de septiembre, que superaron
las expectativas del mercado, lo cual genera cierta incertidumbre con relacién al ritmo de ajustes de
las tasas de interés de la FED en los meses siguientes.

En el plano doméstico, el escenario de riesgos se encuentra vinculado, principalmente, con la evolucién
del clima. La probabilidad de ocurrencia del fenémeno climatico de “La Nifa", el cual se encuentra
asociado a un menor régimen de precipitaciones, ha aumentado recientemente. Este fendmeno podria
incidir negativamente en el rendimiento de la produccién agricola en el periodo 2024/2025, sin
embargo, conforme a prondsticos climatolégicos, la severidad de “La Nifa" seria reducida. Por otro
lado, en el presente afio se ha observado una mayor exportacién de granos de soja con respecto a
afnos anteriores, lo que podria implicar en contrapartida una menor dinamica en la produccién de
aceites hacia el dltimo trimestre del afio. Por su parte, el sector ganadero y la produccion de carnes
podrian mostrar un mejor resultado al esperado, considerando las buenas expectativas del sector.
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Tabla A. Crecimiento del PIB (Sectores econémicos)

Porcentaje

Sector Primario 16,5 3,0 03
Agricultura 23,3 1,8 0,1
Ganaderia 0,5 54 0,1

Sector Secundario 34 2,2 0,7
Manufactura 3,1 4,4 0,9
Construccién -7.5 3,0 0,2
Electricidad y Agua 16,0 -4,0 -0,3

Sector Terciario 3,6 4,5 2,2
Gobierno General 3.4 3,4 03
Comercio 4,4 5,1 0,6
Otros Servicios 3,4 4,6 13

Impuestos 33 9,5 0,6

PIB a precios de mercado 4,7 4,0

PIB sin agricultura y binacionales 2,8 4,9

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

Tabla B. Crecimiento del PIB (Componentes del Gasto) y cuenta corriente

Porcentaje
PIB 4,7 4,0
Demanda Interna -1,7 5,5
Formacién bruta de capital fijo -35 5.8
Consumo total 2,9 4,7
Consumo privado 2,7 4,7
Consumo publico 3,6 4,8
Exportaciones de bienes y servicios 36,7 0,4
Importaciones de bienes y servicios 14,1 4,1
Cuenta corriente (% del PIB) 0,2 -3,2

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

Tabla C. Proyecciones de inflacion
Porcentaje

2023 2024(f) 2025(f) 2026 (f)
3,7 4,0 4,0

Inflacién IPC diciembre (*) 2 j '

Inflacién IPC en torno a 2 afos (**) 4,0
Inflacién IPC subyacente diciembre (*) 3,2 4,0 4,0
Inflacién IPC subyacente en torno a 2 afios (**) 4,0

(f) Proyeccion realizada con datos al mes de septiembre de 2024.

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

(**) Corresponde a la inflacion proyectada para el tercer trimestre de 2026
Fuente: Banco Central del Paraguay
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Decisiones de Politica Monetaria

Reunién de julio

En el plano internacional, se habia observado un menor dinamismo en el mercado laboral de Estados
Unidos y las tasas de inflacién habian sido menores a las esperadas por el mercado en junio. En este
escenario, la probabilidad de que el primer recorte de tasas de interés de la Reserva Federal se
materialice en la reunion de septiembre se habia incrementado de manera importante.

Los precios internacionales del petréleo se habian ubicado en niveles similares con respecto a la reunién
anterior, mientras que los precios de los productos agricolas se habian reducido, debido a una mejora
en las perspectivas de la oferta, por condiciones climaticas mas favorables en las principales regiones
productoras.

En cuanto a la coyuntura doméstica, el Indicador Mensual de Actividad Econémica del Paraguay
(IMAEP) habia registrado un crecimiento de 3,1% interanual en mayo, impulsado por la contribucién
positiva de los servicios, las manufacturas, la ganaderia y la agricultura. Por su parte, el indice de
Confianza del Consumidor (ICC) se habia mantenido en zona de optimismo en junio.

En cuanto a los precios domésticos, la inflacién mensual del IPC habia sido -0,4% en junio, explicada,
principalmente, por la reduccién de los precios de los componentes volatiles de la canasta (rubros
frutihorticolas) y de la carne vacuna. Esta disminucién habifa sido atenuada por incrementos en los
precios de algunos bienes durables y servicios. En términos interanuales, las variaciones del IPC y del
IPCSAE fueron 4,3% y 3,5%. Las expectativas de inflacion se habian mantenido en torno al 4,0% para
todos los horizontes consultados.

En ese contexto, el CPM habia decidido mantener la TPM en 6,0%.

Reunién de agosto

En Estados Unidos, los indicadores del mercado laboral habian mostrado un menor dinamismo en julio,
reflejado en una reduccién en la creacién de empleos y un aumento de la tasa de desempleo. Por su
parte, la inflacion interanual continué desacelerandose y se ubicé por debajo de la tasa esperada. En
este contexto, la probabilidad de que el primer recorte de tasas de interés de la Reserva Federal se
materialice en septiembre se habia vuelto a incrementar.

Los precios internacionales del petréleo y sus derivados, aunque con oscilaciones, se habian reducido
con respecto a la reuniéon anterior. Las expectativas de una menor demanda global habian
contrarrestado las presiones al alza generadas por la mayor incertidumbre en torno a los conflictos
geopoliticos. Por su parte, los precios de los productos agricolas habian mantenido una trayectoria
descendente debido a las perspectivas favorables de la oferta y una demanda mas debilitada.

En el escenario local, el Indicador Mensual de Actividad Econémica del Paraguay (IMAEP) habia
registrado una expansion interanual de 3,9% en junio, impulsada por los servicios, las manufacturas,
la construccién, la ganaderia y la agricultura. Con estos resultados, el IMAEP habia acumulado un
crecimiento de 4,4% en el primer semestre. Por su parte, el ICC habia permanecido en zona de
optimismo en julio.

En cuanto a la inflacion doméstica, se habia registrado una inflacién mensual del IPC en 0,1% en julio,
explicada, principalmente, por el incremento de los precios de algunos servicios, aunque habia sido
atenuado por la reduccién de los precios de los componentes volatiles de la canasta (rubros
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frutihorticolas) y de la carne vacuna. En términos interanuales, las tasas del IPC y del IPCSAE se habian
ubicado en 4,4% y 3,4% interanual, respectivamente, mientras que la inflacién ndcleo habia sido
3,2% interanual. Las expectativas de inflacién se habian mantenido en torno al 4,0% para todos los
horizontes consultados.

En ese contexto, el CPM habia decidido mantener la TPM en 6,0%.

Reunién de septiembre

En Estados Unidos, los indicadores recientes de actividad econdémica habian seguido mostrando un
buen desempefio, mientras que, en el mercado laboral se destacaba la moderacién observada en los
ultimos meses. Por su parte, la inflacion se habia desacelerado, aunque seguia siendo superior al 2%.
En este contexto, en la reunién de septiembre, la Reserva Federal habia decidido reducir el rango
objetivo de la tasa de fondos federales en 50 puntos basicos, ubicaindose en 4,75% -5,00% anual. En
los mercados financieros internacionales, el délar se habia depreciado levemente, al tiempo que los
rendimientos de los bonos del Tesoro de Estados Unidos habian continuado disminuyendo.

Los precios internacionales del petréleo y sus derivados se habian reducido con respecto a la reunién
anterior, en tanto que, los precios de los productos agricolas habian aumentado debido a la
preocupacion por los posibles efectos de condiciones climaticas adversas en las principales regiones
productoras.

En el plano local, el Indicador Mensual de Actividad Econémica del Paraguay (IMAEP) habia registrado
un crecimiento interanual de 5,3% en julio, debido a la buena dinamica de los servicios, las
manufacturas, la construccion, la ganaderia y la agricultura, mientras que el sector de electricidad y
agua habia verificado una caida. Por otro lado, el Estimador de Cifras de Negocios (ECN) habia crecido
7,8% interanual en julio, impulsado, entre otros rubros, por las mayores ventas de combustibles,
insumos agropecuarios, prendas de vestir, vehiculos y equipamientos del hogar. Con estos resultados,
las tasas de variacién acumulada del IMAEP y del ECN habian sido de 4,6% y 7,9%, respectivamente.
Por su parte, el ICC se habia mantenido en zona de optimismo en agosto.

En cuanto a los precios domésticos, la variacion mensual del IPC habia sido de -0,2% en agosto,
explicada por la reduccién de los precios de algunos alimentos, especialmente de los rubros volatiles.
En términos interanuales, las tasas del IPC e IPCSAE se habian ubicado en 4,3% y 3,5% interanual. En
general, las medidas de tendencia de la inflacién y las expectativas se habian mantenido en torno al
4,0%.

En ese contexto, el CPM habia decidido mantener la TPM en 6,0%.
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I.  Entorno Internacional y Regional

Con respecto al IPoM de junio, la proyeccién de crecimiento de la economia mundial para 2024 se
ajustd de 3,0% a 3,1%, debido principalmente a una mejora en los prondsticos de Estados Unidos.
Por otra parte, las tasas de inflacién en las economias avanzadas se mantienen por encima de sus
respectivas metas, aunque con una tendencia a converger a las mismas. El primer recorte de tasas de
la Reserva Federal se materializé en su reunién de septiembre, reduciendo el rango objetivo de la tasa
de fondos federales en 50 puntos bésicos, situandolo en 4,75%-5,00% . Las expectativas del mercado
sugieren mas recortes en las reuniones restantes del 2024.

Desde el informe anterior, las tensiones geopoliticas en Medio Oriente y Ucrania se mantuvieron
latentes, generando ciertas presiones al alza sobre los precios de los commodities energéticos, sin
embargo, las expectativas de una moderacién de la demanda global, especialmente de China, y el
fuerte crecimiento de la oferta en los paises no-OPEP tuvieron una mayor incidencia, llevando a un
descenso en los precios del petréleo crudo hasta los 70 dolares por barril (promedio Brent-WTI) a
finales de septiembre. Por otro lado, se verifico una moderacién en los precios de los commodities
agricolas, explicada principalmente por el elevado nivel de existencias, respaldado por condiciones
meteorolégicas favorables, asi como una débil demanda global.

El pronéstico de crecimiento econémico de los principales socios comerciales de Paraguay se ajusté de
2,1% a 2,4% para el 2024, mientras que para el 2025 se espera un crecimiento del 2,5% (tabla I.1).
Respecto a los socios del Mercosur, la tasa de crecimiento para el 2024 se ajust6 al alza (de 1,0% a
1,5%), explicado, principalmente, por las mejores perspectivas de Brasil (2,0% a 2,8%), pero
moderado por el ajuste a la baja en la proyeccion de crecimiento de Argentina (-3,6% a -3,8%).

Con respecto a la inflacién, las tasas interanuales en la mayoria de los paises de la regién han seguido
moderandose, aunque alin permanecen por encima de sus respectivas metas, a excepcién de Per(. En
este contexto, algunos de los bancos centrales de la regién con metas de inflacién redujeron el ritmo
de los recortes de sus tasas de politica monetaria. Por su parte, Uruguay ha realizado una pausa en su
ciclo de flexibilizacién en las ultimas reuniones, mientras que el Banco Central de Brasil decidié
incrementar la tasa Selic en la reunién de septiembre.

Tabla 1.1. Perspectivas de crecimiento econémico
Porcentaje

IPoM anterior IPoM actual

Mundo
EE.UU.
Eurozona

China

Brasil
Argentina -3,6 3,0 -3,8 3,0
Socios comerciales 2.1 2,5 2,4 2,5

Socios Mercosur 1,0 2,2 1,5 2,2
Fuente: Bloomberg. Proyecciones al 30/09/2024.
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Estados Unidos

En Estados Unidos, el PIB del segundo trimestre registré una variacion trimestral anualizada del 3,0%
impulsada, principalmente, por el aumento del consumo privado, la inversién privada en inventarios y
la inversién no residencial (grafico I.1). El pronéstico de crecimiento del PIB para el 2024 es de 2,6%
(2,4% en el IPoM de junio), mientras que, para el 2025 se prevé una moderacién del crecimiento a
1,8% . Por otra parte, en el mercado laboral se observaron cifras de creacién de puestos de trabajo
inferiores a las expectativas del mercado, en tanto que la tasa de desempleo se incrementé respecto a
junio, ubicandose en 4,2% en agosto.

Las distintas medidas de inflaciéon se han desacelerado (grafico 1.2). En agosto, la inflacién interanual,
medida por el indice de Precios al Consumidor (IPC), se redujo en linea con lo esperado, hasta el 2,5%
(3,0% en junio). El resultado se explicd especialmente por una caida en los precios de la energia
(gasolina, gas y el fueloil) y una moderacioén en los precios de los alimentos, lo cual fue compensado
por el aumento en los costos de vivienda. Asi, la inflacién nucleo del IPC se situé en 3,2% interanual
(3,3% en junio). Por otro lado, la inflacién medida por el indice de Precios de los Gastos de Consumo
Personal (PCE, por sus siglas en inglés) fue de 2,2% interanual en agosto, mientras que la inflacion
nicleo del PCE fue 2,7% interanual.

En este contexto, en la reunién de septiembre del 2024, el Comité Federal de Operaciones de Mercado
Abierto de la Reserva Federal (FED) decidi6 reducir el rango objetivo de la tasa de fondos federales en
50 puntos basicos, ubicandolo en 4,75%-5,00% (grafico 1.2). El Comité ha aumentado su confianza
en que la inflacion se estd moviendo de manera sostenible hacia su meta y considera que los riesgos
para alcanzar sus objetivos de empleo e inflacién estan aproximadamente en equilibrio. De esta
manera, las expectativas del mercado sugieren mas recortes en las reuniones restantes del 2024. Por
otra parte, la FED continu6 con la reduccién de su hoja de balance.

Gréfico 1.1. Crecimiento del PIB y creacién de puestos de trabajo en Estados Unidos
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Gréfico 1.2 Inflacién interanual y rango de tasas de interés de la Reserva Federal
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Fuente: Bloomberg.

En los mercados financieros, los rendimientos de los bonos del Tesoro de Estados Unidos con
vencimiento a 10 y 30 afos disminuyeron en torno a 60 pb con respecto al cierre del trimestre anterior
(gréfico 1.3). Asimismo, el valor del délar en los mercados internacionales se redujo en 3,5% en el
mismo periodo (grafico 1.4). Por su parte, el indice de la bolsa de valores de Estados Unidos S&P 500
ha aumentado con respecto al cierre del trimestre anterior, explicado por la fortaleza de la economia
estadounidense. Sin embargo, el tercer trimestre de 2024 estuvo marcado por un aumento en la
volatilidad de los mercados financieros globales, especialmente a principios de agosto, debido al
inesperado aumento de la tasa de politica monetaria del Banco de Japén. Esto, junto con informes que
sefalaban una moderacion del mercado laboral estadounidense, elevé la probabilidad de un mayor
recorte de la tasa de la FED. Sin embargo, datos favorables sobre la actividad econémica de Estados
Unidos publicados posteriormente, sumados a los mensajes de los Bancos Centrales, contribuyeron a
la estabilizacion y recuperacién de los mercados (grafico 1.5).

Gréfico 1.3. Rendimientos de los Gréfico 1.4. Cotizacion del DXY. Gréfico 1.5. Rendimiento del S&P 500.
bonos de EE. UU. Indice Indice
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Fuente: Bloomberg.
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Eurozona

En la Eurozona, el PIB trimestral anualizado del segundo trimestre de 2024 registrd una expansion del
0,8%, inferior al 1,3% del periodo anterior (grafico 1.6). Este comportamiento se encuentra explicado,
principalmente, por la contribucién positiva del gasto publico y las exportaciones, compensando el
menor dinamismo observado en los rubros de formacién bruta de capital y el consumo de los hogares.
Se prevé que el crecimiento del PIB de la Eurozona se sitie en 0,7% en 2024 y se recupere
gradualmente hasta el 1,3% en 2025.

Por otra parte, se observé una reduccién de la inflacion durante el tercer trimestre de 2024 en
comparacion con el trimestre anterior. En agosto de 2024, se registré una inflacion interanual del
2,2%, inferior al 2,5% registrado en junio de 2024, mientras que la inflacién ndcleo se situ6 en 2,8%,
tasa levemente inferior a la de junio (2,9%). En este contexto, en la reunién de septiembre de 2024,
el Banco Central Europeo (BCE) redujo por segunda vez en el afo sus tipos de interés aplicables a las
operaciones principales de financiacion, la facilidad marginal de crédito y la facilidad de depésito,
situandolos en 3,65%, 3,90% y 3,50%, respectivamente.

Gréfico 1.6. Actividad econdmica e Inflacién interanual de la Eurozona.
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PIB trimestral

China

En China, el PIB del segundo trimestre de 2024 se expandié en 4,7% interanual (grafico 1.7), por
debajo de las previsiones del mercado, en un contexto de crisis en el sector inmobiliario, una demanda
interna débil y fricciones comerciales. Ademas, los indicadores econémicos de corto plazo presentaron
sefales de menor dinamismo en cuanto a ventas minoristas y crecimiento de la produccién industrial.
Esto ha contribuido a la revisién a la baja de la proyeccién de crecimiento para el afo 2024, de 4,9%
a 4,8%. En cuanto a los precios, la inflacion interanual se ha incrementado de 0,3% en mayo a 0,6%
en agosto, aunque sigue siendo baja, debido a la debilidad de la demanda. De esta manera, el Banco
Popular de China (BPC) tomé la decisién de reducir sus tasas referenciales a un afo (3,35%) y a cinco
anos (3,85%) en el mes de julio. Ademas, el gobierno anuncié recientemente nuevas medidas de
estimulo para reactivar la economia.
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Grafico I.7. Actividad econémica e Inflacién interanual de China.
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Brasil

En Brasil, el crecimiento interanual del PIB fue 3,3% en el segundo trimestre, por encima de las
expectativas del mercado. Como en el primer trimestre, el consumo privado y las inversiones mostraron
un mejor desempefio al esperado y el impacto de las inundaciones en Rio Grande do Sul fue menor al
estimado anteriormente. Por el lado de la oferta, se destacé el mayor dinamismo del sector de servicios,
estimulado por un elevado nivel de transferencias gubernamentales, que impulsaron el gasto de
consumo de los hogares y la produccién del sector industrial (grafico 1.8). Como resultado, las
proyecciones de crecimiento para el 2024 fueron revisadas al alza, de 2,0% a 2,8%, y se espera una
tasa del 2,0% en 2025. En cuanto a los precios, la inflacién total interanual se desaceleré en agosto a
4,2%, luego de registrar una trayectoria al alza desde abril, y la inflacién ntcleo se estabilizé en torno
al 3,8%, superior a la meta del 3% (grafico 1.8). Las expectativas de inflacion para 2024 y 2025 se
encuentran desancladas y se han incrementado en los Gltimos meses, a 4,4% y 4%, respectivamente.

Grafico 1.8. Actividad econdmica e Inflacién interanual de Brasil.

Porcentaje
e v/ ariacion interanual IPC IPC nucleo
5 14
4 12
= ; 3,3 11
..gj 9
7
£ 5
=]
_— N et
poy 4,2
2 4 mmmmee——ea ——eeLooo ol
2
0 r T 1
11-2022 11-2023 11-2024 feb.-22  ago.-22  feb.-23  ago.-23  feb.-24  ago.-24

Fuente: Bloomberg.

El Comité de Politica Monetaria del Banco Central de Brasil (Copom) mencioné que el escenario actual
se encuentra marcado por la resiliencia de la actividad, presiones en el mercado laboral y proyecciones
de inflacién crecientes, lo cual exige una politica monetaria mas restrictiva. De esta manera, el Copom
incrementd en 25 pb la tasa Selic en la reuniéon de septiembre, ubicandola en 10,75%. El Comité
también afirmo que, en tanto no se consolide el proceso desinflacionario y el anclaje de las expectativas
en torno a sus objetivos, la politica monetaria debe seguir siendo contractiva.

BCP| 16 de 48



Informe de Politica Monetaria | Estudios Econémicos

Argentina

En el segundo trimestre de 2024, el PIB cayé 1,7% interanual, por encima de lo esperado (-1,4%)
(grafico 1.9). Los sectores que mas incidieron en la contraccién fueron la construccion, la industria
manufacturera y el comercio. En este contexto, las proyecciones de crecimiento para 2024 se redujeron
de -3,6% a -3,8%. Ademas, esta revision refleja, en parte, la expectativa de que el programa de
estabilizacion econdémica continde afectando negativamente a la actividad econémica en el corto plazo.
No obstante, para el 2025 se pronostica un crecimiento de 3,0% (ver tabla I.1).

La inflacién sigui6é desacelerandose en el tercer trimestre, situandose en 4,2% mensual en agosto. En
términos interanuales, el aumento de los precios alcanzé 236,7% (gréfico 1.9), por debajo de la tasa
observada en el trimestre anterior (271,5% en junio). Desde el Ultimo informe, el Banco Central de la
Republica Argentina (BCRA) ha mantenido la tasa de interés de los pases pasivos en 40,0% desde
mayo, sin embargo, anuncié una serie de medidas para eliminar las distintas fuentes de emision
monetaria y disminuir la carga de pasivos en su hoja balance. Al respecto, la banca matriz ha
suspendido la operatoria de sus pasivos remunerados (Pases Pasivos), reemplazandolos por la emision
de Letras Fiscales de Liquidez (LeFi) a cargo del Ministerio de Economia de Argentina.

Por otra parte, la brecha entre el tipo de cambio oficial y el paralelo disminuy6 en comparacién al cierre
del trimestre anterior. La apreciacion del peso argentino en el mercado paralelo se debi6 principalmente
al "efecto blanqueo", un régimen especial de la Administraciéon Federal de Ingresos Publicos que
permitié al sector privado declarar activos previamente no declarados, lo que incrementé la oferta de
divisas en el mercado cambiario. Ademas, las ventas de divisas por el BCRA también contribuyeron a
esta caida. En este contexto, la acumulacién de reservas internacionales se ha estabilizado en los
altimos meses.

Gréfico 1.9. Actividad econémica e Inflacién interanual de Argentina.
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Fuente: Bloomberg.

Otras economias de la region

El Banco Central de Reserva del Pert redujo su tasa de politica monetaria (TPM) en 25 pb en sus
reuniones de agosto y septiembre, situandola en 5,25% . En Uruguay, la TPM se mantuvo sin cambios
en el tercer trimestre del afo, en 8,50%. El Banco Central de Chile continu6 con el proceso de
flexibilizacion monetaria en septiembre, luego de una pausa desde junio, reduciendo su tasa de
interés en 25 pb para situarla en 5,50%. Por su parte, el Banco de la Republica de Colombia redujo
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la tasa de politica en 100 pb desde el Gltimo IPoM, ubicandola en 10,25% a finales de septiembre
(grafico 1.10).

Gréfico 1.10. Tasas de Politica Monetaria en economias de la regién con metas de inflacién.
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Materias primas

Los precios internacionales de los commodities agricolas exhibieron reducciones desde el informe
anterior (grafico 1.11). A septiembre de 2024, las cotizaciones promedio de la soja, el maiz y el trigo
descendieron 15,2%, 11,1% y 6,4%, respectivamente, con relacion a lo verificado en junio de 2024.
El descenso en los precios internacionales de los commodities agricolas puede atribuirse principalmente
al elevado nivel de existencias, respaldado por condiciones meteorolégicas favorables, la recuperacion
de la capacidad de exportacion de cereales a través del Mar Negro y la débil demanda global.

Gréfico 1.11. Precios de commodities Gréfico 1.12. Precios del petréleo
Indice febrero 2020=100 Délares por barril
. . . ——BRENT WTI
Soja Maiz —Trigo
220 ) 8 140
120 ¢
180 N\ 100 M
TN 80 W’W
140 60
100 40
20
§ 8 8 8 8 3 8 3 8 & DL A A L S L T
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En cuanto a los precios internacionales del petréleo, tanto el Brent como el WTI, registraron
reducciones en su cotizacién con respecto al IPoM anterior. El comportamiento se explica
principalmente por la debilidad de la demanda en China y el fuerte crecimiento de la oferta en los
paises no-OPEP. Sin embargo, la mayor incertidumbre en torno a los conflictos geopoliticos generd
ciertas presiones alcistas en los precios que limitaron la reduccién. A septiembre, los precios del petréleo
Brent y WTI disminuyeron alrededor de 11% comparados con junio del presente afio (gréafico 1.12).
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Il. Mercados Financieros

Politica Monetaria

Durante el tercer trimestre de 2024, el Comité de Politica Monetaria (CPM) mantuvo la Tasa de Politica
Monetaria (TPM) en 6,00% . De esta manera, las tasas de Facilidad Permanente de Depositos (FPD) y
de Facilidad Permanente de Liquidez (FPL) se mantuvieron en 5,75% y 6,25% anual, respectivamente.

La Tasa de Interés Interbancaria (TIB) se ubic6 en torno a la TPM durante el tercer trimestre del afo
(grafico 11.1), en linea con la disminucién de la liquidez (disponibilidad del sistema financiero en el BCP)
en el mercado de dinero al comparar con el trimestre anterior.

En cuanto a las subastas de Letras de Regulacién Monetaria (LRM), durante el tercer trimestre del afio
se han registrado mayores vencimientos respecto a las nuevas colocaciones, compensando en parte la
reduccién de la liquidez en este periodo (grafico 11.2).

Gréfico I11.1. TPM, TIB, Facilidades y Disponibilidades en el BCP
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Gréfico 11.2. Colocaciones y vencimientos de Letras de Regulacién Monetaria (LRM)
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Fuente: Banco Central del Paraguay.

Las curvas de rendimiento de las Letras de Regulacién Monetaria (LRM) de las Ultimas subastas se
ubicaron, por encima de lo que se habia observado a junio de 2024. Este comportamiento podria

BCP| 19 de 48



Informe de Politica Monetaria | Estudios Econémicos

explicarse por la menor disponibilidad de liquidez en el mercado de dinero en el tercer trimestre del
afo (graficos 11.3 y I1.4).

Gréfico 11.3. Curvas de rendimiento de LRM Gréfico 11.4. TPM y tasas de interés de LRM
Porcentaje Tasas, porcentaje
6.8 660 100
8.0
6.0
40 A
2,0
55 T T T T T T T 0,0
— O ~ \e] -~ O <~ O W CcaO0 CcaOa0 cav~- canN cam cagst o
N w42 K 92 99 T2 T 33N 28N 38N 28N 38N 23
Dias
—e— Subasta LRM 27/06/24 Subasta LRM 25/07/24 ~ ------- TPM Hasta 3 meses
—e—Subasta LRM 29/08/24 Subasta LRM 26/09/24 6 meses 1 afo y mas

Fuente: Banco Central del Paraguay.

Condiciones Financieras

Desde el ultimo IPoM, el crédito total al sector privado otorgado por bancos y compaiias financieras
ha mantenido su buen dinamismo, exhibiendo una variacion interanual de 14,0% (sin efecto
cambiario) al cierre de agosto de 2024 (grafico 11.5). Este crecimiento se explica principalmente por la
fuerte expansion del crédito en moneda nacional, el cual presenté un crecimiento interanual de 16,1%
en agosto (15,5% en mayo), impulsado por los créditos al consumo, la industria, comercio al por mayor
y vivienda. A su vez, el crédito en moneda extranjera ha registrado un desempeno favorable, creciendo
a una tasa interanual de 9,9% en agosto de 2024 (11,2% en mayo de 2024). La evolucién positiva
del crédito destinado a la agricultura, los servicios y la industria explican el crecimiento del crédito en
délares.

Por otro lado, los depésitos totales del sector privado en bancos y compafias financieras siguen
mostrando un buen desempeno, registrando una variacién interanual de 9,7% en agosto de 2024
(9,6% en mayo de 2024). El mayor dinamismo en el margen se explica por el desempefo positivo
observado en los Gltimos meses en los depositos en la forma de Certificado de Depésito de Ahorro
(CDA) (gréfico 11.6).
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Gréfico 11.5. Variacion interanual de los créditos

Gréfico 11.6. Variacién interanual de los depésitos
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En cuanto a las tasas de interés del sistema bancario, la tasa de interés activa en moneda nacional ha
registrado una reduccién desde el Gltimo informe, posicionandose en 12,55% en el mes de agosto
(14,29% en mayo) (grafico 11.7). De manera similar, el promedio ponderado de las tasas pasivas

bancarias en moneda nacional ha registrado un leve descenso, alcanzando una tasa de 4,38% al cierre
de agosto (4,52% en mayo de 2024).

En moneda extranjera, el promedio ponderado de las tasas de interés activas mostré un ligero
incremento respecto al IPoM anterior, situdndose en 8,30% en agosto de 2024 (8,15% en mayo de
2024). Por otro lado, el promedio ponderado de las tasas pasivas en moneda extranjera se mantuvo

sin variaciones significativas, ubicdndose en 3,79% en agosto de 2024 (3,74% en mayo de 2024)
(gréfico 11.8).

Gréfico 11.7. Tasas de interés activas y pasivas

Gréfico 11.8. Tasas de interés activas y pasivas
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Fuente: Banco Central del Paraguay.

Respecto a las perspectivas para el mercado de crédito, los resultados de la encuesta de Situacién
General del Crédito (SGC) del segundo trimestre del afio en curso indicaron que las mismas se
mantuvieron favorables. Asi, segln los resultados mencionados, el 73,9% de los encuestados
mencionaron estar de acuerdo en que la coyuntura econémica era propicia para otorgar préstamos en
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dicho periodo, resultado superior al reportado en el mismo trimestre del afno previo (60%). Por su
parte, los indices de difusién de las expectativas de crédito para todos los sectores se mantuvieron en
zona de optimismo para los proximos 3, 6 y 12 meses (gréficos 1. 9 y 11.10).

Gréfico 11.9. ¢Es la coyuntura econémica actual Gréfico 11.10. indice de difusién de las expectativas sectoriales
favorable para otorgar créditos? del crédito. indice base
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Fuente: Banco Central del Paraguay.

Mercado Bursatil

En cuanto al mercado bursatil de Paraguay, el volumen negociado acumulado al mes de agosto de
2024 fue de 31,4 billones de guaranies (USD 4.244 millones), equivalente al 9,4% del PIB, y significo
un incremento del 42,6% con relacién al volumen negociado acumulado durante el mismo periodo en
el aho 2023.

Analizando la participacién por tipo de instrumento, las operaciones de reporto representaron la mayor
parte de dichas negociaciones (74,6% del total), mientras que los instrumentos de renta fija (bonos)
representaron el 23,7% vy las operaciones con instrumentos de renta variable el 1,7% del total
negociado al mes de agosto. El mercado secundario ha sido el de mayor participacion en las
operaciones realizadas (90,2 %) (grafico I1.11).

Gréfico 11.11. Volumen negociado
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Fuente: Bolsa de Valores de Asuncion (BVA).
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Tipo de Cambio

Al cierre del tercer trimestre del afio 2024, se verificaron comportamientos mixtos en las monedas de
la region. Por un lado, se registré una depreciacién nominal frente al délar estadounidense, respecto
al cierre del trimestre previo, del peso colombiano (1,3%), el guarani (3,4%) y el peso uruguayo
(5,0%). Por otro lado, el real brasilero, el peso chileno y el sol peruano se apreciaron en 2,6%, 4,5%
y 3,6%, respectivamente, en el mismo periodo (gréfico 11.12).

Gréfico 11.12. Tipo de cambio nominal respecto al délar
indice (dic-2023=100)
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Fuente: Bloomberg.

En términos reales, el tipo de cambio de Paraguay respecto a sus principales socios comerciales registré,
en agosto de 2024, una apreciacién de 0,37% en términos interanuales. De esta manera, a pesar de
la depreciacion observada del guarani en términos nominales, el tipo de cambio real multilateral
continué mostrando una apreciacion en el mismo periodo. Este resultado se debe, principalmente, a
que la depreciacién nominal de las monedas de los socios comerciales respecto al délar fue mayor que
la depreciacién nominal del guarani, particularmente del real brasilefio y del peso chileno (gréfico 11.13).

Grafico 11.13. Tipo de cambio real multilateral
Variacién interanual e incidencias (porcentaje)
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Fuente: Banco Central del Paraguay
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I1l. Escenario Doméstico

Actividad y demanda

En el segundo trimestre de 2024, el PIB desestacionalizado registr6 un incremento de 1,4% con
relacion al trimestre anterior, explicado principalmente por las mejoras observadas en la construccion,
las manufacturas, los servicios y la ganaderia. El PIB sin agricultura ni binacionales, por su parte, mostr6
un incremento de 2,2% en términos intertrimestrales (gréficos I11.1y I11.2).

Por el lado del gasto, la demanda interna exhibié una variacion intertrimestral positiva de 4,3%, en
linea con el aumento registrado en el consumo del gobierno, la formacién bruta de capital fijo y el
consumo privado. Asimismo, tanto las exportaciones como las importaciones de bienes y servicios
verificaron mejoras en el margen (grafico 111.3).

Gréfico II1.1. PIB y Demanda Gréfico lll.2. PIB Gréfico 1I1.3. PIB
interna (series desestacionalizadas). desestacionalizado (lado de la desestacionalizado (lado del
Indice 2019Q4 =100 oferta). gasto).
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Fuente: Banco Central del Paraguay.

En términos interanuales, el PIB en el segundo trimestre registré un incremento de 4,8%, resultando
en un crecimiento acumulado de 4,6% al cierre del primer semestre de 2024. En el comportamiento
interanual incidieron los desempenos positivos registrados en servicios, manufacturas, construccion,
ganaderia y, en menor medida, agricultura. Sin embargo, el resultado negativo de la generacién de
energia eléctrica atenu6 el desempefo favorable de la actividad econémica (gréafico I11.4). En cuanto
al PIB sin agricultura ni binacionales, este mostr6 un aumento del 6,9% en términos interanuales,
acumulando un crecimiento de 6,2% al cierre del primer semestre de 2024.

El sector agricola presentd un aumento interanual de 1,0% en el segundo trimestre de 2024 (tabla
[11.1), acumulando un leve crecimiento de 0,6% al cierre del primer semestre de 2024. Este crecimiento
interanual fue explicado por los mayores niveles de produccion estimados para soja, trigo, arroz, cafa
de azucar, algodén, poroto, canola y yerba mate. No obstante, la producciéon de maiz mostré una
retraccion.
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Tabla I11.1. PIB: Sectores de la oferta.
Variacién interanual, porcentaje

2022 2023 2024

Sectore
- B I T A O U R A N

Agricultura -323 -336 135 484 487 415 4.1 -5,8

Ganaderia, For., Pes. y Min. -7.7 2,3 0,2 3,6 4,1 -1,4 0,7 138 4,7 5,4
Industria 4,2 -3,2 3,6 -4,6 -2,1 3,1 1,9 96 54 58
Elect. y agua -10,8 9.8 16,0 202 228 195 154 83 08 -86
Construccion 11,5 -5,1 -6,1 -12,2  -13,8 -4,8 -2,2 -85 -22 47
Servicios 4,0 -0,2 2,2 0,2 1,8 3,4 39 52 50 62
Imp. a los productos 2,4 0,6 1,8 -0,4 2.1 2,7 3,5 47 12,3 10,5
PIB Total -0,8 -3,2 3,0 1.8 4,6 5,6 37 49 43 48
PIB sin Agric. y sin Bin. 45 -1,1 1,8 -1,7 -0,5 2,6 3,0 58 55 69

Fuente: Banco Central del Paraguay.

Gréfico lll.4. PIB: Sectores de la oferta.
Incidencias, porcentaje
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Fuente. Banco Central del Paraguay

El sector de la ganaderia, forestal, pesca y mineria verificd un incremento interanual de 5,4% con
respecto al mismo trimestre de 2023, acumulando asi un crecimiento de 5,1% en el primer semestre
de 2024. La ganaderia verificd6 una dindmica interanual favorable, explicada por el mayor nivel de
faenamiento de bovinos, aves, cerdos y, en menor medida, por la mayor produccién de leche cruda y
huevos. Asimismo, las actividades forestal, pesca y mineria mostraron resultados positivos en el
segundo trimestre de 2024.

La actividad manufacturera verificé un crecimiento interanual de 5,8% con respecto al mismo trimestre
de 2023, mientras que la variacién acumulada fue 5,6%. Las actividades que incidieron positivamente
en el resultado interanual fueron la produccién de carnes, lacteos, molinerias y panaderias, bebidas y
tabacos, textiles y prendas de vestir, cueros y calzados, quimicos, madera, maquinarias y equipos,
productos metalicos y fabricacién de minerales no metalicos. No obstante, este resultado fue atenuado
por las variaciones negativas registradas en la produccién de aceite, azlcar, papel y productos de papel
y metales comunes.

El sector de la construccion verificéd un aumento interanual de 4,7% en el segundo trimestre de 2024,
acumulando un crecimiento de 1,2% al cierre del primer semestre de 2024. El comportamiento del
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trimestre estuvo influenciado por el mayor ritmo de ejecucién de obras tanto privadas como publicas.
En ese sentido, se ha observado una recuperacion en la demanda de los principales insumos empleados
por el sector, sobre todo de los producidos localmente.

Por su parte, el sector servicios registr6 un aumento interanual de 6,2%, acumulando asi un
crecimiento de 5,6% al cierre del primer semestre de 2024. En el comportamiento interanual, se
registraron desempefos positivos en el sector comercio, los servicios de intermediacién financiera,
servicios a las empresas (que incluyen agencias de turismo, consultorias, publicidad y otras actividades
auxiliares a las empresas), restaurantes y hoteles, servicios de transporte, servicios a los hogares (que
incluyen salud, educacion y esparcimiento) y servicios gubernamentales. Sin embargo, mostraron
resultados negativos las telecomunicaciones y los servicios de informacion.

En contrapartida, el sector de electricidad y agua (que incluye a las binacionales) verificé una retraccién
interanual de 8,6% en el segundo trimestre de 2024. De forma acumulada, en el primer semestre de
2024 registré una caida de 3,7%. En tal sentido, la generacion de energia eléctrica de las binacionales
volvié a mostrar una caida interanual en el segundo trimestre de 2024, explicada fundamentalmente
por el menor caudal hidrico del Rio Parana con relacién a igual periodo del afio anterior. No obstante,
la distribucion de energia eléctrica continué verificando un dinamismo interanual favorable que atenu6
esta reduccion del sector.

Tabla I11.2. PIB: Componentes de la demanda.

2022 2023 2024

Variacién interanual, porcentaje

Componentes —““-—““-“

Demanda Interna 8,7 -2,2 -4,6 -1,6 -0,3 -0,3 3,7
Consumo total 3,9 -0,2 2,0 0,8 3,3 34 2,8 2,1 4,7 6,1
Consumo privado 3,3 0,6 2,4 2,8 3,0 3,0 1.9 3,1 4,8 53
Consumo publico 7.3 -4.4 -0,5 -7,7 5,3 5,7 8,3 2,4 4,4 10,4
FBK 20,2 19,3 16,7 -11,1 -20,7 -17,8 -10,5 -8,3 09 9,6
FBKF 10,8 -4,7 -0,1 -12,0 -11,3 1,9 -3,4 -0,2 3,5 8,6
Exportaciones -11,1 -2,7 1,7 7.8 44,3 24,3 36,0 44 .4 7,5 8,6
Importaciones 22,0 18,9 7.4 -5,0 6,2 3,6 22,2 23,2 538 141
PIB Total -0,8 -3,2 3,0 1,8 4,6 5,6 3,7 4,9 4.3 4,8

Fuente: Banco Central del Paraguay

Desde la perspectiva del gasto, en el segundo trimestre de 2024 se observé un aumento de la demanda
interna, registrando un crecimiento interanual de 6,8%. Por componentes, se destacd el consumo
total, con un incremento interanual de 6,1%. Asimismo, la formacién bruta de capital mostré una
variacién importante (9,6% interanual), impulsada por la expansiéon de la formacién bruta de capitla
fijo (FBKF).
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Gréfico I11.5. PIB: Componentes de la demanda
Incidencias, porcentaje
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Fuente: Banco Central del Paraguay

El consumo privado registrdé un crecimiento interanual de 5,3%, impulsado por la dinamica positiva de
los servicios (consumo de electricidad y agua, servicios a los hogares, servicios inmobiliarios,
telecomunicaciones y servicios de informacién, restaurantes y hoteles y transportes), los bienes no
durables (alimentos, bebidas, productos quimico-farmacéuticos y combustibles), los bienes durables
(electrodomésticos y electrénica, vehiculos automotores y muebles para el hogar) y, en menor medida,
los bienes semi-durables (textiles y prendas de vestir, productos de papel, cueros y calzados). Al cierre
del primer semestre de 2024, el consumo privado verificé un incremento de 5,1%.

Por su parte, el consumo de gobierno mostré un aumento interanual de 10,4%, explicado por el
componente de remuneraciones y la mayor adquisicién de bienes y servicios. Con este resultado,
acumula un crecimiento de 7,4% al cierre del primer semestre de 2024.

Gréfico 111.6. Componentes del consumo privado Gréfico 111.7. Componentes de la inversién (FBKF)
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Fuente. Banco Central del Paraguay

La formacion bruta de capital fijo (FBKF) registré un crecimiento interanual de 8,6% (tasa acumulada
de 6,1%), explicado principalmente por los incrementos registrados en las inversiones en maquinarias
y equipos y en construccion (grafico 111.7).
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Las exportaciones registraron un incremento interanual de 8,6%, explicado por las exportaciones de
bienes, destacandose las exportaciones de soja, trigo, maiz, productos de molineria y panaderia,
textiles y prendas de vestir. Sin embargo, mostraron desempenos negativos las exportaciones de
energia eléctrica y de carne bovina. En las exportaciones de servicios, se destacaron los servicios de
transporte y servicios de hoteles y restaurantes, mientras que se redujeron las exportaciones de
servicios de transformacién maquila (grafico 111.8). La incidencia de las exportaciones de bienes fue de
7.7 p.p. y la de los servicios fue de 0,9 p.p. Al cierre del primer semestre de 2024, las exportaciones
de bienes y servicios registraron una tasa acumulada de 8,1%.

A su vez, las importaciones de bienes y servicios presentaron un incremento interanual de 14,1% en
valores constantes, explicado principalmente por los aumentos en las importaciones de combustibles
y lubricantes, productos quimico-farmacéuticos y maquinarias y equipos (especialmente para uso
interno). En cuanto a los servicios, se registraron aumentos en las importaciones de transportes,
mientras que se redujeron las importaciones de servicios de hoteles y restaurantes (grafico 111.9). La
incidencia de las importaciones de bienes fue 15,0 p.p., mientras que la de los servicios fue -0,9 p.p.
Al cierre del primer semestre de 2024, las importaciones registraron una tasa acumulada de 9,9%.

Gréfico 111.8. Componentes de las exportaciones de Gréfico I11.9. Componentes de las importaciones de
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Fuente: Banco Central del Paraguay

De esta manera, la demanda interna ha sido el componente que mas ha contribuido al crecimiento del
PIB en el segundo trimestre de 2024, incidiendo positivamente en 6,5 p.p., destacandose el consumo
total con 4,6 p.p., en tanto que la formacién bruta de capital tuvo una incidencia positiva de 1,8 p.p.
En contrapartida, las exportaciones netas mostraron una incidencia negativa de 1,6 p.p. en el segundo
trimestre de 2024.

Conforme a los indicadores adelantados de la actividad econémica, el PIB del tercer trimestre de 2024
mostraria nuevamente una dindmica interanual positiva, impulsada principalmente por mejores
desempeifios de la ganaderia, los servicios y los impuestos a los productos.
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Inflacién

La inflacién total y las medidas de tendencia han seguido evolucionando favorablemente desde el

ultimo IPoM, al tiempo que las expectativas de los agentes econémicos se han mantenido alineadas a
la meta de mediano plazo.

En el tercer trimestre, el promedio de la inflacion interanual fue 4,2%, similar al promedio observado
en el segundo trimestre (grafico I11.10). En términos mensuales, la tasa promedio se redujo de 0,3% a
0,0%, reflejando principalmente la reversién de los aumentos de precios de los componentes volatiles
de la canasta del IPC a partir de junio. La variacion mensual promedio de la inflacién subyacente (que
excluye a las frutas y verduras) aumenté levemente de 0,2% a 0,3% en el mismo periodo.

La inflacién interanual de alimentos se desaceleré de 9,4% en el segundo trimestre a 8,3% en el tercer
trimestre, explicado por la moderacién de la variacion interanual de los precios de las hortalizas, asi
como por una menor tasa interanual de los precios de los otros alimentos, que se redujo de 5,6% a
5,1%. Por su parte, los otros bienes registraron una inflacién algo mas elevada en el tercer trimestre,
debido al efecto de la depreciacion del tipo de cambio sobre algunos productos, sobre todo los bienes
durables de origen importado. Por otro lado, la inflacién interanual de los servicios se mantuvo en
niveles bajos (3,2% en promedio) (Tabla Il1.3).

Gréfico 111.10. Inflacién total (IPC) e IPCSAE Tabla I11.3. Indicadores de inflacién
Tasa interanual e incidencias (p.p.) Tasas interanuales. Porcentaje
" Inflacién Uy 2l cll
12 2024 | 2024 | 2024
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Fuente: Banco Central del Paraguay.

Los indicadores de tendencia de la inflacién han presentado un comportamiento estable, con tasas
interanuales similares a las registradas en el segundo trimestre de 2024 (grafico 111.11). La inflacién
nucleo promedi6é una tasa interanual de 3,2% en el tercer trimestre, ligeramente superior al 3,1%
observado en el segundo trimestre (tabla 111.4). Asi también, la inflaciéon subyacente se mantuvo baja,
aunque levemente por encima de la tasa observada en el segundo trimestre (de 3,0% subié a 3,3%).
Por su parte, el promedio de la inflacién subyacente X1 (que excluye, ademés de las frutas y verduras,
los servicios tarifados y combustibles) disminuyé de 4,3% durante el segundo trimestre a 4,1% en este
periodo.
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La inflacién interanual promedio del IPCSAE se mantuvo en 3,5%, tasa igual a la registrada en los dos
trimestres anteriores. El IPCSAE “bienes” registr6 una variacién interanual promedio del 3,9%,
resultado superior al 3,5% observado en el segundo trimestre de 2024. Esta evolucién del IPCSAE
bienes refleja en cierta medida la evolucion del indicador de IPC de bienes durables, el cual present6
una variacién interanual promedio de 5,1%, superior al 4,2% del segundo trimestre. Por su parte, el
IPCSAE servicios registré una variacion interanual promedio de 3,3%, menor a la tasa promedio del

3,4% del segundo trimestre del afo en curso.

Gréfico 111.11. Medidas de inflacién
Tasas interanuales. Porcentaje
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Fuente: Banco Central del Paraguay.

Tabla ll1.4. Indicadores de inflacién
Tasas interanuales. Porcentaje

Inflacién 4°T2023 1°T2024 2°T2024 3°T 2024
IPCSAE 4,2 3,5 3,5 3,5
Ndcleo 3,7 33 3,1 3,2
Subyacente 3,4 2,8 3,0 3,3
Subyacente X1 4,7 4,6 4,3 41
Nacional 49 5,2 5,2 4,6
Importado 0,3 -1 21 3,3
Durables 4,4 2,6 4,2 5,1

La proporcion de variaciones positivas superiores al 0,333% mensual (i.e. 4% anualizado) del periodo
julio-septiembre se situd, en promedio, en 27,2%, cifra menor al 30,8% observado en el trimestre
anterior, y también inferior al promedio histérico total del 31,7% (gréfico 111.12).

Por otra parte, las expectativas de inflacién para los préoximos 12 meses, para el cierre de 2025 y para
el horizonte de politica monetaria, continuaron ancladas en torno a la meta del 4,0% durante el tercer

trimestre de afo 2024 (grafico 111.13).

Gréfico 111.12. Proporcién de variaciones positivas de
la inflacién (>0,333)
Actual vs. Promedio histérico. Porcentaje
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Fuente: Banco Central del Paraguay.

Gréfico 111.13. Expectativas de inflacién
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Cuenta Corriente

Considerando los ultimos datos observados al tercer trimestre y la evolucion mas probable de los
distintos componentes del sector externo para lo que resta del afo, el saldo de la cuenta corriente del
2024 se ha revisado a la baja, debido fundamentalmente al ajuste en la estimacién de la balanza
comercial.

El crecimiento previsto de las exportaciones de bienes se ajusté de -1,3% a -6,5%, explicado
principalmente por un menor nivel esperado de las exportaciones de electricidad, del maiz y de las
reexportaciones, estas uUltimas afectadas en alguna medida por el debilitamiento de la moneda
brasilefia. Asi también, se prevé una disminucién del valor de las exportaciones de soja y de sus
derivados, debido a la caida mayor a la prevista de los precios de estos commodities en los mercados
internacionales.

En contrapartida, la expansion prevista de las importaciones de bienes se ajusté de 2,8% a 3,1%,
explicada por un mayor dinamismo observado en las importaciones, en linea con el mejor desempefio
de la demanda interna, con respecto a lo esperado anteriormente.

Con estas correcciones, el saldo de la balanza comercial se ubicaria en USD -701,3 millones (menor a
los USD 184,1 millones estimados en el IPoM anterior). A su vez, leves ajustes en la balanza de servicios
y de ingresos primarios explican también parte de la correccién del saldo de la cuenta corriente. Las
mencionadas reducciones se vieron levemente atenuadas por una correccion positiva del ingreso
secundario.

De esta manera, el saldo en cuenta corriente para el 2024 fue ajustado a la baja, de -1,0% del PIB a -

3,2% del PIB. (tabla 111.5)

Tabla I11.5. Cuenta Corriente (en millones de USD)

Cuenta Corriente -2.993,5 104,8 -1.436,1
Balanza Comercial -1.928,7 8279 -701,3
Exportaciones 12.815,5 16.257,1 15.205,9
Importaciones 14.744,1 15.429,2 15.907,2
Servicios -242.2 -19,9 -60,0
Ingreso primario -1.364,2 -1.379,7 -1.397,0
Ingreso secundario 541,5 676,4 7222
Cuenta Corriente (% PIB) -7.1% 0,2% -3,2%

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

A agosto de 2024, el ingreso total recaudado creci6 18,3% con respecto al mismo periodo del afio
2023. Este resultado se explicd, en primer lugar, por el aumento interanual de los ingresos tributarios
(21,7%), tanto de los impuestos internos (22,9%) como los impuestos al comercio exterior (19,9%),
seguido por el incremento del 23,0% de donaciones y del 19,5% de otros ingresos (binacionales). Este
comportamiento fue compensado por una reducciéon del 14,2% en concepto de contribuciones
sociales.

El gasto total obligado a agosto aumentd 14,4% en comparacion con el acumulado a agosto de 2023.
El incremento del gasto se debi6 al aumento de las compras de bienes y servicios, intereses de la deuda,
remuneracion a los empleados, prestaciones sociales y donaciones. Por otro lado, la adquisicion neta
de activos no financieros verificé un nivel acumulado de 3,7 billones de guaranies a agosto de 2024,
equivalente a una disminucién interanual acumulada de 8,5% respecto al mismo periodo del afo 2023.

Con estos resultados, al mes de agosto de 2024, se registré un déficit de 2.814 mil millones de
guaranies (0,8% del PIB). Asimismo, se observ6 un superavit operativo de Gs. 888 mil millones (0,3%
del PIB).

Se mantienen las buenas perspectivas respecto al cumplimiento de la meta de convergencia establecida
por el gobierno en 2,6% del PIB en el 2024.

Tabla 111.6. Finanzas publicas
Miles de millones de guaranies

Agosto Agosto L
S ST Variacién (%)
Ingreso total recaudado 28.584 33.804 18,3%
Ingresos tributarios 20.832 25.356 21,7%
Contrib. sociales 2.521 2.162 -14,2%
Donaciones 992 1.221 23,0%
Otros ingresos 4.239 5.066 19,5%
Gasto total obligado 28.761 32.916 14,4%
Remuneracién a los empleados 12.490 13.411 7,4%
Uso de bienes y servicios 3.359 4.577 36,3%
Intereses 2.805 3.920 39,8%
Donaciones 3.188 3.805 19,3%
Prestaciones sociales 5.790 5.921 2,3%
Otros gastos 1.130 1.283 13,6%
Balance operativo -177 888
Adquisicién neta de activos no financieros e 3.703 -8,5%
Préstamo neto/endeudamiento neto -4.224 -2.814

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas (MEF)
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IV. Escenarios para la inflacién y balance de riesgos

Escenario base de proyeccién

En este bloque se detallan las modificaciones mas relevantes en las trayectorias esperadas de las
variables macroeconémicas consideradas para el escenario base de proyeccion de la inflacién local.

En cuanto a las variables externas, desde el informe de junio se observé una mejora de 0,3 p.p. en las
expectativas de crecimiento econdmico de los socios comerciales del Paraguay para el cierre del 2024.
Este ajuste se explica principalmente por una revisién al alza en los pronésticos de crecimiento de la
economia brasilefa, la cual ha mostrado un desempefo mejor del previsto en los dos primeros
trimestres del presente afo. Para el ano 2025, la proyeccién de crecimiento se ha mantenido estable
en 2,5% (tabla IV.1).

Gréfico I1V.1. PIB trimestral Socios Comerciales. Tabla IV.1. Crecimiento del PIB Socios Comerciales
indice desestacionalizado, 2019Q4=100 Porcentaje
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Fuente: Banco Central del Paraguay.

Con relacién a la evolucién de los precios en Estados Unidos, se espera que la inflacién descienda a un
mayor ritmo del previsto en el IPoM de junio. Este cambio en la trayectoria se explica por la moderacion
observada en la inflacién general, la cual se ubicé por debajo del 3,0% interanual en los meses de julio
y agosto. Con este escenario, se prevé que la inflacion se ubique mas cerca de la meta de la Reserva
Federal desde inicios del afo 2025 (grafico IV.2).

En cuanto a las tasas esperadas de inflacion de otras economias, se observan ajustes mixtos en los
pronésticos. Por un lado, se proyecta que la inflacion en Argentina descienda con mayor fuerza y cierre
tanto el 2024 como el 2025 en niveles inferiores a los indicados en el IPoM de junio, explicado por el
descenso continuo de la inflacion mensual, que se ubicd en niveles cercanos al 4,0% en el transcurso
del tercer trimestre de 2024. Por el contrario, en Brasil se presentd una nueva revision al alza de su
inflacion para cierre de 2024, en un contexto en que la variacién del IPCA y las expectativas se
mantienen por encima de la meta del Banco Central de Brasil. Por su parte, las proyecciones de inflacién
de la Eurozona para 2024 y 2025 se mantuvieron sin modificaciones (tabla 1V.2).
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Gréfico I1V.2. Inflacién del IPC de Estados Unidos
Variacion interanual, Porcentaje
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Tabla 1V.2. Inflacién externa
Variacién interanual, Porcentaje

2024 2025
IPOM jun-24  IPoM sept-24 A p.p. IPoM jun-24  IPoM sept-24
IPC Eurozona* 2,4 2,4 0 2,0 2,0 0
IPCA Brasil 39 4,2 0,3 33 3,8 0
IPC Argentina 152,0 127,5 -24.5 48,8 41,9 -6,9

(*) Promedio anual

Fuente: Consensus Forecast

Por el lado de las tasas de interés externas, desde el IPoM de junio, los rendimientos esperados de los
bonos del tesoro de los Estados Unidos a 3 meses han disminuido levemente. Este cambio se explica
por las expectativas del inicio del recorte de las tasas de interés de la Reserva Federal, que finalmente
se concret6 en la reunion de septiembre.

Gréfico I1V.3. Rendimiento de bonos del tesoro Estados Unidos a 3 meses.
Porcentaje
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En el escenario base local, la proyeccién de crecimiento del PIB para el 2024 se revisé al alza de 3,8%
a 4,0% (tabla I1V.3). Esta mayor expansion se explica por un resultado mejor al esperado en el sector
comercio, cuya proyeccion aumentd de 4,9% a 5,1%. En el mismo sentido, el sector ganadero registro
un ajuste al alza (de 1,6% a 5,4%), explicado por el mayor ritmo de faenamiento. En linea con el buen
desempefno de la actividad econémica, los impuestos a los productos también mostraron un
crecimiento mayor a lo esperado, revisandose al alza de 6,8% a 9,5%. En contrapartida, el pronéstico
del sector de “electricidad y agua"” se reviso a la baja, de —2,8% a —4,0% debido a la menor produccién
de energia eléctrica por parte de las binacionales, afectada por el bajo nivel del caudal hidrico del Rio
Parand. En cuanto al sector agricola, se contintia esperando la misma tasa de crecimiento que la revisién
anterior (1,8%), aunque se ha registrado una recomposicién. La menor produccion de maiz con
respecto a la prevista anteriormente estaria compensada por un mayor nivel en la produccién de trigo.
Asimismo, las demas actividades (manufacturas, construcciéon, gobierno general y otros servicios)
presentaron una dindmica acorde a la esperada, por lo que sus respectivas estimaciones no se han
modificado. De esta manera, el prondéstico del PIB sin agricultura y binacionales se revisé al alza, de
4,5% a4,9%.

Tabla IV.3 Crecimiento del PIB (Sectores econémicos)

Porcentaje
Sector Primario 16,5 3,0 03
Agricultura 23,3 1,8 0,1
Ganaderia 0,5 5,4 0,1
Sector Secundario 34 2,2 0,7
Manufactura 3,1 4,4 0,9
Construccién -7.5 3,0 0,2
Electricidad y Agua 16,0 -4,0 -0,3
Sector Terciario 3,6 4,5 2,2
Gobierno General 3.4 3,4 0,3
Comercio 4,4 5,1 0,6
Otros Servicios 3.4 4,6 1.3
Impuestos 33 9,5 0,6
PIB a precios de mercado 47 4,0 4,0
PIB sin agricultura y binacionales 2,8 4,9

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

En el PIB por el lado del gasto, la demanda interna mostraria un crecimiento mayor al anticipado (Tabla
IV.4). Respecto al IPoM anterior, el consumo privado ha mostrado una dinamica superior a la esperada,
llevando a un ajuste al alza en su crecimiento, de 4,3% a 4,7%. Este ajuste positivo de 0,4 p.p. es
consistente con la revisién al alza del PIB sin agricultura y binacionales y con el buen dinamismo de las
importaciones. Por su parte, la expansién prevista para la formacion bruta de capital fijo se revisé al
alza de 5,0% a 5,8% debido al buen desempefo de las inversiones en maquinarias y equipos. Con
relacién a la demanda externa, el crecimiento de las exportaciones se ajust6é a la baja (de 1,5% a
0,4%) explicado por los menores envios de productos primarios (maiz) y de las exportaciones de
energia eléctrica. Por su parte, el crecimiento de las importaciones se reviso6 al alza (de 3,1% a 4,1%),
principalmente por los mejores resultados de las importaciones para consumo interno.
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Tabla IV.4 Crecimiento del PIB (componentes del gasto) y cuenta corriente

Porcentaje
PIB 4,7 4,0
Demanda Interna -1,7 55
Formacién bruta de capital fijo -3,5 58
Consumo total 29 4,7
Consumo privado 2,7 4,7
Consumo publico 3,6 4,8
Exportaciones de bienes y servicios 36,7 0,4
Importaciones de bienes y servicios 14,1 4,1
Cuenta corriente (% del PIB) 0,2 -3,2

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

Proyecciones de inflacion

Las proyecciones de inflacion se mantienen en 4% para 2024, asi como para el horizonte de
prondstico. Al igual que en el informe anterior, no se observan desequilibrios significativos que puedan
desviar la inflacion de la trayectoria esperada. Por un lado, se ha seguido observando una reversion de
los aumentos de precios de los componentes volatiles de la canasta del IPC, el PIB se encuentra en
niveles cercanos a su potencial y los efectos de la depreciacién de la moneda local han sido limitados.
Por otro lado, en el ambito externo, los riesgos han tendido a moderarse, sobre todo con la disminucién
de los precios de commodiities alimenticios y energéticos. Con las expectativas de las agentes alineadas
al objetivo de mediano plazo y en ausencia de nuevos choques, se anticipa que la inflacién se
mantendra en torno al 4% hacia fines de 2024 y a lo largo del horizonte de proyeccién (Tabla IV.5).

Tabla IV.5 Proyecciones de inflacién
Porcentaje

3,7 4,0 4,0

Inflacién IPC diciembre (*) , d /

Inflacién IPC en torno a 2 afos (**) 4,0
Inflacién IPC subyacente diciembre (*) 3,2 4,0 4,0
Inflacion IPC subyacente en torno a 2 afios (**) 4,0

() Proyeccion realizada con datos al mes de septiembre de 2024.

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

(**) Corresponde a la inflacion proyectada para el tercer trimestre de 2026
Fuente: Banco Central del Paraguay

Escenarios de Riesgo

Los riesgos derivados del ambito externo se encuentran mas equilibrados. Las tensiones geopoliticas,
sobre todo en Medio Oriente, siguen representando una fuente de riesgos al alza sobre la inflacién a
través del efecto que podrian tener en la evolucién de los precios del petréleo. Ademas, unas
condiciones climaticas desfavorables en las principales regiones de produccion podrian impactar los
cultivos y aumentar los riesgos de un incremento en los precios internacionales de los commodities
alimenticios. A su vez, persisten los riesgos de una moderacion del crecimiento global derivada de la
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situacién de China y de una profundizacién de las politicas proteccionistas. Por otro lado, las
condiciones financieras externas serian mas favorables conforme avance el ciclo de recortes de las tasas
de interés de la FED, lo que podria impulsar el crecimiento global y moderar las presiones cambiarias
sobre las monedas de la region en los proximos meses. No obstante, posterior a la Ultima reunién del
CPM, se publicaron los datos de empleo e inflacién de Estados Unidos de septiembre, que superaron
las expectativas del mercado, lo cual genera cierta incertidumbre con relacién al ritmo de ajustes de
las tasas de interés de la FED en los meses siguientes.

En el plano doméstico, el escenario de riesgos se encuentra vinculado, principalmente, con la evolucién
del clima. La probabilidad de ocurrencia del fenémeno climatico de “La Nifa", el cual se encuentra
asociado a un menor régimen de precipitaciones, ha aumentado recientemente. Este fendmeno podria
incidir negativamente en el rendimiento de la produccién agricola en el periodo 2024/2025, sin
embargo, conforme a prondsticos climatolégicos, la severidad de “La Nifa" seria reducida. Por otro
lado, en el presente afio se ha observado una mayor exportacién de granos de soja con respecto a
afnos anteriores, lo que podria implicar en contrapartida una menor dinamica en la produccién de
aceites hacia el dltimo trimestre del afio. Por su parte, el sector ganadero y la produccion de carnes
podrian mostrar un mejor resultado al esperado, considerando las buenas expectativas del sector.

Gréfico IV.4. Proyecciones de inflacién
Tasas interanuales, porcentaje
Inflacién total Inflacién subyacente
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Fuente: Banco Central del Paraguay
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Recuadro I: Revision de la literatura empirica sobre el impacto
econdémico del grado de inversién

Introduccién

Las calificaciones crediticias soberanas son opiniones informadas y prospectivas acerca de la capacidad
y voluntad de los gobiernos para realizar el pago total y oportuno de su deuda emitida. Las agencias
calificadoras de riesgos realizan estas valoraciones de la deuda soberana y, por lo tanto, desempefan
un papel importante al enviar sefales a los mercados que ayudan a reducir la incertidumbre sobre la
solvencia de un pais. De este modo, es esencial para los paises escalar en los ratings u obtener una
mejora en la calificacion soberana ya que esto refleja una menor percepcién de riesgo para los
inversionistas y, por lo tanto, permite una mejor insercion en los mercados internacionales.

A finales del mes de julio, la calificadora de riesgo Moody's, una de las tres agencias calificadoras mas
prestigiosas a nivel internacional, ha elevado la calificacién crediticia de la deuda de largo plazo del
Gobierno de Paraguay de Ba1 a Baa3, logrando asi, por primera vez, el grado de inversion.

En este sentido, el calificativo de “grado de inversion" significa que el pais se posiciona dentro de un
rango de calificaciones crediticias superior, asociadas a un menor riesgo de impago con respecto a los
paises posicionados por debajo de dicho rango, los cuales emiten instrumentos de deuda catalogados
como “grado especulativo”. El bajo nivel de ingreso de las economias emergentes y en desarrollo
implica un obstaculo para el ahorro y la inversion, por lo que alcanzar el estatus de pais con grado de
inversion se ha convertido en un anhelado objetivo para impulsar un mayor desarrollo de los paises
reconocidos internacionalmente por su estabilidad macroeconémica.

Este recuadro tiene como objetivo examinar la literatura empirica sobre el impacto econémico
observado en otros paises que alcanzaron el grado de inversién debido a una mejora en su calificacion
soberana.

El camino al grado de inversion

Entre mediados de la década de los noventa e inicios de los dos mil, el desempefio econémico se habia
deteriorado significativamente, lastrado por una profunda y prolongada crisis financiera. Entre 1996 y
2002, el crecimiento promedio del PIB de Paraguay fue apenas 0,2%, muy inferior al ritmo de
expansién de los afios previos (promedio de 4,7% entre 1992 y 1996). Hacia finales del 2002 y
comienzos del 2003, la inflacién se situd en torno al 20% y el tipo de cambio (guaranies por délar) se
deprecié mas del 50% . En ese contexto, Moody's habia reducido la calificacion crediticia del pais a
Caa1, un nivel que reflejaba un alto riesgo de impago (grafico 1.1).

A partir de finales del 2003 se emprendieron importantes reformas en el plano fiscal y monetario, en
el marco de un acuerdo Sfand-By con el Fondo Monetario Internacional (FMI). El ordenamiento
macroeconémico, juntamente con unas condiciones externas mas favorables, impulsaron un
crecimiento elevado y sostenido del PIB. Entre el 2003 y 2014, la tasa promedio de variacién del PIB
fue 4,6%. En ese periodo, Paraguay experimentd sucesivos ajustes positivos en su calificacién
crediticia, ubicAndose desde el 2015 a un escalén del grado de inversién, nivel que se mantuvo en los
siguientes nueve afos, en un contexto marcado por una serie de choques externos, como la
significativa caida de los precios de los productos de exportacién en el 2015, la sequia en el 2019, la
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pandemia en el 2020, otra sequia en el 2022, la aceleracién de la inflacién y las condiciones financieras
internacionales mas restrictivas en la post pandemia.

Finalmente, en el 2024, la calificadora Moody “s otorga el grado de inversién a Paraguay, destacando,
entre otros factores, el crecimiento econémico sostenido del pais, su capacidad para resistir choques
externos y las reformas institucionales que han fortalecido la gobernanza. Ademas, sefalaron que la
estrategia de diversificacion econdmica y la inversién en infraestructura han jugado un papel crucial.
La solidez fiscal de Paraguay y su capacidad para diversificar las fuentes de financiamiento en los
mercados también han sido determinantes. Asimismo, mencionaron que la inversion publica esta
optimizando las condiciones de transporte, lo cual se espera que fomente un flujo constante de
inversion privada en sectores no tradicionales, como la maquila, la silvicultura y la energia limpia.

Grafico I.1. Calificacién crediticia de Paraguay por la agencia Moody's
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Fuente: Moody's Ratings.

Ademas de lograr el grado de inversién por parte de Moody s en julio de 2024, es apropiado senalar
que, hacia finales del afio 2023, Fitch, si bien habia mantenido la calificacion soberana en BB+, elevo
el "country ceiling" " a BBB- (grado de inversion). Asi también, en febrero de 2024, la calificadora
Standard and Poor’s habia mejorado la calificacién soberana de BB a BB+ y habia elevado la
evaluacién de riesgo de Transferencia y Convertibilidad (T&C)? de Paraguay a BBB- (grado de
inversion). Este continuo proceso de mejora se ha ido reflejando en una menor prima de riesgo
soberano, tanto en términos absolutos, como también en términos relativos a otros paises de la region
(gréfico 1.2).

" Los “Techos pais" (country ceilings, en inglés) no son calificaciones, sino manifestaciones de un limite para las calificaciones de las entidades
y las transacciones en moneda extranjera originadas en la jurisdiccion del soberano. El techo pais mide el riesgo de que se impongan controles
de capitales y/o cambiarios en un pais impidiendo al sector privado la conversiéon de moneda doméstica a extranjera. El techo pais se sitia
por encima de la calificacién soberana cuando se espera que algunas entidades pudieran continuar pagando su deuda externa aun cuando
el soberano no puede pagar su deuda en moneda extranjera.

2 Una evaluacion de T&C es la calificacion asociada con la probabilidad de que el soberano restrinja el acceso de entidades no soberanas a
las divisas necesarias para el servicio de la deuda.
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Gréfico 1.2. Evolucién del EMBI de Paraguay y paises de la regién (puntos basicos)

Fitch eleva el "Country Ceiling" S&P mejora la calificacion de BB a BB+ Moody s mejora la calificacién de
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Fuente: Bloomberg.

Impacto en las condiciones de financiamiento

Varios estudios sefalan que las calificaciones de deuda soberana con rango de grado de inversién estan
asociadas a una menor probabilidad de incumplimiento y, por lo tanto, conllevan menores costos de
financiamiento para los gobiernos y las empresas en los mercados internacionales de capitales.
Ademas, las mejores calificaciones correspondientes al grado de inversion permiten expandir la base
de inversores potenciales como inversionistas institucionales (fondos de pensién, companias de
seguros, etc.) que tienden a invertir en activos de menor riesgo.

Jaramillo y Tejada (2011) examinaron los spreads soberanos de 35 economias emergentes mediante
un estudio econométrico con datos de panel para el periodo 1997-2010. Los resultados muestran que
alcanzar el grado de inversion reduce los spreads soberanos en un 36%°2, mas alla de lo que sugieren
los fundamentos macroeconémicos. Ademas, encuentran que las mejoras de calificacién en la clase de
activos que califican con grado de inversion conllevan a una reduccién del 5% al 10% en los spreads,
mientras que las mejoras dentro de la clase de activos del grado especulativo no tienen impacto.

En un articulo mas reciente, Anastasatou et al. (2023) investigaron los efectos potenciales de una
mejora en la calificacién al grado de inversién. Utilizando datos de panel de 77 paises encontraron que
una mejora en la calificacién estd asociada con una reduccién permanente del spread soberano en
alrededor de 70 pb al alcanzar el grado de inversién.

Por otra parte, Afonso et al. (2012) analizaron los efectos de los anuncios de mejoras y rebajas de las
calificaciones soberanas en los spreads de los bonos de paises de la Unién Europea. Para ello, aplicaron
la metodologia estandar de estudio de eventos a fin de medir la respuesta de los rendimientos y los
spreads durante un periodo de dos dias (-1, 1), antes y después del anuncio. Los resultados sefialan
que anuncios negativos en las calificaciones de riesgo tienen un impacto significativo en los spreads,
mientras que la reaccién a mejoras en la calificacién es menor.

3 Esto significa que un pais con un spread de 440 puntos bésicos, estando un nivel por debajo del grado de inversion, veria una reduccion
de su spread a 279 puntos basicos al alcanzar dicho grado.
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Impacto en los flujos de capitales

Para los inversionistas del exterior, las calificaciones de riesgo soberanas contribuyen a reducir la
incertidumbre sobre el riesgo al que estarian expuestos al invertir sus fondos en los titulos de deuda
de un pais, ya que sintetizan informacioén cuantitativa y cualitativa sobre la capacidad del emisor para
hacer frente a sus obligaciones de deuda. Desde el punto de vista de los gobiernos, el nivel de riesgo
asociado a la deuda de un pais determina en cierta medida la tasa de interés externa que enfrenta en
los mercados financieros internacionales y su capacidad para atraer inversiones. En esa linea, varios
autores han analizado empiricamente la asociacién entre una mayor entrada de flujos de capital, tanto
de cartera como Inversién Extranjera Directa (IED), y las calificaciones crediticias soberanas mas altas.

Cai et al. (2018) examinaron la relacién entre las calificaciones crediticias soberanas y los flujos de IED
desde 31 paises donantes de la OCDE a 72 paises receptores (OCDE y no miembros) durante el periodo
1985-2012. Entre los principales resultados encontraron que las calificaciones de los paises receptores
tienen un impacto positivo en los flujos de IED y es aln mayor cuanto mas alta es la calificacion.
Ademas, observaron que los paises reciben mas IED cuando su region geografica tiene una calificacion
crediticia promedio mas alta en comparacioén con otras regiones.

Por otro lado, Sanchez, E. (2013) analiz6 el efecto de la obtencién del grado de inversién sobre los
flujos de inversion extranjera directa que captan las economias emergentes utilizando el método
propensity score matching. Los resultados del estudio sugieren que la obtencién del grado de inversién
tiene un efecto positivo y estadisticamente significativo para los primeros afios (1% del PIB), luego de
ese periodo los efectos dejan de ser significativos. De este modo, concluye que los buenos
fundamentos de la economia permiten obtener el grado de inversion, pero esta calificacion sélo afecta
a los flujos de IED en el corto plazo.

Asi también, los resultados empiricos de la investigacién de Arogundade et. al. (2022) indican un efecto
significativo positivo para los paises con calificaciones de crédito soberanas mas altas para atraer
mayores flujos de inversién extranjera directa (IED) en 22 paises de Africa Subsahariana.

Por otra parte, Kim y Wu (2008) encontraron que las mejoras en las calificaciones soberanas,
especificamente las de moneda extranjera a largo plazo, contribuyen a mejorar el desarrollo financiero
de los paises y a atraer distintas fuentes de entradas de capital (IED y cartera).

De et al. (2020) utilizan un modelo de regresién de panel dindmico para estimar la relacién entre las
calificaciones y los flujos de capital después de controlar por otros factores, como diferenciales de
crecimiento, tasas de interés y condiciones de riesgo globales. Los autores argumentan que una mejora
en la calificacién soberana era un determinante importante de los flujos netos de capital antes de la
crisis financiera mundial de 2008. Sin embargo, luego de la crisis ganaron mayor relevancia las
calificaciones relativas a otros paises. En base a estas conclusiones, los paises deben prestar también
atencion a su desempeno econémico relativo.

Efecto en otras variables macroecondmicas

El mayor fondeo con menores tasas de interés tiene también efectos positivos en el sector real de la
economia. Los menores costos del capital para los gobiernos y las empresas contribuyen al crecimiento
econémico y desarrollo del pais al propiciar un entorno més favorable para la inversién y el
financiamiento. Al respecto, Chen et al. (2015), utilizando un modelo dinamico con datos de panel de
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103 economias para el periodo 1982-2012, encontraron que el avance de la calificacién soberana en
un escalén conduce a un incremento de 0,6 p.p. en la tasa de crecimiento anual promedio de los
siguientes cinco afios del PIB per capita y de 1,7 p.p. cuando la calificacién alcanza el grado de
inversion. De manera similar, Chen et al. (2013) sefialan que la inversion privada crece 4,5 p.p. en el
afo en que mejora la calificacién y en 3,2 p.p. en el siguiente afno, sin embargo, los efectos no
resultaron significativos en los siguientes afos.

Anastasatou et al. (2023) evaluaron los efectos de una mejora en la calificacion crediticia sobre la tasa
de crecimiento del PIB real basandose en datos de 85 economias en el periodo 2000-2020 y utilizando
el “Método Generalizado de Momentos”. Los resultados de sus estimaciones sugieren que los efectos
esperados de alcanzar el grado de inversion en el corto plazo son un aumento del crecimiento del PIB
en 0,8 p.p. y una volatilidad menor en 0,4 p.p.

Comentarios Finales

La obtencién del grado de inversién es un avance importante para el pais, resultado de una serie de
reformas estructurales y la gestién responsable de las politicas macroeconémicas. La literatura empirica
demuestra que el impacto de alcanzar el estatus de grado de inversion tiene efectos financieros y reales
para la economia. Entre los principales beneficios mencionan la reduccién de los costos de
financiamiento para el gobierno, facilitando mayores recursos para la inversién publica como también
el acceso a condiciones financieras mas ventajosas para el sector privado. Ademas, la mejora de la
confianza en el pais es un determinante importante para atraer inversiones tanto de cartera como IED,
generando asi una mayor capacidad de inversién que impulsara el crecimiento y desarrollo econémico.

El desafio actual estd en mantener o mejorar el estatus de grado de inversiéon. De acuerdo con la
agencia Moody's, para lograr futuras mejoras en la calificacién de la deuda soberana, el Gobierno
debera continuar implementando reformas estructurales que fortalezcan las instituciones y el marco
de gobernanza del pais. Ademas, es importante mantener los esfuerzos para fortalecer las finanzas
publicas, fomentar la inversion privada en infraestructuras y energias renovables, y reducir la
vulnerabilidad a shocks, ya que estos elementos podrian contribuir a alcanzar una calificacion mas alta.
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Recuadro Il: Actualizacidon de las estimaciones de la tasa de interés
real neutral para Paraguay

Introduccién

La tasa neutral se refiere al nivel de la tasa de interés real que mantiene el producto cercano a su
potencial y la inflacién estable en torno a su objetivo (Laubach y Williams, 2003). Esta tasa se ve
influenciada por factores que pueden ser estructurales (como la demografia, el crecimiento potencial,
la tendencia de la productividad y el desarrollo de los mercados financieros, entre otros), o transitorios
(como los choques macroeconémicos que afectan el estado de la economia). Por lo tanto, dado que
estos factores son externos a las acciones del banco central, el nivel de la tasa neutral no se considera
una decision de politica (Carrillo et al., 2018).

Contar con una estimacion de esta medida es esencial para los bancos centrales, ya que les permite
evaluar con mayor exactitud la postura de la politica monetaria y tomar decisiones informadas en
consecuencia. Especificamente, la posicién monetaria es considerada contractiva cuando la tasa de
politica se encuentra por encima del nivel de la tasa neutral, mientras que se considera expansiva
cuando aquella se posiciona por debajo de la tasa neutral.

No obstante, a pesar de su relevancia, utilizar la tasa neutral en la formulacién de la politica monetaria
presenta ciertos desafios. Dado que este indicador no es observable, su nivel y tendencia deben ser
estimados mediante métodos cuantitativos, los cuales estan sujetos a la incertidumbre inherente a
cualquier proceso de estimacion. Ademas, la tasa neutral puede cambiar con el tiempo debido a
variaciones en factores estructurales y transitorios de la economia, por lo que las estimaciones en
tiempo real pueden diferir considerablemente de las realizadas con datos ex-post. En este contexto, la
literatura econémica ofrece diversas metodologias para estimar la tasa neutral, cada una con sus
propias ventajas y desventajas. Esta diversidad de enfoques dificulta alcanzar un consenso sobre cudl
es el método 6ptimo, lo que anade un desafio adicional en la aplicacion de la tasa neutral en la politica
monetaria (Magud y Tsounta, 2012).

Metodologias

Con el propésito de lograr una estimacién robusta de la tasa neutral, se consideraron seis enfoques
diferentes: un modelo basado en el consumo (el cual incorpora hébitos), filtros y promedios (turning
points), una regla de Taylor simple, el modelo de Laubach y Williams (2003) adaptado para una
economia pequefa y abierta y un modelo de Vectores Autorregresivos Bayesiano con coeficientes que
varian en el tiempo (o BTVC-VAR, por sus siglas en inglés). En todos los casos se considera la tasa ex—
ante medida como la tasa promedio ponderada de los instrumentos de regulacion monetaria de corto
plazo menos las expectativas de inflacion para los préximos 12 meses. A continuacion, se presenta una
breve descripcion de las metodologias empleadas:

Modelo basado en el consumo

En estos modelos, la tasa de interés neutral se deriva como un valor de estado estacionario, el cual se
obtiene a partir de la log — linearizacién de la condicién de Euler de un modelo de suavizamiento de
consumo. Considerando un modelo que incorpora habitos de consumo, tenemos:
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donde r es la tasa de interés neutral, 8 es el factor de descuento subjetivo que se supone entre 0,97
y 0,99, v es el coeficiente de aversién relativa al riesgo (generalmente estimado entre 1y 2) y g es la
tasa de crecimiento del producto potencial per capita.

Asimismo, ¢ es la ponderacién del consumo pasado en la formacién del héabito, que se obtuvo
asumiendo que en 2017 la economia se encontraba en equilibrio, lo que implica que la brecha del
producto se encontraba cerrada y la tasa de interés era equivalente a la tasa neutral, manteniéndose
una tasa de politica monetaria relativamente constante durante ese periodo. De esta manera, ¢ se
calibra en 0,96 utilizando una tasa de crecimiento del producto potencial per capita de 1,9% y una
tasa de interés real de 2,1%, cony =1,5y B = 0,975.

Filtros

Se aplicaron varios filtros a la serie de la tasa de interés real. Entre los considerados se encuentran: el
filtro Hodrick — Prescott (HP) estandar con correccién de colas, el HP ajustado por Ravn y Uhlig (estos
autores proponen diferentes valores de A dependiendo de que la frecuencia de los datos sea anual,
trimestral o mensual), el boosted HP y el filtro de Christiano-Fitzgerald.

Promedios (turning points)

Esta metodologia se basa en calcular el promedio de la tasa de interés real a lo largo de un ciclo
econémico completo, el cual se define como una desaceleracion y posterior recuperacién del producto
en relacién con su tendencia.

Regla de Taylor Simple

Este modelo sigue la especificacién presentada en Carrillo et al. (2018). De acuerdo con esta
metodologia, la tasa de interés neutral se deduce de una regla de politica donde la tasa de politica
monetaria (R;) responde a la brecha del producto (9;) y a las desviaciones de la inflacién (r;) con
respecto a la meta (7). De esta manera, se estim6 de manera recursiva la siguiente regla de Taylor con
suavizamiento en la tasa de interés:

Rt == (1 —‘D)[T_* +ﬁ+ 6(7Tt - ﬁ') P 95]\1'] +pRt—1 P Et

donde R; corresponde a la tasa promedio ponderada de los instrumentos de regulacién monetaria y
g captura cualquier variacién en R que no esta explicada por la regla de politica. La regla también
incorpora un rezago en la tasa de interés nominal para reflejar los ajustes graduales en esta variable,
como resultado de las decisiones del banco central. Por Gltimo, la tasa neutral 7* se refiere al nivel de
la tasa de interés real que deberia prevalecer cuando la inflacion esté en la meta y la brecha de producto
es nula.

Modelo de Laubach y Williams

Se adopta la estrategia propuesta por Laubach y Williams (2003) adaptada a una economia pequefa
y abierta (EPA). Asi, el modelo esta compuesto por una curva IS y una curva de Phillips, que representan
a las curvas de demanda y oferta agregadas, respectivamente, ademds de cuatro ecuaciones que
describen la dinamica de las variables no observables del modelo. Por tanto, el modelo esta
representado por:
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Ecuaciones de medida:

Ve — Vi = ay(yt—l —YVi) tap (e — 1) + ay"}A’tx + aq,l@t—l + &y €Y
=1

My = by + bpmte_q + by (Ve—1 — yi-1) + Xico beymioy + bs(Ase—y + 1) + &7 (2)
Ecuaciones de transicion:

=Ytz 3)
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donde y; es el producto, y;es el producto potencial, r; es la tasa de interés real de corto plazo, 7 es
una medida de la brecha del producto de los socios comerciales, §.es la desviacién porcentual del tipo
de cambio real con respecto a su tendencia, 7, es la tasa de inflacién y =f la inflacion de commodities,
As; es el cambio porcentual del tipo de cambio nominal y ¥ es la inflacion externa. Las curvas IS y de
Phillips expresadas en las ecuaciones (1) y (2) estan sujetas a los choques transitorios ¢, y &,. Los
movimientos de la tasa neutral vienen dados por la ecuacion (3), la cual estd en funcién del crecimiento
del producto potencial y;, y un componente z;, que varia en el tiempo y que captura los factores
omitidos en el modelo.

La adaptacion del modelo para una economia pequefa y abierta consisti6 en la inclusién en la curva
IS de una variable que representa el producto de los socios comerciales, ademas de la brecha del tipo
de cambio real, de manera a considerar los determinantes externos de la demanda agregada. Por otro
lado, en cuanto a la curva de Phillips, la modificacién toma en cuenta la inflacion externa, de manera
a denotar que la inflacién doméstica puede verse afectada por la condicion relativa de la paridad del
poder adquisitivo (Carrillo et al., 2018).

BVAR con coeficientes que varian en el tiempo

Por ultimo, se considera un modelo de Vectores Autorregresivos Bayesiano utilizando datos de
Paraguay y sus socios comerciales, en el que se incluye un supuesto de EPA, de modo que las variables
de los socios comerciales constituyen un bloque exdgeno para Paraguay. En este modelo los
coeficientes varian en el tiempo, lo que permite capturar cambios en la tasa neutral en el mediano
plazo.

Resultados

Las estimaciones obtenidas, utilizando datos al segundo trimestre de 2024, se presentan en el grafico
[I.1 y la tabla 11.1. De acuerdo con los resultados, la tasa real neutral podria situarse en un rango
comprendido entre 1,3y 2,6% . Excluyendo los filtros econométricos, las estimaciones se sitian en el
rango de 1,3y 1,8%, lo que sugiere consistencia entre las metodologias aplicadas. No obstante, dado
que esta variable no es observable, el banco central complementa su analisis con el monitoreo de un
amplio conjunto de indicadores econémicos, de manera a tomar decisiones consistentes con el logro
del objetivo de inflacién.
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Gréfico 11.1
Evolucién de la tasa de interés real neutral
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Fuente: Cdlculos del Banco Central del Paraguay.

Tabla 1.1

Estimaciones de la tasa de interés real neutral

Porcentaje

Método Tasa real neutral
Filtro HP 3,0

Filtro Boosted HP 2,8

Filtro HP_Ravn Uhlig 2,8

Filtro Christiano-Fitzgerald 1,8

Promedio de filtros 2,6
Promedios (turning points) 1.3
Regla de Taylor Simple 1.8
BTVB-VAR 1,7
Método de Laubach - Williams (EPA) 1,4
Modelo basado en el consumo (Euler) 1,6
Rango 13-2,6
Promedio 1,7
Mediana 1.7

Fuente: Cdlculos del Banco Central del Paraguay
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