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El tipo de cambio PYG/USD experimentd en 2025 la correccidén mas pronunciada registrada en la historia de la Encuesta de
Expectativas del Banco Central del Paraguay. Esta caida de aproximadamente 4.9% desde los niveles maximos representa un
evento extraordinario que superd ampliamente las expectativas del mercado y constituye la mayor sorpresa cambiaria
documentada en la serie histérica de la EVE.

Figura 1: Sorpresa Tipo de Cambio PYG/USD del Mes (porcentaje) Figura 2: Distribucion de la Sorpresa (porcentaje)
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La correccion se caracterizo por su velocidad e intensidad, contrastando marcadamente con la tendencia alcista sostenida observada
en periodos anteriores. A diferencia de episodios previos de volatilidad cambiaria, esta correccion no fue meramente temporal, sino
que refleja un cambio estructural en las condiciones del mercado cambiario paraguayo. Los datos sugieren que estamos ante una
transformacion fundamental en los mecanismos de determinacion del tipo de cambio.

Los factores determinantes de esta correccion incluyen la mejora sustancial en las condiciones financieras globales, el debilitamiento
generalizado del dodlar estadounidense a nivel internacional, y el aumento notable en la demanda de créditos en moneda extranjera.
Estos elementos han convergido para crear un ambiente propicio para la apreciacion del guarani, marcando una ruptura con los
patrones historicos de comportamiento cambiario. Toda esta nueva informacidon requiere necesariamente revisar el escenario de
proyecciones macroeconomicas, especialmente pensando en diciembre 2025.

Para capturar la reaccion posterior de la economia paraguaya ante este shock cambiario historico, se implementaron técnicas de
proyeccion local (local projections) siguiendo la metodologia desarrollada por Jorda (2005) y posteriormente refinada por Jorda y
Taylor (2025). Esta aproximacion metodoldgica permite estimar de manera robusta las funciones de impulso-respuesta sin imponer las
restricciones estructurales inherentes a los modelos VAR tradicionales, proporcionando mayor flexibilidad para capturar dindmicas no

lineales y cambios estructurales.

Figura 3: Respuesta Inflacion SAE (porcentaje) Figura 4: Respuesta Letras de Regulacion Monetaria (LRM) (porcentaje)
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El analisis de impulsos-respuesta revela un patron consistente y predecible en la forma en que la economia paraguaya reacciona ante
shocks de apreciacion cambiaria. Esta regularidad empirica proporciona una base solida para entender los canales de transmision y
anticipar las respuestas de politica necesarias.

Cuando el guarani se aprecia significativamente, la inflacion subyacente (SAE) experimenta una reduccion notable y persistente. Este
mecanismo opera posiblemente a través del abaratamiento de bienes importados, que representa una porcion considerable de la
canasta de consumo paraguaya. La evidencia indica que este efecto desinflacionario se mantiene durante aproximadamente 15 a 20
meses.

La respuesta de la politica monetaria sigue un patron caracteristico que es consistente con la aplicacion de una regla de Taylor
modificada. Ante la caida de la inflacion, el Banco Central del Paraguay tipicamente reduce la tasa de politica monetaria en
aproximadamente 50 puntos base. Esta respuesta de politica monetaria refleja la aplicacion de la regla de Taylor, donde la reduccion
de tasas es una reaccion sistematica ante la disminucion de la inflacion observada. El BCP implementa esta reduccion de 50 puntos base
como parte de su marco de metas de inflacion, buscando mantener las condiciones monetarias apropiadas y evitar que la desinflacion
importada se traduzca en una desaceleracion econdmica innecesaria.

Para las proyecciones condicionales sobre la economia paraguaya, se estimo un modelo VAR Bayesiano clasico disefiado especificamente
para una economia pequefia, abierta y exportadora de commodities, siguiendo muy de cerca la metodologia desarrollada por Gonzélez
(2012). EI modelo incorpora como variables enddgenas el IMAEP (indicador de actividad econdmica), la inflacion general y subyacente
(IPC/IPCSAE), la tasa de politica monetaria (LRM), el tipo de cambio real y nominal (TCR/TCN), y las reservas internacionales. Como variables
exdgenas se incluyen los precios de la soja y el petroleo Brent, la tasa externa (Fed Funds mas riesgo pais Paraguay), y crucialmente para el
modelo Guarani 2.0, el indice DXY que proxifica las condiciones del dolar global.

La transicion del modelo Guarani 1.0 al Guarani 2.0 refleja una evolucion fundamental en la comprension de los determinantes del tipo de
cambio paraguayo. Esta transformacion responde a cambios estructurales en el funcionamiento del mercado cambiario local y su creciente
integracion con los mercados financieros internacionales.

El modelo Guarani 1.0 operaba bajo el supuesto de que el tipo de cambio estaba determinado principalmente por flujos comerciales y
fundamentos econdmicos tradicionales. En este régimen, las decisiones de compra y venta de divisas respondian primordialmente a
necesidades comerciales, con limitado arbitraje inmediato con activos financieros internacionales. El modelo excluia deliberadamente
variables como el indice DXY, considerando que las condiciones financieras globales tenian un impacto marginal en la determinacion del tipo
de cambio local.

El modelo Guarani 2.0 reconoce la creciente sofisticacion del mercado financiero paraguayo y la participacion incremental de fondos
internacionales en el mercado local. Esta nueva realidad se caracteriza por una liberalizacion gradual del mercado cambiario y el desarrollo
de instrumentos financieros mas complejos. En este contexto, el tipo de cambio responde de manera mas sensible a las condiciones
financieras globales, incluyendo las tasas de interés internacionales, los precios de commodities y, crucialmente, la fortaleza del dolar global.
La inclusion del indice DXY como variable relevante en el modelo Guarani 2.0 representa un reconocimiento explicito de que las condiciones
financieras globales ahora se transmiten de manera significativa al mercado cambiario local. La utilizacion de la trayectoria del EUR/USD como
proxy para proyectar el comportamiento del DXY se justifica por la alta correlacion inversa entre estas variables y la mayor liquidez y
transparencia en el mercado de futuros del EUR/USD. Esta metodologia permite incorporar las expectativas del mercado global sobre la
evolucion del doélar estadounidense, proporcionando una base mas solida para las proyecciones cambiarias locales.

Las proyecciones derivadas del modelo Guarani 2.0 apuntan hacia un escenario de relativa estabilidad cambiaria para el resto de 2025,
fundamentado en la expectativa de un debilitamiento sostenido del ddlar estadounidense a nivel global. Esta perspectiva se basa en
multiples factores convergentes que sugieren un ambiente internacional favorable para monedas emergentes como el guarani.

Figura 5: Respuesta Inflacion SAE (porcentaje)

Figura 6: Respuesta Letras de Regulacién Monetaria (LRM) (porcentaje)
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El analisis indica que las posibilidades de una depreciacion significativa del guarani hacia diciembre de 2025 son considerablemente
bajas. Los factores que sustentan esta evaluacion incluyen la tendencia global hacia el debilitamiento del USD, las condiciones
financieras internacionales favorables, y la politica monetaria acomodaticia mantenida por los principales bancos centrales del mundo.
Estos elementos configuran un ambiente propicio para la estabilidad o incluso apreciacion adicional moderada de monedas
emergentes.

El escenario mas probable contempla una estabilizacion del tipo de cambio en niveles similares a los actuales, con un rango esperado
entre 7.131y 7.349 guaranies por dolar. Esta proyeccion se sustenta en la operacion efectiva de mecanismos de arbitraje que limitan
movimientos cambiarios extremos, las condiciones externas favorables que se preve persistan durante el periodo de analisis, y la politica
monetaria domeéstica que gradualmente se tornard mas acomodaticia en respuesta a las presiones desinflacionarias.

Las implicaciones para la politica econdmica son significativas. El espacio de politica monetaria creado por las presiones
desinflacionarias debe ser aprovechado de manera estratégica para apoyar el crecimiento econdmico sin comprometer la estabilidad
de precios. La gestion de reservas internacionales puede optimizarse considerando el contexto de estabilidad cambiaria proyectada.
Ademas, es crucial mantener un monitoreo estrecho del indice DXY como indicador adelantado de las condiciones cambiarias locales.
Todo esto, puede ser un factor muy relevante para una nueva revision de las proyecciones macroeconémicas.




