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• El shock de commodities de inicios de 2022 por la guerra en el este de Europa se suma al shock post COVID

• En perspectiva histórica este shock acumulado es de mayor magnitud que otros eventos comparables (2003, 

2007), incluso que el shock petrolero de 1973 (al incluir petróleo, gas, carbón).

• Aumento (casi) generalizado de la inflación (headline y subyacente) en los países del bloque.

• En general las expectativas de inflación a 12 meses aumentaron, mientras que a 24 meses no hubo cambios 

significativos. Anclaje de las expectativas en plazos más largos.

• En 2022 todos los países tomaron medidas de política monetaria, cambiaria y de precios como respuesta 

ante las presiones inflacionarias externas.

• Política monetaria: se ajustó al alza las TPM. En algunos países se ajustó además la normativa de encajes.

• Mercado de cambios: en la mayoría de los casos se intervino, en general en el mercado spot. 

• Medidas sobre los precios: todos los países las tomaron, ya sea a nivel general, en alimentos, en 

combustibles u otros insumos productivos. En algunos casos se incluyen medidas para compensar la caída 

del poder de compra. 

Resumen ejecutivo



1. El shock sobre los precios internacionales

2. Impactos del shock sobre la inflación y sus expectativas

3. Respuestas de política económica en cada país

Contenido de la presentación



• El shock post-COVID 2021 + guerra Rusia-Ucrania 2022

– Afectó a todos los tipos de commodities.

– Precedido por una fuerte baja, en particular en energéticos (restricciones a la movilidad).

– Acompañado por shock en costos comerciales (transporte, fletes, insumos varios).

– Impulso adicional en alimentos y energéticos con la guerra.

• El shock en perspectiva histórica

– Vs. Shock petrolero 1973

• Concentrado en el petróleo.

• Más pronunciado que el shock post-COVID + guerra.

• Si se amplía la comparación a otros energéticos (gas natural, carbón, etc.) los shocks se vuelven 
semejantes.

– Vs shock China 2003: este shock es de mayor magnitud. 

– Vs shock alimentos 2007: este shock es de mayor magnitud. 

El shock de commodities en perspectiva histórica
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Alimentos Metales básicos Energéticos (e.d)

Los países del Mercosur enfrentaron un fuerte shock de precios 

de commodities y en las cadenas de suministros
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Carne Soja Trigo Maiz
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• Aumento de la inflación (headline y subyacente) en casi todos los países.

• Argentina es el país con la inflación más elevada, observándose una aceleración en los últimos 2 años.

• En Brasil se procesó un importante aumento en la inflación headline en 2021, para luego caer en 2022 como 

resultado de medidas de política fiscal. Sin embargo, la inflación subyacente aumentó en ambos años.

• En Paraguay continúan las presiones inflacionarias derivadas del shock externo.

• En Uruguay, la inflación headline se redujo levemente en 2021, para luego aumentar moderadamente en 

2022. La subyacente se mantuvo relativamente estable en 2021 y 2022.

• Bolivia continúa siendo el país con la inflación más baja. Si bien se observan aumentos en 2022, son muy 

moderados.

• En general las expectativas de inflación a 12 meses aumentaron, mientras que a 24 meses no hubo cambios 

significativos. Anclaje de las expectativas en plazos más largos.

Impactos del shock sobre la inflación y sus expectativas



Evolución de la inflación por países



Evolución de los componentes del IPC: bienes y servicios

• En términos generales, se observó un aumento marcado en la inflación de bienes en 2021, 

permaneciendo en niveles altos en 2022. 

• En los servicios se observa un máximo en 2022, lo que podría explicarse por el efecto rezagado que 

suelen tener estos precios ante shocks.

• Ante el shock de 2022, la inflación en bienes se ubicó por encima de la inflación de servicios.
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Evolución de los componentes del IPC: alimentos y energéticos

• Los precios de alimentos son los que más aumentan durante 2022.

• En los precios de energéticos se observa un aumento importante en 2021. En 2022 varios países adoptaron 

medidas fiscales que moderaron su aceleración.

• De esta forma se podría afirmar que en 2021 las mayores presiones inflacionarias en bienes se concentraron 

en productos no alimenticios (ante restricciones comerciales y de transporte), mientras que en 2022 el shock 

del conflicto armado incidió en un aumento de los alimentos.
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Shock de commodities: evolución comparada por países
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• El shock sobre alimentos se observa claramente en todos los países en 2022

– Paraguay tuvo una fuerte suba en 2021.

• El shock sobre energéticos tuvo una incidencia importante en Uruguay, Paraguay y Brasil desde 2021.

– En Brasil, medidas impositivas contribuyeron a la caída de la inflación en 2022.



• Tras el shock de oferta en general las expectativas de inflación a 12 meses aumentaron, mientras que a 24 

meses no hubo cambios significativos. Anclaje de las expectativas en plazos más largos.

• En Argentina en cambio se observa una tendencia creciente de las expectativas tanto a 12 como a 24 meses. 
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Evolución de las expectativas de inflación



Respuestas de política económica

• En 2022 todos los países tomaron medidas de política monetaria, cambiaria y de precios como respuesta

ante las presiones inflacionarias externas.

• Política monetaria: se ajustó al alza las TPM. En algunos países se complementó con ajustes en la

normativa de encajes y otras decisiones puntuales.

• Mercado de cambios: en la mayoría de los casos se intervino, en general en el mercado spot, y se

tomaron otras medidas en casos particulares.

• Medidas sobre los precios: todos los países las tomaron, ya sea a nivel general, de alimentos,

combustibles u otros insumos productivos. En algunos casos se incluyen medidas para compensar la

caída del poder de compra.



Medidas de política monetaria

• Todos los países (salvo Bolivia) ajustaron al alza las TPM. En general el ciclo de tasas había empezado

antes, pero se profundizó luego del conflicto bélico.

• En algunos países (ARG, BOL) se complementó con ajustes en la normativa de encajes y otras

decisiones puntuales (ARG).
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Medidas de política cambiaria

4

2

intervenciones otras medidas de PC

Mercado de Cambios
cantidad de países que implementaron

mercado de cambios

• ARG, BOL, PAR realizaron intervenciones cambiarias recurrentes, en general en el mercado spot.

• BRA intervino puntualmente, URU no intervino.

• El BCP (PAR) también operó en el mercado forward.

• Las “otras medidas” refieren a la fijación del TC por el BCB (BOL) y una serie de restricciones o

facilidades para operar en el mercado según agentes (ARG).



Medidas sobre el IPC
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específicos
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productos específicos
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impuestos

otras medidas sobre el IPC

Medidas Sobre el IPC
cantidad de países que implementaron

• Todos los países tomaron medidas sobre los precios, ya sea a nivel general, de alimentos, combustibles u

otros insumos productivos.

• Difieren bastante en cuanto al tipo de medidas y el timing de las mismas. Destaca las reducciones de

impuestos y tarifas de energéticos en BRA. Tarifas energéticas bajan también en PAR, URU.

• En varios países se controlan o fijan precios específicos de alimentos; en ARG cubre un mayor universo

del IPC (“precios cuidados”).

• En algunos países los subsidios abarcan a transferencias a sectores de bajos recursos (PAR) o aumentos

del salario mínimo (BOL), para compensar la caída del poder adquisitivo.



Síntesis

• El shock de commodities de inicios de 2022 por la guerra en el este de Europa se suma al shock post COVID

• En perspectiva histórica este shock acumulado es de mayor magnitud que otros eventos comparables (2003, 

2007), incluso que el shock petrolero de 1973 (al incluir petróleo, gas, carbón).

• Aumento (casi) generalizado de la inflación (headline y subyacente) en los países del bloque.

• En general las expectativas de inflación a 12 meses aumentaron, mientras que a 24 meses no hubo cambios 

significativos. Anclaje de las expectativas en plazos más largos.

• En 2022 todos los países tomaron medidas de política monetaria, cambiaria y de precios como respuesta 

ante las presiones inflacionarias externas.

• Política monetaria: se ajustó al alza las TPM. En algunos países se ajustó además la normativa de encajes.

• Mercado de cambios: en la mayoría de los casos se intervino, en general en el mercado spot. 

• Medidas sobre los precios: todos los países las tomaron, ya sea a nivel general, en alimentos, en 

combustibles u otros insumos productivos. En algunos casos se incluyen medidas para compensar la caída 

del poder de compra. 



Anexo. Respuestas por países



Respuestas por países de otras medidas IPC

PM Inst. financieras: flexibilización de acceso a títulos del banco central Argentina

Sector no financiero: depósitos a plazo con tasas preferenciales para sector agrícola Argentina

Tasa de referencia:
incorporación de emisiones del gobierno a 30-90 días en diseño y decisiones de PM para desarrollar 

estructura de tasas de interés real positiva Argentina

operativa del banco central en el mercado secundario de títulos del gobierno Argentina

Instrumentos: autorizar al banco central para licitar opciones de venta de títulos del gobierno Argentina

PC Tipo de cambio Banco central fija tipo de cambio Bolivia

Tenencia de dólares
flexibilización de la compra de dólares para la importación de insumos para la producción y otras 

actividades específicas Argentina

prórroga de condiciones para el pago de deudas en el exterior Argentina

régimen de acceso a divisas para producción de combustibles Argentina

régimen de disponibilidad de divisas para exportadores de serivicios Argentina

cuentas especiales para exportadores cuyos fondos se pueden destinar para adquierir letras del 

banco central a tipo de cambio específico Argentina

limitaciones para compras de dólares para exportadores de soja y otros agentes Argentina

Financiamiento en ME se impidió financiar compras en el exterior en cuotas Argentina

aumento de tasa máxima de financiamiento para  saldos mayores a cierto monto Argentina

hablitaición a entidades financieras de usar líneas de crédito del exterior para financiar comercio 

exterior Argentina

IPC General fideicomiso para aumentar producción Bolivia

aumento de salario mínimo para compensar pérdida de poder de compra Bolivia

aumento de transferencias sociales Brasil

Alimentos fideicomiso del trigo para desacoplar precio de mercados internacionales Argentina

reducción del precio de producto específico Bolivia

ampliación de transferencias a familias en riesgo alimenticio Brasil

Combustibles régimen especial de tributación Brasil

transferencia para adquisición de gas Brasil

apoyo sectores de transporte Brasil

Insumos apoyo a la producción por parte de empresas públicas Bolivia



Respuestas por países: Argentina

tasa de interés de política

Se elevó la tasa de interés de la LELIQ 

a 28 días de plazo en 2 p.p. hasta 40% 

n.a. (48,29% e.a.).

Se elevó en 2,5 p.p. la tasa de interés 

de la LELIQ a 28 días hasta 42,5% n.a. 

(51,96% e.a.).

Se elevó en 2 p.p. la tasa de 

interés de política monetaria 

hasta 44,5% (54,89% e.a.)

Se elevó la tasa de interés de la 

LELIQ a 28 días de plazo en 2,5 

p.p., que pasó a situarse en 47% 

n.a. (58,7% e.a.).

Se elevó la tasa de interés de la 

LELIQ a 28 días de plazo en 2 p.p. 

hasta  49% n.a. (61,8% e.a.). 

Se elevó la tasa de interés de 

la LELIQ a 28 días de plazo en 

3 p.p., que pasó a situarse en 

52% n.a. (66,5% e.a.)

Se elevó la tasa de 

interés de la LELIQ a 28 

días de plazo en 8 p.p. 

hasta 60% n.a. (79,8% 

e.a.). 

Se elevó la tasa de interés de la LELIQ 

a 28 días de plazo en 9,5 p.p., que 

pasó a situarse en 69,5% n.a. (96,8% 

e.a).

Se elevó la tasa de interés de la 

LELIQ a 28 días de plazo en 5,5 

p.p., que pasó a situarse en 75% 

n.a. (107,35% e.a.).

Se crearon las LELIQ a 180 días. Su 

tasa de interés se f ijó en 44% n.a. 

(48,9% e.a.). Para acceder a esta letra 

la entidad deberá contar con un saldo 

de depósitos a plazo f ijo superior al 

20% de sus depósitos en pesos del 

sector privado. 

Se elevó en 3 p.p. la tasa de las LELIQ 

a 180 días hasta 47% n.a. (52,61% 

e.a.)

Se elevó en 2,5 p.p. la tasa 

de interés de las LELIQ a 180 

días hasta 49,5% n.a. 

(55,72% e.a.)

Se elevó en 2,5 p.p. la tasa de 

interés de las LELIQ a 180 días de 

plazo hasta 52% n.a. (58,9% e.a.)

la tasa de interés de las LELIQ a 

180 días de plazo aumentó 2,5 p.p. 

y se f ijó en 54,5% n.a. (62% e.a.)

Se elevó en 4 p.p. la tasa de 

interés de las LELIQ a 180 días 

de plazo  y se f ijó en 58,5% 

n.a. (67,2% e.a.)

La tasa de interés de las 

LELIQ a 180 días de 

plazo se elevó a 68,1% 

n.a. (79,9% e.a.). 

La tasa de interés de las LELIQ a 180 

días de plazo fue elevada en 7,9 p.p. 

hasta 76% n.a. (90,7% e.a.)

 La tasa de interés de las LELIQ a 

180 días de plazo aumentó 7,5 

p.p. hasta 83,5% n.a. (101,23% 

e.a.)

Desde el 17 de enero, se redujo de 

manera progresiva la tasa de interés de 

los pases pasivos a 7 días igualándola 

a la de los pases a 1 día, que se 

mantuvo en 32% n.a. (37,69% e.a.). 

Así, los pases pasivos a 1 día pasarán 

a absorber la liquidez de corto plazo de 

las entidades.

La tasa de interés de los pases 

pasivos a 1 día se incrementó 1,5 p.p. 

hasta 33,5% n.a. (39,77% e.a.). 

También se modif icó la tasa de interés 

de los pases activos a 1 día, que pasó 

a situarse en 44,2% n.a. (55,54% 

e.a.).

Se elevó la tasa de interés 

de los pases pasivos a 1 día 

en 1,0 p.p. hasta 34,5% n.a. 

(41,18% e.a.); mientras que, 

la 

de pases activos a 1 día se 

f ijó en 46,5% n.a. (59,15% 

e.a.). 

Se elevó la tasa de interés de los 

pases pasivos a 1 día en 1,5 p.p. 

hasta 36% n.a. (43,3% e.a.); 

mientras que, la de pases activos 

a 1 día se situó en 50% n.a. 

(64,8% e.a.). 

Se elevó en 1,5 p.p. la tasa de 

interés de los pases pasivos a 1 

día  hasta 37,5% n.a. (45,5% e.a.); 

mientras que, la tasa de interés de 

pases activos a 1 día se situó en 

53% n.a. (69,8% e.a.). 

La tasa de interés de los pases 

pasivos a 1 día se incrementó 3 

p.p. hasta 40,5% n.a. (49,9% 

e.a.); mientras que, la tasa de 

interés de pases activos a 1 

día se f ijó en 57,5% n.a. 

(77,6% e.a.).

La tasa de  pases 

pasivos a 1 día se elevó 

en 14,5 p.p. hasta  55% 

n.a. (73,3% e.a.) y la de  

pases activos se elevó a 

75% n.a. (111,5% e.a.), 

La tasa de interés de los pases 

pasivos a 1 día se incrementó 9,5 p.p. 

hasta 64,5% n.a. (90,5% e.a.); 

mientras que, la tasa de interés de 

pases activos a 1 día se situó en 88% 

n.a. (140,8% e.a.). 

La tasa de los pases pasivos a 1 

día se incrementó 5,5 p.p. hasta 

70% n.a. (101,24% e.a.); mientras 

que, la tasa de interés de pases 

activos a 1 día se elevó 7 p.p. y, 

de este modo, se situó en 95% 

n.a. (158,25% e.a.).

Se  dispuso la creación de las Notas 

de Liquidez (NOTALIQ) a tasa 

variable. Estas letras tienen un plazo 

de hasta 190 días y su tasa de interés 

se define como el promedio de la Tasa 

de Política Monetaria (LELIQ a 

28 días) durante la vida de la Nota más 

un spread f ijo que es informado al 

mercado el día de la licitación. 

A partir de 27 de julio del 

2022, el BCRA comenzó 

a ofrecer “Letras 

Internas del Banco 

Central de la República 

Argentina en dólares y 

liquidables en pesos por 

el Tipo de Cambio de 

Referencia (LEDIV) a 

tasa cero”. Pueden 

participar de los llamados 

a suscripción las 

entidades f inancieras 

que tengan en cartera 

depósitos con tasas de 

Interés Variable 

calculada conforme al 

valor mayo�rista del 

dólar. A su vez, se f ijó el 

plazo máximo de emisión 

de estas Letras en 365 

días con la posibilidad de 

ser rescatadas, si la 

entidad f inanciera así lo 

solicitara, a partir de las 

48 horas.

Con el objetivo de reforzar el canal de 

transmisión de la política monetaria a 

los distintos segmentos del sistema 

financiero y del mercado de capitales, 

desde mediados de agosto, el BCRA 

comenzó a ofrecer pases pasivos a 1 

día a Fondos Comunes de Inversión 

(FCI). La tasa a la que el BCRA 

remunera estos pases corresponde al 

75% de la tasa de pases pasivos 

contra las entidades f inancieras. 

Ago-22 Set-22 Oct-22

política monetaria

tasa de intérés de los demás instrumentos de 

regulación monetaria
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Respuestas por países: Bolivia

tasa de interés de política

encajes

En la gestión de 2022 se siguió con un 

régimen de encaje legal diferenciado por 

monedas, medida que apoya el uso del 

boliviano. El instrumento de encaje legal, 

también es empleado para establecer 

medidas no convencionales como son los 

Fondos que incentivan la actividad de 

intermediación financiera con énfasis en 

el sector productivo.

Se mantuvieron Se mantuvieron Se mantuvieron Se mantuvieron

Mediante RD No. 046/2022 de 

22/jun/22, se ampliaron los 

plazos del Fondo CPVIS II, tanto 

para aportes voluntarios y la 

solicitud de préstamos de 

liquidez. Con relación al Fondo 

CPRO, en cuanto a los 

préstamos del BCB con estos 

recursos deben ser destinados 

de la siguiente forma: Bancos 

sólo a cartera del sector 

productivo en MN, Entidades 

Financieras de Vivienda sólo a 

cartera de Vivienda de Interés 

Social; y, Cooperativas e IFD 

deben tener una participación no 

menor al 50% en cartera al 

sector productivo.

Se mantuvieron

Mediante RD No.076/2022 de 

26/ago/22 se ampliaron los 

plazos del Fondo CPVIS II, para 

aportes voluntarios, solicitud de 

préstamos de liquidez, 

vencimiento de los préstamos 

de liquidez y la devolución de 

recursos del BCB a las EIF. 

También para el FIUSEER se 

ampliaron los plazos para la  

solicitud de préstamos de 

liquidez, vencimiento de los 

préstamos de liquidez y la 

devolución de recursos del 

BCB a las EIF.

Se mantuvieron Se mantuvieron

otras medidas de PM 1/

Para 2022 las entidades de 

intermediación financiera (EIF) deben 

cumplir con los límites de posición de 

cambios para ME, MVDOL, otras 

monedas extranjeras y UFV  determinado 

en 2021 por la RD 070/2021. Medida que 

sirve para mantener la estabilidad 

financiera y el control necesario sobre las 

posiciones agregadas activas y pasivas 

de las EIF.

Se mantuvieron Se mantuvieron Se mantuvieron Se mantuvieron Se mantuvieron Se mantuvieron Se mantuvieron Se mantuvieron Se mantuvieron

intervenciones spot

Venta mensual de USD 5,1 millones de 

los USD 100 millones diarios ofertados a 

través del Bolsín y USD 121,7 millones 

mediante ventas directas al sector privado 

financiero y no financiero

Venta mensual de USD 2,1 

millones de los USD 100 

millones diarios ofertados  a 

través del Bolsín y USD 145,6 

millones mediante ventas 

directas al sector privado 

financiero y no financiero

Venta mensual de USD 1,3 

millones de los USD 100 

millones diarios ofertados  a 

través del Bolsín y USD 25,6 

millones mediante ventas 

directas al sector privado 

financiero y no financiero

Venta mensual de USD 

0,7 millones de los USD 

100 millones diarios 

ofertados  a través del 

Bolsín y USD 0,9 millones 

mediante ventas directas 

al sector privado financiero 

y no financiero

Venta mensual de USD 

0,4 millonesde los USD 

100 millones diarios 

ofertados  a través del 

Bolsín y USD 0,2 

millones mediante 

ventas directas al 

sector privado 

financiero y no 

financiero

Venta mensual de USD 0,4 

millones de los USD 100 millones 

diarios ofertados  a través del 

Bolsín y USD 5,5 millones 

mediante ventas directas al 

sector privado financiero y no 

financiero

Venta mensual de USD 20,6 

millones de los USD 100 

millones diarios ofertados  a 

través del Bolsín y USD 0,8 

millones mediante ventas 

directas al sector privado 

financiero y no financiero

Venta mensual de USD 0,6 

millones de los USD 100 

millones diarios ofertados  a 

través del Bolsín  y USD 27 

millones mediante ventas 

directas al sector privado 

financiero y no financiero

Venta mensual de USD 0,9 

millones de los USD 100 

millones diarios ofertados  a 

través del Bolsín y USD 

24,1 millones mediante 

ventas directas al sector 

privado financiero y no 

financiero

Venta mensual de USD 5,6 

millones de los USD 100 

millones diarios ofertados  a 

través del Bolsín y USD 76,4 

millones mediante ventas 

directas al sector privado 

financiero y no financiero

intervenciones forward

otras medidas de PC 1/

El BCB establece un tipo de cambio 

oficial de venta de 6,96 y de compra de 

6,86. Las entidades de intermediación 

financiera y las Casas de Cambio,  

venden (compran) USD de sus clientes y 

usuarios a un tipo de cambio no mayor 

(menor) a un centavo de Boliviano del tipo 

de cambio de oficial de venta (compra) 

del BCB vigente en la fecha

Se mantiene Se mantiene Se mantiene Se mantiene Se mantiene Se mantiene Se mantiene Se mantiene Se mantiene

reducción/exoneración de impuestos a 

productos específicos 2/

fijación o control de precios a productos 

específicos 2/

1. La regulación vigente de tarifas de 

educación escolar y servicios de 

transporte público permanece en 2022.

2. Continuidad de la "Tarifa Dignidad" que 

establece un descuento del 25% en la 

tarifa del servicio de electricidad a 

domicilios que hayan registrado un 

consumo de hasta 70 kWh al mes, con el 

objetivo de beneficiar a la población.

Se mantuvieron Se mantuvieron Se mantuvieron Se mantuvieron Se mantuvieron Se mantuvieron Se mantuvieron Se mantuvieron Se mantuvieron

exoneraciones, subsidios, dev de 

impuestos, etc), control de precios, 

1. Los subsidios de productos claves 

permancen vigentes (gasolina y harina de 

trigo).

2. Existe un control a la exportación de 

diferentes productos (azucar, maíz, 

quinua, soya, otros) previa verificación del 

abastecimiento interno a precio justo.

3. Modificación al Gravamen Arancelario e 

IVA a importaciones de bienes de capital 

con la finalidad de reducir los costos de 

importación en bienes de capital y así 

mitigar presiones inflacionarias externas.

Se mantuvieron Se mantuvieron Se mantuvieron Se mantuvieron Se mantuvieron Se mantuvieron Se mantuvieron Se mantuvieron Se mantuvieron

otras medidas sobre el IPC 1/

1. Continuidad del trabajo de las 

Empresas Públicas de apoyo a la 

producción con el objetivo de provisionar 

de insumos a precios preferenciales.

2. Fideicomisos para fortalecer el aparato 

productivo y generar mayor producción.

Se mantuvieron Se mantuvieron Se mantuvieron

Incremento del Salario 

Mínimo Nacional (SMN) 

para compensar la 

pérdida del poder 

adquisitivo generado 

por la inflación en 2021.

Se mantuvieron Se mantuvieron Se mantuvieron Se mantuvieron

"Feria de la papa", con el 

objetivo de que la población 

acceda a este artículo de la 

canasta familiar a un precio 

justo.

Ago-22 Set-22 Oct-22
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Respuestas por países: Brasil

tasa de interés de política 9.25% 10.75% 11.75% 11.75% 12.75% 13.25% 13.25% 13.75% 13.75% 13.75%

encajes

otras medidas de PM 1/

intervenciones spot 0.6

intervenciones forward

otras medidas de PC 1/

reducción/exoneración de impuestos a 

productos específicos 2/

Combustíveis - 

redução a zero das 

alíquotas de 

PIS/COFINS

Energia elétrica - 

fim da bandeira de 

escassez hídrica 

(em vigor desde 

set/21), definindo 

bandeira verde 

para todos os 

consumidores, e 

portanto tarifas 

mais reduzidas. 

Combustíveis, 

energia e 

telecomunicações - 

limite à cobrança 

do Imposto sobre 

Circulação de 

Mercadorias e 

Serviços (ICMS) de 

combustíveis, 

energia elétrica, 

comunicações e 

transporte coletivo 

(Lei Complementar 

194/22)

Energia elétrica -  

revisões tarifárias 

em 10 estados 

(reduções médias 

entre 0,5% e 5% 

nas tarifas finais 

aos consumidores)

fijación o control de precios a productos 

específicos 2/
- - - - - - - - - -

exoneraciones, subsidios, dev de 

impuestos, etc), control de precios, 
- - - - - - - - - -

Auxílio Brasil  - 

Aumento no 

benefício socia , de 

R$ 400 para R$ 

600, até dezembro 

de 2022 (PEC 

15/22)

Auxílio social para 

para 

caminhoneiros 

autônomos e 

taxistas - até dez/22 

(PEC 15/22)

Auxílio-Gás - 

ampliação de R$ 

53 para o valor de 

um botijão a cada 

dois meses. (PEC 

15/22)

Programa 

Alimenta Brasil - 

ampliação do 

programa (R$ 500 

milhões), para 

compra de 

alimentos 

produzidos por 

agricultores 

familiares e 

distribuição a 

famílias em 

insegurança 

alimentar. 

(PEC15/22)

otras medidas sobre el IPC 1/

Combustíveis - 

Definição de 

regime monofásico 

de tributação do 

ICMS (Lei 

Complementar 

192/22)
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Respuestas por países: Paraguay

5.50% 5.75% 6.25% 6.75% 7.25% 7.75% 8.00% 8.25% 8.50% 8.50%

El Comité de Política Monetaria (CPM) 

decidió  aumentar la tasa de interés de 

política monetaria en 25 puntos 

básicos, de 5,25% a 5,50% anual.

El balance de riesgos para el 2022 refleja el 

aumento de los precios del petróleo y los 

efectos de la normalización de la tasa 

referencial de la Reserva Federal son 

elementos que presionan al alza a la 

inflación local. Sin embargo, el 

debilitamiento de las perspectivas 

económicas domésticas por la sequía y la 

pandemia, son factores que podrían 

contrarrestar estas presiones derivadas del 

ámbito externo. En este escenario, el 

Comité consideró apropiado seguir con el 

proceso de normalización de la política 

monetaria, pero moderando el ritmo de 

ajuste.

El Comité de Política Monetaria (CPM) 

decidió aumentar la tasa de interés de 

política monetaria en 25 puntos básicos, 

ubicándola en 5,75% anual. 

El incremento del precio del petróleo y de 

otros commodities internacionales, así como 

factores climáticos adversos, podrían influir 

en la dinámica de los precios locales. Sin 

embargo, se espera que la incidencia de las 

citadas variables vaya aminorando a partir del 

segundo semestre del 2022.

El Comité de Política Monetaria (CPM) 

decidió aumentar la tasa de interés de 

política monetaria en 50 puntos básicos, 

ubicándola en 6,25% anual. 

En la evolución de los precios, se están 

materializando algunos efectos de segunda 

ronda, teniendo en cuenta las proyecciones 

al alza en los precios de los commodities. 

No obstante, las perspectivas de un menor 

dinamismo en la actividad económica en el 

plano local como consecuencia de la sequía 

podrían atenuar las presiones inflacionarias 

domésticas.

El Comité de Política Monetaria (CPM) decidió 

aumentar la tasa de interés de política 

monetaria en 50 puntos básicos, ubicándola en 

6,75% anual. 

Las expectativas de inflación de los agentes 

económicos han aumentado nuevamente en el 

margen para los diferentes horizontes de tiempo 

consultados. La continuidad del conflicto bélico 

entre Rusia y Ucrania ha mantenido los precios 

de los commodities en niveles elevados, lo cual 

ha influido recientemente en un nuevo ajuste de 

los precios de los combustibles a nivel local, 

como así también, en aumentos de precios de 

productos derivados del trigo. De esta manera, la 

inflación interanual seguiría por encima del techo 

del rango meta en el corto plazo, pero se espera 

una convergencia gradual a partir del segundo 

semestre del año

El Comité de Política Monetaria (CPM) 

decidió aumentar la tasa de interés de 

política monetaria en 50 puntos 

básicos, ubicándola en 7,25% anual. 

La inflación permanecería en niveles 

elevados durante el segundo trimestre del 

2022. A partir del tercer trimestre, se prevé 

una moderación de la inflación, finalizando 

el 2022 con una tasa de 8,2% y 4,2% en el 

2023, para converger a la meta durante el 

primer trimestre del 2024.

El Comité de Política Monetaria (CPM) 

decidió aumentar la tasa de interés de 

política monetaria en 50 puntos 

básicos, ubicándola en 7,75% anual. 

Recientemente se registró un nuevo 

aumento de los precios de los 

combustibles que incidirá en la inflación 

mensual del mes de junio y julio. La 

inflación interanual sigue siendo dominada 

por el aumento de los precios de los 

alimentos y de la energía, afectados 

esencialmente por factores externos. A ello 

se ha sumado el incremento de los precios 

de los servicios.

El Comité de Política Monetaria (CPM) 

decidió aumentar la tasa de interés 

de política monetaria en 25 puntos 

básicos, ubicándola en 8,0% anual.

En las últimas semanas, se han 

observado una moderación de los 

precios de los commodities 

alimenticios y del petróleo en el 

mercado internacional, lo cual podría 

contribuir a contener las presiones 

sobre los precios locales. No obstante, 

la prolongación del conflicto entre 

Rusia y Ucrania sigue representando 

un factor de riesgo al alza para los 

precios de las materias primas.

El Comité de Política Monetaria 

(CPM) decidió aumentar la tasa de 

interés de política monetaria en 

25 puntos básicos, ubicándola en 

8,25% anual.

Se espera que las presiones en los 

precios locales se moderen como 

resultado de la menor cotización 

internacional de los commodities. En 

particular, los menores precios 

internacionales del petróleo han 

contribuido a un descenso de los 

precios locales de los combustibles 

en las primeras semanas de agosto, 

lo cual incidiría favorablemente en la 

inflación del respectivo mes.

El Comité de Política Monetaria (CPM) 

decidió aumentar la tasa de interés 

de política monetaria en 25 puntos 

básicos, ubicándola en 8,50% anual. 

La reducción prevista de la tarifa del 

servicio de energía eléctrica para el 

periodo septiembre a diciembre 

contribuirá a atenuar las tasas 

interanuales de inflación hasta fin de 

año. La inflación total se ha 

desacelerado en meses recientes, no 

obstante, debe notarse que algunos 

efectos de segunda ronda sobre los 

precios de los servicios han seguido 

observándose. Al mismo tiempo, las 

expectativas de inflación para el 

horizonte de política monetaria, si bien 

se han estabilizado, se ubican en 

4,5%, aún por encima de la meta del 

4%. 

El Comité de Política Monetaria 

(CPM) decidió mantener la tasa 

de interés de política monetaria 

en 8,50% anual.

Los últimos datos de inflación 

denotan una moderación más rápida 

a la prevista en las proyecciones del 

Informe de Política Monetaria (IPoM) 

de junio. Por otro lado, las 

expectativas de inflación de mediano 

plazo se han estabilizado en los 

últimos meses, aunque permanecen 

ligeramente por encima de la meta. 

No obstante, se prevé que, dada la 

posición de política monetaria 

contractiva y la desaceleración más 

acentuada de la inflación en meses 

recientes, las expectativas de los 

agentes económicos de igual forma 

se ajusten gradualmente al 4% en 

los próximos meses. 

Vista 2≤Plazo≤360 361≤Plazo≤540 Plazo>540

Moneda Nacional 18.0% 18.0% 0.0% 0.0%

Moneda Extranjera 24.0% 24.0% 16.5% 0.0%

otras medidas de PM 2/

Letras de Regulación Monetaria

Colocaciones (millones de guaraníes)                                               6,641,500                                                 1,890,000                                                2,027,000                                                        1,227,000                                               1,485,500                                               1,477,610                                         2,366,500                                     1,430,250                                        1,169,000                                     1,199,500 

Rendimiento LRM 7.0% 7.9% 7.6% 8.5% 8.3% 9.2% 9.1% 9.5% 9.5% 9.5%

Facilidad Permanente de Depósitos

Monto Promedio (millones de guaraníes)                                               6,334,049                                                 1,787,857                                                1,289,248                                                        1,269,654                                               1,270,517                                               1,522,656                                         2,131,620                                     1,721,713                                        1,599,900                                     1,734,830 

Tasa prom. Ponderado 5.1% 5.3% 5.7% 6.1% 6.7% 7.2% 7.6% 7.8% 8.1% 8.3%

Facilidad Permanente de Liquidez

Monto Promedio (millones de guaraníes)                                                      5,089                                                      15,400                                                   144,122                                                           103,390                                                  149,250                                                    24,864                                              10,500                                          22,150                                               4,501                                          17,533 

Tasa prom. Ponderado 6.3% 5.8% 6.3% 6.9% 7.2% 7.5% 8.0% 8.5% 8.8% 8.8%

intervenciones spot (millones USD)

Ventas Compensatorias                                                        81.3                                                          74.5                                                       128.0                                                                      -                                                              -                                                          8.5                                                       -                                                    -                                                       -                                              60.5 

Ventas Complementarias                                                      149.6                                                        100.6                                                         16.6                                                                 75.0                                                        74.1                                                              -                                                       -                                                    -                                                       -                                                    - 

intervenciones forward 
(Volumen en millones de Dólares)

Compra                                                        50.4                                                          55.0                                                         48.6                                                                 66.0                                                        81.8                                                        60.2                                                  43.6                                              49.3                                                 67.7                                              52.2 

Venta                                                        68.1                                                        152.7                                                       102.0                                                               132.1                                                        87.7                                                      109.8                                                  99.4                                            114.9                                                 81.8                                            119.9 

otras medidas de PC 1/

reducción/exoneración de impuestos a 

productos específicos 2/

Se mantuvo exoneración del IVA (5%) para 

gastronomía, eventos y alquileres -  vigente 

desde el 2020 y extendido hasta agosto 

2022.

La reducción de los regímenes especiales 

y transitorios  del Impuesto al Valor 

Agregado (IVA) y del Impuesto Selectivo al 

Consumo (ISC) se otorgó a fin de beneficiar 

a los sectores más afectados por la 

pandemia como hoteles, restaurantes, 

eventos, y con la finalidad de consolidar la 

recuperación económica.

Reducción de la base imponible del Impuesto 

Selectivo al Consumo (ISC) para las naftas y 

el diésel de manera transitoria -Decreto 

6620/2022 Medida extendida hasta 

noviembre 2022. En el caso del diésel del 

18% baja a 6,2%, la nafta virgen que tiene 

una tasa del 20% se reduce al 10% y la nafta 

Ron 91, de 34% se reduce al 30%.

Medidas económicas para ciudades 

de Frontera a fin de dinamizar el 

comercio y ayudar a la recuperación 

económica del país.

Régimen de Turismo: se dispuso 

reducir temporalmente la base 

imponible de los productos del 

régimen de turismo, durante los 

meses de noviembre (10%) y 

diciembre (5%).

Productos electrónicos: se modifica 

temporalmente la tasa del impuesto 

selectivo al consumo de ciertos 

fijación o control de precios a productos 

específicos 2/

El Poder Ejecutivo promulgó la Ley N° 

6900/2022 “Por la cual se implementan 

medidas transitorias de contingencia para la 

comercialización del Diésel/Gasoil Tipo III y 

Nafta 93 Octanos por Petróleos 

Paraguayos, a través de su Red de 

Estaciones de Servicios habilitadas bajo el 

emblema Petropar, y se establecen 

medidas de racionalización del gasto 

público y otras orientadas a la eficiencia de 

los procesos de compra pública para la 

provisión de combustibles derivados del 

petróleo”. La Ley autoriza al Ministerio de 

Hacienda a permitir que, temporalmente, 

Petropar disponga de sus recursos de 

transferencias intergubernamentales para 

alimentar estas medidas de contingencia 

para el Diésel y la Nafta Común, a través de 

Petropar. Asimismo, prohíbe la concesión 

de cupos de combustible en todas las 

instituciones públicas, entre otros puntos.

Reducción en la tarifa de energía 

eléctrica en 25% a usuarios de 

categoría residencial de sept-dic 2022

exoneraciones, subsidios, dev de impuestos, 

etc), control de precios, 

Se mantuvo el precio para el usuario del 

transporte público para el Área 

Metropolitana de Asunción subsidiando la 

diferencia entre la tarifa técnica y el precio 

que abona el usuario.

Gobierno anunció medidas económicas 

y sociales para el segundo semestre 

con el fin de mitigar los efectos 

negativos originados por el conflicto 

entre Rusia y Ucrania, que está 

generando una fuerte presión 

inflacionaria, y dar un nuevo impulso al 

proceso de recuperación económica.

Las medidas consisten en el 

mantenimiento del costo del pasaje 

hasta fin de año y el aumento a 17.000 

la cantidad de beneficiarios de 

programas de apoyo a sectores 

vulnerables de la población, como 

Tekoporã y Adultos Mayores. 

Referente a la inversión pública, en el 

segundo semestre del año también se 

impulsará la creación de unos 50.000 

puestos de trabajo, teniendo en cuenta 

que aún queda más de USD 1.100 

millones disponibles para ejecución, lo 

cual tendrá un efecto dinamizador en 

varios sectores de la economía.

mercado de cambios

medidas sobre el IPC

Ago-22 Set-22 Oct-22

política monetaria
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Respuestas por países: Uruguay

tasa de interés de política 6.50% 7.25% 7.25% 8.50% 9.25% 9.25% 9.75% 10.25% 10.25% 10.75%

encajes

Se completó el esquema de 

redución de alícotas de encaje 

en MN iniciado en ene-21 

tendiente a favorecer el desrrollo 

de los mercados en pesos y 

mejorar la transmisión de la PM. 

A partir de entonces el encaje 

medio en MN promedió 10,3%, 

mientras que el encaje en ME se 

mantuvo cercano a 28%.

otras medidas de PM 1/

intervenciones spot 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

intervenciones forward -58 -58 -58 -58 -58 -38 -38 -38 -38 -38

otras medidas de PC 1/

reducción/exoneración de impuestos a 

productos específicos 2/

Carnes: 22 de marzo 

exoneración del Impuesto 

al Valor Agregado a las 

enajenaciones de carne 

vacuna fresca, congelada o 

enfriada del corte asado de 

diez a trece costillas por 30 

días.

• Panificados: 6 de abril. Ley C/2352/2022 

“Pan blanco común, galleta de campaña, 

pasta y fideos”. Exoneración del impuesto al 

valor agregado por un plazo de treinta días en 

esos productos.

• Carnes: 23 de abril prórroga por treinta días 

de la exoneración del Impuesto al Valor 

Agregado a las enajenaciones de carne 

vacuna fresca, congelada o enfriada del corte 

asado de diez a trece costillas.

• Panificados: 8 de 

mayo, se prorroga por 30 

días la exonecación del 

IVA sobre “Pan blanco 

común, galleta de 

campaña, pasta y fideos”.

fijación o control de precios a productos 

específicos 2/

Combustibles: 

No hay aumentos 

en el precio del 

gasoil desde junio 

de 2022

Combustibles: 

Disminución del 

precio de la Nafta 

en 3.7%

Combustibles: 

Disminución del 

precio de la Nafta 

en 3.7%

subsidios, devolución de impuesto 2/
Combustibles: Desde abril se mantienen los 

subsidios sobre el supergas.

otras medidas sobre el IPC 1/

Ago-22 Set-22 Oct-22

política monetaria

mercado de cambios (millones de USD)

medidas sobre el IPC

medidas de política Ene-22 Feb-22 Mar-22 Abr-22 May-22 Jun-22 Jul-22


