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Las perspectivas de crecimiento de la economia global para el 2023 han mejorado
levemente respecto al IPoM de junio, aunque se notan divergencias entre paises
Crecimiento del PIB (%)
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Asi también, el pronéstico de crecimiento de los socios comerciales se revisé al alza
con respecto al IPoM anterior

Crecimiento del PIB (%)
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En Estados Unidos, la inflacion ha mostrado cierto repunte y la FED ha seguido
aumentando el rango objetivo de tasas de interés

Inflacién interanual Rango objetivo de tasas de fondos federales
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En la Eurozona, la inflacién ha seguido cediendo y el BCE también ha continuado con
el ciclo de subas de su tasa referencial

Inflacién interanual Tasa de Politica Monetaria Eurozona
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La inflacion también ha seguido descendiendo en la region, aunque en algunos casos,
las tasas todavia permanecen alejadas de las metas

Brasil (3,25% =* 1,5 p.p.)
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A diferencia de las principales economias avanzadas, la mayoria de los bancos
centrales de la region han comenzado a reducir sus tasas de interés

Tasas de Politica Monetaria
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Los precios de commodiities alimenticios han bajado, mientras que las cotizaciones del
petrdleo han repuntado en el periodo reciente.

,Precios de Commodities
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En los mercados financieros, las condiciones financieras se han vuelto m

y el ddlar se ha fortalecido
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Los indices de volatilidad y las primas de riesgo han aumentado marginalmente en el
periodo mas reciente

EMBI regional

Indices de volatilidad en las bolsas de valores >
Puntos basicos
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Principales cambios en el escenario internacional desde el IPoM de junio

Mejora en las perspectivas econdmicas globales para el 2023

Inflacion global moderandose, pero sigue elevada

Tasas de interés internacionales han seguido aumentando

Mavyor incertidumbre en los mercados financieros

Divergencia en el comportamiento de los commodities
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La economia ha seguido mostrando una buena dinamica en el segundo
trimestre de 2023

PIB trimestral desestacionalizado PIB trimestral
Indices (2019Q4=100) Variacién interanual
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Por el lado de la oferta, se registraron tasas positivas para la mayoria
de los sectores econémicos en el segundo trimestre

PIB (lado de la oferta)
Segundo trimestre de 2023

Variacién interanual (%) Incidencias en la variacién interanual (%)

2022 2023
Agricultura
Sectores
Agricultura -32,4 -33,8 13,2 48,2 52,7 46,6 Elec-Agua
ia, For., Pes.
G?naderla, or., Pes.y 77 24 0.2 37 4 1 ’4
Min. Manufactura
Manufactura 4.4 -3,2 3,9 -4,3 -2,2 2,8
Impuestos a los prod.
Elect. y agua -11,5 8,8 14,8 19,1 22,8 19,5
Construccién 10,4 -6,3 -7,3 -13,1 -13,8 -4,8 Gan-For-Pes-Min
Servicios 4,1 -0,1 2.3 0,3 1,8 3,4 Construccién
Imp. a los productos 1,9 0,0 1,2 -0,9 2,1 2,7
PIB
PIB Total -0,9 -3,3 2,9 1,7 4,9 5,9
PIB sin Agric. y sin Bin. 4.4 -1,2 1,7 -1,8 -0,5 2,6
Fuente: BCP
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Por el lado del gasto, el consumo privado mantiene su dinamica y la inversién (FBKF)

ha repuntado en el margen

Consumo privado
Variacién interanual (%) e incidencias (p.p.)
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Inversiéon (FBKF)
Variacién interanual (%) e incidencias (p.p.)
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El sector de las construcciones, si bien registra una caida interanual, ha mejorado en
los dltimos dos trimestres

PIB construcciones PIB construcciones
Variaciones interanuales (%) Indice desestacionalizado (2019Q4=100)
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El sector de las construcciones se encuentra en una etapa de convergencia hacia la
tendencia observada en el periodo previo a la pandemia

PIB construcciones PIB construcciones
Variaciones interanuales (%) Indice desestacionalizado (2003Q | =100)

40 350

300
30

250
20

200

150

0 100
4,8
10 >0
-13,8

0
—_ ™ —_ ™M —_ ™ —_ ™ —_ ™ — ™ — ™
-20 o o Qo o o o o o (0] (0] o o o o
™ < O ~N o o N ™M [¥s) O [e) o _— (o]
v 20 m v 21 Il m v 22 1 m v 23 ] S = = = S S = = = P S P q q
(o] o o N N N o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~

Fuente: BCP

S | BANCO CENTRAL DEL PARAGUAY O



En el mercado laboral se observé un aumento del empleo y
una caida de la tasa de desempleo en el segundo trimestre

Cantidad de ocupados Tasa de desempleo (%)
Variacién interanual (%)
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Los indicadores de corto plazo anticipan que se seguirian registrando tasas interanuales
positivas del PIB en el tercer trimestre

Indicador de actividad (IMAEP) o Ventas (EQN)
Variacién Interanual Variacién Interanual — Julio y Agosto 2023
W ago-23
12 jul-23
Equipamiento del hogar _SI 82
Grandes tiendas, prend. de vestir _67%5
7
. . N
4,0 Hiper, superm., distrib. y otros 3,1
4 | Prod. quimico-farmacéuticos Il 30
) ) 8,9
V Venta de combustibles 01 M 28
: 06
3 Venta y mant. de vehiculos 0.8
Materiales de construccién | 0’22 5
-8 Servicios de telefonia movil 3,0 I
— — — ~ ~ ~ ~ ~ ~ ™ ™ ™ ™ -1,9
N i ! N ! o N ! ! Y ! i N
® § 5 & 4 5 & 8 s & 8/ 5 @ ECN %3,8
e |MAEP Total  ===|MAEP sin Agri. ni Bin.
Fuente: BCP
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La confianza de los consumidores ha repuntado en el periodo reciente por
las mejores expectativas

100 indice de Confianza del Consumidor (ICC)
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La inflacion total y las medidas de tendencia han seguido moderandose
en los dltimos meses

Incidencias en la inflacién interanual Medl.das de inflacion
Puntos porcentuales Tasas interanuales (%)
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Las menores presiones del ambito externo y el perfil restrictivo de la politica monetaria
explican la desaceleracion de la inflacion

Precios de commodities
Variaciones interanuales (%)

Brecha de la TPM real
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4
200
3
150 2
I
100
0
-1
50
-2
0 3
-4
-50
-5
-100 -60\o~oxoooooo ddqdaqaaqad
o o0 &0 &0 ©O O © O = — — — d d d N oo m oM cr2 22387 adaN9494S Q33942
T T IS 94 g qqqqqdqq PR A
0 & = ¥ 0 - = RS = R 0= R D e = Q0 = Q0 .= Q .= Q .= 9]
5%.185%185%.285%.285%.1 o T L[ 2IPoTLYFYILPoeT LY/ ZLPoT LY 2 Po
Brecha de la TPM real=TPM nominal-exp. inf. |2 m-TPM real neutral
e Maiz Trigo emmmPetréleo

Brecha de la TPM real=TPM nominal-exp. inf. 24 m-TPM real neutral
Fuente: Bloomberg, BCP

BANCO CENTRAL DEL PARAGUAY



El repunte de la inflaciéon en el margen se explicé por unos pocos productos de la

Variacién mensual del IPC (%)
Incidencias (p.p.)
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canasta del IPC

IPC de combustibles y carne vacuna
Variaciones mensuales (%)
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Las expectativas de inflacidn, a todos los plazos, se han alineado a la meta del 4%

Expectativas de inflacién para el 2023 Expectativas de inflacién para los

Expectativas de inflacion para el
préximos |2 meses

Horizonte de Politica Monetaria
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Dado el escenario mas favorable para la inflacién, el BCP redujo gradualmente
la TPM en los Gltimos tres meses

Tasa de Politica Monetaria (TPM)
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Tasa pasiva en moneda nacional
Porcentaje
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Los créditos han evolucionado favorablemente y las expectativas de nuevas colocaciones
se ubican en zona de expansidn para todos los sectores

Créditos Indice de difusién de las expectativas sectoriales del crédito
30 Variacién interanual, porcentaje
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La proyeccion del crecimiento del PIB para 2023 se mantuvo en 4,5%, aunque se
realizaron algunas recomposiciones internas

PIB por grandes sectores econémicos

PIB por componentes del gasto
Variacion anual en términos reales, porcentaje

Variacién anual en términos reales, porcentaje

Sectores 2023*  2023** Cé“:)b)”

Sector Primario Tipo de Gastos 2023*  2023* C(a'“b)'°
Agricultura 300 225  -75 P-P-
Ganaderia 0,9 -0,9 -1,8 Demanda Interna
Sector Secundario 2,2 2,6 0,4 Consumo Privado 3,2 3,2 0,0
Manufactura 1,7 1 -0,6 Consumo de gobierno 2,4 7,2 48
e me  we  as i 30 25 [ES

ectricidad y Agua , , ,
Sector Terciario 3,2 4,0 0,8 2 Fxterna N
Gobierno General 3,7 4.5 0,8 Exportaciones 19,1 26,2 7,1
oG 2,9 5,2 2.3 Importaciones 1,5 7,8 6.3
Otros Servicios*** 3,2 3,4 0,2 PIB Total 45 45

Impuestos a los productos 4,0 4,0 0,0
PIB Total

PIB sin agricultura
ni binacionales

* Proyeccién anterior

** Proyeccién actual

*** Incluye: transportes, intermediacién financiera, servicios inmobiliarios, servicios a
empresas, hoteles y restaurantes y servicios a los hogares

Fuente: BCP
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En el plano interno, el factor climatico es un riesgo para la actividad, aunque debe
sehalarse que las condiciones han mejorado con las dltimas precipitaciones registradas

Contenido de agua Util para el cultivo de la soja
I8 de octubre de 2023
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La proyeccion de inflacion para el 2023 se corrigié de 4,1% a 3,8%, mientras que,
para el 2024 se mantuvo en 4,0%

Proyeccién de la inflacion

Proyeccién de inflacién total
Variacién anual, porcentaje

Porcentaje

| 2023 2024 2025

Inflacién IPC
diciembre (*) = e
Inflacién IPC en

torno a 2 anos (*¥) 40

(f) Proyecciéon
(*) Corresponde a la inflacién de fin de periodo.
(**) Corresponde a la inflacion proyectada para el tercer trimestre de 2025.

) 1 1 1 1 1 1 I ﬂ
2009T1  2020T1 202171 202271  2023T1 202471  2025TI

Fuente: BCP
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Tasas de interés internacionales elevadas por mas tiempo y evolucién de los precios
del petréleo son algunos de los principales riesgos del escenario internacional

Expectativas de tasas de interés

Porcentaje

-
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Fuente: Consensus Forecast, Bloomberg
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Principales mensajes

La economia paraguaya ha venido recuperandose de la fuerte sequia del aho pasado y se prevé un

crecimiento de 4,5% en el 2023. La previsién para el sector primario, si bien se corrigié a la baja, mantiene una
tasa de crecimiento elevada. Por otro lado, se prevé un mejor desempeno para el sector secundario y terciario.

La inflacion ha seguido bajando en los udltimos meses y cerraria el afio en 3,8%, convergiendo al 4,0%

en el 2024. La reduccién de los precios de commodities, la postura restrictiva de la politica monetaria y las
expectativas cercanas a la meta son factores que explican esta desaceleracién.

El BCP ha comenzado a reducir la tasa de interés de referencia por la evolucién favorable de la

inflacion y de las expectativas. En septiembre la inflacion fue 3,5%, por debajo del 4,2% de junio. Las
expectativas de inflacién, para todos los plazos, estan actualmente en 4%.

El proceso de reduccién de la TPM ha sido gradual por los riesgos que todavia persisten en el ambito
internacional. Inflacién global mas persistente, tasas de interés internacionales altas por un periodo prolongado,

menor apetito por el riesgo e incertidumbre respecto a la evolucién del precio del petréleo son algunos de los
principales riesgos identificados.

S | BANCO CENTRAL DEL PARAGUAY O




Informe de
POLITICA MONETARIA (IPoM)

BANCO CENTRAL DEL PARAGUAY

Federacién Rusa y Augusto Roa Bastos
www.bcp.gov.py
Asuncion - Paraguay

H@@E

Septiembre, 2023




