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Las perspectivas de crecimiento de la economia mundial han mejorado levemente para el 2023
con relacién a las presentadas en el IPoM de septiembre.

Crecimiento del PIB (%)
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Asi también, el pronéstico de crecimiento de los socios comerciales para el 2023 se revisé al alza
con respecto al IPoM anterior

Crecimiento del PIB (%)
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En Estados Unidos, la FED mantuvo el rango objetivo de tasas de interés en el cuarto trimestre y
ha dado seiales de una politica monetaria menos restrictiva en 2024.

Inflacién interanual Rango objetivo de tasas de fondos federales
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En este contexto, los bonos del tesoro de Estados Unidos y el ddlar revirtieron
su comportamiento alcista

Bonos del Tesoro EEUU DXY indices bursatiles
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Asimismo, los indices de volatilidad y las primas de riesgo en la regién han disminuido

EMBI regional

Indices de volatilidad en las bolsas de valores >
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Las tasas de inflacion también han seguido descendiendo en la region, aunque en algunos paises,
todavia permanecen alejadas de las metas

Inflacién
Tasas interanuales, porcentaje
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Los bancos centrales de la regiéon han continuado recortando sus tasas de interés referenciales

Tasas de Politica Monetaria
Porcentaje
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Los precios internacionales del maiz y el trigo han disminuido y las cotizaciones del petréleo se
han reducido a pesar de los recortes de la OPEP+ y las tensiones geopoliticas

,Precios de Commodities
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Principales cambios en el escenario internacional desde el IPoM de septiembre

Mejora en las perspectivas econémicas globales para el 2023

Inflacién global moderandose, pero sigue elevada

Expectativa de recorte de la tasa Fed antes de lo previsto

Debilitamiento del doélar en los mercados internacionales

Disminucién de los precios del petréleo y de algunos alimentos
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La economia ha seguido mostrando una buena dinamica en el tercer 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 econdmicos en el tercer trimestre

PIB (lado de la oferta)

Tercer trimestre de 2023

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

Servicios - 1,9
PIB Total 48 | 5,7
Elect - Agua - 1,0

Agricultura -32,3 -33,6 13,5 48,4 51,2 43,1

Manufacturas I 0,3
Ganaderia, For, Pes y Min -77 23 02 36 4,1 -1,3109
Manufactura 42 32 36 46 -2, 28 |17 Impuestos a los productos I°’3
Electricidad y Agua (con bin) -10,8 9,8 16,0 20,2 22,8 195|154 Agricultura |0,2
Construccion 1,5 -51 -6, -12,2 -13,8 -4,8 |-2,2 Gan-For-Pes-Min 0,0
Servicios 40 -02 22 02 1,8 34 |38

Construccion -0,2 I
Impuestos a los productos 24 0,6 -0,4 2,1
PIB (sin agri ni bin) 4,5 -1,7

Fuente: BCP
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Por el lado del gasto, el consumo privado continué expandiéndose, mientras que,
la inversidn se contrajo en el tercer trimestre

Consumo privado Inversion (FBKF)
Variacién interanual (%) e incidencias (p.p.) Variacién interanual (%) e incidencias (p.p.)
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Los indicadores de corto plazo anticipan que se seguirian registrando tasas interanuales
positivas del PIB en el cuarto trimestre

Indicador de actividad (IMAEP) o Ventas (ECN) .
Variacién Interanual (%) Variacién acumulada a octubre 2023 (%)
12 ECN . 3,1
9,4
Productos quimico-farmacéuticos 8,6
7 6,7
Grandes tiendas, prend. de vestir 8,2
) Hiper, superm., distrib. y otros 3,3
V Equipamiento del hogar 7,0
-3 Venta y mantenimiento de vehiculos 1,8
Venta de combustibles 4.5
-8
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El pronéstico de crecimiento del PIB para el 2023 se mantiene en 4,5%, explicado por los
tres sectores econémicos

PIB por grandes sectores econdémicos Crecimiento del PIB (%)
Variacién anual en términos reales (%) Afio 2023
-
Sector Primario 15,3
Agricultura 22,5 3,1
Ganaderia 0,0
Sector Secundario 2,9 1.8
Manufactura 2,3 I I |4 |4 x o
Construccién -5,7 ’
Electricidad y Agua 13,8 I I I I l
Sector Terciario 3,8
Gobierno General 4,5 05
Comercio 52
Otros Servicios*** 3,0
Impuestos a los productos 4,0
PIB Total 4,5

PIB sin agricultura

ni binacionales

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

Fuente: BCP, FMI (WEO octubre 2023)
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En el mercado laboral se observé un aumento del empleoy
una caida interanual de la tasa de desempleo en el tercer trimestre

Cantidad de ocupados Tasa de desempleo (%)

U
9
2.952.000

+69.000 empleosenel lIT

2.902.000
8
+2,5%
2.852.000 interanual en el IlIT 23
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7
2.752.000 m
6,0
2.702.000 6
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La inflacién total y las medidas de tendencia han seguido moderandose

Medidas de inflacién
Tasas interanuales (%)

Incidencias en la inflacién interanual
Puntos porcentuales
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Las menores presiones del ambito externo y el perfil restrictivo de la politica monetaria explican
la desaceleracién de la inflacién desde los maximos del 2022

Precios de commodiities Brecha de la TPM real
Variaciones interanuales (%) Puntos porcentuales
200
4
150 3
2
100 I
0
50 N
-2
0
-3
4
50
-5
-100 6 - ~ ~
— —_— —_ _— o o
3 §&§ § § § § & § & § q 3 2 9 3 o q % o
= © 0 S v > Y S o Q c > c Q o ke] Y
4 § @ 2 =S E 3 § » 5 2 2 2 2 5 & £ s g v
e==Maiz e==Trigo e===Petréleo e===Brecha de la TPM real=TPM nominal-exp. inf. 12 m-TPM real neutral

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

S | BANCO CENTRAL DEL PARAGUAY



El anclaje de las expectativas de inflacién también ha sido un factor importante
en la convergencia de la inflacién

Inflacién interanual y expectativas de inflacién
Porcentajes
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En este contexto, el BCP continué reduciendo la TPM en los Gltimos meses,
aunque a un mayor ritmo en noviembre y diciembre por los menores riesgos externos

Tasa de Politica Monetaria

Porcentaje 3 50%
1 (o]
\ 6,75%
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Las tasas de interés del mercado han comenzado a ajustarse gradualmente y los créditos
mantienen una dinamica favorable

Tasas de interés en MN

Porcentaje
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Fuente: BCP
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La proyeccion de crecimiento del PIB para el 2024 es 3,8%, explicado por los tres sectores de
la economia (oferta) y por la demanda interna (gasto)

PIB por grandes sectores econémicos PIB por componentes del gasto
Variacion anual en términos reales, porcentaje Variacién anual en términos reales, porcentaje

Tipo de Gastos 2024 (f)

Agrlcultura Demanda Interna
Ganaderia I,6 . So— 36
orPHme TIVELD |
Manufactura 36 Consumo de gobierno 0,0
Construccién 4,7 FBKF 5,0
Electricidad y Agua 4,3 Demanda Externa Neta
Sector Torcarle |35 _ S 5
Gobierno General 3,4 _
Importaciones 2,8
Comercio 3,4
Otros Servicios* 3,5 PIB Total 3,8
|mpuestos 3’7 (f) Proyeccion

PIB a precios de mercado m

PIB sin agricultura, ni binacionales “

(f) Proyeccién, (i) Incidencia
* Incluye: transportes, intermediacién financiera, servicios inmobiliarios, servicios a
empresas, hoteles y restaurantes y servicios a los hogares

Fuente: BCP
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Los riesgos derivados del factor climatico se han mitigado en los Gltimos meses

Contenido de agua (til para el cultivo de la soja
|7 de diciembre de 2023

CONTENIDO DE AGUA UTIL

(%)

B 0-10 - Sequia

@ 10 - 25 - Deficit moderado
[ 25 - 50 - Déficit Leve

@ s0 - 70 - Reserva Adecuada
@ 70 - 90 - Reserva Optima

@ 90 - 100 -- Reserva Excesiva
B Excesos Hidricos >0

Fuente: INB/IO
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La inflacién cerré el 2023 en 3,7% Yy se proyecta una tasa del 4,0% para el 2024

Proyeccién de la inflacién Proyeccién de inflacién total
Variacién anual, porcentaje Porcentaje

I 2023 2024()

Inflacién IPC diciembre (*) 3,7 4,0

(f) Proyeccién
(*) Corresponde a la inflacién de fin de periodo.

2019T1
2020T1 -
202171 -
202271 -
2023T1 -
2024711 -
2025T1 -

Fuente: BCP
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La reciente escalada de las tensiones geopoliticas -por sus efectos en el precio del petréleo- es
una de las amenazas mas relevantes en el ambito internacional al cierre del IPoM de diciembre

Ruta alternativa evitando el mar Rojo

- \/ia mar Rojo/Canal de Suez = Via Cabo de B. Esperanza . ..
. o . Y Precios de commodiities
10.000 millas nauttfas 13.500 millas nauticas Délares por barril; délares por tonelada
(18.520km) 25,5 dias* (25.002km) 34 dias*
*Basado en la velocidad promedio de 16,48 nudos de barcos de |
contenedores ultragrandes 140 | 650
|
OPAISES BAJOS : 600
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| 550
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ISRAEL 100 I \
° ' 500
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[ 400
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40 l 300
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P03 03 0§ %Y o¥oso:osodool
Cabo de Buena Esperanza R = o °c T = = °c
Brent Soja - Chicago (eje der.)

Fuente: Race, B. M. (2023, December 19). What do Red Sea assaults mean for global trade? BBC News.

Fuente: Bloomberg
https://www.bbc.com/news/business-67759593
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Principales mensajes

El escenario internacional relevante ha evolucionado favorablemente desde el Gltimo informe. Por
un lado, las expectativas del primer recorte de tasas de interés en Estados Unidos se han adelantado con
relacibn a lo previsto anteriormente. Por otro lado, los precios del petréleo han mostrado un
comportamiento a la baja desde el dltimo IPOM, al tiempo que algunos commodities alimenticios han
seguido a la baja.

La inflacién cerré el afo 2023 en 3,7% y se proyecta una tasa del 4% para el 2024. La reduccién
de los precios de los commodities, el rol activo de la politica monetaria y las expectativas alineadas a la meta
han sido claves para la rapida desaceleracion de la inflacion desde los maximos alcanzados en el 2022.

El pronéstico de crecimiento del PIB para el 2024 se sitia en 3,8%. Por el lado de la oferta, se
prevén tasas positivas para los tres sectores econdmicos. Por el lado del gasto, el crecimiento se sustentaria
principalmente en la demanda interna.

El BCP ha seguido reduciendo la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en el cuarto trimestre. Teniendo
en cuenta que los riesgos derivados del ambito externo se han mitigado, el Comité de Politica Monetaria
(CPM) decidio acelerar el ritmo de ajustes de la TPM en las reuniones de noviembre y diciembre.
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