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Resumen ejecutivo

Para el 2025, la proyeccién de crecimiento del PIB se revisé al alza, de 4,4% a 5,3%, reflejando un
dinamismo superior al previsto en la actividad econémica. Este mayor crecimiento estaria impulsado
por el buen desempefo de los sectores primario y terciario. El sector primario registra un importante
ajuste al alza (de 1,8% a 5,1%), fundamentado en la fuerte expansion esperada para la agricultura
(5,6%), gracias a mejores rendimientos en cultivos clave (maiz y arroz). A su vez, el sector terciario se
consolida como el principal impulsor del crecimiento econémico, con un aumento previsto de 5,3%
(anteriormente 4,2%), explicado por la mayor dinamica del comercio (7,0%) y otros servicios (5,2%).
El sector secundario acompafa la tendencia con una revisién al alza a 5,4%, impulsada por la
construccion y la manufactura. Con estos resultados, el PIB que excluye la agricultura y las binacionales
registraria una expansion de 5,3%.

Por el lado del gasto, la revisién al alza del pronéstico se explica fundamentalmente por la fortaleza de
la demanda interna. Destaca la correcciéon en la formaciéon bruta de capital fijo (inversién), cuya
prevision de expansion pasé de 8,5% a 16,8%, como reflejo del mayor dinamismo en la importacion
de maquinarias y equipos, ademas de la dinamica positiva de la construccion. El consumo privado y
publico evolucionan en linea con lo anticipado, manteniendo sus proyecciones. En el frente externo, y
en coherencia con la mayor demanda interna, las importaciones registran una revisién al alza (de 4,0%
a 5,9%). Por su parte, las exportaciones mostrarian una expansion ligeramente mayor a la prevista,
situdndose en 1,5% (un ajuste de 0,2 puntos porcentuales). Esta mejora se sustenta en el buen
desempenfo de las reexportaciones y en el potencial aumento de los voliumenes de exportacion de
maiz, derivado de la mayor produccion estimada.
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|. Contexto internacional y regional

Desde el ultimo IPoM, la incertidumbre global se ha moderado, aunque continla en niveles elevados
en términos histéricos. En este contexto, la proyeccion de crecimiento de la economia mundial para
2025 se revisé al alza, desde 2,6% a 2,9%, reflejo de una mejora en las perspectivas de las principales
economias —Estados Unidos, la Eurozona y China—.

La disminucién de la incertidumbre responde, en parte, a los acuerdos arancelarios alcanzados
recientemente por Estados Unidos con algunos paises, en tanto que las condiciones financieras
internacionales se han tornado mas favorables en los Gltimos meses, impulsadas por expectativas de
menores tasas de interés por parte de la Reserva Federal y por la persistencia de un délar relativamente
débil.

En los mercados de materias primas, el precio del petréleo se redujo ligeramente, en un contexto de
abundante oferta derivada del incremento de la produccién de la OPEP+. Por su parte, los precios de
los productos agricolas se mantuvieron en niveles similares a los observados al cierre de junio.

En el ambito regional, las proyecciones de crecimiento econédmico de los principales socios comerciales
de Paraguay para 2025 y 2026 se mantuvieron sin cambios respecto del informe anterior. Por su parte,
el prondstico de expansion de los socios comerciales del Mercosur para 2025 se corrigié levemente a
la baja, reflejando ajustes en las previsiones de Argentina y Brasil, cuyas economias han mostrado una
moderacién de la actividad desde el segundo trimestre del afo. Para 2026, la proyeccion de
crecimiento de los socios comerciales del Mercosur permanecié invariable en relacién con lo reportado
en el trimestre anterior.

Tabla I. Perspectivas de crecimiento econémico

Porcentaje
IPoM anterior IPoM actual

Mundo

Estados Unidos 1,5 1,6 1.8 1,8
Eurozona 1,0 1,0 1,3 11
China 4,5 4,2 4,8 4,2
Brasil 2,3 1,6 2,2 1,6
Argentina 5,0 3,2 4.5 3,0
Socios comerciales 2,6 2,2 2,6 2,2
Socios Mercosur 2,7 19 2,6 1,9

Fuente: Bloomberg. Proyecciones al 30/09/2025.
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Il. Contexto doméstico

Revision PIB 2025

Por el lado de la produccién

La proyeccién de crecimiento del PIB para 2025 se revis6 al alza de 4,4% a 5,3%, revision
fundamentada en un mayor dinamismo generalizado de los sectores econémicos y en una sélida
demanda interna. Asimismo, el prondéstico de crecimiento para el PIB sin agricultura ni binacionales se
ajusté al alza en 0,9 puntos porcentuales (p.p.), ubicandose en 5,3% (tabla Il). Este ajuste es
consistente con la evolucién favorable de los indicadores de actividad, un entorno de inflacién baja y
estable, la solidez del sistema financiero que respalda la expansion del crédito y perspectivas
macroecondémicas positivas.

En cuanto a la actividad por sectores, el sector terciario mostraria una expansiéon mayor a la prevista,
pasando de 4,2% a 5,3%, y continuaria siendo el principal motor de crecimiento. Este mejor
desempeiio se explica principalmente por la mejor dindmica prevista para el comercio, cuyo pronéstico
se revis6 de 5,3% a 7,0%, en linea con una mejora en los margenes comerciales, vinculada al
importante crecimiento de las importaciones y a un sector manufacturero en expansion. Asimismo, el
componente de otros servicios verificaria un crecimiento mayor en 0,8 p.p. (de 4,4% a 52%),
impulsado por el buen desempefio de los servicios a los hogares, la intermediaciéon financiera,
restaurantes y hoteles, entre otros. Los servicios gubernamentales también verificarian un crecimiento
superior al previsto, ubicandose en 3,8% (previamente 2,0%).

El sector secundario también presenta mejoras en comparacién con la proyecciéon anterior. En
particular, destaca el mejor prondstico para la construccion, que asciende de 4,9% a 5,4%. La industria
manufacturera también presenta una mejora en su proyeccién de crecimiento, pasando de 4,1% a
4,3%, reflejando un crecimiento diversificado. En tanto, el sector de electricidad y agua se mantiene
sin cambios, aunque con una recomposicién interna. Se espera una mayor distribuciéon de energia
eléctrica a nivel local, en linea con la aceleracién de la actividad econémica, que compensaria una
recuperacion mas lenta de la esperada en la produccion de las binacionales. Con estos resultados, el
sector secundario registraria un crecimiento de 5,4% (5,2% en el informe anterior).

Por otro lado, el sector primario se revisé al alza, pasando de un crecimiento proyectado de 1,8% a
5,1% . Este cambio se encuentra explicado fundamentalmente por la mejora del sector agricola, que
registraria un crecimiento de 5,6% (frente al 0,6% previsto anteriormente), explicado por la mayor
produccién de maiz, arroz y trigo. Por su parte, la proyeccién de crecimiento para el sector ganadero
permanecié sin cambios.
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Tabla Il. Crecimiento del PIB por el lado de la produccién.

Variacién anual, porcentaje.
A B Cambio B-A
2024 2025 2025** (p.p.)
3.9 1.8 5.1 3.4

Sector Primario

Agricultura 2,8 0,6 5,6 5,0
Ganaderia 7.3 5,0 5,0 0,0
Sector Secundario 2,2 5,2 5,4 0,2
Manufactura 4,4 4.1 4,3 0,5
Construccién 5,3 4,9 5.4 0,5
Electricidad y Agua -6,2 8,7 8,7 0,0
Sector Terciario 4.8 4,2 583 11
Gobierno General 3,2 2,4 3,8 1,4
Comercio 6,0 53 7,0 1,7
Otros Servicios*** 4,8 4.4 52 0,8
Impuestos 10,1 4,8 5,0 0.1
PIB a precios de mercado 4,2 4,4 53 1,0
PIB sin agricultura, ni binacionales 5,6 4,5 53 0,8

* Proyeccion anterifor (junio 2025)
**Proyeccion actual (septiembre 2025)
***Incluye. transportes, intermediacion financiera, servicios inmobiliarios, servicios a empresas, hoteles y restaurantes y servicios a los hogares.

En linea con el dinamismo econémico, la estimacién de crecimiento para la recaudacién de impuestos
sobre los productos se ajusté al alza, de 4,8% a 5,0% . Este fortalecimiento de los ingresos fiscales es
una consecuencia directa de la mayor actividad econémica y del aumento de las importaciones.

Por el lado del gasto

Por el lado del gasto, el mayor crecimiento econémico estaria impulsado principalmente por la
demanda interna, con un mayor dinamismo respecto a la estimacion inicial (tabla I11). Dentro de la
demanda interna, la estimacién de crecimiento de la formacién bruta de capital fijo se ajusté de 8,5%
a 16,8%, reflejando un mayor dinamismo de las importaciones destinadas a la inversién, y
particularmente las relacionadas con maquinarias y equipos. En menor medida, el ajuste al alza también
se explica por la mejora en el pronéstico de las construcciones. Por otro lado, el crecimiento esperado
para el consumo privado y publico se mantiene sin variaciones respecto al ultimo informe, con una
evolucion acorde a lo anticipado.

Con relacion a la demanda externa, y acorde a la dindmica observada en el comercio exterior, destaca
la revision al alza en las importaciones en 1,9 p.p. (de 4,0% a 5,9%), impulsada en particular por el
mayor dinamismo de los bienes de capital y de consumo. Por su parte, las exportaciones registrarian
una expansion ligeramente superior a la prevista, situandose en 1,5% (0,2 p.p. por encima de la
proyeccién anterior), explicada principalmente por un incremento de las reexportaciones, al tiempo
que las exportaciones de maiz registrarian un incremento asociado a la mayor produccién.
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Tabla lll. Crecimiento del PIB por el lado del gasto.
Variacién anual, porcentaje.

A B Cambio B-A

PIB 4,2 4.4 53 1,0
Demanda Interna

Formacién bruta de capital fijo 8.3 8,5 16,8 8,3
Consumo total 55 4,2 4,2 0,0
Consumo privado 5,2 4,9 4,9 0,0
Consumo publico 7.1 0,5 0,5 0,0
Demanda externa
Exportaciones de bienes y servicios -1,6 1,3 1,5 0,2
Importaciones de bienes y servicios 4,2 4,0 59 19

* Proyeccion anterior (junio 2025)
**Proyeccion actual (septiembre 2025)

lll. Escenarios de riesgo

Como en el IPoM anterior, los principales riesgos para la actividad econémica y la inflacién local
contintan siendo predominantemente externos. Aunque la incertidumbre sobre la politica econémica
global se ha moderado en los Ultimos meses, todavia se mantiene en niveles elevados. Destacan las
vulnerabilidades fiscales en varias economias avanzadas y las tensiones geopoliticas en curso, que
podrian encarecer el financiamiento externo. Asimismo, la imposicién de nuevas barreras comerciales
podria profundizar la desaceleracién de la actividad global y generar disrupciones en las cadenas de
suministro, con efectos potencialmente inflacionarios. Por otro lado, una menor demanda externa
podria contribuir a moderar los precios de los commodities agricolas y energéticos, mientras que
condiciones climaticas adversas o una mayor escalada de los conflictos geopoliticos en regiones
productoras de petréleo podria derivar en presiones alcistas sobre los precios o, al menos, en una
mayor volatilidad de estos.
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