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Las economias contintan recuperandose, aunque se espera un crecimiento moderado en
el afo 2023 en varias regiones del mundo
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En el plano internacional, las tasas de inflacién de las principales economias avanzadas
permanecen por encima de sus respectivas metas

Inflacién en EE.UU.
Tasas interanuales (%)

Inflacién en la Eurozona
Tasas interanuales (%)
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Se observaron periodos de volatilidad en los mercados financieros; sin embargo, se
estabilizaron recientemente

EMBI regional
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En este contexto, las condiciones financieras globales se han vuelto mas restrictivas y las
probabilidades de recortes de tasas han disminuido

Tasas Referenciales (%)

Expectativas de tasas referenciales(*) (%)
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(*): La expectativa de tasa referencial de la Fed corresponde al punto medio de la expectativa del rango.
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Las perspectivas de crecimiento de las principales economias de la regién se han

corregido a la baja para el aino 2023
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Asi mismo, las perspectivas de crecimiento de los Socios Mercosur se han corregido a la
baja
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En la region, a pesar de la desaceleracidn de la inflacidon general, las medidas subyacentes se
mantienen en niveles elevados

Inflacién en Latinoamérica 2020-2023 (en %)
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En consecuencia, algunos paises de la regién han mantenido los niveles de sus respectivas
tasas de referencia, mientras que otros siguen con sus procesos de ajustes

Tasas de Politica Monetaria
Porcentaje
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En el periodo reciente se observa oscilaciones en los precios de commodities

Precios de commodities
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Actividad y demanda
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En el cuarto trimestre de 2022, el PIB registré un crecimiento interanual de 1,7%,
explicado principalmente por la recuperacién del sector agricola

PIB por sectores econdmicos
Variacion interanual

2021 2022

PIB por sectores econdmicos
Variacién interanual e incidencias

i L v Y

Agricultura -12,2 -5,7 -259 -374 -32,4 -33,8| 13,2 48,2

Ganaderia, For., Pes.y Min. 10,0 188 52 -7,1 -7,7 24| 02 3,7

Manufacturas 49 16,7 52 2,1 44 -32| 39 -43

Electricidad y agua -5,7 -6,8 -16,2 -23 -II,5 88 | 148 19l

Construccién 13,7 348 58 22 104 -6,3| -7,3 -13,1

Servicios I 148 66 45 4,1 -0 23 0,0

Imp. a Prod. -03 288 52 68 19 00 12 -09

PIB Total 06 140 26 03 -09 -33 29 I,7 9 1w v 20 10 0 v 21t 1 m v 22 1 1 v

PIB sin Agric. y sin Bin. 29 175 59 35 44 -12 1,7 -1,8 = Agric. = Gan-For-Pes-Min s Manufacturas Elec-Agua
Const. B Servicios —o—P|B

Fuente: BCP
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Por el lado del gasto, la expansidn interanual del PIB se explicé fundamentalmente por la
contribucion positiva de las exportaciones netas

PIB por componentes del gasto
Variacién interanual

comperee [ T T [ v [ 1 [ [ [V
Demanda interna 27 160 108 119 78 25| 36 -33
Consumo total -05 92 64 69 34 -0,7 1,3 Ol
Consumo privado 05 10,3 7,7 6l 33 06| 24 28
Consumo de gobierno -6,0 3,6 -05 108 42 -81| 46 -11,2
FBK 10,9 52,4 31,1 299 182 148 120 -134
FBKF 146 44,7 109 94 104 -52| -0,7 -12,4
Exportaciones -85 316 -13 -80 -1I,6 -33| I,I 72
Importaciones -2,7 432 225 298 185 143| 3,0 -83
PIB Total 06 140 26 03 -09 -33 29 |7 -15 -

Fuente: BCP
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PIB por componentes del gasto
Variacién interanual e incidencias
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El consumo privado ha seguido expandiéndose, mientras que, las inversiones han sido
afectadas por la menor dinamica de las construcciones

Consumo privado Inversion (FBKF)
Variacién interanual e incidencias Variacién interanual e incidencias
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En el periodo reciente, el comportamiento de los indicadores de corto plazo se explica por
los resultados positivos de la agricultura y de la generacion de energia eléctrica

IMAEP
o -
20% - 30%
159% _ 25%
20%
10% 15%
5% 10%
5%
0% 0%
-59% -5%
10% -10%
-15%
-15% - -20%
SIS FAddCNNNINNSNA
8555858558885 53853
B Variacion Interanual e===Variacién Interanual (media mévil 3 meses)
Fuente: BCP

BANCO CENTRAL DEL PARAGUAY

IMAEP
(sin agricultura ni binacionales)

| Acum. Feb. 2023 = -1,1 %

O O O O O O — — — — — — N N AN AN AN AN m

S HE L O L | L, (B L (G S B SO G L

O & € 0 ¥ U O &« € 0 ¥ U o s ¢ 0 ¥ u na
5 o S 5 o 5 o

L v 2 o v L g 2 PYooOT YL 2 Yo T LY

B Variacidn interanual ~ ====Variacién interanual (Media Mévil 3 meses)



Los créditos continuaron evolucionando favorablemente y las expectativas de nuevas colocaciones
para los siguientes meses siguen en zona de expansion

Créditos indice de difusién de las expectativas sectoriales del Crédito
Variacion interanual, porcentaje (I trimestre de 2023)
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Asimismo, el Indice de Confianza del Consumidor, se ha mantenido en la zona de
optimismo en el primer trimestre del afo

indice de Confianza del Consumidor- ICC
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* Valor superior a 50 indica optimismo, e inferior indica pesimismo
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Inflacion y politica monetaria
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Varios factores han contribuido a la desaceleracién de precios, como menores precios de
los commodiities que tuvieron un impacto en los precios de alimentos y combustibles

Precios internacionales de commodities Precios locales
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Ademas, un tipo de cambio que permanece relativamente estable en los dltimos ahos

_ & | Variacién porcentual anual del Tipo de Cambio Nominal Variacién porcentual interanual del Tipo de Cambio
- 2015-2023 Region / abril 2023
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Y una politica monetaria que ha reaccionado para contener las presiones inflacionarias,
alinear las expectativas y promover la convergencia de la inflacién a la meta

Tasa de Politica Monetaria (TPM)
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En este contexto, la inflacion ha dado senales de moderacion, no solamente por un efecto
base de comparacion

Incidencias en la inflacién interanual (%)
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Las distintas medidas de tendencia también han comenzado a converger gradualmente
hacia el rango meta

Medidas de inflacién
Tasas interanuales (%)
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Fuente: BCP
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Asimismo, la difusion se ha contenido en los Ultimos meses, reflejando una inflacion menos

generalizada
Proporcién de variaciones positivas de la inflacién Proporcién de variaciones positivas de la inflacién (>0,333)
” Actual vs. Promedio histérico* Actual vs. Promedio histérico*
50 -
60 - 45 -
40 -
5o | 457 AT4 47, 34,9
35 -
1,6
2 40 - 30 - 28,2
& s |
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20 7 |5 -
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0 0
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Enero-Abril 2023 mmm Promedio (1995-2022)  e====Promedio Total . )
Enero-Abril 2023 B Promedio (2008-2022)
Fuente: BCP

*QObs.: Datos preliminares p/ abril 2023
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Los efectos de segunda vuelta también se han moderado en el margen, en linea con la
trayectoria de la inflaciéon de los servicios

Medidas de inflacién
Tasas interanuales (%)
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Desde comienzos del ano, las expectativas de inflacién para el Horizonte de Politica
Monetaria permanecen en torno al 4%

Inflacién interanual y expectativas de inflacién Expectativas de inflacién para el Horizonte de Politica

Porcentajes (%) Monetaria
15
10%
Inflacién total Piso
----- Meta Techo
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La proyeccién del crecimiento del PIB para 2023 se mantuvo en 4,5%

PIB por grandes sectores econémicos
Variacién en términos reales

A B Cambio

Sectores 2023* 2023** (p.p.) PIB por componentes del gasto
202 | 19,9 | -0,3 Variacion en términos reales

Conadets XY, TipodeGastos  0S0"™ 2023+ 2023+ C("::‘p"'_’)”
Sector Secundario 2,2 2,2 0,0 Demanda Interna

Manufacturla 2,0 240 o Consumo Privado 659 | 28 3,2 0,4 |
Construccion 0,5 -2,6 -3,1 ,

Electricidad y Agua 28 | 79 | 3] Consumo de gobierno 1,6 | 23 24 01 |
Sector Terciario 3,2 3,3 0,l FBKF 21,4 |05 25  -3.0 |
Gobierno General 3,7 3,7 0,0 Demanda Externa Neta

Comercio 3,2 3,2 0,0 Exportaciones 31,9 | 124 183 59 |
Otros Servicios*** 3,1 3.2 0,1 Importaciones 358 | -4.2 1,0 52 |
Impuestos a los productos | 4,0 4,0 0,0 PIB Total 100,0 4,5 4,5 0,0

PIB Total
PIB sin agricultura ni

binacionales

* Variacién anual, en porcentaje.

** Puntos porcentuales

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

Fuente: BCP
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Se espera que la inflacién converja gradualmente hacia el centro del rango meta hacia
inicios del ano que viene, manteniéndose en torno a ese nivel hasta finales del 2024

Proyeccién de inflacién total
Proyeccién de la inflacién Porcentaje

Variacién anual, porcentaje

| 2023() | 2024(0) | 2025()

Inflacion IPC
diciembre (*)

4,5 4

Inflacion IPC

en torno a 2 4
anos (**)

(f) Proyeccién

(*) Corresponde a la inflacién de fin de periodo.
(**) Corresponde a la inflacién proyectada para el cuarto trimestre de 2024.

2019T1 2020T1 2021T1 2022T1 2023T1 2024T1 2025T1

Fuente: BCP
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Principales mensajes del IPoM Marzo 2023

|. Las perspectivas de crecimiento de la economia mundial han mejorado levemente para el presente afio con relacion
a las presentadas en el IPoM de diciembre de 2022, en un contexto en que las tasas de inflacion permanecen elevadas,

aunque se han registrado menores presiones inflacionarias en algunos paises. Para las principales economias avanzadas se
prevé un crecimiento moderado debido a la persistencia de riesgos causados por las turbulencias en el sector financiero, mayores
costos de endeudamiento y la incertidumbre ocasionada por el conflicto en Ucrania. Desde el informe anterior, los precios de
determinados commodiities agricolas se han reducido mientras que las cotizaciones del petréleo crudo han continuado presentando
oscilaciones en el periodo. La inflacién en las principales economias avanzadas permanece elevada y las respectivas autoridades
monetarias de los paises han seguido ajustando al alza sus tasas referenciales. En la region, las perspectivas econémicas para los
principales socios comerciales de Paraguay se han mantenido para el 2023, con perspectivas moderadas para el 2024. Por su parte, la
inflacion se ha moderado en algunos paises de la regién y ha continuado elevada en otros, con lo cual, algunos bancos centrales han
mantenido sus tasas de politica monetaria y otros han seguido con el ciclo de ajustes.

2. Desde el dltimo IPoM, la inflacién total y sus distintas medidas de tendencia, en términos interanuales, han seguido

con una trayectoria a la baja, sin embargo, en términos mensuales, han registrado un leve aumento. La inflacién interanual
promedio del primer trimestre del 2023 fue 7,0%, inferior al correspondiente al cuarto trimestre del ano pasado (8,2%). En
términos mensuales, la inflacién promedio, en los mismos periodos, verificé un incremento, pasando de 0,3% a 0,7%. Por otro lado,
los indicadores de tendencia de la inflacion (subyacente, subyacente XI| y nlcleo) promediaron, en el primer trimestre, tasas
interanuales de 7,6%, 7,1% y 6,1 %, respectivamente (7,8%, 7,1% y 6,2% en el cuarto trimestre del 2022). Adicionalmente, se ha
observado una menor difusién de la inflacién en los primeros meses del ano.
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3. En el cuarto trimestre del 2022, el PIB registré un crecimiento interanual de 1,7%, con lo cual se completé dos
trimestres consecutivos de recuperacion de la economia luego de un primer y segundo trimestre con tasas

interanuales negativas por el fuerte impacto de la sequia. El resultado positivo se explicé por el resultado favorable de la
agricultura, principalmente de la soja, conforme a las Ultimas estimaciones de la campana agricola 2022/2023, asi como por los
desempenos positivos de la generacion de energia eléctrica, la ganaderia y los servicios. Las manufacturas y las construcciones, en
cambio, mostraron una reduccién interanual. Por el lado del gasto, la expansion del PIB se explicé por la incidencia positiva de la
demanda externa (5,3 p.p.), mientras que la demanda interna registré una incidencia negativa (-3,6 p.p.). Con este resultado, el PIB
en el 2022 acumulé una variacién de 0, 1%.

4. En el escenario base, el pronéstico de crecimiento del PIB se mantuvo en 4,5%, no obstante, se registraron

cambios en algunos sectores econémicos. El repunte en el crecimiento econémico estimado para el 2023 se encuentra
explicado por la recuperacién de la agricultura y de los sectores vinculados a la misma, tras un magro desempefo en el 2022, asi
como por una mayor generacién de energia eléctrica por parte de las binacionales, en linea con las buenas condiciones climaticas
registradas y las perspectivas favorables para los préximos meses. Asimismo, se espera un buen dinamismo del sector terciario,
principalmente comercio y otros servicios. Desde la perspectiva del PIB por el lado del gasto, se prevé un mayor dinamismo de la
demanda externa, impulsado por una revisién al alza en las exportaciones (12,4% a 18,3%). Con relacién a la demanda interna, se
espera una incidencia negativa de la inversién, contrarrestada por un crecimiento en el consumo tanto publico como privado.
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5. La proyeccién de la inflacién para el cierre de 2023 se ajusté al alza respecto al IPoM anterior, de 4,1% a 4,5%.
Este ajuste en la proyeccién de la inflacidon esta explicado por una persistencia mayor a la prevista en los precios de los alimentos y
por la depreciacién del guarani, particularmente registrada a inicios del afio, que elevd los precios de los productos importados. Al
mismo tiempo, la mayor incertidumbre respecto a potenciales nuevos choques externos y los eventuales ajustes en los costos de
produccion interna, elevaron la variabilidad de los pronédsticos de la inflacién. De este modo, al considerar los supuestos mas
probables sobre el comportamiento futuro de las variables macroeconémicas internas y externas, la inflacién continuaria su proceso
de desaceleracion -aunque a un ritmo mas moderado de lo previsto, e iria convergiendo hacia el centro del rango meta del 4% hacia
inicios del afo que viene, manteniéndose en torno a ese nivel hasta finales del 2024.



1Muchas gracias!

BANCO CENTRAL DEL PARAGUAY . ___________________________________________________
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