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Resumen ejecutivo

Economia internacional y regional

Las perspectivas de crecimiento de la economia mundial han mejorado levemente para el presente afio
con relacién a las presentadas en el IPoM de diciembre de 2022, en un contexto en que las tasas de
inflacién 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 commodities agricolas se han reducido mientras que las cotizaciones del petroleo
crudo han continuado presentando volatilidades en el periodo. La inflacion 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 atenuado en algunos paises de la region y ha continuado elevada en otros, con lo
cual, algunos bancos centrales han mantenido sus tasas de politica monetaria y otros han seguido con su

ciclo de ajustes.

En Estados Unidos, si bien la inflacién ha venido desacelerandose, permanece en niveles elevados con
respecto a su meta, por lo que la Reserva Federal (Fed) ha continuado con aumentos del rango objetivo
de la tasa referencial en su dltima reunién de marzo, resaltando los eventuales riesgos derivados de los
desarrollos recientes en el sistema bancario. Desde el informe anterior, la inflaciéon ha registrado menores
tasas y, en marzo, la misma se ubicé en 5,0% interanual, no obstante, atin se encuentra por encima de la
meta del 2%. En sus reuniones de febrero y de marzo, la Fed elevo el rango objetivo para la tasa de fondos
federales en 25 p.b., hasta ubicarlo en 4,75% - 5,00%. En cuanto a la actividad econémica, en el cuarto
trimestre del 2022, el PIB verificé una tasa trimestral anualizada de 2,6%, superando los pronosticos del
mercado, principalmente debido a aumentos en la inversion privada en inventario, el gasto del
consumidor, la inversion fija no residencial y el gasto publico. Los datos mas recientes del PMI (Purchasing
Managers’ Index) manufacturero mostraron que el sector se desaceleré en el primer trimestre del presente

ano, situandose en zona de contraccion en marzo (49,2). No obstante, las perspectivas de crecimiento han
sido revisadas al alza para el 2023 de 0,4% a 0,9%.

El Banco Central Europeo (BCE) ha vuelto a elevar sus tasas de interés referenciales en su reunién de
marzo, manteniendo la magnitud del ajuste respecto de la reunién previa. Aunque la inflacién total ha
seguido con una trayectoria descendente se mantiene por encima del valor objetivo. Ademads, la medida
niicleo ha continuado acelerandose. La inflacion total se desaceleré en el primer trimestre del 2023
mostrando tasas inferiores en comparacion con el promedio del cuarto trimestre del afio anterior. Sin
embargo, la inflacién continua en niveles elevados, ubicandose en marzo en 6,9% interanual. En este
escenario, el Banco Central Europeo (BCE), en su ultima reunion, elevé en 50 p.b. los tres tipos de interés
oficiales. En cuanto a la actividad econémica, en el cuarto trimestre del 2022, el PIB se expandio 1,8% con
relacion al trimestre anterior, impulsado principalmente por las contribuciones positivas de las
exportaciones netas, el gasto para consumo final del gobierno y, en menor medida, por la variacion de los
inventarios. Por otro lado, el PMI manufacturero se mantuvo en zona de contraccion durante el primer
trimestre del ano, situandose en un nivel de 47,3 en marzo. Sin embargo, las perspectivas de crecimiento

para el 2023, se han corregido al alza de -0,1% presentado en el IPoM anterior a una expansién del PIB de
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0,5%, a pesar de la prolongacién de la guerra en Ucrania y el endurecimiento de las condiciones

financieras.

En China, se ha observado una mejora en la perspectiva de crecimiento para el afio 2023, tras la
finalizaci6n de las medidas restrictivas impuestas en el marco de la COVID-19. El PIB, al cierre del cuarto
trimestre del 2022, creci6 2,9% interanual acorde con lo esperado en el IPoM anterior y por debajo de lo
registrado en el tercer trimestre. Este comportamiento de la actividad econémica se debe, por un lado, a
la politica de tolerancia cero ala COVID-19, la cual finalizé en diciembre y, por otro lado, a las dificultades
prevalecientes en el mercado inmobiliario. En marzo del 2023, el PMI manufacturero registré un nivel
neutral (50,0), por debajo de 51,6 observado en febrero. No obstante, la estimacion de crecimiento para la
economia china se ajust6 al alza para el afo corriente en 0,4 puntos porcentuales (p.p.), respecto de la
estimacion previa. Asi, la perspectiva de crecimiento se ubica en 5,3% anual, ya que se espera que el fin de

los confinamientos estimule una pronta recuperacién econémica.

En Brasil, los pronésticos de crecimiento para 2023 se han mantenido acotados, aunque con un leve ajuste
al alza en el margen, mientras que la inflacién ha continuado desacelerandose. En el cuarto trimestre del
afio anterior, se verifico una contraccion del 0,2% del PIB con relacion al trimestre anterior ante las
incidencias negativas de la formacion bruta de capital fijo y las actividades industriales. En el primer
trimestre del 2023, se resalta el deterioro observado en el PMI del sector manufacturero, que se ubico en
zona de contraccion (47,0%) por caidas en la produccion, en los nuevos pedidos y en las ventas al exterior,
debido a la incertidumbre economica y politica que restringieron los gastos de los clientes y las condiciones
econdmicas mas duras a nivel internacional. No obstante, las previsiones de crecimiento para 2023 se
revisaron al alza de 0,8% a 0,9%, principalmente explicado por un buen desempeno del sector servicios.
Por otra parte, la inflacién interanual se ha desacelerado significativamente debido, en gran parte, a la
reduccion de los precios en el rubro transporte, registrando una tasa de 4,7% en marzo (5,8% en diciembre).
Desde el informe anterior, el Comité de Politica Monetaria (Copom) del Banco Central de Brasil ha
mantenido la tasa SELIC en 13,75% anual.

En Argentina, el pronéstico de crecimiento para el 2023 apunta a una contraccién de la economia, al
tiempo que la inflacién ha continuado aumentando. El PIB del cuarto trimestre del 2022 crecié 1,9%
interanual, por encima de lo esperado, impulsado principalmente por el sector terciario. En el primer
trimestre de este afo, los indicadores de corto plazo de actividad econémica y de produccion del sector
manufacturero registraron comportamientos mixtos. Para el 2023, se sigue previendo un escenario
externo mas complejo, en un contexto de alta incertidumbre sobre el panorama politico interno, con lo
cual el prondstico de crecimiento del PIB se revis6 a la baja en 1,1 p.p., comparado con la proyeccion
previa, situandose en -0,4% anual. En cuanto al nivel de precios, la inflacion interanual siguié acelerandose,
situandose en 104,3% en marzo (94,8% en diciembre). Luego de un periodo de mantencion de su tasa de
referencia, el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), en su reuniéon de febrero, elevo la tasa
minima de las LELIQ a 78,0%.

Coyuntura doméstica y politica monetaria

Desde el ultimo IPoM, la inflacion 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 afio pasado (8,2%). En términos mensuales, la inflacion promedio,
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en los mismos periodos, verific6 un incremento, pasando de 0,3% a 0,7%. Este aumento se explico por las
subas de precios registrados en los rubros de alimentos, en el servicio de suministro de energia eléctrica
(por la finalizacion del acuerdo entre las entidades Itaipti y Ande vigente hasta diciembre de 2022) y en
los bienes y servicios relacionados a la educacién tipicamente ajustados al inicio de las actividades
educativas. Por otro lado, los indicadores de tendencia de la inflacion (subyacente, subyacente X1 y nucleo)
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 difusion de la inflacion

en los primeros meses del ano.

En el cuarto trimestre del 2022, el PIB registr6 un crecimiento interanual de 1,7%, con lo cual se completé
dos trimestres consecutivos de recuperacién 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 desempenios positivos de la generacion de energia eléctrica,
la ganaderia y los servicios. Las manufacturas y las construcciones, en cambio, mostraron una reducciéon
interanual. Por el lado del gasto, la expansién del PIB se explico por la incidencia positiva de la demanda
externa (5,3 p.p.) debido a la dinamica favorable de las exportaciones y la reducciéon de las importaciones,
mientras que la demanda interna registr6 una incidencia negativa (-3,6 p.p.) explicada por la reduccion
registrada en la formacion bruta de capital. Con este resultado, el PIB en el 2022 acumul6 una variacion
de 0,1%.

Durante el primer cuatrimestre del 2023, el Comité de Politica Monetaria (CPM) decidi6 mantener la
TPM en 8,50%. El Comité ha decidido, en base a un analisis prospectivo, mantener la tasa de referencia
en el mismo nivel considerando que la convergencia de la inflacion a la meta en el horizonte de politica
monetaria estd sujeta a eventuales riesgos que podrian derivarse de un panorama de elevada
incertidumbre. En las ultimas reuniones, esta incerteza se ha originado en los cambios constantes de las
perspectivas de crecimiento a nivel mundial para el 2023, sefialandose incluso probabilidades de una
recesion mundial, en la volatilidad de los precios de commodities, principalmente de los precios del petrdleo,
y en las tensiones recientes en el mercado financiero internacional en economias avanzadas, que han
tenido que adoptar medidas con el fin de preservar la estabilidad de sus sistemas financieros. Con respecto
a la evolucion reciente de los precios externos, las tasas de inflaciéon interanual de los Estados Unidos y de
la Eurozona han seguido moderandose, aunque las medidas de inflacion tendencial mensual anualizadas
continian mostrando resultados por encima de los objetivos de inflacion de los bancos centrales. En este
escenario, se prevé que la inflacién externa se mantenga en niveles elevados durante el 2023, con lo cual
el mercado espera que las autoridades monetarias de estas economias mantengan un perfil de politica
monetaria contractivo hasta finales del afo. En la region, algunos bancos centrales han continuado
elevando sus tasas de politica monetaria, mientras que otros han decidido mantenerlas. Por su parte, con
respecto a sus pronosticos de inflacion, algunos han realizado una revision al alza. En el ambito local, la
inflacion total ha venido mostrando una trayectoria descendente desde hace varios meses. Ademas, las

expectativas de inflacion para el horizonte de politica monetaria se han mantenido en la meta de 4%.
Proyecciones de crecimiento del PIB y de la inflacién

En el escenario base, el prondstico de crecimiento del PIB se mantuvo en 4,5%, no obstante, se registraron
cambios en algunos sectores econ6micos. El repunte en el crecimiento econémico estimado para el 2023
se encuentra explicado por la recuperacion de la agricultura y de los sectores vinculados a la misma, tras

un magro desempenio en el 2022, asi como por una mayor generacion de energia eléctrica por parte de las
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binacionales, en linea con las buenas condiciones climaticas registradas y las perspectivas favorables para
los proximos meses. Asimismo, se espera un buen dinamismo del sector terciario, principalmente
comercio y otros servicios. De esta forma, el escenario base contempla un crecimiento del PIB para el 2023
que se mantiene similar a la ultima proyeccion de 4,5% realizada en diciembre de 2022, aunque se han
registrado algunos cambios en las proyecciones de algunos sectores (tabla A). En particular, la mejora en
el caudal hidrico del Rio Parana y las expectativas de una mayor produccion de energia eléctrica permiti6
una revision al alza en la proyeccion de electricidad y agua pasando de un 4,8% a un 7,9%. Esta mejora se
encuentra atenuada por una correccion a la baja en las construcciones (de 0,5% a -2,6%), debido a un menor
ritmo en la ejecucion de obras tanto publicas como privadas. En el sector primario, si bien el crecimiento
para la agricultura se mantuvo sin cambios (30%), la ganaderia se reviso ligeramente a la baja de un 2,3%
a un 1,9%, debido a un menor faenamiento esperado del ganado bovino, contrarrestado por una mayor
produccion de otras carnes (cerdos y aves). En cuanto al sector terciario, se espera una expansion
levemente superior (de 3,2% a 3,3%) respecto a la proyeccién anterior, destacandose la dinamica positiva
en restaurantes y hoteles. Desde la perspectiva del PIB por el lado del gasto, se prevé un mayor dinamismo
de la demanda externa neta, impulsado por una revision al alza en las exportaciones (de 12,4% a 18,3%)
(tabla B). Los factores que contribuyeron en este cambio son una mayor exportacion estimada de energia
eléctrica, el buen dinamismo observado en las maquilas y un ajuste al alza en las reexportaciones. Con
relacion a la demanda interna, se espera una incidencia negativa de la inversion, compatible con la
trayectoria prevista para el sector de la construccion e importaciones de maquinarias y equipos por debajo
de lo anticipado, aunque atenuada por un crecimiento en el consumo tanto publico como privado. La
mejora en la confianza de los consumidores, en linea con el repunte de los indicadores de actividad y la

desaceleracion de la inflacion, sustentan el ajuste al alza en el consumo privado de un 2,8% a un 3,2%.

La proyeccion de la inflacién para el cierre de 2023 se ajust6 al alza respecto al IPoM anterior, de 4,1% a
4,5%. Este ajuste en la proyeccion de la inflacién esta explicado por una persistencia mayor a la prevista
en los precios de los alimentos y por la depreciacion del guarani, particularmente registrada a inicios del
afno, 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 producciéon interna,
elevaron la variabilidad de los pronosticos de la inflacién. De este modo, al considerar los supuestos mas
probables sobre el comportamiento futuro de las variables macroeconémicas internas y externas, la
inflaciéon 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 ano que viene, manteniéndose en
torno a ese nivel hasta finales del 2024 (tabla C).
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Tabla A Tabla B
Crecimiento sectorial del PIB Crecimiento econémico y cuenta corriente
Variacion anual, porcentaje Variacién anual, porcentaje

L e
PIB 0,1 4,5
8,7 18

Sector Primario 19,9
Agricultura -12,7 30,0 1,8 Demanda Interna 25 0.9
Ganaderia 0,3 1,9 0,0 Formaci6n bruta de capital 7,1 -12,6
Sector Secundario 0,4 2,2 0.7 Formacién bruta de capital fijo 2,3 2,5
Manufact 1 2 0,4
anufaciira 0 0 Consumo total 1,0 3,0
Construccion 4,3 -2,6 0,2
Electricidad y Agua 6,8 7,9 0,5 Consumo privado 2,2 3,2
Sector Terciario 1,6 3,3 1,6 Consumo ptiblico 5,7 2,4
Gobierno General 0,5 3,7 0,3 Exportaciones de bienes y servicios -1,6 18,3
i 0,4
Comercio 34 3.2 ’ Importaciones de bienes y servicios 5,6 1,0
Otros Servicios' 1,6 3,2 0,9
. 2 }
Impuestos 0.5 40 0,3 Cuenta corriente (% del PIB) 6,6 0,2
PIB a precios de mercado 0,1 4,5 4,5 FBKF (% del PIB nominal) 21,8 21,1

(f) Proyeccion
Fuente: Banco Central del Paraguay.

PIB sin agricultura, ni

binacionales 0,7 2,5

(f) Proyeccion, (i) Incidencia
Fuente: Banco Central del Paraguay.

Tabla C: Proyeccién de la inflacién
Variacién anual, porcentaje

Inflacién IPC diciembre (*) 8,1 4,5 4,0

Inflacién IPC en torno a 2 afos (**) 4,0
Inflacion IPC subyacente diciembre

(*) 7,9 4,3 4,0

Inflacién IPC subyacente en torno

a 2 afios (**) 4,0

(f) Proyeccion realizada con datos al mes de marzo de 2023.

(*) Corresponde a la inflacion de fin de periodo.

(**) Corresponde a la inflacion proyectada para el primer trimestre de 2025
Fuente: Banco Central del Paraguay.

Escenarios de riesgos

En el entorno internacional, persiste un escenario complejo y un panorama de mayor incertidumbre. Esto
podria afectar las perspectivas econémicas y la inflacién mundial. Las recientes turbulencias que se han
desatado en el sistema financiero de algunas economias avanzadas, de persistir, podria representar un
riesgo a las condiciones financieras mundiales que podria deteriorar el crecimiento econémico global. No
obstante, este escenario implicaria menores presiones sobre la inflacion, lo cual condicionaria el actual
perfil restrictivo de politica monetaria de los bancos centrales. Por otro lado, la reapertura de la economia
China podria generar una mayor demanda de commodities, que, combinado con restricciones de oferta, por
una intensificacion de la guerra entre Rusia y Ucrania que continua latente, podria presionar al alza los
precios de las materias primas. En este escenario, una inflacién externa mas persistente a la esperada
podria retrasar la convergencia de la inflacion doméstica a la meta. Por otro lado, en términos de
crecimiento, la incertidumbre en torno a las perspectivas de crecimiento global podria impactar

negativamente en la dinamica de la actividad por una menor demanda externa. No obstante, esto podria

! Incluye: transportes, intermediacion financiera, alquiler de vivienda, servicios a empresas, hoteles y restaurantes y servicios a los hogares.
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ser atenuado por mayores ingresos por exportaciones de commodities debido a mayores precios a los

esperados en el IPoM anterior.

En la region se espera una desaceleracion del crecimiento en comparacion al afio pasado. Ademas, se
pronostica una inflacién que superard la meta establecida por los bancos centrales. La actividad
econdmica regional mostraria un crecimiento mas moderado debido, en parte, a condiciones financieras
externas mas restrictivas y términos de intercambios menos favorables a los observados en afos recientes.
En cuanto a la inflacién, si bien se ha observado una desaceleracion interanual en algunos paises de la
region, aun se encuentra por encima de los objetivos de politica monetaria. Al respecto, los bancos
centrales han comunicado que mantendran un perfil de politica restrictivo hasta asegurar que la evolucién
de los precios sea consistente con el cumplimiento de sus metas de inflacion. En Brasil, se ha registrado
un menor pesimismo en los indices de confianza empresarial y del consumidor a finales del primer
trimestre, aunque persiste la incertidumbre derivada del entorno internacional, de los costos de
financiamiento doméstico elevados y del avance de las reformas anunciadas en el sector fiscal. En cuanto
a Argentina, las perspectivas de crecimiento han empeorado, mientras que la inflacién continda
acelerandose. Ademas, persiste la incertidumbre con respecto al cumplimiento de las metas del programa
con el Fondo Monetario Internacional. Dado este panorama, un crecimiento menor al esperado de los
principales socios comerciales regionales podria debilitar las expectativas de crecimiento para este afio

por una menor demanda externa.

En el plano local, los riesgos para la actividad econémica se derivan principalmente de la evolucién del
clima. En los ultimos meses, las condiciones climaticas han sido favorables, beneficiando a los cultivos de
soja, maiz y trigo. Sin embargo, existe la probabilidad de ocurrencia del fenémeno climatico (“el nifio”)
en los préoximos meses, que, en caso de materializarse, tendria sus implicancias sobre la actividad
econdmica, en especial sobre el sector de la construccién y la ganaderia. Adicionalmente, en los ultimos
meses se han manifestado inconvenientes administrativos que podrian afectar al transporte de los
productos comercializados, lo cual podria impactar negativamente en el valor de dichos productos.
Finalmente, se sigue observando una mayor volatilidad de la inflacion respecto a periodos de
prepandemia, lo cual representa un factor de riesgo para la trayectoria de la inflacion esperada. Asi mismo,
durante el afio se prevé ajustes del salario minimo que podria ejercer presiones adicionales sobre la

inflacion durante el ano.
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