Resumen del mes:
= Bancos centrales de América Latina toman la
delantera en el proceso de flexibilizaciéon

monetaria, como respuesta a un escenario
inflacionario mayormente controlado.

= En EE.UU,, la postura de la politica monetaria
permanece restrictiva ante una inflacién que
continua por encima del objetivo. La mediana de
las previsiones publicadas en junio sugiere que la
mayoria de los funcionarios de FED espera un
ajuste adicional en 2023 y recortes recién en
2024.

01/09 USA - Datos del mercado laboral USA (agosto 2023).
4/09 PY - Publicaciéon del IPC (agosto 2023).

11/09 PY - Publicacién del IMAEP (julio 2023).

13/09 USA - Publicacién CPI USA (agosto 2023).

15/09 PY - Publicacién resultados Encuesta de Expectativas
(EVE).

19/09 y 20/09 USA - Reunién del FOMC de la FED.
20/09 PY - Reunién del CPM.

26/09 PY - Publicacién de las Cuentas Nacionales
correspondientes al Segundo trimestre 2023.

28/09 PY - Publicacién de Minutas del CPM. Reunidén de
setiembre.
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= En Paraguay, el dinamismo de la actividad se
traduce en buenos niveles de creacién de empleo,

impulsada principalmente por
terciarios. La tasa de desempleo se redujo al 5,8%
pero la informalidad del mercado laboral se
mantiene en los mismos niveles del 2022.

los sectores

= Giro monetario se concreta en agosto, en un
contexto de inflacién controlada y menores
riesgos externos. Mientras que, en el frente fiscal,
el Nuevo Gobierno enfrenta el
recomponer el equilibrio fiscal tras el deterioro

reciente.
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Fecha de publicacién 24 de agosto de 2023. Se sugiere a los inversores no tomar este informe como Unico factor a tener en cuenta al momento de tomar decisiones de inversion.
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Claves del escenario internacional

LATAM lidera relajamiento monetario a nivel global

= Chile y Brasil reducen tipos de interés. Tras el
agresivo aumento de tasas de interés
observado en los ultimos anos para hacer
frente a las presiones inflacionarias, las
principales economias de América Latina
estdn iniciando el proceso de flexibilizacién
monetaria. A finales del mes de julio, el Consejo
del Banco Central de Chile decidié reducir la
tasa de interés de politica monetaria en 100
puntos bdsicos, hasta un nivel de 10,25%. Dias
después, el Comité de Politica Monetaria
(Copom) del Banco Central de Brasil, recorté la
Tasa Selic en 50 puntos Dbdsicos,
posiciondndola en 13,25%. Los favorables
resultados en la desaceleracion de la inflacién,
en conjunto con un enfriomiento de la
actividad econémica fundamentaron el giro

monetario en dichas economias. En Chile, los
responsables de la politica monetaria
estimaron que la tasa acumulard una
reduccion “algo mayor” a lo considerado
inicialmente, coherente con las encuestas de
mercado que avizoran una tasa de cierre de
7,5% en 2023. En la misma linea, los miembros
del Comité del Banco Central de Brasil refieren
que, de confirmarse el escenario esperado, se
prevén reducciones de la misma magnitud en
las reuniones siguientes. De acuerdo al
relevamiento Focus, la tasa Selic se ubicaria en
11,75% en 2023. Asi, Chile y Brasil se suman a
Uruguay y Costa Rica, que ya habian iniciado
el ciclo bajista. Mientras que se espera otras
economias de la regiéon adopten la misma
trayectoria durante los préoximos meses.

Paises Mes anterior Ultimo mes
Argentina 97% A 118%
Brasil 13,75% W 13,25%
Chile 11,25% W 10,25%
Tasa de Politica monetaria. Colombia 13% - 13%
Paises seleccionados de LATAM. Costa Rica 7% W 6,5%
Paraguay 8,5% W 8,25%
Peru 7,75% == 7 75%
México 11,25% = 11,25%
Uruguay 10,75% W 10%
Fuente: BCP.

¢Y en EE.UU? En julio, la variacién del indice de precios al consumidor fue del 0,2% mensual, segun
informé la Oficina de Estadisticas Laborales de EE.UU. Con este resultado, la inflacién interanual se
posiciond en 3,2%, aun por encima de la meta del 2%. Mientras que la medida subyacente, que excluye
a los componentes voldtiles y cuyo resultado es clave para determinar el rumbo de la politica
monetaria, reflejé un aumento del 0,2% mensual, manteniendo el menor ritmo de los Ultimos dos anos.
En este contexto, el debate sobre la postura restrictiva de la politica monetaria en EE.UU. cobra
relevancia, por su impacto en la actividad econémica. No obstante, las minutas de la reunién de julio
de la FED reflejan el firme compromiso de los formuladores de politica monetaria en llevar a la inflacién
al objetivo del 2%. La mayoria de ellos siguieron observando importantes riesgos al alza sobre Ia
inflacién, lo cual podria requerir de mayor endurecimiento monetario. Las previsiones de los
funcionarios de la FED, reflejado en el ultimo Dot Plot de junio, sugieren que la mayoria espera otra
suba otros 25 puntos bdsicos en 2023, y recortes en 2024 hasta el 4,6%. Contrariamente a lo que se
observa en América Latina, el giro monetario en EE.UU. se daria en 2024.
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Claves del escenario local

Paraguay: Solido crecimiento del empleo acompana dinamismo
de la actividad econémica

= Mercado laboral robusto en 2023, aunque
informalidad no cede. Los datos de empleo
publicados por el |Instituto Nacional de
Estadistica (INE) dan cuenta de la creacién de
alrededor de 150.000 puestos laborales en el
segundo trimestre del 2023, respecto al mismo
periodo del 2022, representando una tasa de
crecimiento del 4,4%. Mientras que, la oferta
laboral aumentdé 3,4% en el mismo periodo
(127.000 empleos mds). Asi, el ritmo de
crecimiento mds acelerado de la demanda
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respecto a la oferta de trabajo dio lugar a una reduccién de la tasa de desempleo, que pasé de 6,7% en
Q2.22 a 5,8% en Q2.23. Por ultimo, se resalta que la tasa de informalidad permanece elevada (62,5%)

y en niveles similares al observado en 2022 (62,7%).

= Sector terciario lidera la creaciéon de empleo. En
el segundo trimestre del ano, los comercios y
servicios sumaron alrededor de 90.000 nuevos
puestos de trabajo, siendo este sector el de
mayor incidencia sobre el resultado del empleo
total. Por su parte, la industria sumé cerca de
54.000 nuevos empleos, representando un
crecimiento del 16,2% interanual. Por otro lado,
se destaca la recuperacién del empleo en el
sector agropecuario, con un aumento del 3,6%
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Fuente: INE.

Crecimiento del empleo por sector econémico
Variacion interanual en cantidad de personas
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Ganaderia, Manufactureras
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54.092

Industrias

36.817 33.649

(11.777),
Construccién

19.700

Comercio, Servicios Otros (*)
Restaurantesy Comunales,
Hoteles Sociales y

Personales

(*) Incluye: Electricidad, Gas y Agua; Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones y Finanzas, Seguros e Inmuebles.

interanual, primer resultado positivo de los Ultimos dos anos. Por ultimo, el sector de la construccién
continlia mostrando una caida en el empleo, en linea con lo observado en los niveles de actividad de
dicho sector. Puntualmente, en Q2.23, la reduccién fue de alrededor de 11.000 empleos, acumulando

siete trimestres de caidas interanuales consecutivas.

Aislando el “efecto base” por la mejora de las
condiciones del clima, la economia creci6é 2,2% en
Q2.23. Si bien Paraguay viene creciendo a un ritmo
del 6% interanual en los primeros trimestres de
2023, es sabido del efecto estadistico dado los bajos
niveles de produccién del ano pasado, y la
recuperacion observada en 2023 por la mejora del
clima. Sin embargo, aislando a los sectores clima
dependientes, la economia pasé de crecer -0,1% en
Q1.23 a 2,2% en Q2.23, notdndose de una mejora en
el desempefio de los demds sectores econémicos.
De acuerdo al reporte del IMAEP, los sectores

destacados son las actividades restaurantes y hoteles, servicios a las empresas, transportes,

20%

15%

10%

5%

0%

-5%

-10%

Indicador mensual de actividad economica
Variacién interanual (%)

v

1-2019
11-2019
11-2019
1V-2019
1-2020
11-2020
11-2020
1V-2020
1-2021
11-2021
11-2021
1IvV-2021
1-2022
11-2022
11-2022
1V-2022

Fuente: BCP.

hogares, intermediacién financiera y comercio, principalmente.
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Nuevo Gobierno asume con el reto de recomponer los colchones fiscales y monetarios.

* Inflacién retorna a la meta antes de lo esperado y se concreta giro monetario. La variacién del indice de
precios en el mes de julio fue del 0%, llevando a la inflacién interanual hasta el 3,5%, por debajo de la meta del
BCP (4%). Al observar la medida subyacente (que excluye a los alimentos y energia) la misma permanece por
encima de la meta (4,9%), aunque desacelerando su trayectoria en los Ultimos seis meses. Este escenario de
inflacion dentro del objetivo, medidas subyacentes acorde a la convergencia esperada, expectativas ancladas
en el horizonte de politica monetaria y riesgos externos mitigados, las autoridades monetarias decidieron
reducir en agosto el costo del dinero en 25 puntos bdsicos, llevando a la Tasa de Politica Monetaria a un nivel de
8,25%. Los ultimos resultados de la Encuesta de Expectativas de Variables Econdmicas (EVE) del mes indican
que la mediana de las expectativas para la tasa de politica monetaria es de 7,25% para el cierre del 2023.
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Fuente: BCP.

= Déficit fiscal como principal desafio de las nuevas autoridades. Las cuentas fiscales finalizaron el primer
semestre con un resultado negativo (-3,4% del PIB) todavia lejos de la meta establecida para el 2023 en el
Plan de Convergencia Fiscal (-2,6% del PIB). El complejo escenario fiscal es el resultado de una menor
dindmica de los ingresos fiscales respecto a lo esperado, principalmente de los ingresos tributarios que
crecieron a una tasa del 3%. Mientras que, el gasto publico se expandi6é 16% al cierre del primer semestre,
como consecuencia de mayores gastos en consumo de bienes y servicios (+27%), intereses de la deuda
(+47%) y de las prestaciones sociales (+22%). Mientras que la inversién publica, cayé -8,8% respecto al
primer semestre del 2022, impactando en los niveles de actividad de la construccién y su cadena de valor.
Con el crecimiento mds acelerado de los gastos en relacién a los ingresos, se observé un deterioro del
resultado fiscal, con un déficit que ascendié a alrededor de USD 600 millones, en el primer semestre del 2023.
En este contexto, las nuevas autoridades asumen el desafio de recomponer el equilibrio fiscal sin deteriorar la
credibilidad que mantiene Paraguay. El impulso de las reformas estrucuturales serd clave en el proceso.
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Indicadores Macroeconémicos

Indlcadolres. mar-23 ‘ abr-23
macroeconomicos
A‘“Vida@::‘c;;sg“)a vevar 7% 1,7% 5,4% 3,4% 0,6% 09%  -05%  3,7% 5,6% 8,8% 6,9% 7,2% 4,6% N/D
Actividad econémica sin
agricultura y binacionales (% -1,6%  -0,9% 3,4% 0,1% 46%  41%  -33%  -1,5% 1,7% 2,6% 1,8% 3,0% 1,7% N/D
var. Interanual)
Inflacin (% var. Interanual) | 11,8%  11,1%  10,5% 9,3% 8,1% 8,3% 8,1% 7,8% 6,9% 6,4% 5,3% 5,1% 42% 3,5%
Confianza del Consumidor
(indice) 484 46,6 50,1 48,3 54,9 49,3 52,4 57,54 52,83 52,1 53,9 52,8 54,9 57,9
Tipo del o /ﬂ‘s’;; cierre 6.848 6873  6.904 7001 7271 7.219 | 7.346 7306 7.230 7.195 7.232 7.275 7.266 7.289
Resultado fiscal (% PIB) 3,5%  -35%  -35% -3,4% 3,5%  -36%  -3,0%  -3,0% 3,1% 3,2% -3,6% -3,6% -3,4% N/D
Exportacion (% var. Interanual) | -33,5%  -21,6%  22,3% 258% 9%  -34%  491%  11,8% 8,6% 69,9% 68,0% 50,1% 7,1% 24,0%
Importacién (% var. Interanual)  -12,9% -16,9% -3,5% -9,8% -35,7% -21,1% -15,2% -13,3% -30,4% 4,4% -13,0% -13,0% 1,6% 19,2%
Deuda publica (% PIB) 351%  350%  352% 35,6%  361%  363%  366%  33,6% 33,8% 34,0% 34,4% 34,4% 35,1% N/D
Desempleo (tasa) 6,7% | 63% 6,3% 6,3% 5,7% 5,7% 5,7% 6,5% 6,5% 6,5% 5,8% 5,8% 5,8% N/D

Indicadores Sectoriales

Indicadores sectoriales j sept-22 dic-22 abr-23
SECTOR COMERCIAL
Ventas Clzgf;;'s;‘“;}s (% var. 53%  -0,6% | 60% 1,8% 85% | 3,8%  -04% -3,9% -0,6% 5,9% 3,2% 32%  23% N/D
Ventas Supermercados (% var.
eromo) 154% | 00%  -12%  -2,5% 32%  48%  17% 0,5% 3,7% 15,1% 7,5% 12%  06% N/D
v
Ventas Pre;‘ndt:;eu:;m (% var. 294%  231% 239%  159% 7,4% 95%  10,3% 28,7% 4,2% 9,0% 12,7% 50% | -01% | N/D
Ventas Eq\‘/’;’:a;'t':’;:u‘ij hogar (% ' 115k | 11%  04% | -41% 3.9%  28%  44% -4,8% 1,2% 8,4% 8,1% 17,1% | 2,8%  N/D
Ventas Vehiculos (% var. Interanual) 9,7% -0,9% 5,7% 5,1% -1,9% 1,2% 2,3% -0,3% 1,5% 10,7% 0,7% 8,5% -4,5% N/D
"
Ventas CZ;T:,I;;::I/;S (% var. 4,0%  7,8% -32%  -104% | -184%  -11,6% = -200% @ -8,6% 0,8% 12,8% 5,1% 1,7%  49% N/D
ventes d;: \r/‘:r‘u;:;sr:,:ﬂiceumos 44%  18%  40%  64% 94%  59%  37% 8,3% 16,6%  24,5% 15,2% 28%  -03% N/D
Con:ﬁ:ﬁ?:: {Z'TE"::;::W ) 95%  -12,5% | 20%  72% | A7,7% | -12,2%  -89%  -148%  -141%  -12,5%  -13,7% = 49%  -29% N/D
% var.
Ventas Te',:i‘;;‘;x;;"" (% var. 59%  -31% | -13%  -09% 56%  -82%  -122% -2,3% -4,8% -3,6% -4,9% 4%  -43% N/D
C°"‘e'°'7n:::;i:;7)° (% var. 21,7%  12% 10,8% = -12,0% = -162% @ 21%  -61% 51,9% 39,1% 27,8% 11,6% 212%  08% | 42,8%
P ™ :
Compras con /n?esr:ssaT/)c yTD(%var | goge  30.8%  350%  323% 32,1% | 266%  268%  28,7% 26,1% | 31,4% 28,6% | 258%  27,9% N/D

Compras en internet con TCy TD (%
var. Interanual)
SECTOR INDUSTRIAL

Faena de ganado bovino (% var.

98,4% 85,1%  76,7% 89,1% 99,5% 55,4% 51,5% 59,2% 73,9% 62,9% 60,0% 74,5% 70,8% N/D

nteranual) 31% | -126% 163%  83% 11,9%  88%  4,3% 0,7% 1,5% 3,0% | -113%  -85%  -154% 4,0%
" P
Exp""a“‘;:f:r::;;;"e (% var. 80%  -25% 19,8%  33,9% 3,9%  186%  32,1% 15,4% -8,0% 5,1% 6,4% 21%  -258% -12,5%
EXpmac'or;s;‘:sn’L‘zg“"a (% var. 23% | 120% | 05%  -13,7% | -255% @ -10,0%  4,3% 0,2% 11,2% 12,2% -4,3% 5,0%  7,6%  -7,5%
SECTOR AGROPECUARIO
Precios de soja (USD/Ton.) 621 571 577 538 507 530 542 555 561 547 547 509 526 554
Precios de'g’;‘;‘;',':g)(um/ kg al 3,70 3,70 3,40 3,40 3,15 3,45 3,10 3,45 3,55 3,60 3,50 3,35 330 3,55
'mf;ﬁiiﬁlﬁ?adf/"li‘?”,'n"ti'r'Zn‘ZaJZ BT isa% 3% 38%  156% 45%  245% | 312% | 144% 20% | ALA% | 21,7% | 488%  42,5% 384%
6 var.
SECTOR CONSTRUCCION
'mp°"ac'ﬁl';:r§:§3t° (% var. 95% | -48,9% -23,1%  -66,6% = -31,8% | -793%  -56,3% | -73,9%  -660%  -46,6%  -46,6%  -51,5%  -52,5% | 33,1%
'mp°rtac'°l';ier::$7}”t° (% var. 46,8%  -43,4%  95%  -9,5% 663%  42,9%  -63% 49,7%  -47,9% | 7141% @ -57,3% = -288%  -38,9% -28,6%
— —
Ejecucién de obras plblicas (% var. - 53200 9o 2070  -166% 324%  50,8%  -32,2%  1395% @ -240%  -21,3%  49,7%  -184% | -554% N/D
Interanual)
Ejecucion de obras publicas (en 108,9 88,3 89,9 92,1 147,0 101,0 174,0 49,3 74,3 85,5 131,6 50,3 45,7 N/D

millones de USD)

Fuente: BCP, Ministerio de Hacienda, SENACSA, CAPPRO,INE, ARP.
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