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En el plano internacional, las tasas de inflacién mostraron senales de moderacién en las

principales economias avanzadas
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En Estados Unidos, los datos de inflacion, menores a los esperados, generaron un debilitamiento del
ddlar ante expectativas de ajustes menos agresivos, a los inicialmente anticipados, por parte de la Fed
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Las perspectivas de crecimiento de la economia mundial continuaron deteriorandose
para el préximo afo
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En la region, los prondsticos de crecimiento para 2022 siguieron mejorando, aunque
se han vuelto a deteriorar para el 2023
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La inflacién se ha moderado en algunos paises de la regién y se ha acelerado en otros,
mientras que las acciones de politica monetaria se han adaptado a cada escenario
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En el periodo reciente, se ha observado una mejora en las cadenas de suministro y una
moderacién de los precios de commodities
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Actividad y demanda



En el tercer trimestre, el PIB registré un crecimiento interanual de 2,8%, verificandose
una recuperacion de la economia

PIB por sectores econdmicos PIB por sectores econémicos
Variacién interanual Variacién interanual e incidencias
Sectores 202] 2022 Agric. = Gan-For-Pes-Min Manufacturas

EIEEAEEEEEE = - - Ay

Agricultura 12,2 57 -259 -374 -333(-350 127 ——PIB

Ganaderia, For., Pes.y Min. 10,0 188 52 -7, -78 | 24 0,1

Industria 49 16,7 5,2 2,1 44 | -3,2 3,7

Electricidad y agua -5,7 -68 -16,2 -23 -II,5| 88 148

Construccién 13,7 348 58 22 104 | -63 -7,3

Servicios 1 148 6,6 45 40 | -0,l 2,2

Imp. a Prod. -0,3 288 5,2 6,8 1,9 0,0 2,2

PIB Total 06 140 26 03 ~-I,I -34 28

PIB sin Agric. y sin Bin. 29 175 59 3,5 44 -|,2 1,6

9 1 Mm v 20 0w v 21 10 1w v 22 11 1

Fuente;: BCP



- Por el lado del gasto, la expansion interanual del PIB se explicé fundamentalmente por la
' / demanda interna

PIB por componentes del gasto PIB por componentes del gasto
Variacién interanual Variacion interanual e incidencias
C 2021 2022
omponentes mm CP CG mm FBK XN —e—P|B
BRI

Demanda interna 2,7 16 108 11,2 7,6 2,3 3,9
Consumo total -0,5 9,2 6,4 6,9 3,4 -0,7 |,4
Consumo privado 0,5 10,3 7,7 6,1 3,3 0,6 2,4

Consumo de gobierno -6 3,6 -05 10,8 4,2 -8, 1 -4,6

FBK 10,9 524 31,1 299 17,7 | 14,1 13,3
FBKF 146 447 109 94 103 |-53 -0,7
Exportaciones -85 31,6 -I,3 -8 -I11,5]-3,2 1,2
Importaciones 2,7 432 225 298 186 143 4.3
PIB Total 0,6 14 26 03 -I,I -34 28

9 1 u v 20 10 1w v 210 10 v 22 11 1

Fuente;: BCP



El consumo privado ha seguido expandiéndose, mientras que, las inversiones han sido
afectadas por la menor dinamica de las construcciones

Consumo privado Inversion (FBKF)
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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 generacién de energia eléctrica
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El crecimiento del PIB para 2022 se mantuvo en un 0,2%, debido a la mejora en la
produccién de electricidad y del comercio

PIB por grandes sectores econémicos

Variacién en términos reales

Sectores A B Eamlse
2022%* 2022%* (p-p-)
Sector Primario -9,0 -9,2 -0,2
Agricultura -13,0 -13,0 0,0
Ganaderia -2,5 -2,5 0,0
Sector Secundario 0,7 0,8 o,l
Manufactura [,0 0] 0.0
Construccién -2,0 =30 -10
Electricidad y Agua 2,8 4.7 1.9
Sector Terciario 1,7 1,7 0,0
Gobierno General 0,5 0,5 0,0
Comercio 2,8 45 1,7
Otros Servicios*** 1,7 1,0 -0,7
Impuestos a los productos 0,7 0,7 0,0
PIB Total 0,2 0,2 0,0
PIB sin agricultura ni binacionales I, 1 0,9 -0, 1

* Revision 2022, octubre 2022

** Revision 2022, diciembre 2022

*** Incluye: transportes, intermediacién financiera, servicios inmobiliarios, servicios a empresas, hoteles y restaurantes y servicios a los hogares
Fuente: BCP



S Los créditos continuaron evolucionando favorablemente, mientras que las expectativas de
'* IL) nuevas colocaciones para los siguientes meses siguen en zona de expansion
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Asimismo, las expectativas econémicas de los consumidores se han mantenido en
la zona de optimismo
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Inflacién y politica monetaria



El significativo aumento de los precios de los commodiities impacté en los precios
locales de alimentos y combustibles

Precios internacionales de commodities Precios locales
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Ademas, el tipo de cambio no se ha apreciado como en otros episodios de subas de
precios de commodities

indice de commodities y tipo de cambio
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Generalmente, en periodos de subas de precios
de commodities, el tipo de cambio local se
apreciaba, contribuyendo a atenuar el impacto
directo sobre los precios locales de alimentos y
combustibles.

Al mismo tiempo, la apreciacién también
contribuia a moderar la inflacibn del IPCSAE,
especialmente de los componentes mas
vinculados al tipo de cambio, como los bienes
durables.

Sin embargo, en el Ultimo periodo, los precios de
las materias primas aumentaron
significativamente, pero el tipo de cambio se
mantuvo sin grandes cambios. En este contexto,
los efectos directos e indirectos del choque
externo pudieron haberse amplificado con
relacion a afos anteriores.




Los choques exégenos han desviado a la inflacién de la trayectoria prevista
inicialmente
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La politica monetaria ha reaccionado para contener las presiones inflacionarias mas
permanentes, alinear las expectativas y promover la convergencia de la inflacién a la meta
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Fuente: BCP

Recientemente, la inflacidon ha dado sefiales de moderacidn, no solamente por un

efecto base de comparacion
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Las distintas medidas de tendencia también han comenzado a converger
gradualmente hacia el rango meta

Medidas de inflacion
Tasas interanuales (%)
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Asimismo, la difusion se ha contenido en los Gltimos meses, reflejando una inflacion
menos generalizada

Proporcién de variaciones positivas de la inflacién
Actual vs. Promedio histérico
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Los efectos de segunda vuelta también se han moderado, en linea con la trayectoria
de la inflacidn de los servicios

Medidas de inflacion
Tasas interanuales (%)
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Inflacién interanual y expectativas de inflacion

Porcentajes (%)
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Fuente: BCP

Expectativas de inflacién para el Horizonte de
Politica Monetaria
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Hacia finales del ano, las expectativas para el Horizonte de Politica Monetaria se han
vuelto a ubicar en torno al 4%
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Proyecciones



PIB por grandes sectores econémicos
Variacién en términos reales

Proyeccién* Incidencia**
Sectores 2023 2023

Sector Primario 20,2 1,9
Agricultura 30,0 1,8
Ganaderia 2,3 0,l
Sector Secundario 2,2 0,7
Manufactura 2,0 0,4
Construccion 0,5 0,0
Electricidad y Agua 4.8 0,3
Sector Terciario 3,2 1,6
Gobierno General 3,7 0,3
Comercio 3,2 0,4
Otros Servicios*** 3,1 0,9
Impuestos a los productos 4.0 0,3
PIB Total 4,5 4,5
PIB sin agricultura ni binacionales 2,7

* Variacién anual, en porcentaje.
** Puntos porcentuales

La proyeccién del crecimiento del PIB para 2023 es de 4,5%, explicado principalmente por
el repunte esperado en la agricultura y en los sectores vinculados a la misma

PIB por componentes del gasto

Variacién en términos reales

Tipo de Gastos

Demanda Interna
Consumo Privado

Consumo de gobierno

FBKF
Demanda Externa Neta

Exportaciones

Importaciones

Proyeccion*
2023

-0,7

2,8
2,3
0,5

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

Fuente: BCP




Se espera que la inflacién ingrese al rango meta antes de lo previsto y converja
gradualmente al centro de la meta hacia finales del 2023

Proyeccién de la inflacién Proyeccién de inflacién total
Variacién anual, porcentaje Porcentaje
Inflaciéon IPC diciembre (*) 4 ,1
Inflaciéon IPC en torno a 2 anos (**) 4,0

Inflacion IPC subyacente diciembre (*) 4,1

Inflacion IPC subyacente en torno a 2 40

anos (**)

2019T1 2020TI 2021TI 2022TI 2023TI 2024TI

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

Fuente: BCP
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Principales mensajes del IPoM Diciembre 2022

Las perspectivas de crecimiento de la economia mundial se han deteriorado para el préximo ano con relacién a las
presentadas en el IPoM de septiembre, en un contexto donde permanecen elevados los niveles de precios, aunque se han
verificado menores presiones inflacionarias en algunos paises. Las condiciones monetarias mas restrictivas, la prolongacién de la
guerra en Ucrania, los problemas de suministro de energia al continente europeo Yy la incertidumbre en torno a la situacién sanitaria en
China, explican el deterioro del panorama para los proximos doce meses. Desde el informe anterior, los precios de determinados
commodities agricolas se han reducido mientras que las cotizaciones del petréleo crudo han presentado 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 han mejorado para el 2022, pero han

empeorado para el 2023. Por su parte, la inflacién se ha moderado en algunos paises de la regién y se ha acelerado en otros, con lo
cual, algunos bancos centrales han mantenido sus tasas de politica monetaria y otros han seguido con el ciclo de ajustes.

El panorama internacional permanece complejo con ciertos riesgos para las perspectivas econdmicas mundiales y la

inflacién. Una posible intensificacién de la guerra en Ucrania, un mayor deterioro de la situacién sanitaria y condiciones monetarias més
restrictivas en las economias avanzadas son algunos de los factores que podrian afectar la economia global. Por su parte, en la region,
persiste incertidumbre sobre el panorama politico en diversos paises, lo cual podria implicar una mayor percepcién de riesgo.



Principales mensajes del IPoM Diciembre 2022

En el ambito local, el PIB del tercer trimestre registré6 un crecimiento interanual de 2,8%, con lo cual se verific6 una

recuperacion de la economia luego de un primer semestre fuertemente afectado por la sequia. El resultado positivo se explicd
por el repunte de la agricultura con el inicio de la campana 2022/2023, asi como por los desempenos favorables de los servicios, la
manufactura y la producciéon de energia eléctrica. Las construcciones, en cambio, mostraron una contraccién interanual. Por el lado del
gasto, la expansion del PIB se debié al consumo privado (1,6 p.p.) y a la formacién bruta de capital (2,9 p.p.), mientras que el consumo del
gobierno (-0,5 p.p.) y las exportaciones netas (-1,2 p.p.) registraron una incidencia negativa.

Luego de la desaceleracion de la inflacion total en el tercer trimestre del 2022, se ha registrado un leve repunte en el mes
de noviembre, explicado por aumentos en los precios de los alimentos, los combustibles, los bienes duraderos y algunos

servicios. Con este resultado, la inflacién interanual promedio entre octubre y noviembre (8,2%) se ubicé por debajo del observado en
el tercer trimestre (10,3%), aunque, en términos mensuales, la inflacion promedio registré un incremento, pasando de 0,4% a 0,6%. En
cuanto a los efectos de segunda vuelta, los mismos se han moderado, en linea con la trayectoria reciente de la inflaciéon de los servicios.
Por otro lado, el promedio entre octubre y noviembre de los indicadores de tendencia de la inflacién (subyacente, subyacente XI y
nucleo) fue menor a los niveles promedio observados en el tercer trimestre, tanto en términos mensuales como interanuales. Finalmente,
se ha notado una menor difusion de la inflacién en meses recientes.

El Comité de Politica Monetaria (CPM) ha decidido mantener la TPM en sus reuniones de noviembre y diciembre en

8,50%. El Comité ha resaltado la moderacién que seguia observindose en los precios de los commodities, asi como las menores
perspectivas de crecimiento econémico para 2023, tanto en la regién como a nivel mundial. Ademas, el CPM destacé que las expectativas
de inflacién para el horizonte de politica monetaria se redujeron hasta situarse en la meta de 4%. De esta manera, el Comité decidi6
mantener la TPM en 8,50% en sus dos ultimas reuniones del afo, considerando que el perfil contractivo de la politica monetaria
contribuiria a la convergencia gradual de la inflacién a la meta hacia finales del 2023.



Principales mensajes del IPoM Diciembre 2022

La proyeccion de crecimiento del PIB para el 2022 se mantuvo en 0,2%, al igual que en los ultimos dos informes. Luego de
un primer semestre con una importante caida de la actividad, provocada por la severa sequia hacia fines del ano 2021 y comienzos del
2022, los datos del Indicador Mensual de Actividad Econémica del Paraguay (IMAEP), han empezado a revelar signos de recuperacion a
partir de agosto, registrando una trayectoria ascendente en los Ultimos meses, previéndose una convergencia en torno a una tasa de 0,2%
para el 2022, en linea con lo esperado.

Para el 2023, se proyecta un crecimiento del PIB de 4,5%. Esta tasa se explica principalmente por el rebote que experimentari la
agricultura tras un magro desempeno en el 2022, ademas, se prevén expansiones aunque moderadas en las manufacturas, electricidad y
agua y en los servicios en general. Desde la perspectiva del gasto, se tendra un mayor dinamismo en la demanda externa neta y, en menor
medida, en la demanda interna.

Las proyecciones de inflacién para los afios 2022 y 2023 se mantuvieron en 8,6% Yy 4, 1%, respectivamente. Conforme a lo
esperado, las menores presiones de los precios externos observadas a partir del tercer trimestre, la dinamica moderada de la actividad
econdémica interna (brecha de producto negativa) y la transmision de los ajustes de la tasa de politica monetaria a variables
macroecondémicas claves contribuyeron a contener la aceleracién de la inflacién doméstica en los Ultimos meses. De esta manera, las
proyecciones de inflacion para el 2022 y 2023 se mantuvieron en 8,6% y 4, 1%, respectivamente. Por su parte, se espera que la inflacién
ingrese al rango meta antes de lo previsto y converja gradualmente al centro de la meta hacia finales del 2023.



iiiMuchas gracias!!!
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