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En el plano internacional, la inflacién ha sido mas persistente a la anticipada
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Las economias avanzadas han acelerado el alza de sus tasas de interés,
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deteriorado

En este contexto, las perspectivas de crecimiento mundial se han
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En el periodo reciente se observé una mejora en las cadenas de suministro
y una moderacion de los precios de commodities
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En la region, los prondsticos de crecimiento para 2022 se han corregido al

'M alza, pero se han deteriorado para el 2023
Proyecciones de crecimiento (%)
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La inflacidn elevada motivé un fuerte incremento de las tasas referenciales
para evitar el desanclaje de las expectativas de inflacion

Tasas de Politica Monetaria (TPM) Inflacion observada y expectativas de inflacion
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En el segundo trimestre, el PIB se contrajo 3,4%, explicado
principalmente por agricultura

PIB por sectores econémicos PIB por sectores econémicos
Variacién interanual Variacién interanual e incidencias
AP A Agric. mmm Gan-For-Pes-Min Manufactura
Sectores mm Elec-Agua mmm Const. mm Servicios

HOEEEn - —
Agricultura -10,9 -4,2 -26,7 -40,0 |-33,3 -35,0
Ganaderia 9,9 18,7 48 -7,3 -8,0 2,1
Manufacturas 51 16,6 5,0 [,8 4.4 -3,4
Electricidad y agua 60 -105 -165 -25 -11,3 89
Construccion 13,7 34,8 5,8 2,2 10,5 -6,9
Servicios 14 153 7,0 49 4.0 0,1
Imp. a Prod. -05 288 54 7 1,9 0,0
PIB Total 0,9 14,1 26 0,2 -1, 1 -3,4
AlTEn Gy Al S I TR OO e 19 1 WV 20 0 movo20 0 V22

Fuente: BCP
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PIB por componentes del gasto
Variacion interanual

2021 2022
Componentes
IIII“IIII
Demandainterna 15,7 10,9 11,2
Consumo total -1,0 9,0 6,9 7,6 3,4 -0,8
Consumo privado -04 9,5 7,7 6,2 3,2 0,4

Consumo de gobierno -4,2 6,4 2.4 13,8 4,2 -7,4

FBK 148 52,4 289 239 18,3 23,8
FBKF 15,1 44,8 11,8 9,4 10,4 -5,6
Exportaciones -10,7 31,6 -0,2 -6,6 |-10,3 -44
Importaciones 4,1 42,0 23,6 29,5 21,3 18,7
PIB Total 09 14,1 2,6 0,2 -1,1 -3,4

Fuente: BCP

Por el lado del gasto, la contraccién interanual del PIB se explicé
fundamentalmente por la caida de las exportaciones netas

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

Consumo privado Inversién (FBKF)
Variacién interanual e incidencias Variacién interanual e incidencias
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En el mercado laboral, se observé un aumento del empleo en el sector
servicios y reduccién en los sectores primario y secundario

Poblacién ocupada por sector econémico Poblacion ocupada por categoria ocupacional
Miles Miles

Cambio
I1-T 2021 II-T 2022 | respecto al

Cambio

Var. Inter.

[I-T 2021 | 1I-T 2022 | respecto al ()

I1-T 2021 I1-T 2021
3.4] | 3458 47 | 1.4 Total pais 3.411 3.458 = 47
Primario 738 613 -124 -16,9 Asalariado 1.588 1.804 216 13,6
Agricultura, Ganaderia, Err:);l).leado/obrero oy 412 87 26.9
Cazay Pesca 738 613 _124 -16,9 pHDICo ’
Empleado/obrero
privado 1.264 1.392 128 10,1
Secundario 632 608 -23 -3,7
Industrias Manuf. 342 333 -9 -2,7 -
Construccion 289 275 _14 49 Independiente 1.569 1.422 -148 -9,4
Empleador o patrén 123 |54 31 25,2
Trabajador por cuenta
Terciari 2.041 2.2 I ,
— 0 35 2 26 propia 1.138 1.067 7] 6,2
Com., Rest. y Hotel. 852 997 145 17,0 Trabajador familiar no
Servicios Comunales, remunerado 308 201 -108 -35,0
Sociales y Personales 895 898 3 0,3
Otros (¥) 293 340 47 16,0 Empleado dom. 253 233 -21 -8,2

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

Fuente: INE



Los indicadores de corto plazo senalan una recuperacién de la economia
en el tercer trimestre

IMAEP IMAEP
(sin agricultura ni binacionales)
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Fuente: BCP



Estimador Cifras de Negocios (ECN)
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Fuente: BCP

Asimismo, las ventas han experimentado un mejor desempefio en
los primeros meses del tercer trimestre

ECN

Variacién interanual y acumulada (agosto 2022)
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7 Las expectativas econdmicas de los consumidores se han mantenido
Q@% en la zona de optimismo

indice de Expectativas Econémicas - |IEE
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" Los créditos contintan evolucionando favorablemente y las expectativas
'M de nuevas colocaciones siguen en zona de expansién

Créditos indice de difusién de las expectativas sectoriales del Crédito
Variacién interanual, porcentaje (Il trimestre de 2022)
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Fuente: BCP



Inflacién y politica monetaria



~1 Anivel mundial, la inflacion se ha acelerado por la suba de los precios
'M de los alimentos y de la energia

Inflacion (%)

18 Incidencias en p.p.

° 153

14
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Fuente: FMI (WEO octubre 2022)



Paraguay, por su condicion de economia pequeia y abierta, no estuvo
ajeno a estos choques externos
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La inflacion de alimentos y energia refleja el
impacto directo de los choques exdgenos. La
—IPC alimentos y energia —IPCSAE  —IPC total 23,8 misma aumenté significativamente en el 202|

y 2022, afectada por los altos precios de
20 commodities y por los efectos de la sequia al
inicio del presente afio.

Tasas interanuales (%)

relacionada con la demanda interna y, por

m La inflacion del IPCSAE, que esta mas
m ende con la politica monetaria, se ha

mantenido dentro del rango meta, a pesar de

-------------- S VERNNSE———— A _ los choques exdégenos. Ademads, en meses
> L \ A ﬁ ~— o W : recientes ha comenzado a estabilizarse.

\/
------- VR S = S LA
0 La reaccion de Ia politica monetaria
contribuyé a atenuar los efectos de segunda
ronda de los choques externos sobre otros
-5 .
hn e v e RN ®®® e e 9 9 = = = & o precios de la canasta.
O b £ F L & A& L 0 H & L 5 6 £ 3 L0k
¥ 5 2 28 g8 =% g3 g ¥ s 2R g

Fuente: BCP



El significativo aumento de los precios de los commodiities se ha ido
'M traspasando a los precios locales de alimentos y combustibles

Precios internacionales de commodities
Variaciéon acumulada desde enero de 2020 (%)

180

o E3

140

120 NI 1 08|

100 80
80

60
40
20

-20

-40
Aceite de Maiz
soja
B Acum. a dic. 2020
B Acum. a may. 2022

Fuentes: Bloomberg, BCP

57

Trigo

145

109

Carne Petréleo
Brent

B Acum. a dic. 2021
Acum. a sept. 2022

Girasol

Precios locales
Variacién acumulada (ene. 2020 a sep. 2022)

e | €3
came deaves [ EH1
Harinas [
Panificados [N
IPC alimentos sin fyv [N 24
Leche liquida [N
Carne vacuna [N
Carne de cerdo [N IEX)

0 20 40 60 80 100 120



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

ICCPRY, TCN e IPCSAE

Generalmente, en periodos de subas de precios

Variaciones interanuales (%) de commodities, el tipo de cambio local se
18 70 apreciaba, contribuyendo a atenuar el impacto
—IPCSAE —TCN_eje der. ICCPRY_eje der. 60 directo sobre los precios locales de alimentos y
'6 combustibles.
» » 50
5 40 Al mismo tiempo, la apreciacién también
30 contribuia a moderar la inflacion del IPCSAE,
10 20 especialmente de los componentes mas
8 /;\ ”/\r J\ 10 vinculados al tipo de cambio, como los bienes
) "/jf' \ /\ WAz \,\/\ 0 durables.
4 &m 10 Sin embargo, en el dGltimo periodo, los precios de
19 -20 las materias primas aumentaron
2 -30 significativamente, pero el tipo de cambio se
0 -40 mantuvo sin grandes cambios. En este contexto,
3 83338 -2 2222 ]S K los efectos directos e indirectos del choque
% E é 2 § § % E ‘E 2 ;‘, § % E é 2 ;& externo pudieron haberse amplificado con

relacién a afos anteriores.

Fuente: BCP
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Fuente: BCP

Incidencias en la inflacién interanual (%)

mar-2 |

Recientemente, la inflacion ha dado sefnales de moderacién, no
solamente por un efecto base de comparacidn

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

Medidas de inflacién
Tasas interanuales (%)

ZAAVJ_/

0 I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I ]

19 May Sep May Sep May Sep 22 May Sep

===|nflaciéon nucleo ===|nflacién subyacente Inflacién subyacente XI

Fuente: BCP



Las expectativas de inflacion de los agentes econémicos se han
estabilizado ligeramente por encima de la meta del 4%

Expectativas de inflacion para los préximos los Expectativas de inflacion para el HPM
|2 meses
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Fuente: BCP



=1 ElI CPM decidi6 aumentar la TPM en sus reuniones de agosto y septiembre
'&;@; y la mantuvo en 8,50% en su reunién de octubre.

Tasa de Politica Monetaria (TPM) 8,50% Iy
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/

/ 5%
4,00%
4%

3%
o

1,50% 29%
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Fuente: BCP



Proyecciones



La proyeccién de crecimiento del PIB se mantuvo en
0,2%, aunque hubo una recomposicién sectorial

PIB por grandes sectores econémicos

Variacién en términos reales

Sectores Estructura A B Cambio
2021 2022% 2022** (p-p.)
Sector Primario 10,1 -9,0 -9,0 0,0
Agricultura 6,9 -13,0 -13,0 0,0
Ganaderia 2,3 -2,5 -2,5 0,0
Sector Secundario 33,3 1,2 0,7 -0,5
Manufactura 19,6 -0, 1 1,0 [, 1
Construccion 7.5 3,5 -2,0 -5,5
Electricidad y Agua 6,3 2,8 2,8 0,0
Sector Terciario 49,0 1,4 1,7 0,3
Gobierno General 91 -0,5 0,5 [,0
Comercio 10,8 -2,5 2,8 5,3
Otros Servicios*** 29, | 3,5 |,7 | -1,7
Impuestos a los productos 7,5 0,2 0,7 I 0,5
PIB Total 100,0 0,2 0,2 0,0
PIB sin agricultura ni binacionales 86,9 I, 1 I, 1 0,0

* Revision 2022, julio 2022
** Revisién 2022, octubre 2022

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

Fuente: BCP




Por el lado del gasto, los prondsticos para la demanda interna se han
moderado con relacién a la revisién del mes de julio

PIB por componentes del gasto
Variacién en términos reales

Tipo de Gastos e 2022* 2022%* C:':"’b
Demanda Interna 101,3 3,5 2,7 -0,9
Consumo Privado 64,3 2,6 2,0 -0,6
Consumo de gobierno 12,6 -5,5 -5,5 0,0
FBKF 22,0 3,6 [, | -2,5
Demanda Externa Neta
Exportaciones 32,5 -14,0 -5,7 8,3
Importaciones 33,8 -3,4 2,0 5,4

Producto interno bruto

* Revision 2022, julio 2022
** Revisién 2022, octubre 2022
Fuente: BCP



La inflacién seguiria moderandose para cerrar el ano 2022 en 8,6%
y convergeria a niveles cercanos a la meta al final del 2023

Proyeccién de la inflacién Proyeccién de inflacién total
Variacién anual, porcentaje Porcentaje

Inflacion IPC diciembre (* 6,8 8 6 4. 1 ;
Inflacion IPC en torno a 2 anos (**) 4,0 B
Inflacion IPC subyacente diciembre (*) 6,9 8,4 4,1 E

Inflaciéon IPC subyacente en torno a 2 40
anos (**) ’

(f) Proyeccién
(*) Corresponde a la inflacién de fin de periodo. ‘ \ \ T \ T

(**) Corresponde a la inflacién proyectada para el tercer trimestre de 2024. 2019T1 2020T1 2021TI 2022T1 2023TI1 2024T

Fuente: BCP
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Principales mensajes del IPoM Septiembre 2022

Las perspectivas de crecimiento de la economia mundial se han deteriorado y las presiones inflacionarias han comenzado
a moderarse en algunos paises, aunque permanece el escenario altamente incierto. Las elevadas tasas de inflacién, el
endurecimiento de las condiciones financieras en la mayoria de las regiones del mundo, el conflicto entre Ucrania-Rusia y la politica de
cero COVID-19 en China, explican el deterioro en las perspectivas. En este contexto, los precios de los commodities agricolas y
energéticos se han reducido en los Ultimos meses. En Estados Unidos, la inflacién se redujo recientemente, mientras que en la Eurozona
ha seguido con su trayectoria al alza, escenario en el cual han continuado con el ciclo de alzas de tasas referenciales.

En el ambito local, la actividad econémica ha mostrado un menor dinamismo en el segundo trimestre, no obstante, se

prevén mejores resultados para el tercer trimestre. El PIB registré una contraccién de 3,4% interanual en el segundo trimestre,
explicada por las incidencias negativas de la agricultura (-2,9 p.p.), manufacturas (-0,7 p.p.) y la construccion (-0,5 p.p.). Conforme a los
indicadores de corto plazo de la actividad econémica, el PIB del tercer trimestre cerraria con una tasa interanual positiva, impulsada por
el efecto rebote de la agricultura (inicio nueva campana 2022/2023 en el segundo semestre del ano) y el repunte en la produccion de
energia eléctrica de las binacionales.

La inflacion doméstica ha seguido desacelerandose, principalmente debido a las menores presiones de los precios
externos de commodities. Entre enero y abril, la tasa mensual promedio de la inflacién total fue |,3%, mientras que, entre mayo y
septiembre, el promedio se redujo a 0,3%. Asimismo, la tasa interanual de inflacion disminuyé de 11,8% en abril a2 9,3% en
septiembre. En el mismo sentido, las medidas de inflacién subyacente han revertido su trayectoria al alza. La moderacién reciente de la
inflacion esta explicada principalmente por el menor ritmo de variacién de los precios de los alimentos y de la energia.



Principales mensajes del IPoM Septiembre 2022

La proyeccion de crecimiento del PIB de 2022 se mantuvo en 0,2%, aunque, al igual que en el IPoM anterior, hubo una

recomposicion sectorial y por componentes del gasto. En el sector primario, no hubo cambios. En el sector secundario, se ajusté
al alza el prondstico de manufactura, en tanto que, la construccion se corrigié a la baja. En el sector terciario, se prevé un mayor ritmo
de expansién de gobierno general y comercio, mientras que, los otros servicios tendrian un crecimiento menor. Por el lado de la
demanda, se corrigio a la baja el pronostico de expansion del consumo privado y de la inversion. En contrapartida, las exportaciones
netas fueron ajustadas al alza.

La proyeccion de inflacion para el 2022 se ajust6 de 8,8% a 8,6%, mientras que, el pronéstico se mantuvo en 4,1% para

el 2023. Conforme a lo previsto, las menores presiones de los precios, el moderado dinamismo de la actividad econémica local -brecha
de producto negativa- y la transmisién de los ajustes de la tasa de politica monetaria contribuyeron a contener la aceleraciéon de la
inflacién doméstica en el Ultimo periodo. La moderacion reciente de la inflacién fue mayor a la prevista, reduciendo el punto de partida
para las proyecciones de mediano plazo. Asi, la proyeccion de inflacién para el 2022 se redujo de 8,8% a 8,6%. A su vez, se espera que
la inflacion ingrese al rango meta antes de lo previsto para converger gradualmente a niveles cercanos al 4% hacia finales del 2023.

Las perspectivas de la economia global siguen estando sujetas a un alto grado de incertidumbre. Presiones inflacionarias
mas persistentes, mayor deterioro en las condiciones financieras globales y un nuevo escalamiento en la guerra Ucrania-
Rusia son los principales factores de riesgo para las proyecciones de crecimiento mundial. En cuanto a la inflaciéon, los
costos de la energia seguiran siendo sensibles a las decisiones de los principales productores de petrdleo y a los
acontecimientos relacionados al conflicto bélico en Ucrania.
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iiiMuchas gracias!!!
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