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Resumen Ejecutivo

Economia internacional y regional

Las perspectivas de crecimiento de la economia mundial se han deteriorado para el préximo afio 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 prolongacion
de la guerra en Ucrania, los problemas de suministro de energia al continente europeo y la incertidumbre en torno a la
situacién sanitaria en China, explican el deterioro del panorama para los préximos 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 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 econdémicas para los principales socios comerciales han mejorado para el 2022, pero han empeorado para el
2023. Por su parte, la inflacion se ha moderado en algunos paises de la region 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.

En Estados Unidos, la Reserva Federal (Fed) ha continuado con aumentos del rango objetivo de la tasa referencial en su
tltima reunié6n, ante la atin elevada tasa de inflaci6n, pero a un menor ritmo. Desde el informe anterior, la inflacion registro
menores tasas y, en noviembre, la misma se ubicé en 7,1% interanual, no obstante, se encuentra bastante por encima de la
meta del 2%. En sus reuniones de noviembre y de diciembre, la Fed volvio a elevar el rango objetivo para la tasa de fondos
federales en 75 p.b. y 50 p.b., respectivamente, hasta ubicarlo en 4,25% - 4,50%. En cuanto a la actividad economica en el
tercer trimestre de 2022 el PIB verificé una tasa trimestral anualizada de 3,2%, superando los pronodsticos del mercado,
principalmente debido a aumentos en las exportaciones, el gasto para consumo privado, la inversion fija no residencial y el
gasto publico. Los datos mas recientes del PMI (Purchasing Managers’ Index) manufacturero mostraron que el sector se
desaceler6 en el cuarto trimestre, situdndose en zona de contraccion en noviembre (47,7). En este escenario, las perspectivas

de crecimiento fueron revisadas al alza para el 2022 de 1,6% a 1,8% y a la baja para 2023, pasando de 0,7% a 0,4%.

En la Eurozona, el Banco Central Europeo (BCE) ha vuelto a elevar sus tipos oficiales de interés, disminuyendo la magnitud
del ajuste, y se registr6 un maximo histérico de inflaciéon durante el cuarto trimestre. La inflacion se aceler6 en octubre
hasta alcanzar un pico histérico (10,6% interanual) para luego mostrar una desaceleraciéon en noviembre (10,1% interanual).
En este escenario, el Banco Central Europeo (BCE), en su reunion de diciembre, elevo en 50 p.b. los tres tipos de interés
oficiales. Con relacion a la actividad econémica, en el tercer trimestre de 2022 el PIB se expandio 0,3% con relacién al
trimestre anterior, impulsado principalmente por las contribuciones positivas del gasto para consumo final de los hogares,
la formacion bruta de capital fijo y, en menor medida, la variacion de los inventarios. Por otro lado, el PMI manufacturero
se mantuvo en zona de contraccién durante el cuarto trimestre, situandose en un nivel de 47,1 en noviembre. En cuanto a
las perspectivas de crecimiento, las mismas han mejorado para el 2022 (de 3,0% a 3,2%), debido a los resultados registrados
en los indicadores de actividad econémica que fueron superiores a las estimaciones iniciales. No obstante, se agudizé la
desaceleracion prevista para el 2023 y se espera una caida del PIB de 0,1%, en linea con la prolongacién de la guerra en

Ucrania y las dificultades de suministro de energia al continente, ademas del endurecimiento de las condiciones financieras.

En China, la situacion sanitaria se ha deteriorado recientemente, lo cual ha afectado las perspectivas de crecimiento para
el afio y ha generado maés incertidumbre sobre los pronésticos para el préximo afio. La estimacion de crecimiento para la
economia china se redujo para el afo corriente en 0,3 p.p., ubicandose en 3,0% anual, debido a los confinamientos y
restricciones impuestas durante los ultimos meses del afio para frenar los contagios de COVID-19. En este contexto, se
prevé un crecimiento del 2,9% interanual del PIB del cuarto trimestre, por debajo de la tasa constatada en el trimestre

anterior (3,9% interanual). No obstante, recientemente se han dado protestas sociales contra la estricta estrategia de combate
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a la COVID-19 del gobierno, derivando en la flexibilizacion de medidas de contencion, lo cual podria permitir un mayor
dinamismo en la actividad econémica en el préximo ano. Esto ha compensado, en parte, el complejo panorama por las
dificultades latentes en el sector inmobiliario y la menor demanda externa esperada, con lo cual el pronéstico para el

proximo ao se ubicé en 4,9%, levemente por debajo de lo previsto en el informe anterior (5,0%).

En Brasil, los prondsticos de crecimiento para 2023 apuntan a una desaceleracién, mientras que la inflacién continda
moderéndose. En el tercer trimestre, se verificé una expansion del 0,4% del PIB con relacién al trimestre anterior ante las
incidencias positivas de la formacion bruta de capital fijo, el consumo privado y el consumo del gobierno. De esta manera,
la proyeccién de crecimiento para la economia brasilenia se reviso al alza, de 2,5% a 3,0% para 2022. En el cuarto trimestre,
se resalta el deterioro observado en el PMI del sector manufacturero, que se ubico en zona de contraccion por caidas en la
produccion y en los nuevos pedidos, impulsadas, en parte, por la incertidumbre en torno a las politicas publicas a ser
implementadas por el nuevo gobierno. Ello, sumado a la desaceleracién econémica mundial prevista para el préoximo afio,
se reflejan en el leve deterioro de las previsiones de crecimiento para 2023 (de 0,9% a 0,8%). 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 5,9% en noviembre (7,2% en septiembre). 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, se prevé un crecimiento bastante mayor para el 2022, mientras que para el préximo aiio las perspectivas
mostraron un leve deterioro. El PIB del tercer trimestre crecié 5,9% interanual, por encima de lo esperado, impulsado por
el consumo privado. En el cuarto trimestre los indicadores de actividad econémica de corto plazo y de produccion del sector
manufacturero registraron un dinamismo favorable. De esta manera, se ajusto sustancialmente la tasa de crecimiento
prevista para el 2022, pasando de 3,5% a 4,9%. Para el 2023, se prevé un escenario externo mas complejo, en un contexto de
alta incertidumbre sobre el panorama politico interno, con lo cual el pronoéstico de crecimiento del PIB se revisé a la baja
en 0,2 p.p., situandose en 0,7% anual. En cuanto al nivel de precios, la inflacién interanual siguié acelerandose, situandose
en 92,4% en noviembre (83,0% en septiembre). E1 Banco Central de la Reptblica Argentina (BCRA) mantuvo la tasa minima
de las LELIQ en 75,0% anual desde el tltimo IPoM.

Coyuntura doméstica y politica monetaria

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 inflacion interanual promedio entre octubre y noviembre (8,2%) se ubico por debajo del
observado en el tercer trimestre (10,3%), aunque, en términos mensuales, la inflacién promedio registr6 un incremento,
pasando de 0,4% a 0,6%. Dentro de los productos alimenticios, los principales aumentos en el bimestre se dieron en los rubros
volatiles como las frutas y verduras, en tanto que los precios de los combustibles registraron un aumento puntual en
noviembre. Asi también, la inflacion medida por el IPCSAE (IPC sin alimentos y energia) si bien mostré un aumento en el
margen, principalmente, por los precios mas altos de los bienes de origen importado, la misma ha seguido dentro del rango
meta. En cuanto a los efectos de segunda vuelta, los mismos se han moderado, en linea con la trayectoria reciente de la
inflacién de los servicios. Por otro lado, el promedio entre octubre y noviembre de los indicadores de tendencia de la
inflacion (subyacente, subyacente X1 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 difusiéon de la inflacién en meses recientes.

En el tercer trimestre de 2022, el PIB registr6 un crecimiento interanual de 2,8%, con lo cual se verific6 una recuperacién
de la economia luego de un primer semestre fuertemente afectado por la sequia. El resultado positivo se explicé por el
repunte de la agricultura con el inicio de la campana 2022/2023, asi como por los desempefios favorables de los servicios,
la manufactura y la produccion de energia eléctrica. Las construcciones, en cambio, mostraron una contraccion interanual.

Por el lado del gasto, la expansién del PIB se debi6 al consumo privado (1,6 p.p.) y a la formacion bruta de capital (2,9 p.p.),
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mientras que el consumo del gobierno (-0,5 p.p.) y las exportaciones netas (-1,2 p.p.) registraron una incidencia negativa. De
esta forma, el PIB present6 una tasa acumulada de -0,6% al cierre del tercer trimestre. Conforme a los indicadores de corto
plazo de la actividad econodmica, el PIB del cuarto trimestre cerraria nuevamente con un crecimiento interanual, impulsado,
principalmente, por el arrastre de los resultados positivos de la actividad agricola y por la mayor generaciéon de energia

eléctrica por parte de las binacionales.

El Comité de Politica Monetaria (CPM) ha decidido mantener la TPM en sus reuniones de noviembre y diciembre en 8,50%.
El Comité continué resaltando la moderacion que seguia observandose en los precios de los commodities, asi como las
menores perspectivas de crecimiento econémico para 2023, tanto en la region como a nivel mundial. Asimismo, destaco el
debilitamiento del délar y la disminucién de los rendimientos de bonos soberanos en Estados Unidos, tras datos de inflacion
inferiores a los esperados. Con relacion a los precios, la mayoria de los paises de la region mostraron una aceleracion de la
inflacién interanual en noviembre, luego de haber registrado menores tasas en octubre. Al respecto, algunos bancos
centrales han continuado elevando sus tasas de politica monetaria, mientras que otros han decidido mantenerlas. En el
ambito local, a pesar de que se observo un ligero aumento de la inflacién en noviembre, el Comité resalté que la trayectoria
era consistente con las ultimas proyecciones. Finalmente, el CPM destaco que las expectativas de inflacion 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 tltimas reuniones del afio, considerando que el perfil contractivo de la politica monetaria contribuiria a la

convergencia gradual de la inflacién a la meta hacia finales del 2023.
Proyecciones de crecimiento del PIB y de la inflacién

En el escenario base, la proyeccion de crecimiento del PIB para el 2022 se mantiene en 0,2% y para el 2023 se prevé una
expansion de 4,5%. Luego de un primer semestre con una importante caida de la actividad, provocada por la severa sequia
que afect6 a la economia hacia fines del afio 2021 y comienzos del 2022, los datos del Indicador Mensual de Actividad
Economica del Paraguay (IMAEP) han empezado a mostrar signos de recuperaciéon a partir de agosto, registrando una
trayectoria ascendente en los ultimos meses, por lo que se espera una convergencia en torno a al crecimiento de 0,2% para
finales del 2022, en linea con lo proyectado en el IPoM anterior. Para el 2023, se proyecta un crecimiento del PIB de 4,5%,
principalmente por la recuperacion que seguira experimentando la agricultura durante el primer semestre de 2023 tras un
magro desempeno registrado en 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 (tablas A y B).

Las proyecciones de inflacién para los afios 2022 y 2023 se mantuvieron en 8,6% y 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 econémica interna (brecha de producto negativa) y la transmisién de los ajustes de la tasa de politica monetaria
a variables macroeconémicas claves contribuyeron a contener la aceleracion de la inflaciéon doméstica en los ultimos meses.
De esta manera, las proyecciones de inflaciéon para el 2022 y 2023 se mantuvieron en 8,6% y 4,1%, respectivamente, iguales
a la proyeccion del IPoM de septiembre. No obstante, se espera que la inflacion ingrese al rango meta antes de lo previsto

en el [IPoM anterior y que converja gradualmente al centro de la meta hacia finales del 2023 (tabla C).

1 Proyecciones publicadas en la conferencia “Evaluacion 2022 y Perspectivas 2023: Reformas estructurales como motores del crecimiento sostenible” el dia 14 de
diciembre de 2022. Para mas informacion, visitar el enlace: https:;//www.bcp.gov.py/economia-paraguaya-crecera-4-5-en-2023-impulsada-principalmente-por-el-agro-y-

1a—manufactura—a%ogecuaria—n 1838
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Tabla A Tabla B

Crecimiento sectorial del PIB Crecimiento econémico y cuenta corriente
Variacion anual, porcentaje Variacion anual, porcentaje

2022 | 2023 | 20050) I R E T

PIB 0,2 4,5
Sector Primario 9,2 20,2 1,9
Agricultura -13,0 30,0 1,8 Remncainiors 29 07
Ganaderia 925 23 0,1 Formaci6n bruta de capital 8,8 -10,6
Forestal, Pesca y Mineria 1,3 1,4 0,0 Formacién bruta de capital fijo -1,1 0,5
Sector Secundario 0,8 2,2 0,7 Consumo total 1,0 2,7
0,4
Manufactura 1,0 2y ’ Consumo privado 2,2 2,8
Construcciéon -3,0 0,5 0,0
Consumo publico 5,5 2,3
Electricidad y Agua 4,7 4.8 0,3
Sector Terciario 1,7 3.2 1,6 Exportaciones de bienes y servicios 5,4 12,4
Calsigre Cangwl 0,5 3,7 0,3 Importaciones de bienes y servicios 2,8 4.2
Comercio 4,5 3,2 0,4 Cuenta corriente (% del PIB) -6,2 0,4
Otros Servicios 1,0 3,1 0,9 FBKF (% del PIB nominal) 234 227
Impuestos 0,7 4,0 0,3 (f) Proyeccion
PIB a precios de mercado 0,2 4,5 4,5
PIB sin agricultura, ni binacionales 0,9 2,7

(f) Proyeccion, (i) Incidencia

Tabla C

Proyeccion de la inflacién
Variacion anual, porcentaje

2021 2022, 2023 2024

Inflacion IPC diciembre (*) 6,8 8,6 4,1
Inflacion IPC en torno a 2 afios (**) 4,0
Inflacion IPC subyacente diciembre (*) 6,9 8,3 4,1
Inflacién IPC subyacente en torno a 2 afios (**) 4,0

(f) Proyeccion realizada con datos al mes de noviembre del 2022.
(*) Corresponde a la inflacion de fin de periodo.
(**) Corresponde a la inflacion proyectada para el cuarto trimestre de 2024.

Escenarios de riesgos

El entorno internacional permanece complejo y con incertidumbre para las perspectivas econémicas y la inflacién mundial.
La intensificacion de la guerra en Ucrania o el escalamiento de otros conflictos geopoliticos podrian deteriorar el crecimiento
economico global. Ademas, si se exacerba la crisis energética en Europa, ante los problemas de suministro por parte de
Rusia, podria implicar una mayor desaceleracién econdmica a la prevista. Por otra parte, un escenario de crisis sanitaria en
China ante el reciente aumento de casos de COVID-19 y un posible colapso del sistema de salud que afecte nuevamente la
decision del gobierno de levantar las restricciones estrictas de confinamientos implicaria nuevamente restricciones a la
movilidad y a las actividades, aunque para la inflacién mundial esto representaria presiones a la baja debido a menores

precios del petréleo y de materias primas alimenticias. Por el otro lado, nuevas sorpresas inflacionarias en economias

* Incluye: transportes, intermediacion financiera, alquiler de vivienda, servicios a empresas, hoteles y restaurantes y servicios a los hogares.
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avanzadas que deriven en mayores subas de las tasas referenciales que endurecerian las condiciones financieras
internacionales, estimularian un fortalecimiento del délar, con efectos negativos sobre los flujos de capitales hacia las
economias emergentes, depreciaciones de sus monedas y presiones sobre las cuentas fiscales, especialmente de aquellos

paises con alta participacion de deudas expresadas en moneda extranjera.

En la region, persiste la incertidumbre sobre el panorama politico en varios paises lo cual podria implicar una mayor
percepcién de riesgo por parte de los inversionistas internacionales. Las elecciones recientes y las que se estarian llevandose
a cabo a corto plazo en varios paises de Ameérica del Sur han generado cierta incertidumbre con relacion a la consistencia
de las futuras politicas publicas a ser implementadas. En el caso particular de Brasil, ha empeorado la confianza de los
consumidores y empresarios debido a que se han acentuado las perspectivas de deterioro de su balance fiscal primario, ante
las intenciones del gobierno de continuar con programas de transferencias sociales y de expandir el tope del gasto publico.
Esto hace probable un escenario de desanclaje de las expectativas fiscales, acompanado de una mayor depreciacion del real
y un incremento de su prima de riesgo. En cuanto a Argentina, si no se logran alcanzar las metas acordadas con el Fondo
Monetario Internacional, esto puede generar una reaccion del mercado, elevando sus primas de riesgo y ocasionando
presiones cambiarias sobre el peso. Las elecciones proximas en 2023 conllevan un mayor grado de incertidumbre en torno

al alcance de las metas.

En el plano local, los riesgos para el crecimiento de la economia se derivan principalmente de la evolucién del clima. En los
ultimos meses, las condiciones climaticas han mejorado significativamente, por lo que las perspectivas sobre los resultados
de la campana agricola 2022/2023 son bastante positivas. Sin embargo, en diciembre, los suelos presentaron cierto estado
deficitario de humedad, por lo que persisten las amenazas de una nueva sequia (“la nifia”) en los proximos meses. Aun asi,

las predicciones de las lluvias para enero de 2023 muestran aun resultados optimistas para el desarrollo de los cultivos.
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