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La inflacidon se desacelera

P Lainflacién se desaceleré en agosto ayudada por una reduccion en los precios de los combustibles. Sin
embargo, la cifra estuvo por encima de nuestro pronéstico, lo que nos llevo a revisar al alza nuestra estimacion
de inflacion para fin de 2022 a 9,1% desde 8,8% en nuestro escenario anterior. Para 2023, todavia vemos una

inflacién de 4,7%.

P El banco central de Paraguay (BCP) aumento su tasa de politica en 25 pbs (a 8,25%) en agosto, manteniendo
el ritmo de la reunién anterior. Asi, dada la estabilizacion de las expectativas de inflacion, es probable que el
banco central mantenga la tasa de politica monetaria sin cambios durante el resto del afio.

P La actividad se deterioré en el margen en julio. Vemos riesgos a la baja para nuestra prevision del PIB de -
1,0% para 2022, ya que la recuperacion secuencial después de la sequia fue mas lenta de lo esperado.

La inflacién anual siguioé cayendo en agosto

La inflacion mensual se situ6 en 0,4% en agosto, por
encima de nuestra prevision de 0,0%, pero por
debajo de las expectativas del mercado de 0,5%
(segun la encuesta del BCP). La presién alcista
provino principalmente del IPC de alimentos (1,6%
mensual) y servicios (0,3%), mitigado por un ajuste a la
baja en los precios de los combustibles (-3,7%). El alza
en el IPC de alimentos fue generalizada y los precios de
la carne, los lacteos, el pan, los huevos y las verduras
ejercieron la mayor parte de la presion. El IPC
subyacente x1 (excluye frutas y verduras, precios de
servicios regulados y combustibles) se ubic6 en 0,7%
(desde 1,0% hace un afio y una mediana de 5 afios de
0,3%). Sobre una base interanual, la inflacién general
cay6 a 10,5% en agosto (desde 11,1% en julio),
mientras que el IPC subyacente x1 se ubicé en 8,0%
(desde 8,3%). Por su parte, las expectativas de inflacion
para el horizonte de politica monetaria relevante (18-24
meses) se mantuvieron sin cambios en 4,5% por cuarto
mes consecutivo en la ultima encuesta del BCP.

El comité de politica monetaria (CPM) decidi6é por
unanimidad aumentar su tasa de politica en 25pb
(alcanzando un nivel de 8,25%), manteniendo el
ritmo de la reunién anterior. Asi, el ciclo de

endurecimiento acumulé 750 pbs desde agosto de 2021.

El comunicado destaco la debilidad de la actividad y la
reciente moderacion de los precios de los commodities
(en particular del petréleo) que contribuyeron a una
caida de los precios locales de los combustibles en las
primeras semanas de agosto.
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Retroceso secuencial de la actividad en julio,
pero el impulso sigue siendo positivo

El indice IMAEP se deterior6 en julio en el margen.
Usando cifras desestacionalizadas, el indicador cay6
0,6% mensual en julio, lo que llevo la tasa de
crecimiento trimestral anualizada a 4,5% en dicho mes
(desde 0,5% en el 2T22). El crecimiento mensual del
IMAEP, excluyendo la agricultura y las binacionales,
cay6 un 1,2 % en julio, llevando la tasa trimestral
anualizada a -2,5% (desde -6,5% en el 2T22).
Observamos que el arrastre estadistico mensual de julio
se situo en -2,3%, también utilizando cifras
desestacionalizadas.

La Ultima parte de este informe expresa informacién sobre su contenido. Los inversores no deben considerar este informe como factor Unico al tomar sus
decisiones de inversion.
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Auln lejos del objetivo fiscal de 2022

El déficit fiscal acumulado de 12 meses estimado
alcanzé 3,5% del PIB en agosto, sin cambios desde
julio. La recaudacién aument6 3,8% interanual en
términos reales en el trimestre finalizado en agosto,
luego de crecer 12,0% en el 2T22. El gasto primario
cay0 5,0% interanual en el mismo periodo (-6,1% en
2T22) por un ajuste en los gastos de capital y personal
(-10,3% y -1,9% interanual en términos reales en el
trimestre terminado en agosto, respectivamente). La
deuda publica bruta se situ6 en 14.400 millones de
dolares en julio de 2022 (estimada en el 35,3% del PIB),
frente a los 13.600 millones de ddlares en diciembre de
2021, lo que refleja principalmente la emision de bonos
globales a principios de afio. El gobierno envié
recientemente al Congreso el proyecto de ley de
Presupuesto 2023. En el documento, el gobierno estima
un déficit fiscal de 2,3% del PIB para el préximo afio
(coherente con la orientacion previa de reducir
gradualmente el déficit hacia el 1,5% del PIB establecido
en la ley de responsabilidad fiscal) y planea emitir en los
mercados internacionales alrededor de USD 550
millones, probablemente durante el primer trimestre
como lo hizo durante los Ultimos afos.

Es probable que la desaceleracion de la
inflacion y la debilidad de la actividad lleven al
CPM a mantener sin cambios la tasa de interés
durante el resto del afio

Mantenemos nuestra prevision de caida del PIB de
1,0% para 2022. Sin embargo, una recuperacion mas
timida de lo esperada tras la sequia introduce un riesgo
a la baja en nuestra previsién. Para 2023, seguimos
proyectando un crecimiento del PIB del 5,0%,
suponiendo una normalizacién de la produccién agricola
tras la grave sequia de 2022.

Revisamos al alza nuestro prondstico de inflacién
para 2022 a 9,1% desde 8,8% en nuestro escenario
anterior, reflejando principalmente una sorpresa al
alza en la lectura de agosto. Nuestra nueva estimacién
sigue siendo consistente con una desaceleracion de la
inflacion en los proximos meses. Para 2023,
mantuvimos sin cambios nuestro pronostico de inflacién
en 4,7%, en medio de politicas monetarias y fiscales
mas estrictas y ayudados por precios mas bajos de los
commodities.

No esperamos mas subas de tasas de interés este
afno. En nuestra opinion, la estabilizacion de las
expectativas de inflacion y la reciente desaceleracion de
la inflacién llevaran al banco central a mantener sin
cambios la tasa de politica monetaria durante el resto
del afio. Sin embargo, si la tendencia de desaceleracién
de la inflacién se interrumpe y eso afecta las
expectativas de inflacion, no podemos descartar mas
alzas en el futuro, considerando también una Fed mas
agresiva. Para el fin de 2023, todavia prevemos la tasa
de politica monetaria en 7,25% (desde el nivel actual de
8,25%).

Aln estimamos un tipo de cambio de 7,000
guaranies por délar para diciembre de 2022.
Esperamos que el guarani se deprecie desde los niveles
actuales, impulsado por condiciones financieras
externas mas estrictas y una probable depreciacion
adicional del real brasilefio. Para 2023, pronosticamos
un tipo de cambio de 7,122, es decir estable en términos
reales.

Finalmente, mantuvimos sin cambios nuestra
estimacion de déficit fiscal para 2022 de 3,5% del
PIB, por encima del objetivo del Ministerio de
Hacienda de 3,0% del PIB. Notamos que el déficit fiscal
acumulado durante los primeros ocho meses del afio
alcanz6 1,2% del PIB, desde el 1,3% de igual periodo
de 2021 cuando se finalizé el afio con un déficit del
3,7% del PIB.

Joao Pedro Resende
Diego Ciongo
Julio Ruiz
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Paraguay | Proyeccion
2017 2018 2019 2020 | 2021 2022P 2023P
Actual Anterior Actual Anterior

Actividad econémica

Crecimiento real del PIB - % 4.8 3,2 -0,4 -0,8 4,1 -1,0 -1,0 5,0 5,0

PIB nominal - USD mil millones 39,4 40,7 38,8 36,1 39,3 41,7 41,6 45,8 45,7
Poblacion (millones de habitantes) 7,0 7,1 7,2 7,3 7,4 7,5 7,5 7,6 7,6

PIB per céapita - USD 5.665 5.770 5.419 4,984 5.351 5.588 5.582 6.059 6.043
Tasa de desempleo (prom. anual) 6,1 6,2 6,6 7,7 7,5 7,7 7,7 7,0 7,0

Inflacion

IPC - % 4,5 3,2 2,8 2,2 6,8 9,1 8,8 4,7 4,7

Tasa de interés

Tasa de referencia - final del afio - % 5,25 5,25 4,00 0,75 5,25 8,25 8,25 7,25 7,25
Balanza de pagos

PYG/USD - final del periodo 5588 5964 6465 6912 6877 7000 7000 7122 7122
Balanza comercial - USD mil millones 1,9 0,8 0,5 1,5 0,9 -0,5 -0,5 1,4 1,4

Cuenta Corriente - % PIB 3,5 -0,1 -0,5 2,1 -0,3 -2,8 -2,8 0,7 0,7

Inversién Extranjera Directa - % PIB 0,2 0,5 1,1 0,3 0,3 1,0 1,0 1,0 1,0

Reservas Internacionales - USD mil millones 8,1 8,0 7,7 9,5 9,9 9,5 9,5 10,0 10,0
Finanzas publicas

Resultado Nominal - % del PIB -1,1 -1,3 -2,9 -6,1 -3,7 -3,5 -3,5 -2,3 -2,3

Deuda publica bruta - % del PIB 18,2 19,8 22,9 33,8 34,6 36,6 36,6 34,0 34,0

Fuente: FMI, Haver, Bloomberg, BCP, Ital.
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Informacién relevante

1. Este informe fue elaborado y publicado por el Departamento de Investigacién Macroeconémica de Itai Unibanco S.A. (“Itat Unibanco”). Este informe no es un
producto del Departamento de Andlisis de Acciones de Ital Unibanco o Itatl Corretora de Valores SA y no debe considerarse como un informe de andlisis a los
efectos del articulo 1 de la Instruccién CVM 483 del 6 de julio de 2010.

2. Este informe esta destinado Unicamente a proporcionar informacién macroeconémica y no constituye y no debe interpretarse como una oferta de compra o venta o
como una solicitud de una oferta para comprar o vender cualquier instrumento financiero o para participar en una estrategia determinada de negocios en cualquier
jurisdiccion. La informacion contenida en este informe fue considerada razonable al momento de su publicacién y se obtuvo de fuentes publicas que se
consideraron confiables. Sin embargo, Itat Unibanco no ofrece ninguna seguridad o garantia, ya sea expresa o implicita, en cuanto a la integridad, confiabilidad o
exactitud de esta informacién. Este informe tampoco pretende ser una lista completa o resumida de los mercados o desarrollos que se abordan en él. Las
opiniones, estimaciones y proyecciones expresadas en este informe reflejan la opinién actual del analista responsable del contenido de este informe en la fecha de
su publicacion y, por lo tanto, estan sujetas a cambios sin previo aviso. Itall Unibanco no tiene la obligacién de actualizar, modificar o enmendar este informe e
informar al lector.

3. Las opiniones expresadas en este informe reflejan con precision, Unica y exclusivamente las visiones y opiniones personales del analista a cargo y fueron
producidas de manera independiente e auténoma, incluso en relacién con Itat Unibanco, Itat Corretora de Valores SA y otras compafiias del grupo econémico de
Itati Unibanco.

4. Este informe no puede reproducirse ni redistribuirse a ninguna otra persona, en su totalidad o en parte, para ningln propdsito sin el consentimiento previo por
escrito de Itad Unibanco. Informacion adicional sobre los instrumentos financieros discutidos en este informe esta disponible a pedido. Itai Unibanco y / o cualquier
otra compafiia de su grupo econémico no es responsable y no sera responsable de ninguna decision, inversion o de otro tipo, basada en los datos aqui divulgados.

Nota adicional: Este material no tiene en cuenta los objetivos especificos, la situacion financiera o las necesidades de ningun cliente en particular. Los clientes deben
obtener asesoramiento financiero, legal, contable, econémico, crediticio y de mercado individual en funcién de sus objetivos y caracteristicas personales antes de tomar
cualquier decision basada en la informacién aqui contenida. Al acceder a este material, usted reconoce que conoce las leyes de su jurisdiccion con respecto a la provision y
venta de productos de servicios financieros. Usted reconoce que este material contiene informacion de propiedad exclusiva y acepta conservar esta informacion
Unicamente para su uso exclusivo. También confirma que comprende los riesgos relacionados con el mercado discutidos en este material.

Por consultas, sugerencias, quejas, criticas y cumplidos, comuniquese con el SAC de Itat: 0800 728 0728. O contactenos a través de nuestro portal
https://www.itau.com.br/atenda-itau/para-voce/. Si no esta satisfecho con la solucion propuesta, comunigquese con el Defensor del Pueblo Corporativo de Itat: 0800 570
0011 (de lunes a viernes de 9.00 a 18.00 hs.) 0 a nuestro correo postal a 67.600, Sdo Paulo-SP, CEP 03162-971. Deficientes auditivos, todos los dias, las 24h, al 0800
722 1722.
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