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Resumen Ejecutivo

En el contexto internacional, los indicadores dan cuenta de que la economia global continda con la dinamica prevista, en
tanto que en la region el panorama se ha vuelto mas complejo en los ultimos meses. Al respecto, el crecimiento mundial
estimado se corrigi6 al alza, impulsado por la recuperacion de las economias en la Eurozona y otras economias avanzadas.
En Estados Unidos, si bien las perspectivas de crecimiento se mantuvieron, la actividad econémica y el mercado laboral
siguieron consolidandose. Por otra parte, en la region, las proyecciones de crecimiento de Brasil y Argentina fueron
revisadas a la baja respecto del informe anterior debido a que los principales indicadores de corto plazo siguieron mostrando
seniales de fragilidad sumado a la situacién de incertidumbre politica reciente en ambos paises. Con relacién a los niveles
de precios en estos paises, en general, se observé un comportamiento descendente de las principales medidas de inflacion

durante el segundo trimestre del afio.

En Estados Unidos, se observo un crecimiento moderado del Producto Interno Bruto (PIB) en el primer trimestre, aunque
se espera que este comportamiento sea transitorio teniendo en cuenta la evolucion favorable de los indicadores adelantados
del segundo trimestre. Al respecto, los gastos de los consumidores y las empresas han aumentado, el sector manufacturero
contintia mostrando un importante dinamismo y el mercado laboral sigue consoliddndose, reflejado en el continuo descenso
de la tasa de desempleo. Con respecto a los precios, las distintas medidas de inflacién se redujeron respecto del informe
anterior. En este contexto, la Reserva Federal, considerando las condiciones laborales e inflacionarias observadas y

esperadas, decidi6 en su reunion de junio, aumentar el rango de la tasa de interés de los fondos federales.

En la Eurozona, los indicadores de actividad econémica y del sector manufacturero continuaron expandiéndose en niveles
por encima del esperado. El mercado laboral sigui6 fortaleciéndose al tiempo que el desempleo en mayo alcanzo la tasa mas
baja (9,3%) desde marzo del 2009. En cuanto a los precios, la inflacion se mantuvo controlada en niveles inferiores a la meta,
en un contexto en el cual el Banco Central Europeo (BCE) mantuvo sin variaciones las tasas de interés de referencia. Con
relacion a la politica monetaria no convencional, el BCE redujo en abril el monto de la compra de activos y anuncio

mantener dicha politica hasta al menos diciembre de 2017.

En cuanto a China, los indicadores de actividad siguieron evolucionando favorablemente, aunque a ritmos mas modestos
que en los ultimos anos. El crecimiento del PIB en el primer trimestre del afio fue superior a lo esperado y se explico
especialmente por el aumento de la produccién industrial, las ventas al por menor, el gasto fiscal y la inversion en activos
fijos. En el sector manufacturero, el PMI creci6 por encima de lo esperado por el mercado ante una mayor demanda de

productos para exportaci()n.

En Brasil, el PIB creci6 durante el primer trimestre del afio respecto del trimestre anterior, luego de experimentar caidas
desde el afio 2015, mientras que en términos interanuales el PIB se contrajo a una menor tasa. Dicho comportamiento se
atribuye principalmente a las contribuciones positivas de la actividad agropecuaria por el lado de la oferta y de las
exportaciones por el lado de la demanda, asi como también a la menor contraccién en los demas componentes del PIB.
Igualmente, el indicador mensual de actividad econémica report6 un crecimiento positivo en mayo y el del sector
manufacturero se ubicé en zona de expansiéon, a diferencia del IPoM anterior en el que se encontraba en zona de
contraccion. A pesar de los mejores resultados respecto a los ultimos afos, las tensiones politicas desde mediados del
segundo trimestre han afectado negativamente las perspectivas de esta economia. Con respecto a la politica monetaria, la
tasa de inflacion se desacelerd y continué dando espacio al Comité de Politica Monetaria (Copom) para continuar con su

poh’tica monetaria expansiva.

En Argentina, los indicadores de actividad econémica contintian dando senales de una gradual recuperacién reflejada en
el crecimiento positivo del PIB en el primer trimestre del afio y la evolucion de los indicadores de corto plazo en el segundo
trimestre. No obstante, las proyecciones de crecimiento econdémico fueron revisadas a la baja en un contexto de
incertidumbre politica en torno a los comicios electorales y a la situacién de Brasil. En cuanto a los precios, la inflacion

mostré una trayectoria descendente, la cual se espera continte con la implementacion del esquema de metas de inflacion.
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En el plano local, la actividad econémica siguié mostrando una importante dinamica y diversificacion al cierre del primer
trimestre del 2017. En este periodo, el PIB registr6 un crecimiento interanual de 6,6%, sustentado fundamentalmente (por
ellado de la oferta) en el desempeno favorable de los sectores de servicios, industria, y construcciones, como asi también en
la mayor produccion agricola. Por el lado del gasto, el crecimiento fue impulsado principalmente por la demanda interna
(inversiones y consumo privado) y, en menor medida, por las exportaciones netas. Conforme a los indicadores adelantados,
en el segundo trimestre la actividad econémica se moderaria, principalmente como resultado de algunos factores puntuales,

principalmente de origen climatico.

Con relacion a la evolucion de los precios, en el segundo trimestre se ha observado un incremento en las distintas medidas
de inflacion, aunque en gran parte se explicé por unos pocos productos de la canasta del Indice de Precios al Consumidor
(IPC). Por un lado, el promedio de la inflacion total aumento de 2,3% en el primer trimestre a 3,3% entre abril y junio, debido
principalmente a la mayor variacion interanual de los precios de algunos alimentos (carnes, productos lacteos, aztcar, entre
otros), mientras que los productos frutihorticolas continuaron mostrando una caida interanual en el periodo de referencia.
Este comportamiento también se verifico en la inflacion subyacente, subyacente X1 y la ntcleo, que promediaron tasas
interanuales de 4,7% 5,5% y 3,3%, por encima de las registradas en el primer trimestre del ano 2017 (3,8%, 4,7% y 2,9%,

respectivamente).

Asi como en las primeras reuniones de politica monetaria del 2017, en el segundo trimestre el Comité siguié remarcando
la incertidumbre respecto de la evolucién esperada de la economia global y, en particular, resalto el escenario mas complejo
para la regién como consecuencia del aumento de las tensiones politicas en Brasil. Con relacion al escenario doméstico, la
actividad econdémica se habia moderado como resultado del efecto de factores puntuales, entre ellos el clima. Por otra parte,
el Comité remarc6 que algunas medidas de inflacién subyacente se habian incrementado, aunque enfatiz6 que estaba
explicado por unos pocos productos de la canasta. En este contexto, el CEOMA considero6 (en las reuniones de abril, mayo
y junio) que la estrategia mas adecuada para garantizar la convergencia de la inflacién a la meta en el horizonte relevante

de politica monetaria era mantener sin cambios la tasa de referencia en 5,50% anual.

En el escenario base, la estimacién de crecimiento se mantuvo en 4,2%, aunque con una recomposicién interna sustentada
basicamente en la evolucion observada de los sectores y las perspectivas para el segundo semestre, respecto de lo previsto
en el informe anterior. Por un lado, se corrigieron al alza las previsiones de crecimiento de la industria manufacturera y del
comercio, entre los sectores mas importantes. Por otro lado, se corrigieron a la baja las estimaciones de crecimiento de la
produccion de energia eléctrica y del sector construcciones, éste tltimo, afectado en parte por las condiciones climaticas
adversas durante el segundo trimestre. Por el lado del gasto, el consumo privado, las exportaciones y las importaciones
mantuvieron sus tasas de crecimiento, mientras que la formacion bruta de capital se corrigio levemente a la baja, siendo
compensada por la mejora en las estimaciones del consumo publico. En general, la tasa del 4,2% sigue siendo explicado en
gran medida por el sector terciario y secundario, por el lado de la oferta, mientras que la demanda interna (consumo e

inversion) continuara siendo el principal impulsor por el lado del gasto.
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Crecimiento sectorial del PIB Crecimiento econémico y cuenta corriente
Variacion anual, porcentaje Variacion anual, porcentaje

2,9 3,7 0,9 PIB 3,0 40 42

Sector Primario

Agricultura 5 4,0 0,7 Demanda Interna 1,7 2,3 5,3
Ganaderia 3,7 2,5 0,1 Formacion bruta de capital 1,2 6,4 11,3
Otros Primarios 58 &2 0,1 Formacion bruta de capital fijo 2,2 7,9 11,3

Sector Secundario 10,4 3,9 1,0 Consumo total 1,9 1,2 3,5
Manufactura 5.4 8,5 0,9 Consumo privado 1,5 1,7 3,9
Construccion 18,6 7,0 0,3 Consumo ptiblico 4,3 2.8 0,7
Electricidad y Agua 12,6 -1,5 0,2 Exportaciones de bienes y servicios -1,3 2,7 4,0

Sector Terciario 1,4 4.8 2,0 Importaciones de bienes y servicios -4,0 0,7 6,0
Gobierno General 2,8 0,0 0,0 Cuenta corriente (% del PIB) -1,0 1,7 1,2
Comercio 2,9 7,0 1,0 FBKF (% del PIB nominal) 16,4 17,7 188
Comunicaciones 2,7 2,0 0,1 FBKF (% del PIB real) 18,7 19,4 20,7
O S 3,3 59 1,0 Fuente: Banco Central del Paraguay

Impuestos 0,9 385) 0,2

PIB a precios de mercado 4,0 4,2

PIB sin agricultura, ni binacionales 3,2 53

(f) Proyeccion, (i) Incidencia

Con respecto a la inflacion total en el escenario base, la tasa proyectada para diciembre de 2017 se ubica en 3,5%, igual a la
prevista en el informe anterior. Por su parte, la estimacion de la inflacién subyacente se redujo levemente de 3,7% a 3,6%,
explicada en parte, por un nivel de tipo de cambio menor al esperado para el segundo trimestre. A partir de alli, conforme
a la trayectoria esperada para las variables macroeconémicas internas y externas, y en la medida que no existan choques
exo6genos, la inflacion se mantendra por debajo de la meta durante gran parte del 2018, convergiendo gradualmente a la

misma hacia el horizonte relevante de politica monetaria, en este caso, el segundo trimestre del 2019.

Proyeccion de la inflacién

Variacion anual, porcentaje

[ 206 |20 lo0is 20190

Inflacion IPC promedio (*) 3,9 4,0 3,9

Inflacion IPC diciembre (**) 3,9 3,5 3,9

Inflacion IPC en torno a 2 afios (***) 4,0
Inflacion IPC subyacente promedio (*) 3,7 3,6 3,9

Inflacion IPC subyacente diciembre (**) 3,6 3,6 3,9

Inflacion IPC subyacente en torno a 2

afios (***) 4,0
(f)  Proyeccion

(*) Corresponde al promedio del cuarto trimestre.

(**) Corresponde a la inflacion de fin de periodo.

(***) Corresponde a la inflacion proyectada para el segundo trimestre de 2019.

! Incluye: transportes, intermediacion financiera, alquiler de vivienda, servicios a empresas, hoteles y restaurantes y servicios a los hogares.
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Con relacion a los escenarios de riesgos, en el plano internacional, la economia global sigue mostrando signos de una mayor
dinamica, aunque persiste la incertidumbre derivada principalmente de las medidas econémicas que plantea implementar
el gobierno estadounidense. Las posibilidades de un fuerte estimulo fiscal a la economia de Estados Unidos son menos
probables en el corto plazo, sin embargo, persisten dudas en relacién a la implementacién efectiva de las politicas
comerciales proteccionistas que plantea el nuevo gobierno. Con respecto a la politica monetaria, la Fed ajust6 nuevamente
su tasa de referencia en junio y, por el momento, las probabilidades de un cambio adicional durante el segundo semestre
son relativamente bajas. No obstante, hay posibilidades que en el corto plazo la Reserva Federal anuncie el inicio de la

reduccion en su hoja de balance (disminucion de tenencia de bonos y otros activos).

En la Eurozona, algunos de los riesgos derivados de las propuestas “aislacionistas” de algunos partidos politicos se fueron
diluyendo en los tltimos meses, lo cual también se reflej6 en la mejora de los indicadores de confianza. No obstante,
persisten algunos riesgos derivados del proceso de negociacion del Brexit. Con respecto a la politica monetaria, conforme a
las ultimas declaraciones del presidente del Banco Central Europeo (BCE), el mercado las ha interpretado como un primer
paso hacia el proceso de normalizacion monetaria, aunque el inicio de este proceso seguira dependiendo de la evolucion y

perspectivas de la actividad econoémica e inflacion.

Con respecto a las economias emergentes, en China, la moderacién de la actividad econémica esta siendo menor a la
prevista anteriormente, en parte, explicada por los estimulos fiscales de corto plazo del gobierno. No obstante, los riesgos
de mediano plazo siguen siendo importantes, teniendo en cuenta la necesidad de reformas en lo referente al saneamiento
de la deuda corporativa y la reestructuracion de las empresas publicas. Asimismo, otro factor de riesgo es el lento proceso
de reequilibrio de la economia hacia consumo y servicios, lo cual en cierta medida podria incidir desfavorablemente en la

evolucion de los precios de los commodities (alimentos principalmente) a nivel internacional.

En el contexto regional, el repunte de las tensiones politicas en Brasil generé una mayor incertidumbre en torno a las
perspectivas de crecimiento de su economia. Por un lado, la reduccién de la inflacién, la politica monetaria mas
acomodaticia y un mejor panorama para las cuentas fiscales, son factores que favorecerian la recuperacién econémica. Sin
embargo, en un entorno politico complicado, la aprobacién de algunas medidas econémicas necesarias, como la reforma de
la seguridad social, podrian dificultarse, generando riesgos para la deuda publica. En la medida que la economia brasilena
contintde con su recuperacion, y el valor de su moneda se fortalezca o al menos se mantenga frente al délar estadounidense,

el comercio en las zonas fronterizas con Paraguay seguiria consolidando la buena dinamica observada en los tltimos meses.

La evolucion futura del tipo de cambio sigue representando el factor de riesgo mas relevante para la dinamica de la inflacién.
Sin embargo, en la coyuntura actual las posibilidades de una depreciacion significativa de las monedas se han moderado,
teniendo en cuenta que el proceso de normalizacion monetaria en Estados Unidos podria ser mas gradual a la esperada
previamente. No obstante, como se habia sefialado, el probable inicio de la reduccion de la hoja de balance de la Fed podria
contribuir, en parte, al fortalecimiento de la moneda estadounidense. En todo caso, ante un fortalecimiento del dolar, y
dado que es un fenémeno global, las monedas de los socios comerciales de Paraguay también serian afectadas y, por lo

tanto, el efecto de la depreciacion del guarani respecto al ddlar sobre los precios domésticos estaria atenuado parcialmente.

Teniendo en cuenta los escenarios alternativos, el CEOMA considera que el balance de riesgos para la inflacién se encuentra
en equilibrio. No obstante, el Comité seguira atento a la evolucion de las variables macroecondmicas relevantes para la
inflacién doméstica, aplicando las medidas de politica monetaria necesarias que permitan la convergencia de la inflacion a

4,0% anual en el horizonte relevante de proyeccion.



