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Resumen Ejecutivo

Desde el ultimo IPoM, las perspectivas de crecimiento econémico mundial se han reducido significativamente,
principalmente debido a los efectos globales de la pandemia del Covid-19. El primer trimestre del afo estuvo marcado por
una menor produccion industrial y de servicios, una menor demanda global, una reduccién en los precios de commodities y
una mayor aversion al riesgo. La incertidumbre respecto a la duracién de la pandemia y de las correspondientes medidas
de contencion mantienen el sesgo a la baja en las previsiones de crecimiento a nivel mundial. En este deteriorado panorama,
los bancos centrales, tanto de economias avanzadas como emergentes, han reducido las tasas de interés de referencia de la
politica monetaria y han utilizado diversos instrumentos adicionales para garantizar la disponibilidad de liquidez en los

respectivos mercados.

En Estados Unidos, el Producto Interno Bruto (PIB) registré un crecimiento anualizado del 2,1% en el cuarto trimestre de
2019, al igual que en el tercer trimestre. Este incremento se vio explicado por el crecimiento del consumo de hogares, el
gasto del gobierno federal, las exportaciones netas y la inversion privada. Por otra parte, en el primer trimestre de 2020, el
PMI (Purchasing Managers’ Index) manufacturero se ubico en zona de contraccion en marzo, principalmente a consecuencia
del paro de actividades ante la pandemia. En este escenario, las perspectivas de crecimiento para este afio se revirtieron
respecto al informe anterior, pasando de 1,8% a -3,5%. Con relacion al nivel de precios, se ha observado un descenso en la
inflacion de marzo, situandose debajo de la meta del 2%. En este contexto, la Reserva Federal (Fed) redujo el rango
referencial de tasas en 150 puntos basicos en marzo, situandolo en 0-0,25% e implement6 medidas de politica monetaria no

convencionales para estimular la economia.

En la Eurozona, el crecimiento interanual del PIB en el cuarto trimestre de 2019 fue 1,0%, levemente inferior al 1,2%
registrado en el tercer trimestre. Respecto al primer trimestre de 2020, el indicador manufacturero (PMI) ha continuado en
zona de contraccion con una mayor desaceleracion en marzo, a consecuencia de la pandemia. Ante este contexto, los
prondsticos de crecimiento para 2020 se han reducido drasticamente, situandose en -5,3% anual (1% en el IPoM anterior).
En cuanto a los precios, en marzo se ha observado una reduccién de los indicadores de inflacion respecto al cierre de 2019,
manteniéndose en niveles bajos con relacion a la meta. Para hacer frente a la pandemia, el Banco Central Europeo (BCE)
ha mantenido sin variaciones las tasas de operaciones de refinanciacion, la facilidad marginal de crédito y la facilidad de
depdsito durante el primer trimestre del afo y ha implementado medidas no convencionales para asegurar la liquidez en

todos los paises de la Eurozona.

En China, los datos del cuarto trimestre de 2019 sefialan un crecimiento del 6,0% interanual, al igual que en el trimestre
anterior. El resultado del ultimo trimestre del afno anterior fue favorecido por el acuerdo de fase uno sobre el conflicto
comercial con Estados Unidos. Por otra parte, en 2020, el desempefio del sector manufacturero se vio fuertemente afectado
por la propagacién del nuevo coronavirus, registrando una contraccion histéricamente baja en febrero. De esta manera, los

pronosticos de crecimiento para el afio 2020 se revisaron a la baja, pasando de 5,9% (del IPoM anterior) a 2,0%.

En Brasil, el PIB del cuarto trimestre de 2019 registré un crecimiento interanual del 1,7%, por encima del 1,2% registrado
en el tercer trimestre. Este mejor resultado se debié fundamentalmente a los incrementos en la inversién y en el consumo
de los hogares. Por otra parte, los datos de inicios de 2020 sefialan un crecimiento del 0,6% interanual en la actividad
econémica en enero y una contracciéon del PMI manufacturero en marzo. En cuanto a la proyeccién de crecimiento, la
misma se revirtié para el 2020 con relacion a la reportada en el informe anterior, pasando de 2,1% a -2,5% anual. En lo
referente al nivel de precios, las medidas de inflacion se han mantenido en la zona inferior del rango meta, que para el 2020
es de 4% +/- 1,5p.p. En este contexto, el Comité de Politica Monetaria (Copom) del Banco Central de Brasil redujo la tasa

SELIC en febrero y marzo, hasta situarla en 3,75% anual.

En Argentina, el PIB trimestral del cuarto trimestre de 2019 registr6 una variacion interanual de -1,1%, una caida menor a
la registrada en el trimestre anterior (-1,8%). En 2020, los datos mas recientes de la actividad econoémica arrojaron una

contraccién interanual del 1,8% en enero, especialmente por las caidas de los sectores de construccion, intermediaciéon
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financiera, agricultura y ganaderia. La actividad manufacturera también mostré un deterioro en enero, exhibiendo una
reduccién del 0,8% interanual en la produccion. Con estos datos preliminares e incorporando los potenciales efectos de la
pandemia, la perspectiva de crecimiento para 2020 fue revisada a la baja pasando de -1,7% anual (IPoM anterior) a -5,0%.
Cabe destacar que, en el primer trimestre, el gobierno argentino ha avanzado en relacién a la renegociacion de la deuda
externa argentina. Dado este escenario, el Banco Central de la Reptblica Argentina (BCRA) continu6 reduciendo el limite

inferior de la tasa de LELIQ, situandola en 38% en marzo.

En el contexto local, la actividad econémica continu6 mostrando una buena dindmica hacia finales del 2019. En el cuarto
trimestre, el PIB creci6 3,5% interanual, luego de la tasa del 2,6% en el trimestre anterior. Por el lado de la oferta, el resultado
interanual fue explicado por el desempeno favorable de los servicios, la agricultura, la construccion y, en menor medida,
por las manufacturas. Por el lado del gasto, el consumo publico y privado fueron los de mayor incidencia en el cuarto
trimestre. Por su parte, la formacion bruta de capital fijo ha presentado un leve crecimiento con respecto al mismo periodo
del 2018, mientras que, se observo una contraccion en las exportaciones netas. De acuerdo a los registros al mes de febrero,
la actividad econémica habia mantenido un buen ritmo de crecimiento, sin embargo, a partir del mes de marzo, este impulso
se freno significativamente con la emergencia sanitaria y las medidas de contencion social, como asi también por un

escenario externo mas deteriorado.

Con relacién al comportamiento de los precios, la inflacion total y las medidas de tendencia se han incrementado
ligeramente respecto a lo reportado en el IPoM anterior, aunque se mantienen en la zona inferior del rango meta. En el
periodo enero-marzo, el promedio de la inflacién total interanual fue 2,6%, superior al 2,4% observado en el cuarto trimestre
del 2019. Este resultado se explicé principalmente por un incremento mayor de la tasa interanual de los precios de los
alimentos (sin frutas y verduras), de otros bienes de la canasta (distintos de alimentos) y de alquileres, mientras que, la
variacion interanual de los precios de los servicios fue similar a la del trimestre previo. Por su parte, los promedios de la
inflacion subyacente, de la subyacente X1 y de la inflacion nticleo durante el periodo enero-marzo aumentaron a 2,8%, 2,9%
y 2,4%, respectivamente (2,3%, 2,6% y 2,3% en el informe anterior). En el mes de marzo, algunos rubros afectados por las
medidas sanitarias (turismo, hoteles, etc.) comenzaron a mostrar reducciones en sus precios, situacion que persistiria en los

proximos meses, dado el panorama econdémico actual.

En cuanto a las decisiones de politica monetaria, en las reuniones de enero y febrero, la tasa de referencia se mantuvo
invariable en 4% anual. Sin embargo, en marzo, luego de la confirmacién de casos de Coronavirus (Covid-19) en Paraguay
y tras el anuncio de las acciones de mitigacién sanitaria, el Comité de Politica Monetaria (CPM) consideré apropiado
distender decididamente las condiciones monetarias de la economia, atendiendo que las presiones inflacionarias, que se
mantenian acotadas, se moderarian mas en los siguientes meses por la retraccion de la actividad y de la demanda interna,
como asi también por un menor impulso externo. De esta manera, en marzo, el CPM redujo la Tasa de Politica Monetaria
(TPM) en 175 puntos basicos en tres reuniones (una ordinaria y dos extraordinarias), mientras que en abril volvié a reducir

100 pb, completando 275 pb, situandose la tasa de referencia en 1,25% anual.

El escenario base del producto revela una significativa revision a la baja, de 4,1% (IPoM diciembre) a -2,5% para el 2020. Por
el lado de la oferta, el sector primario recoge una mejora en la proyeccion respecto de la estimacion previa, ya que se espera
un mejor desempeifio del sector agricola (soja) y de la ganaderia. Sin embargo, el sector secundario y, especialmente el
terciario, se ven fuertemente afectados por la pandemia del Covid-19 y las medidas de contencién social. En el primero, las
manufacturas y las construcciones sufrirdn una contraccién, a las que se suma también la caida en la producciéon de
electricidad de las binacionales por el menor nivel del rio Parana. En el sector servicios, se prevé un impacto significativo
sobre el desempenio de hoteles y restaurantes, comercio, transportes, servicios a las empresas y a los hogares, mientras que
gobierno general y telecomunicaciones mantendran una buena dinamica. Desde el enfoque del gasto, la demanda interna
sera el componente mas afectado, sobre todo el consumo privado, que tendra una contraccion de 6,6%. Este comportamiento
contempla, por una parte, una reducciéon de los ingresos (hogares y empresas) y un deterioro de las expectativas, lo que
incidird en una menor demanda de bienes y servicios. Sin embargo, se espera que los programas de ayuda social del

Gobierno contribuyan a mitigar este efecto. La formacién bruta de capital fijo también registrara una caida (3,5%), debido
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a la paralizacién de las obras -especialmente del sector privado-, sumada a la disminucién de las importaciones de bienes de
capital. No obstante, el consumo publico tendrd un repunte importante, teniendo en cuenta el significativo incremento
previsto de las compras de bienes y servicios ligados al sector de la salud. Por el lado de la demanda externa, la estimacién
de las exportaciones comprende una disminucion de 1,5%, principalmente debido a la contracciéon importante que sufriran
los principales socios comerciales, en especial Brasil, lo que impacta de manera negativa a las reexportaciones. A esto
también se suma, la depreciacion importante que las monedas de estos paises registran con respecto al dolar estadounidense.
Las importaciones, por su parte, registraran una caida de 5,7%, explicada principalmente por la fuerte contraccion de las
importaciones bajo el Régimen de Turismo y una demanda interna deteriorada. No obstante, la importacion de bienes

relacionados al sector salud, alimentos y articulos de limpieza compensaran una caida mayor.

Crecimiento sectorial del PIB Crecimiento econémico y cuenta corriente
Variacion anual, porcentaje Variacién anual, porcentaje
2019 | 2000 - I T EY
PIB 0,0 25
Sector Primario -3,6 6,4 0,7
Agricultura 4,9 8,5 0,7 Lt 0.7 40
Ganaderia 1,3 1,5 0,0 Formacién bruta de capital 3,0 3,5
Forestal, Pesca y Mineria 2,6 0,0 0,0 Formacion bruta de capital fijo 6,6 3,5
Sector Secundario 3,1 -0,9 0,3 Consumo total 19 41
Manufactura -1,0 0,5 0,1
C ivad 1,3 -6,6
Construccion 1,1 0,0 0,0 onsumo privado
Electricidad y Agua -11,2 2,5 0,2 Consumo publico 5,1 10,0
Sector Terciario 3,2 -5,2 2,6 Exportaciones de bienes y servicios 2,9 -1,5
Gobierno General &l L0 0 Importaciones de bienes y servicios 0,9 -5,7
Comercio 0,4 2,4 0,3
. Cuenta corriente (% del PIB) -1,2 0,7
Otros Servicios' 4,0 9,4 -2,8
Tmpuestos 17 50 04 FBKF (% del PIB nominal) 18,5 20,3
PIB a precios de mercado 0,0 2,5 2,5
PIB sin agricultura, ni binacionales 1,5 -3,5

(f) Proyeccion, (i) Incidencia
Fuente: Banco Central del Paraguay

El escenario base de la inflacion contempla una convergencia a la meta de 4% en el horizonte de politica mucho mas lenta
que la estimada en el IPoM de diciembre 2019, comportamiento que se observa tanto para la inflacién total como para la
subyacente. Esta trayectoria de la inflacién esta explicada principalmente por un deterioro significativo de la demanda
interna, en todos sus componentes, lo que implica una brecha (negativa) del producto mas amplia para este escenario. Al
respecto, si bien los datos de actividad econémica de los primeros meses del afio mostraban una recuperacion coherente
con las estimaciones previas, la paralizacion de la actividad econémica desde mediados de marzo implic6 un menor
crecimiento interanual para el primer trimestre del ano, lo cual se refleja en una brecha del producto mas abierta para ese
periodo y se asume un deterioro significativo en el segundo trimestre con una recuperacion gradual a partir del tercer
trimestre. Esto dltimo contempla, por un lado, el fuerte estimulo monetario y por otro, el efecto positivo que tendrian las
medidas de mitigacion adoptadas por las autoridades sobre el ingreso de los hogares y las empresas. Ademas de esto, la
trayectoria de la inflacion en el mediano plazo esta influida por una menor expectativa de depreciacién del tipo de cambio,
reflejada en un tipo de cambio real apreciado respecto de su valor de equilibrio como supuesto inicial de proyeccion. En
linea con la evolucion esperada de las variables senaladas, la inflacién mostrara una trayectoria descendente cercana al
rango inferior de la meta, para cerrar el ano en 2,4% en el caso de la inflacion total y 2% en la inflacién subyacente. En ambas

medidas, la convergencia a la meta se daria hacia finales del horizonte de proyeccion, primer trimestre del 2022.

! Incluye: transportes, intermediacion financiera, alquiler de vivienda, servicios a empresas, hoteles y restaurantes y servicios a los hogares.
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Proyeccion de la inflacién
Variacion anual, porcentaje

L lowbor
2,2 3,7

Inflacién IPC promedio (*) 9.4

Inflacién IPC diciembre (**) 28 2.4 3,7

***)

Inflacién IPC en torno a 2 afios ( 40

Inflacion IPC subyacente promedio (*) 93 1,9 3,7
Inflacion IPC subyacente diciembre (**) 9 g 2,0 3,7

Inflacién 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 primer trimestre de 2022.
uente: Banco Central del Paraguay
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Con relacién al escenario de riesgos, en el ambito internacional, existen importantes posibilidades de un mayor deterioro
en las perspectivas de crecimiento econémico mundial. La pandemia podria durar mas de lo esperado y el impacto sobre la
actividad econoémica y los mercados financieros podria agudizarse. Los efectos podrian ser desproporcionados para las
economias en desarrollo, en la medida que se agoten los espacios fiscales y financieros para atenuar el shock. Mas atn, el
reciente desplome del precio del crudo tendra consecuencias importantes en las economias productoras y exportadoras

netas de petroleo.

Se espera que la cotizacion del crudo WTT contintie baja por el resto del ano. Esto, podria incidir en algin momento en los
precios de los combustibles comercializados a nivel doméstico, en la medida que se agoten las existencias de productos
adquiridos anteriormente. Asimismo, algunos de los precios de los commodities relevantes para la economia paraguaya (soja,
maiz y carne vacuna) se han reducido, pero en menor proporcion a la del precio del petroleo, con lo cual, se amortiguaria
el impacto negativo sobre los términos de intercambio. En términos de ingresos por exportacion, el menor precio

internacional, particularmente de la soja, se compensaria con la mayor produccion registrada en la zafra 2019/2020.

En cuanto a las condiciones financieras internacionales, si bien los bancos centrales han reducido las tasas de referencia y
han adoptado diversas medidas para garantizar la liquidez, los spreads de los bonos soberanos de los mercados emergentes
y de los exportadores de commodities han aumentado significativamente, empeorando las condiciones financieras

internacionales.

En la region, se espera un marcado deterioro de la actividad economica debido a la pandemia, que complica mas el
panorama para aquellos paises con desbalances macroeconémicos y que, ante esta emergencia, se han encontrado con una
imitada capacidad fiscal para amortiguar el impacto. En el caso de Brasi rgentina, el debilitamiento de sus economias
limitad dad fiscal t 1 to. En el de Brasil y Argent 1 debilit tod

podria incidir en las exportaciones de manufacturas de origen industrial de Paraguay (principalmente de las maquiladoras).
Adicionalmente, la mayor depreciacién de las monedas de paises vecinos podria reducir la competitividad de las

exportaciones paraguayas.

En el plano local, la estricta cuarentena se flexibilizaria a partir de inicios de mayo, con lo cual, los sectores econémicos
limitados especialmente por la oferta podrian retomar algun impulso (construcciones, comercios, manufacturas, etc.). Por
su parte, la recuperacion de aquellos rubros que han experimentado un freno significativo en la demanda (hoteles,
restaurantes, turismo) podria postergarse por un periodo mas largo. Un riesgo de la flexibilizacion de la cuarentena es que
se produzca un contagio acelerado de la enfermedad, provocando nuevamente una paralizaciéon brusca de las actividades,

en un escenario econémico mas complejo y con un espacio fiscal mas acotado.
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