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Resumen Ejecutivo

Desde el IPoM de marzo, las perspectivas de crecimiento econémico mundial se han vuelto a deteriorar, principalmente
debido a los efectos prolongados de la pandemia de la Covid-19. Durante los periodos de cuarentena total, los indicadores
de corto plazo de actividad econdmica registraron caidas significativas. A partir de la reapertura gradual de algunos sectores
economicos se ha observado una recuperacion en dichos indicadores. No obstante, se prevé una ralentizaciéon en el proceso
de recuperacion, con medidas de contencion extendiéndose mas alla del segundo trimestre dado que persiste la fase de
aceleracion de contagios en algunas regiones. Los precios internacionales de commodities registraron puntos minimos en
abril, aunque han mostrado sefales de recuperacion posteriormente. El panorama global contintia marcado por la

incertidumbre, afectando las condiciones financieras internacionales.

En Estados Unidos, el Producto Interno Bruto (PIB) registr6 una contraccién anualizada del 5,0% en el primer trimestre de
2020, tasa muy inferior a la observada en el trimestre anterior (2,1%). Este resultado se vio explicado principalmente por el
deterioro del consumo de hogares, de la inversion privada, la inversion residencial en activos fijos, los inventarios y las
exportaciones. En el segundo trimestre de 2020, el PMI (Purchasing Managers’ Index) manufacturero se ubico en zona de
expansion en junio, luego de haber registrado su punto mas bajo en abril. Pese a las mejoras en el margen, las perspectivas
de crecimiento para 2020 se debilitaron respecto al informe anterior, pasando de -3,5% a -5,6%. Con relacién al nivel de
precios, se ha observado un descenso en la inflacion en el segundo trimestre, situandose en 0,6% interanual en junio (debajo
de la meta del 2%). En este contexto, la Reserva Federal (Fed) mantuvo el rango referencial de tasas en 0,0% - 0,25% y adopto

medidas no convencionales para apoyar la economia.

En la Eurozona, la variacion interanual del PIB en el primer trimestre de 2020 fue -3,1%, bastante inferior al 1,0% registrado
en el cuarto trimestre de 2019. Respecto al segundo trimestre de 2020, el indicador manufacturero (PMI) ha permanecido
en zona de contracciéon con un nivel minimo en abril y una mejora en los meses posteriores. Ante este contexto, los
prondsticos de crecimiento para 2020 se han reducido, situandose en -8,1%, anual (-5,3% en el IPoM anterior). En cuanto a
los precios, en junio se ubicé en 0,3% interanual, observandose una reduccion de los indicadores de inflacién respecto al
cierre del primer trimestre de 2020 (0,7%), manteniéndose en niveles bajos con relacion a la meta. En este contexto, el Banco
Central Europeo (BCE) ha mantenido sin variaciones las tasas de operaciones de refinanciacion, la facilidad marginal de
crédito y la facilidad de depésito durante el segundo trimestre del afio y ha profundizado el programa de compra de activos

para asegurar la liquidez en todos los paises de la Eurozona.

En China, los datos del primer trimestre de 2020 sefialan una retracciéon de 6,8% en términos interanuales, revirtiéndose
respecto al trimestre anterior (6,0%). El menor desempeno se explica por el impacto del brote de la Covid-19 que deterioro
principalmente al sector de servicios, a las ventas minoristas y a la construcciéon. Por otra parte, los datos del segundo
trimestre de 2020 muestran una recuperacion del sector manufacturero, situandose en zona de expansion. Los prondsticos

de crecimiento para el afio 2020 se revisaron ligeramente a la baja pasando de 2,0% (del IPoM anterior) a 1,8% anual.

En Brasil, el PIB del primer trimestre de 2020 registr6 una contraccion interanual del 0,3%, por debajo del crecimiento de
1,7% registrado en el trimestre anterior. Este deterioro se debi6é fundamentalmente a la caida en el consumo de los hogares,
aunque fue atenuada por incrementos en la formacién bruta de capital fijo. Por otra parte, los datos del segundo trimestre
de 2020 senalaron una contraccién significativa del 15,1% de la actividad econémica en abril, mientras que el PMI
manufacturero mostré una mejora relativa en junio. En cuanto a la proyeccion de crecimiento, la misma se reviso a la baja
para el 2020 con relacién a la reportada en el informe anterior, pasando de -2,5% anual a -6,5%. En lo referente al nivel de
precios, las medidas de inflaciéon muestran una desaceleracion (2,1% en junio), ubicandose incluso por debajo del limite
inferior del rango meta, que para 2020 es de 4% +/- 1,5 p.p. En este contexto, el Comité de Politica Monetaria (Copom) del

Banco Central de Brasil redujo la tasa SELIC en mayo y junio, hasta situarla en 2,25% anual.

En Argentina, el PIB del primer trimestre de 2020 registr6 una disminucién interanual de 5,4%, por debajo de la tasa

registrada en el trimestre anterior (-1,1%). En el segundo trimestre de 2020, los datos mas recientes de la actividad econémica
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arrojaron una contraccion interanual del 26,4% en abril, con desempefios negativos en todas las ramas de actividad
econoémica. El indicador de actividad manufacturera exhibi6 una reducciéon importante en la produccion industrial en abril
y en mayo. En este contexto, el pronostico de crecimiento econémico para 2020 fue ajustado a -9,1%, por debajo de lo
previsto en el informe anterior (-5,0%). Con relacion al nivel de precios, se ha observado una moderacion en la inflacion
(42,8% interanual en junio), aunque permanece elevada. Cabe destacar que, en el segundo trimestre, el gobierno argentino
ha presentado propuestas de reestructuracion de la deuda externa argentina. Dado este escenario, el Banco Central de la
Republica Argentina (BCRA) mantuvo el limite inferior de la tasa de Leliq en 38%.

En el contexto local, la actividad econémica y la demanda continuaron mostrando una buena dinamica en el primer
trimestre del 2020, debido principalmente a los resultados observados en los dos primeros meses del ano. En dicho trimestre,
el PIB registr6 un crecimiento interanual de 3,5%, explicado, en gran medida, por el desempeiio favorable de la agricultura,
servicios y construccion (oferta). Por el lado del gasto, los componentes con mayor incidencia positiva fueron el consumo
privado, la formacion bruta de capital y el consumo de gobierno. Por su parte, las exportaciones netas registraron una
variacion negativa. A partir del mes de marzo, con la implementacién de las necesarias medidas de contencién social para
evitar la propagacion masiva del coronavirus, los indicadores del sector real se deterioraron significativamente,

especialmente en el mes de abril. En ese sentido, se prevé una retraccion importante en el segundo trimestre del ano.

Con relacion a la evolucion de los precios, las presiones inflacionarias desde el ultimo IPoM han permanecido acotadas,
debido principalmente al fuerte choque de demanda tanto interno como externo generado por el brote del coronavirus a
nivel local y mundial, y por las medidas implementadas para evitar su propagacion. De este modo, durante el segundo
trimestre del 2020, la inflacién total y las medidas subyacentes se han reducido hasta ubicarse por debajo del limite inferior
del rango meta. Se destacan las reducciones, por un lado, en los precios de los combustibles, fuertemente condicionados
por las cotizaciones del crudo a nivel internacional, lo que motivé la reduccion del precio del pasaje urbano, y por otro lado
en las disminuciones de los precios de la carne vacuna, debido a la menor demanda tanto externa como interna, lo que
ocasiono un exceso de oferta local. En promedio, el IPC general tuvo una variacién interanual del 1,1% durante el segundo
trimestre, por debajo del 2,6% verificado durante el primer trimestre del 2020. Por su parte, la inflaciéon subyacente, la
subyacente X1 y la nucleo se ubicaron en 1,3%, 2%y 1,6%, respectivamente, inferiores a las observadas en el primer trimestre
(2,8%, 2,9% y 2,4%).

En cuanto a las decisiones de politica monetaria, el Comité de Politica Monetaria (CPM) redujo la tasa de referencia en 50
puntos basicos (pb) en la reunioén de junio, completando de esta manera un recorte de 325 pb desde la irrupcion del
coronavirus a nivel local, con lo cual la tasa (TPM) se situ6 en 0,75% anual al cierre de este informe. Esta decision se
fundamento principalmente en las menores presiones sobre los precios observadas y previstas, teniendo en cuenta el mayor
deterioro del panorama externo, sumado al debilitamiento de la demanda interna. E1 CPM consideré apropiado distender
aun mas la posicion acomodaticia de la politica monetaria a un nivel compatible con la convergencia de la inflacion a la

meta en el horizonte de politica monetaria.

En el escenario base, la proyeccion de crecimiento del PIB del 2020 ha sido ajustada a la baja, de -2,5% a -3,5%, teniendo en
cuenta los ultimos registros observados del desempefio sectorial, como asi también de la evolucién mas probable de los
indicadores econémicos en los proximos meses. Por el lado de la oferta, la correccion se debe fundamentalmente a los
sectores terciario y secundario, en tanto que, las estimaciones para el sector primario se han ajustado favorablemente. En el
sector servicios, el impacto negativo ha sido importante sobre las actividades ligadas al turismo y sobre aquellas que implican
aglomeracion de personas (hoteles, restaurantes, transporte, comercio de frontera, espectaculos, cines, etc.) y, que dada la
situacion epidemiolégica en el pais y en los paises vecinos, el panorama permanece complejo para estos segmentos. De esta
manera, las retracciones esperadas para comercio y otros servicios son mayores con relacién al informe anterior. En el sector
secundario, los datos observados para algunas ramas manufactureras se ubicaron por debajo de lo previsto en el IPoM
anterior, tales como la produccién de quimicos, bebidas y tabacos y textiles, los cuales explican una estimacién menor para

la industria manufacturera. Asimismo, la produccion de energia eléctrica fue menor a la esperada, explicada por un menor
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caudal hidrico del rio Parana y una menor demanda por parte de Brasil. Sin embargo, los indicadores de la construccién
han mostrado un repunte importante luego del periodo de confinamiento y, por lo tanto, la proyeccion del sector ha sido
ajustada al alza. A diferencia de los dos sectores anteriores, el panorama para el sector primario ha mejorado con respecto

a la estimacion previa, por una revision al alza en las tasas de crecimiento del sector agricola (soja) y de la ganaderia.

Por el lado del gasto, el consumo privado y el ptiblico han sido revisados a la baja, sin embargo, para la inversion se prevé
una recuperacion, explicada fundamentalmente por el mayor impulso de las construcciones. Asi, la demanda interna
registrara una menor caida con relacion a la presentada en el informe anterior. En cuanto a la demanda externa, la prevision
de reduccién de las exportaciones ha sido ajustada a la baja, debido al prondstico de una mayor contraccion de las
reexportaciones, considerando que el cierre de las fronteras persistird en los proximos meses. Por su parte, para las
importaciones, la contraccion sera mas baja, en linea con la menor caida estimada para la demanda interna. No obstante,

la incidencia de la demanda externa sera positiva, aunque por debajo de la prevista en el informe anterior.

Crecimiento sectorial del PIB Crecimiento econémico y cuenta corriente
Variacion anual, porcentaje Variacion anual, porcentaje
_ 2019 | 202000 - I T EY
PIB 0,0 3,5
Sector Primario -3,6 8,0 0,9
Agricultura 4,9 10,5 0,8 s 07 37
Coamedorh 1,3 5,0 0,1 Formacién bruta de capital -3,0 1,5
Forestal, Pesca y Mineria 2,6 6,0 0,1 Formacién bruta de capital fijo 6,6 1,5
Sector Secundario 3,1 2,3 0,7 Consumo total 1.9 59
Manufactura -1,0 3,5 0,7
Construccion 11 35 0.2 Consumo privado 1,3 -7,0
Electricidad y Agua -11,2 4,0 0,3 Consumo ptiblico 5,1 5,0
Sector Terciario 3,2 6,7 -3,3 Exportaciones de bienes y servicios 2,9 4,5
Coltitmo Comerll Bl 4 02 Importaciones de bienes y servicios 0,9 5,1
Comercio 0,4 -3,1 0,3
Cuenta corriente (% del PIB) -1,0 0,3
Otros Servicios' 4,0 -11,3 -3,3
Impuestos 1,7 5,0 0,4 FBKF (% del PIB nominal) 18,5 20,2
PIB a precios de mercado 0,0 -3,5 3,5
PIB sin agricultura, ni binacionales 1,5 4,8

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

En el escenario base del IPoM pasado, ya se habia asumido un deterioro significativo de la brecha del producto, debido
principalmente a una caida considerable de la demanda interna. En este IPoM, la brecha del producto se supone mas abierta
(mas negativa), cuyo efecto también se refleja en la revision a la baja de la proyeccion del PIB para este afo. Esta mayor
holgura de capacidad implica una reduccion importante de las presiones inflacionarias, que igualmente se ha constatado en
los bajos niveles de inflacién en lo que va del ano. Las proyecciones centrales de la inflacion total y subyacente para el 2020
se ubican en niveles de 1,2% y 1,1%, respectivamente, por debajo de lo estimado en el informe anterior, para ir convergiendo
a la meta de 4% anual hacia el segundo trimestre del 2022 en el horizonte de politica monetaria. La mayor velocidad de
convergencia de ambas medidas de inflacion en el horizonte de politica monetaria se fundamenta en un cierre de brecha
mas rapido que lo previsto en el IPoM pasado, que, en parte, se explica por una politica monetaria mas expansiva que, junto
con el impulso fiscal del gobierno, contribuiran a la recuperacion gradual de la actividad econémica. Ademas, en linea con
el comportamiento de las monedas de la regién, se supone un nivel de tipo de cambio que se sittia por encima de lo estimado
anteriormente.

! 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

_

Inflacién IPC promedio (*) 2,4 1,1 3,7

Inflacién IPC diciembre (**) 2.8 1.2 3,8
Inflacién IPC en torno a 2 afos (***) 4,0
Inflacion IPC subyacente promedio (*) 93 1,3 3,7
Inflacion IPC subyacente diciembre (**) 9 g 1,1 3,8

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 segundo trimestre de 2022.
Fuente: Banco Central del Paraguay

Con relacion al escenario de riesgos, en el ambito internacional, se ha observado un proceso de recuperacién mas lento de
lo anticipado, con lo cual se han materializado algunos riesgos de mayor deterioro en las perspectivas de crecimiento
economico sefialados en el IPoM anterior. En el segundo semestre del ano, se prevé que, a pesar del levantamiento gradual
del confinamiento, continuaran en cierta medida el distanciamiento social, las restricciones a ciertas actividades y la
necesaria implementacién de medidas sanitarias que limitan la produccién de algunos sectores econémicos. Una aceleracion
de la propagacion del virus podria nuevamente retroceder los avances, deteriorando atin mas el panorama macroeconémico.
A su vez, la ralentizacion de la recuperacion econémica requerira de politicas fiscales contraciclicas que mitiguen los efectos
de la pérdida de ingresos, presionando aun mas las cuentas fiscales y los niveles de endeudamiento de los paises. No
obstante, el desarrollo eventual de una vacuna efectiva para prevenir el contagio del nuevo coronavirus podria acelerar la

recuperacion de la economia mundial.

Recientemente se han observado mejoras relativas en el comercio internacional, ocasionando un leve repunte en los precios
internacionales de commodities. No obstante, las proyecciones para las principales materias primas, incluyendo a las mas
relevantes para los ingresos de exportacion del pais (soja, maiz y carne), indican que sus precios promedio del 2020 se
ubicarian por debajo del promedio del afo anterior, en especial la cotizacion del petroleo. Los menores precios del crudo

continuarian incidiendo en los precios de los combustibles en el mercado domeéstico, presionando a la baja la inflacion total.

En cuanto a las condiciones financieras internacionales, si bien el EMBI, principal indicador de riesgo pais, se redujo desde
el informe anterior, la prolongacién excesiva de la crisis sanitaria podria estresar los sistemas financieros y las posibilidades

de financiamiento externo, empeorando la percepcion de riesgo de las economias emergentes y en desarrollo.

En la region, la situacion epidemioldgica en Argentina y Brasil ha empeorado desde el dltimo IPoM, al tiempo que, el
deterioro economico ha sido mayor a lo previsto, lo que se ha traducido en un recorte significativo de prondsticos de
crecimiento del 2020. Este escenario, sumado al cierre de las fronteras, seguira representando un lastre para impulsar las
exportaciones, especialmente de las reexportaciones (comercio de frontera) y de los productos manufacturados bajo el
régimen de maquila. Al mismo tiempo, la mayor competitividad (por la mayor depreciacion frente al délar) de los productos
de los paises vecinos implica, ademas de un menor impulso externo para la actividad econémica, menores presiones sobre

los precios locales.

Con respecto al &mbito doméstico, junto con la flexibilizacién de la cuarentena se ha observado un aumento mas acelerado
de los contagios, con lo cual, el avance a la tltima fase se ha postergado para determinadas zonas. En este sentido, persiste
el riesgo de que ante un incremento masivo en el nimero de infectados y la limitada capacidad de respuesta del sistema de
salud, se produzca nuevamente un endurecimiento de las medidas sanitarias y/o un deterioro mayor de la confianza de

consumidores e inversionistas, impidiendo una recuperacién mas rédpida de la economia en los préximos meses.
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