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La inflacidn en minimos

P Lainflacion toca minimos histéricos debido a los efectos de la cuarentena. El banco central recorté la tasa de
interés de politica monetaria hasta ubicarla en 0,75%. Proyectamos una inflacién de 1,5% para este afo.

P> La actividad se resiente impulsando al gobierno a aumentar el paquete fiscal. Proyectamos una caida del PIB

de 2,6% para este afio y un déficit fiscal de 6% del PIB.

Pausa en la reapertura

Rebrote de casos de Covid-19 puso una pausa al
relajamiento. La apertura por fases que comenzd en
mayo tuvo un freno en junio. La fase 3 que permitié una
mayor flexibilizacion de actividades se extendi6 hasta el
19 de julio (inicialmente terminaba a fines de junio).
Gran parte de las actividades ya estan liberalizadas con
horarios y protocolos especiales y se espera que la fase
4 comience el 20 de julio. Al 5 de julio se registraron
2427 casos positivos de COVID-19 y 20 fallecidos,
marcando una de las tasas de mortalidad mas bajas de
la region.

Nuevo corte de la tasa de interés. El banco central
(BCP) recort6 la tasa de interés en 0,5% hasta 0,75%
en su reunién de junio, sorprendiendo al mercado. El
banco central ya habia recortado la tasa de interés en
275 puntos basicos entre marzo y abril. En las minutas
de la reunion, el BCP volvio a resaltar la desaceleracion
de la actividad desde mediados de marzo, mientras que
la inflacion mantiene una trayectoria a la baja debido a
la contraccién de la demanda.

El paquete fiscal anunciado por el gobierno y el
impacto de la actividad en la recaudaciéon afectan
las cuentas fiscales. El déficit fiscal acumulado en
doce meses llego a 4,8% del PIB en mayo desde -4,4%
en abril y -2,8% a fines del afio pasado. El gobierno
anuncié nuevo plan de endeudamiento por 350 millones
de ddlares adicionales (1% del PIB) asociado al plan de
reactivacion post cuarentena, el cual introduce riesgos
al alza a nuestra proyeccién de déficit fiscal de 6% del
PIB.

Actividad en contraccién y precios en baja

Deflacién en los Ultimos tres meses. Los precios al
consumidor disminuyeron 0,4% mensual en junio luego
de una caida de 0,6% en mayo y de 0,2% en abiril. La

lectura de inflacién de doce meses se desaceler6 a
0,5% desde 0,7% en mayo, cayendo bien por debajo del
limite inferior del rango objetivo de BCP (4% * 2%). Los
precios de los alimentos y bebidas cayeron por la menor
demanda interna y externa. En el caso de la carne, la
menor demanda externa condujo a un exceso de oferta
en el mercado interno. Ademas, en el ambito local se
evidencio una caida de la demanda de carne por el
cierre de restaurantes, hoteles y otros rubros debido a la
cuarentena. Los precios de los combustibles
acompafaron la disminucion en el precio internacional
del petréleo, mientras que las tarifas del transporte que
se redujeron a fines de mayo tuvieron un impacto pleno
deflacionario en el IPC de junio. Estimamos una
inflacion de 1,5% para 2020 y ajustamos al alza nuestra
proyeccién de tipo de cambio a 6.700 guaranies por
dolar desde 6.600 anteriormente, frente a una menor
tasa de politica monetaria.
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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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Fuerte caida de la actividad en abril. El indice
mensual de actividad (IMAEP) publicado se derrumbo
12,2% mensual desestacionalizado en abril cuando la
cuarentena afect6 a todo el mes, luego de caer 7,3% en
marzo. En términos interanuales, el IMAEP también se
contrajo 12,2% en abril, llevando a una caida de 1,6%
anual en el trimestre movil a abril. Los sectores més
afectados por la cuarentena fueron los servicios, la
industria, la generacion de energia eléctrica y la
construccion. Estimamos una caida del PIB de 2,6%
para 2020. Finalmente proyectamos un superavit
comercial de 1,2 mil millones de doélares y uno de
cuenta corriente de 1,1% del PIB por importaciones
débiles y la normalizacion de la cosecha de soja tras un
afo de sequia.

Juan Carlos Barboza
Diego Ciongo

Forecast: Paraguay

Actividad econémica

2019P

2020P

2021P

Crecimiento real del PIB - % 4.9 3,1 4,3 5,0 3,4 0,0 -2,6 51

PIB nominal - USD mil millones 40,3 35,5 36,0 39,0 40,4 38,1 35,8 37,7

Poblacién (millones de habitantes) 6,7 6,8 6,9 7,0 7,1 7,2 7,3 7,4

PIB per cépita - USD 6.006 5.371 5.303 5.667 5.650 5.333 5.251 5.691

Tasa de desempleo abierto Asuncion (prom. anual) 8,0 6,5 7,7 6,1 6,2 6,6 7,5 7,0
Inflacién

IPC - % 4,2 3,1 3,9 4,5 3,2 2,8 1,5 3,0

Tasa de interés

Tasa de referencia - final del afio - % 6,75 5,75 5,50 5,25 5,25 4,00 0,75 2,00
Balanza de pagos

PYG/USD - final del periodo 4.636 5.782 5.738 5.588 5.964 6.465 6.700 6.800

Balanza comercial - USD mil millones 1,0 0,8 2,2 1,9 0,8 0,4 1,2 0,8

Cuenta Corriente - % PIB -0,1 -0,4 3,6 3,1 -0,2 -1,2 1,1 0,3

Inversion Extranjera Directa - % PIB 1,0 0,8 1,0 1,2 1,2 1,2 1,0 1,0

Reservas Internacionales - USD mil millones 6,9 6,2 7,1 8,1 7,9 8,0 8,0 8,0
Finanzas publicas

Resultado Nominal - % del PIB -0,9 -1,3 -1,1 -1,2 -1,3 -2,8 -6,0 -3,1

Deuda publica bruta - % PIB 13,4 15,4 17,5 18,4 19,9 23,2 31,4 31,4

Fuente: FMI, Haver, Bloomberg, BCP, Itau
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Informacién relevante

-

. Este informe fue elaborado y publicado por el Departamento de Investigacion Macroecondmica de Itat Unibanco S.A. (“Itati 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 analisis a los
efectos del articulo 1 de la Instruccion CVM 483 del 6 de julio de 2010.

. 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 informacién 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 informacion. 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 publicacién y, por lo tanto, estan sujetas a cambios sin previo aviso. Itai Unibanco no tiene la obligacion de actualizar, modificar o enmendar este informe e
informar al lector.

. Las opiniones expresadas en este informe reflejan con precision, Gnica y exclusivamente las visiones y opiniones personales del analista a cargo y fueron

producidas de manera independiente e autbnoma, incluso en relacion con Ital Unibanco, Itad Corretora de Valores SA y otras compafiias del grupo econémico de
Itad Unibanco.

. Este informe no puede reproducirse ni redistribuirse a ninguna otra persona, en su totalidad o en parte, para ningin propésito sin el consentimiento previo por

escrito de Itat Unibanco. Informacién adicional sobre los instrumentos financieros discutidos en este informe esta disponible a pedido. Itat 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 ningln 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 informacion 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 informacioén 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 solucién propuesta, comuniquese 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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