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HECHOS RELEVANTES

Internacional:
e Estados Unidos: la inflacidn de abril se acelerd y alcanza su nivel interanual mds alto desde 2023.
e Mundo: FMI revisa a la baja las proyecciones de crecimiento mundial para 2026 y al alza las
proyecciones de inflacion global para 2026 y 2027, como reflejo del impacto de la guerra en
Medio Oriente.

Regional:
e Argentina: Fitch Ratings elevd la nota de la deuda soberana argentina a “B-”, destacando
avances macro y legislativos.
e Brasil: la inflacion de abril se desacelerd, aunque la interanual se acerca al techo del rango. En
este contexto, el BCB recorta en 25 pbs. la tasa Selic, continuando con una postura cautelosa.

Paraguay:
e Elrepunte en el margen durante marzo consolidé la expansion del 4,7% del IMAEP en el primer
trimestre.
e FEl descenso de la confianza del crédito en el Q1.26 se explicé por la caida en los indices de
situacion y expectativa.
e El incremento de los combustibles explicé la aceleracion de la inflacion en abril, mientras el
indice subyacente alcanzd minimos histdricos.

DATO DEL MES

El 12 de mayo el BCP publicé los datos de comercio exterior

PROXIMOS ACONTECIMIENTOS

correspondientes al mes de abril. En dicho mes, el saldo de la
balanza comercial registré un superdvit de USD 2,7 millones. Las

e 22/05/2026: Reunion del Comité de

exportaciones totales se ubicaron en USD 1.592,6 millones,

mostrando un crecimiento interanual del 20,5%. Por su parte, las Politica Monetaria (CPM) del BCP.
importaciones totales sumaron USD 1.589,9 millones, registrando
un avance menor del 13,7% interanual. Con estos registros, el o 28/05/2026' Subasta de Letras de

saldo acumulado entre enero y abril de 2026 alcanzd los USD 84,2

millones, revirtiendo el déficit de USD 39,9 millones observado en Regulac:on Wieriilia (LRM) ’

el mismo periodo del afio anterior.

saldo de la Balanza Comercial e 17/06/2026: Decision de politica
I il . lad -ab 9
1200 Velores en USD millones. Acumulado ene-sbr monetaria de la FED (Federal Open
e iy Market Committee).
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Panorama internacional

Estados Unidos: inflacion por
encima de lo esperado en abril

El 12 de mayo la Oficina de Estadisticas Laborales (BLS) publicd los
datos de inflacién de abril en Estados Unidos. El CPl aumentd 0,64%
mensual y 3,8% interanual, el ritmo mas elevado desde mayo de
2023. Por su parte, el subyacente (excluye alimentos y energia)
avanzé 0,38% mensual y 2,8% interanual. De esta manera, ambos
indices se aceleraron frente a marzo (+0,5 p.p. y +0,2 p.p.,
respectivamente), y se ubicaron 0,1 p.p. por encima de las
expectativas del mercado.
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Los servicios explicaron la mayor parte del avance mensual (+0,30
p.p.), aunque parcialmente distorsionados por efectos estadisticos
vinculados al cierre de gobierno de 2025, seguidos del componente
energéticos (+0,27 p.p.), explicado principalmente por el aumento
de la gasolina (5,4%). Finalmente, los alimentos subieron 0,5%
(contribuyendo en +0,07 p.p.). El dato de abril confirma que el
impacto inflacionario por la guerra en Medio Oriente continda
concentrado en energéticos. Por su parte, los mercados ajustaron
ligeramente al alza sus expectativas de tasas de interés: si bien no
se anticipan cambios en la tasa de interés durante este afio, ahora
se inclinan hacia una suba en mediados de 2027.

FMI ajustd perspectivas de
crecimiento e inflacion global

El Fondo Monetario Internacional publicé una nueva
actualizacion de sus perspectivas econdmicas globales (WEO).
El organismo proyecta que la economia mundial crezca 3,1% en
2026y 3,2% en 2027, desacelerdndose respecto a 2025 (3,4%).
En términos de revisiones, el crecimiento para 2026 se ajusté a
la baja en 0,2 p.p., mientras que la proyeccion para 2027 se
mantuvo sin cambios frente al WEO de enero. En materia de
precios, la inflacion global promediaria 4,4% en 2026y 3,7% en
2027, acelerdndose respecto a 2025 (4,1%), y con revisiones al
alza de +0,7 p.p. y +0,3 p.p., respectivamente, en un contexto
de mayores presiones en energia y alimentos.

Las revisiones en las proyecciones de actividad reflejan el
impacto de la guerra en Medio Oriente, mitigado parcialmente
por un entorno arancelario mas favorable (respecto a lo
esperado inicialmente) y un dinamismo econdmico superior al
esperado para fines de 2025. Si bien el escenario base del FMI
asume un conflicto corto (sin el cual el crecimiento global se
habria revisado al alza hasta el 3,4%), el organismo advierte que
los riesgos se inclinan firmemente a la baja ante la amenaza de
una prolongacion o escalada bélica.

Argentina: Fitch mejora la
calificacion crediticia

El martes 5 de mayo, Fitch Ratings elevd la nota de la deuda
soberana argentina de largo plazo desde “CCC+” a “B-”, con
perspectiva estable. La calificadora citd mejoras en los balances
fiscales y externos, junto con avances en reformas estructurales y
mejores perspectivas de acumulacién de reservas. Sin embargo,
Fitch advirtio que la calificacion continda limitada por reservas
internacionales aln débiles para enfrentar eventuales episodios de
crisis de confianza, asi como por los elevados niveles de inflacién.
Ademas, alerté sobre los riesgos politicos vinculados a las
elecciones presidenciales de 2027, remarcando que los mercados
financieros contintian siendo particularmente sensibles a los
eventos politicos.

El informe también sefiald que avances en la acumulacién
sostenida de reservas internacionales, una mayor diversificacion
de las fuentes de financiamiento y una consolidaciéon del
proceso de desinflacién podrian derivar en nuevas mejoras de la
nota crediticia, mientras que un deterioro en las reservas o
retrocesos politicos podrian presionar la calificacion a la baja. La
suba ubica nuevamente a la deuda argentina dentro de la
categoria “B”, aunque todavia por debajo de la calificacion
alcanzada en 2016.

Brasil: COPOM continta el ciclo de
recortes de la Selic

El 29 de abril tuvo lugar una nueva reunién del Comité de Politica
Monetaria (Copom) del Banco Central de Brasil (BCB). En ella, se
decidié por unanimidad recortar la tasa Selic en 25 pbs. hasta
14,5%. De esta manera, se confirma la continuidad del ciclo de
flexibilizacidn iniciado en marzo, que se espera que sea gradual e
ininterrumpido hacia fines de 2026, con el mercado proyectando
una Selic de 13,0% para diciembre. No obstante, las minutas
reflejaron un tono mas hawkish: en un contexto de expectativas de
inflacién al alza, presionadas por los efectos de la guerra, las
proximas decisiones quedardn condicionadas a la evolucion de los
datos macroeconémicos.
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En ese sentido, el indice Nacional de Precios al Consumidor Amplio
(IPCA), publicado el 12 de mayo por el Instituto Brasilefio de
Geografia y Estadistica (IBGE), mostré una inflacidon mensual de
0,67%, por debajo del 0,88% registrado en marzo, aunque en su
medicion interanual se ubicé en 4,39%, cerca del techo de
tolerancia. El dato refuerza una postura cautelosa respecto a las
proximas decisiones de flexibilizacion de la politica monetaria.
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Panorama local

Crecimiento del IMAEP en Q1.26,
impulsado por todos los sectores

El 11 de mayo, el Banco Central del Paraguay (BCP) dio a
conocer el Indicador Mensual de Actividad Econdmica
(IMAEP) correspondiente al mes de marzo. Con este
resultado, la actividad acumula un crecimiento del 4,7% en
el primer trimestre, mientras que en marzo aumenté 8,2%
interanual. Al excluir de la medicién a la agricultura y a las
binacionales (IMAEP s/AB), el desempefio en el trimestre fue
idéntico (4,7% interanual). En términos desestacionalizados,
en marzo el IMAEP avanzé un 1,6% en el margen,
acelerdndose 1,8 p.p. tras el retroceso registrado en febrero.
De igual manera, la medicion sin agricultura ni binacionales
crecio un 1,3% desestacionalizado, repuntando tras el
estancamiento (0,0%) del mes previo.
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A nivel sectorial, la expansién fue generalizada durante el
primer trimestre. Los rubros mds dinamicos fueron el
Primario (7,7%), seguido por los Servicios (4,7%). Con un
ritmo de crecimiento mas moderado cerraron el trimestre el
Sector Secundario (2,9%) y la Manufactura (1,6%).

Menor confianza del crédito en
Q1.26, por situacion y expectativa

El 6 de mayo, el Banco Central del Paraguay (BCP) dio a
conocer los resultados de la encuesta de Situacion General
del Crédito del primer trimestre. El indice de Confianza se
mantuvo en terreno optimista (64,8 puntos), aunque cayé
8,4 puntos respecto al trimestre anterior, impulsado por
retrocesos en el indice de Situacién (-12 puntos) y en el
indice de Expectativas (-5 puntos). Los sectores de Vivienda
y Construccion lideraron las caidas (-11 puntos cada uno),
seguidos por Pequefias Empresas (-9 puntos). En
contrapartida, la Agricultura fue el Unico sector que
experimentd una mejora en las perspectivas del mercado,
registrando un aumento de 5 puntos frente al trimestre
previo.

Respecto a las perspectivas del crédito, la mayoria de los
encuestados espera estabilidad en los préximos horizontes:
a 3, 6 y 12 meses predomina la expectativa de que se
mantenga (58,5%, 50,0% y 49,4%, respectivamente). La
Unica excepcidn es el horizonte a 9 meses, donde el 52,3%
anticipa un aumento en la concesién de créditos.
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Repunte de la inflacion en abril,
impulsada por energéticos

La inflacién de abril de 2026 fue de 0,8% mensual,
ubicandose por encima de las expectativas del mercado
(0,6%). El avance de los precios se explicd casi en su totalidad
por el fuerte incremento de la energia, en particular los
combustibles (+12,1%), y algunos servicios vinculados como
el transporte. En contraste, las caidas en frutas y verduras (-
0,3%) y en los bienes durables de origen importado,
favorecidos por la sostenida apreciacion del tipo de cambio,
atenuaron el registro mensual. De esta manera, la variacion
interanual de la inflacién se aceleré a 2,3%, desde el 1,9%
previo.

Inflacién en Paraguay
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El indice subyacente X1 (que excluye frutas y verduras,
combustibles y servicios tarifados) registré una variacion
nula (0,0%) en el mes y se desaceler6 hasta el 1,7%
interanual, alcanzando su nivel mas bajo en dieciséis afios.
Este desempefio mensual respondié a leves incrementos en
servicios (+0,1%), compensados por un estancamiento
(0,0%) en los alimentos sin frutas y verduras, donde las subas
estacionales de la carne vacuna y los huevos fueron
contrarrestadas por bajas en harinas, cerdo y bebidas. Por su
parte, el IPCSAE registré un leve aumento mensual de 0,1%,
con lo cual su variacion interanual continué moderandose (-
0,3 p.p. respecto a marzo) y se situé en 1,5%. La dindmica de
abril evidencia trayectorias divergentes entre la inflacion
subyacente y la inflacidn total.

En lo que va del mes de mayo, el emblema estatal ajusté sus
precios en promedio un 6,6%, lo que mantendria la presién
sobre el componente energético. A su vez, el tipo de cambio,
que cerrd abril en un minimo de siete afios (5.977,1
PYG/USD), registra una elevada volatilidad al inicio del mes.
En este contexto, el BCP optd por mantener la Tasa de
Politica Monetaria en 5,50% en su reunién del 21 de abril.



Principales variables macroeconémicas

2023 2024*%  2025% 2026%** 2027**

Tipo de cambio (PYG/USD, promedio afio) 6.773 6.811 7.246 7.337 7.815 6.735

Depreciacion (% var. interanual) 7,7% -2,0% 6,4% 1,2% 6,5% -13,8%

indice de Precios al consumidor (% var. interanual) 2,2% 6,8% 8,1% 3,7% 3,8% 3,1%

IPC subyacente (% var. interanual) 3,4% 5,8% 6,9% 4,7% 4,5% 3,6%

IPC frutas y verduras (% var. interanual) 2,8% 5,6% 11,9% 17,4% 12,2% 12,9%

IPC servicios tarifados (% var. interanual) -0,6% 0,9% -2,1% 5,4% 0,5% 1,2%

IPC combustibles (% var. interanual) -9,5% 30,2% 27,5% 12,4% 1,0% 63% |PARA ACCEDER A

indice de Precios al Productor PPP (% var. interanual) 4,9% 13,5% 8,9% -1,7% 3,1% 1,2% ESTA

Salario Minimo Nominal {Guaranies) 2.192.839 | 2.289.324 | 2.550.307 | 2.680.373 | 2.798.309 2.899.048 |NFORMAC|6N SE

SalaloMlnlmo Nominal (% var. interanual) 0,0% 4,4% 11,4% 51% 4,4% 3,6% REQUIERE DE UNA

]
SUSCRIPCION

Producto Interno Bruto (% var. real anual) -0,8% 4,0% 0,0% 5,3% 4.7% 6,0%

PIB en USD (millones) 36.146 40.270 41.981 43.194 45221 49.488

PIB per capita en USD 5.828 6.445 6.681 6.827 7.096 7.712

Sector Publico

Resultado Fiscal Primario (% del PIB) -5,1% -2,5% -1,7% -2,4% -0,6% -0,1%

Resultado Fiscal Total (% del PIB) -6,1% -3,6% -2,9% -4,1% -2,5% -2,0%

Fuente: CPA FERRERE en base a datos de BCP, INE, MEF. *Preliminar.**Proyecciones mensuales con suscripcidn.
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