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Crecimiento mundial sera de 3,5% en 2015 y de 3,9% en 2016. Aceleracion
del préximo afio gracias al soporte de economias desarrolladas que tendran
su mejor registro desde 2010.

Paraguay se mantendra como una de las economias mas dindmicas de la
region en 2015 y 2016, con tasas de crecimiento algo por encima del 4,0%.
La demanda interna continuaré siendo el principal motor de esta expansion.

La moneda local mantendra una leve tendencia a depreciarse en 2015y 2016
en un entorno de menores precios de exportacion, debilidad de la demanda
externa y mayor servicio de la deuda con el exterior.

La inflacion seguir4 dentro del nuevo rango meta del Banco Central. Una
brecha del producto ligeramente positiva y una depreciacion acotada
compensaran el descenso de los precios internacionales de materias primas.

No prevemos cambios en la tasa de politica en lo que resta del afio pues el
producto avanzard a un ritmo similar al del potencial y la inflacion estara
contenida dentro del rango meta.

Riesgos sobre la proyeccion de crecimiento estan balanceados. A la baja, los
principales son un mayor deterioro de la economia brasilefia y una
depreciacion mas acentuada del rublo ruso. Al alza, una ejecucion mas
acelerada de los proyectos de infraestructura y un retroceso mas pronunciado
del precio del petrdleo.
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Resumen

El crecimiento mundial serd de 3,5% en 2015, una décima mas que el afio pasado. Este mejor
desempefio provendra de las economias avanzadas. En el caso de Estados Unidos, en particular, el afio
inicié con un bajo dinamismo que en parte lo explica la atipica severidad de las condiciones meteoroldgicas,
a lo que se sumaron el impacto del menor precio del petréleo sobre el sector energético y la apreciacion del
dolar sobre las exportaciones. A pesar de ello, estimamos que el producto se acelerara en cinco décimas
este afio, hasta 2,9%, apoyado en la fortaleza que continta exhibiendo el mercado laboral, algo que le dara
soporte al gasto de las familias en los proximos trimestres y de esta manera a la actividad econémica. En
este contexto, prevemos que la FED empezara a elevar su tasa de politica en setiembre y que los
incrementos posteriores seran graduales. Por el lado de las economias emergentes, el panorama es
distinto. En China y Latinoamérica, la desaceleracién econémica ha ido ganando espacio. El crecimiento de
la primera, en particular, se ha ido moderando debido al ajuste en el mercado inmobiliario, la apreciacion de
la moneda doméstica, y los efectos de la consolidacién fiscal de los gobiernos locales, pero las medidas de
estimulo que vienen implementando las autoridades, y que se espera que continlen, favoreceran que la
expansion del producto en 2015 se ubique en 7,0%. Hacia adelante, el soporte de las economias
avanzadas llevara a que el dinamismo del PIB mundial en 2016 sea aun mayor, de alrededor de 3,9%.

La economia paraguaya avanzard 4,2% en 2015, impulsada por la demanda interna, y mantendra ese
ritmo de expansion en 2016, lo que la ubicarda como una de las méas dinamicas de la regién en los
préoximos dos afios. El PIB aumenté 4,4% en 2014, apoyado en la demanda interna, y mostré una
aceleracion en el dltimo trimestre de ese afio, dinamismo que se mantuvo a principios de 2015. Prevemos
gue en los siguientes dos afios el motor principal del crecimiento serd la inversién, tanto privada como
publica, debido a que nuevos proyectos de infraestructura bajo el esquema de Asociacion Publico Privada
empezaran a ser construidos. El aporte al crecimiento de la produccién agricola, por otro lado, sera acotado
debido a que la cosecha de soja (principal producto agricola) ya se ubica en niveles récord.

En el medio plazo, nuestro escenario base considera que la expansion de la actividad seguira en
linea con la del potencial. Para sostener ese ritmo serd necesario continuar implementando reformas para
reducir los problemas de infraestructura, generar un mejor clima para los negocios con el fin de atraer mas
inversién, mejorar la educacion, y diversificar la economia y la base exportadora.

Por el lado de las cuentas fiscales esperamos déficit manejables y decrecientes en los siguientes
dos afios. El déficit fiscal se ubicara alrededor de 1,5% del PIB en 2015 y disminuira a 0,7% en 2016. Esta
senda considera que el Gobierno realizara ajustes para mantener el déficit dentro de los limites
contemplados en la ley, lo que contribuira a consolidar la credibilidad de la regla fiscal.

Del lado externo, en el corto plazo habrd una mejora transitoria en la cuenta corriente de la balanza
de pagos. Prevemos un leve superavit en 2015, principalmente explicado por el efecto positivo del
descenso del precio promedio del petréleo en un contexto en el que Paraguay es un importador neto de
este insumo. Ello sera en parte compensado por el impacto negativo de los menores precios de exportacion
(agricolas) y la debilidad de la demanda externa. En 2016, cuando proyectamos que el precio promedio del
petréleo revierta al alza, la cuenta corriente volvera a ser ligeramente deficitaria. En este contexto, la
moneda local seguira una tendencia a debilitarse moderadamente.
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En cuanto al panorama de precios, proyectamos que la inflacion seguira ubicandose dentro del
rango meta. La meta de inflacion fue modificada a inicios de afio, recortandose de 5% (+/- 2,5pp) a 4,5%
(+/- 2pp). Ello es mas coherente con el ritmo al que han venido incrementandose los precios desde hace
tres aflos y es consistente con las expectativas inflacionarias de corto plazo. Ademas, favorece la
desdolarizacién financiera. Prevemos que en 2015 la meta sera alcanzada, pues el impacto al alza de la
depreciacién de la moneda local y de la brecha del producto ligeramente positiva serd compensado con el
descenso de las cotizaciones internacionales de las materias primas (petréleo y alimentos).

En este entorno en el que la actividad avanzara a un ritmo similar al del potencial y la inflacion se mantendra
dentro del rango meta, prevemos que el Banco Central de Paraguay mantendra la tasa de interés de
referencia en su nivel actual de 6,25% durante lo que resta del afio.

Finalmente, los factores de riesgo sobre nuestra proyeccién de crecimiento estan balanceados. Los
principales escenarios que inducirian un impacto negativo sobre el crecimiento de este afio son un mayor
deterioro que el anticipado de la economia brasilefia, el principal mercado para las exportaciones
paraguayas, y una depreciacion mas acentuada que la prevista del rublo ruso, algo que resentiria la
demanda de bienes importados que tiene este pais, entre ellos la de carne de Paraguay. De otro lado,
también se tienen riesgos al alza sobre la proyeccién de crecimiento econémico. Uno de ellos es que los
proyectos de infraestructura que se tienen en cartera se ejecuten de manera mas rapida. El otro, que la
cotizacién internacional del petréleo (como promedio en el afio) descienda mas que lo esperado, lo que es
beneficioso para una economia que es importadora neta de este insumo porque le da soporte al gasto de
las familias y abarata los costos de produccion en el pais. Tomando en cuenta la probabilidad de ocurrencia
gue le asignamos a cada uno de estos eventos y el impacto que tendrian sobre la actividad econdémica, los
riesgos sobre la previsién de PIB estan balanceados.
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2. El crecimiento mundial se resiente con la
desaceleracion de las economias emergentes

El crecimiento mundial se moderé en el primer trimestre de 2015

La moderacion del crecimiento mundial en el primer trimestre se produjo por la desaceleracion de la
economia de EE.UU., el menor dinamismo de China y el deterioro de la actividad en algunos de los
principales paises emergentes (es el caso de Rusia y Brasil). La consolidacion del crecimiento en el bloque
de paises desarrollados contrasta con la pérdida de pulso, practicamente generalizada, de los emergentes,
mas intensa en Asia y Latinoamérica que en Europa del Este.

Gréfico 2.1 Grafico 2.2
Crecimiento del PIB mundial, Previsiones 2015-16 Tipos de interés nominales a corto plazo
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Asi, revisamos el crecimiento mundial para 2015 hasta el 3,5%, una décima menos de lo estimado en enero
pasado y solo una décima mas que la cifra de 2014 (ver grafico 2.1). En 2016, el PIB mundial registraria un
crecimiento promedio del 3,9% como resultado, en parte, de las politicas monetarias expansivas en los
paises desarrollados, que obtendrian su mejor registro desde 2010. Las economias emergentes, en un
escenario de desaceleracion tendencial y gradual de China, revertirian la desaceleracion actual gracias al
efecto arrastre de las desarrolladas, el paulatino aumento de precios de las materias primas y un posible
incremento de las tasas de interés méas contenido que en anteriores episodios de normalizacién de la Fed.

La subida progresiva del precio de las materias primas, en linea con nuestras previsiones, y el refuerzo de
politicas monetarias laxas de alcance global han sido dos de los elementos destacados del panorama
economico en los Ultimos meses. En efecto, se ha producido un mayor activismo de los bancos centrales,
tanto desarrollados como emergentes. Aunque la Fed opte por una estrategia de endurecimiento monetario
gradual, las economias emergentes han decidido priorizar la reactivacion de su demanda doméstica
buscando recortar los tipos de interés (ver gréfico 2.2), en algunos casos a costa de asumir una mayor
volatilidad en la cotizacién de sus divisas y de menores incentivos a la entrada y mantenimiento de flujos de
capital extranjero.
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Con todo, y pese a que las politicas econémicas continuaran siendo acomodaticias, los riesgos a la baja
para el crecimiento mundial persisten. Los mas relevantes residen en el alcance de la desaceleraciéon de
China y las repercusiones del inicio de la normalizaciéon de tipos de interés de la Fed. Las presiones
deflacionarias asociadas al descenso del precio del petréleo, las tensiones geopoliticas y el posible fracaso
del BCE a la hora de relanzar las expectativas de inflacion en la eurozona son riesgos que, pese a mostrar
una menor probabilidad e impacto esperado que hace meses, no pueden descartarse. Finalmente, un riesgo
gue sigue latente es la falta de acuerdo entre el gobierno griego y las instituciones europeas y el FMI sobre
la refinanciacion de su deuda.

Se ralentiz6 el crecimiento en EEUU en el primer trimestre...

EE.UU. ha iniciado 2015 con una ralentizacion significativa de su ritmo de crecimiento hasta el 0,2%
trimestral anualizado frente a un incremento del 1% en promedio en los tres trimestres anteriores. La atipica
severidad de las condiciones meteorolégicas explica parte de esta desaceleracion, a lo que se une la caida
del precio del petréleo y su impacto sobre el sector energético y el efecto incipiente de la apreciacién del
dolar sobre las exportaciones. Con todo, la fortaleza que sigue exhibiendo el mercado laboral deberia
continuar dando soporte a la renta de los hogares y al consumo privado. Asi, el crecimiento anual de
EE.UU. podria alcanzar el 2,9% en 2015 y mantener tasas cercanas al 3% también en 2016.

La interpretacién que realice la Fed de la naturaleza, transitoria o permanente, del menor crecimiento del
primer trimestre definira su funcién de reaccion en adelante. Lo mas probable es que el primer aumento de
la tasa de politica se produzca en septiembre de 2015, con una subida gradual posterior para llegar no mas
alld de 1,5% a finales de 2016.

... 'y también lo hizo en China

En China, la desaceleracion econémica ha ganado intensidad en los Ultimos meses, al crecer 7% interanual
en el primer trimestre de 2015, con un ajuste de la produccién industrial y la inversién, pero un mejor
comportamiento relativo del consumo privado. La desaceleracién viene de la mano de la correcciéon en
curso del mercado inmobiliario, la incertidumbre politica previa a la celebracion de la Asamblea Popular
Nacional de marzo; el deterioro de competitividad por la apreciacion global del renminbi y, por ultimo, los
efectos de la consolidacidn fiscal de las administraciones locales iniciada en 2014.

El caracter estructural de los factores mencionados soporta el pronéstico de que China crecera a medio
plazo menos y con una volatilidad mayor. El objetivo de crecimiento anual del 7% para 2015 establecido por
las autoridades del pais descansa en la implementacion de nuevas medidas de estimulo, tanto monetario
como fiscal. Ya en 2016, el crecimiento se seguiria ajustando al 6,6%.

La eurozona mostro la mayor recuperacion en los Ultimos meses

La eurozona es, de las economias desarrolladas, la que ha mostrado un mejor comportamiento relativo en
el arranque de 2015. El PIB podria haber crecido al ritmo mas elevado desde mediados de 2011, con
Alemania y Espafia liderando el crecimiento del conjunto del &rea. La recuperacién viene impulsada por las
mejores condiciones de financiacion y la depreciacion del euro, ambas generadas por el programa de
guantitative easing del BCE, junto con el descenso de los precios del petréleo. El caracter menos restrictivo
de la politica fiscal y la contencion de la caida de los salarios nominales en los paises periféricos también
estan contribuyendo a relanzar el crecimiento. De este modo, el avance anual del PIB seria 1,6% en 2015,
gue aumentaria a 2,2% en 2016.



BBVA Situacion Paraguay

Primer semestre 2015

3. Paraguay: se mantendra como una de las economias

mas dinamicas de la region en 2015 y 2016, con
crecimientos superiores a 4,0%

El PIB se expandio 4,4% en 2014, mostrando una aceleracion en el ultimo
trimestre. La actividad mantuvo una tendencia favorable al inicio de este afo

Luego de un afo de fuerte expansion, en 2014 el PIB registré un crecimiento mas moderado y en linea con
su tendencia de largo plazo (ver Grafico 3.1). Por el lado sectorial, la actividad mas dinamica fue la
Construccion (ver Tabla 3.1), la que registrd6 un crecimiento de 14,0%, debido al impulso asociado al
desarrollo de proyectos de infraestructura vial asi como por edificaciones residenciales y comerciales. La
Ganaderia también mostré un fuerte avance, de 13,0%, favorecida por el reconocimiento de la alta calidad
de la carne paraguaya, lo que le permitid abrir nuevos mercados y mejorar los precios. Los principales
destinos continuaron siendo Rusia, Brasil, Angola, Chile y Hong Kong. Otro sector de buen desempefio en
2014 fue la Industria con un crecimiento de 8,3%, mientras que los Servicios lo hicieron en 5,8%.

Gréfico 3.1 Tabla 3.1
PIB PIB por sectores econémicos
(Var.%) (Var. %)
131 .
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Con respecto a la actividad agricola, sector econdmico que representa aproximadamente el 20% de todo el
producto, es interesante sefialar que crecié 1,5%, a pesar de una alta base de comparacion debido al récord
de produccién registrado en 2013 (57,5%). El avance de este sector se atribuye a los buenos rendimientos
alcanzados por los principales cultivos (como la soja).

Es interesante sefialar que en 2014 el crecimiento fue menos dependiente de las actividades mas volatiles y
el conjunto de las actividades més vinculadas con la demanda interna tuvo un mayor protagonismo. En este
sentido, se observé que la expansion del PIB, sin considerar a la agricultura y las binacionales, se ubicé en
7,0% (ver Tabla 3.1 y Gréfico 3.2).

Gréfico 3.2 Gréfico 3.3
PIB Indicador Mensual de Actividad Econémica
(Var.%) (Var. % interanual)
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Desde la perspectiva del gasto, la formacién bruta de capital se expandié 10,6%, impulsada por el desarrollo
de proyectos publicos y privados. El consumo total (privado y publico) crecié 4,4%, destacando el consumo
de bienes durables y semidurables. Por el lado de la demanda externa, las exportaciones registraron un
leve incremento de 0,9%, afectadas por el menor crecimiento de Brasil, principal socio comercial que
representa aproximadamente el 30% de las ventas paraguayas al exterior. Las importaciones registraron un
crecimiento de 2,8%.

El afio inicidé con buen ritmo

En el mes de marzo, los indicadores de actividad mantuvieron una evolucion favorable. El Indicador
Mensual de Actividad Econdmica (IMAEP) registré una variacion interanual de 8,5% (ver Gréfico 3.3). Los
principales sectores detras de este crecimiento fueron Servicios (destacando los servicios financieros,
gubernamentales de transporte y comercio) e Industria (en donde se observé un mayor dinamismo la
produccion de textiles, carne, madera, quimicos y aceites). Ademas, se observé un desempefio favorable en
las construcciones y la produccién de energia eléctrica por parte de las binacionales. Excluyendo los
sectores de Agricultura y las binacionales, el indicador de actividad mostré un avance de 11,4% en términos
interanuales en marzo.
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Prevemos que el crecimiento de este afio y el proximo seran de 4,2%, en
linea con el ritmo de expansion del PIB potencial

Nuestras previsiones toman en cuenta que la economia paraguaya mantiene buenos fundamentos: bajo
nivel de deuda publica sobre PIB, alto nivel de reservas internacionales y desbalances externo y fiscal
acotados. Ademas, en el escenario base asumimos que se mantienen los programas de reformas para
favorecer la acumulacion de capital y corregir ciertas debilidades estructurales. Finalmente, se incorpora un
escenario externo caracterizado por la volatilidad de los mercados financieros y la debilidad econémica de
algunos de los principales socios comerciales de Paraguay.

Gréfico 3.4 Tabla 3.2
Demanda Interna PIB por el lado del gasto
(Var.% interanual) (Var.% interanual)
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Fuente: BCP y BBVA Research *Considera consumo privado y publico ** Considera la inversion
bruta fija e inventarios.
Fuente: BCP y BBVA Research

En este contexto, prevemos que la demanda interna volvera a ser el principal motor de crecimiento,
impulsada por mayores niveles de inversion tanto privada como publica. Proyectamos un crecimiento de la
inversién cercano al 7% para el 2015 y 2016 (ver Grafico 3.4 y Tabla 3.2). A los proyectos de infraestructura
gue ya estan en marcha o en agenda (como mejoramiento de rutas, carreteras y caminos vecinales, el
Metrobus, modernizacion de aeropuerto Silvio Pettirossi, viaducto de Madame Lynch, Rutas 2 y 7, entre
otros), se sumarian nuevos proyectos a desarrollarse bajo el esquema de Asociacion Publico Privadas
(APP). Cabe mencionar que Paraguay mejoré dos lugares (del puesto 14 al 12) en el ranking de clima para
la inversion privada en infraestructura de APP, segun el informe Infrascopio 2014 del BID.

Por el lado sectorial, cabe sefialar que los niveles récord de produccién registrados en las Ultimas dos
campafias sojeras acotaran el crecimiento de la agricultura hacia adelante. De hecho, anticipamos que los
niveles de produccion seran similares a las de las campafias anteriores, en linea con la prevision de la
Céamara Paraguaya de Exportadores y Comercializadores de Cereal y Oleaginosas (ver Gréfico 3.5). El
principal tema de preocupacion es la reduccién de los precios (Ver Gréafico 3.6), por sus efectos sobre
inversion, ya que la produccion se mantendria dado que los margenes seguiran siendo buenos. Teniendo
en cuenta los menores precios promedio de exportacion de los principales rubros agricolas (granos de soja,
harina y aceite de oleaginosas, cereales y madera) y el volumen de ventas al exterior, entre enero y abril del
2015 el valor exportado se redujo aproximadamente en USD 760 millones respecto a similar periodo del afio
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2014. De mantenerse esta tendencia en los precios, en el caso de la soja se estima una caida del valor

exportado de unos USD1200 millones en todo el 2015.

Gréfico 3.5
Produccién de Soja
(Millones de Toneladas)
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Gréfico 3.6
Cotizacion Internacional de la Soja
(USD por toneladas)
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Sobre la Ganaderia se anticipa que se mantendra como uno de los sectores de mayor dinamismo este afio.
Cabe agregar que las exportaciones de carne paraguaya a Chile lograron recuperar el liderazgo en dicho
pais, luego de tres afios de haber perdido terreno como consecuencia de la fiebre aftosa del 2011.

No obstante, hacia adelante el reto serd enfrentar los cuellos de botella y

debilidades estructurales

Para los siguientes afios el crecimiento se mantendria en linea con el potencial, el que estimamos se ubica
alrededor de 4.5%. Sin embargo, sostener este ritmo asume que se continuara implementando el programa
de reformas para reducir los problemas de infraestructura, generar un mejor clima para los negocios para
atraer mas inversién, mejoras en educacion, y diversificacion de la economia y base exportadora (ver

Recuadro 1).
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Recuadro 1. Estimacion del PIB potencial y contabilidad del crecimiento

Para la estimacién del PIB potencial se parte de
la siguiente funcién de produccion Cobb -
Douglas:

Y =A KL 1)

Donde Y,es el producto total, Aes la
Productividad Total de los Factores (PTF) y K, y

L, denotan los insumos de capital y trabajo,
respectivamente, y « es la participacion del
capital en el producto total.

El stock de capital se construye de acuerdo a la
siguiente ley de movimiento:

Koy =1, +1-0)K, ....(2)

Donde |, es la inversion total y O es la tasa de

depreciacién del capital. Para la estimacion del
stock del capital se requiere una condicion inicial,
gue se deriva a partir de la siguiente relacién en
estado estacionario:

Ko=1,/(5+7).......3)

Donde g es la tasa de crecimiento de largo plazo

del stock del capital. Como condicién inicial se
toma el stock de capital del afio 1962, que se
estima a partir de la ecuacion (3). Para ello, se
utiliza la cifra de la inversién del afio 1962' y

fijando una tasa de depreciacion (5) de 8% y una
tasa promedio del PIB durante los ultimos 60
afios, igual al 4.1% (g)

Para la estimacion del producto potencial, se

introduce las tendencias de la PTF, del K,y L,

en la ecuacién (1). Por su parte, el pardmetro &
es igual a 0.35°.

Resultados

Como se puede apreciar en el gréfico R.1.1, el
PIB potencial en Paraguay ha mostrado cambios

! Similar al utilizado en el documento del FMI (2011). Articulo
V.
2 Similar al utilizado en el documento del FMI (2011). Articulo
V.

significativos en el dltimo medio siglo. Durante los
afios 1963-1980, el PIB potencial crecié en 6.7%,
periodo en el cual un poco mas del 50% del
crecimiento se explicod por la contribucion del
capital (ver Grafico R.1.2), en un contexto de
fuerte inversion asociada a la construccion de la
Central Hidroeléctrica de Itaipt (1973-1981).

Gréfico R.1.1

PIB Observado y Potencial
(Var.%)
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= = = PIB Potencial PIB
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Gréfico R.1.2
Contribucion al crecimiento del PIB potencial
(puntos porcentuales)
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Fuente: BBVA Research.
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En el periodo 1981-2002 observamos una fuerte
desaceleracion del crecimiento potencial. La
contribucién del capital siguié siendo importante
debido al desarrollo de grandes proyectos de
infraestructura como Yacyreta. Sin embargo, la
contribucién de la productividad al crecimiento fue
ligeramente negativa. Esto seria reflejo de la
inestabilidad politica durante los afios noventa, lo
cual redujo los incentivos a invertir. Fernandez y
Mongue (2003)°.

En el periodo 2003-2014 se evidencia una
recuperacién del crecimiento potencial, que se
explicé por el aporte del capital, en un entorno de
condiciones externas favorables caracterizado por
los altos precios de los commodities agricolas y
bajas tasas de interés globales. También las
ganancias de productividad fueron importantes en
este periodo.

Para que la economia de Paraguay pueda
mantener tasas de crecimiento altas es necesario
que seguir apuntalando la productividad vy
competitividad. Para esto, es necesario continuar
implementando reformas que ayuden a reducir los
problemas de infraestructura, generar un mejor
clima para los negocios para atraer mas
inversion, mejoras en educacion, y diversificacion
de la economia y base exportadora.

% Férnandez Valdovinos, C y Monge Narajo, A. “Economic
Growth in Paraguay”. Mayo 2003



BBVA Situacion Paraguay

Primer semestre 2015

Cuentas fiscales continuarian con resultados deficitarios

El limite establecido en la Ley de Transparencia y Responsabilidad Fiscal (LTRF) debi6é entrar en vigencia a
partir del afio 2015. Aunque el presupuesto inicialmente enviado al Congreso contemplaba este tope (1.5%
del PIB para el déficit fiscal), el Congreso aprobé incrementos en el gasto que elevaria el déficit fiscal hasta
un 3% del PIB aproximadamente. No obstante, nuestra previsién para el resultado fiscal de este afio asume
que el gobierno hara ajustes para mantener el déficit dentro de los limites contemplados en la ley, lo que
ayudara a consolidar la credibilidad en la regla fiscal. Asi, prevemos que este afio el déficit fiscal se ubicara
alrededor de 1,5% del PIB, y en 0,7% en 2016 (ver Gréfico 3.7).

Gréfico 3.7 Gréfico 3.8
Resultado Fiscal Deuda Publica
(% del PIB) (% del PIB)
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Fuente: BCP y BBVA Research Fuente: FMI y BBVA Research

Por el lado de los ingresos tributarios, destaca que en 2014 se observdé un incremento de 18%.
Aproximadamente, la tercera parte de este aumento se explicé por los nuevos impuestos creados bajo la
reforma tributaria implementada en 2013 (IVA agropecuario, impuesto a la renta personal, impuestos a los
créditos, entre otros). Esta tendencia favorable de la recaudacion continud en los primeros dos meses del
2015, con un aumento de 8% con respecto a similar periodo del afio previo.

En cuanto a los gastos del gobierno, si bien ain contindan algunos problemas para la ejecucion de inversion
publica, especialmente para el desarrollo de proyectos mas grandes, el gasto de inversion se ha
incrementado. En el 2014 la ejecucién del Gobierno Central en gasto de capital fue 30% superior a la
registrada en el afio previo. Ademas, en los primeros dos meses de este afio este rubro crecié 48% con
respecto al registrado en similar periodo del afio anterior.

La deuda del sector publico (excluyendo al Banco Central) pas6 de 12,8% del PIB en 2011 a un nivel
cercano mayor al 21,0% al cierre de 2014 (ver grafico 3,8). Este incremento se explica por las dos
emisiones de deuda publica realizadas en los mercados internacionales en 2013 y 2014 (bonos por USD
500 millones y USD 1000 millones, respectivamente), fondos que se destinaran principalmente al
financiamiento de los proyectos de infraestructura que el gobierno tiene en cartera. De esta forma,
consideramos que los requerimientos de financiamiento externo ya estan cubiertos y, si bien el aumento del
ratio de deuda pulblica ha sido rapido, no revelan el inicio de una dindmica creciente que afecte la
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sostenibilidad de las finanzas publicas. Al respecto, cabe sefalar que el FMI proyecta que el ratio de deuda
publica se estabilizara alrededor del 25% a partir de 2018.

Las fortalezas fiscales de la economia Paraguaya han llevado a una mejora de su clasificacion crediticia. En
enero de 2015 Fitch Ratings increment6 la calificacion de la deuda de BB- a BB, con una perspectiva
estable. Ademas en marzo Moody’s hizo lo propio, elevando la calificacién de Bal a Ba2. Entre las razones
detras de esta Ultima mejora estan el paquete de reformas realizado en el 2013, los esfuerzos para
diversificar la economia, asi como mejoras en la gobernabilidad y en la fortaleza institucional.

Finalmente, cabe agregar que el Ministerio de Hacienda ha empezado a trabajar en el disefio de los
lineamientos generales para el presupuesto 2016, el cual estara orientado al Plan Nacional de Desarrollo
Paraguay 2030. Este Plan contempla tres ejes estratégicos: (i) Pobreza y desarrollo social, (i) Crecimiento
econdmico con inclusion y (iii) Insercién de Paraguay en el mundo.

Cuenta corriente tendria un resultado positivo de alrededor de 0,9% del PIB
en el 2015

En términos nominales, las exportaciones realizadas en enero y abril del 2015 cayeron 15.8% con relacion a
las registradas en similar periodo del afio anterior (ver Tabla 3.3). Este resultado se debe explica por la
caida en la cotizacion internacional de la soja. Las exportaciones de semilla y harina de este cereal han
caido en 27,5% y 21,7%, respectivamente. Por su parte, las exportaciones de carne se han incrementado
en 4,9% al mes de abril, esto obedece a las mayores ventas a Chile (22,9%), Brasil (16%), Israel (28%), en
tanto las ventas a Rusia, que es el principal destino de exportacién disminuyeron en 19.6%.

Gréfico 3.9 Tabla 3.3
Exportaciones nominales Exportaciones por productos
(%) (%)
25 - Peso* 2015
207 (%) 2013 2014 Ene-Abril
20 A
146 16,7 I. Exportaciones 74 29,5 2,4 -14,1
15 A ; Semilla de Soja 18 -65,6 -8,1 -27,5
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10 A . .
Harina de Soja 8 373,8 20,0 -21,7
5 | Cereales 5 -25,5 -20,8 -19,3
Carne 10 33,1 29,3 4,9
0 ' ' ' ' ' Energia 17 0,2 2,6 3,5
Otros** 12 12,5 9,4 -2,0
-5 1 -3,6
an 78 Il. Reexportaciones 26 -4,6 -15,0 -21,6
2007-2010+ 2011 2012 2013 2014 Total 100 16,7 36 15,8
*Crecimiento promedio. ** Representa cerca del 30% del total de *Considera la estructura de las exportaciones del afio 2014. **los
exportaciones. sectores de madera, fibra de algodon, entre otros.
Fuente: BCP y BBVA Research Fuente: BCP y BBVA Research

Para este afio, prevemos que la cuenta corriente registrara un leve superavit. Esta proyeccién toma en
cuenta que el impacto negativo sobre la balanza comercial de los menores precios de exportacion y la
debilidad de la demanda externa, asi como el mayor servicio de deuda externa seran atenuados por el

14127 www.bbvaresearch.com
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descenso de los precios del petréleo (Paraguay es un importador neto de combustibles). Sin embargo,
consideramos que este efecto compensador del precio del petréleo sera transitorio por lo que para el
proximo afio esperamos un déficit en a cuenta corriente de 0,3% del PIB (ver Grafico 3.10).

Gréfico 3.10 Gréfico 3.11
Cuenta Corriente Tipo de Cambio
(% del PIB) (Guaranies por USD)
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Fuente: BCP y BBVA Research
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En el contexto de baja vulnerabilidad externa que exhibe la economia paraguaya, proyectamos que el tipo
de cambio cerrara el afio en niveles de 4800 guaranies por doélar y en 4900 guaranies por USD en el 2016
(ver Grafico 3.11). La politica del Banco Central de Paraguay (BCP) es dejarlo flotar ya que las autoridades
monetarias consideran que los impactos de una depreciacion del guarani sobre la economia son
relativamente acotados (la dolarizacion del sistema financiero es de aproximadamente 40%, pero no se
presentan descalces por monedas relevantes). El BCP manifiesta que solo intervendria en el mercado
cambiario si la depreciacién de la moneda se da de manera muy brusca.
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Inflacion se mantendra dentro del rango meta del
BCP

Desde hace cuatro afios, la politica monetaria de Paraguay opera en un marco de metas de inflacion. La
meta establecida en 2011, afio en el que empezo6 a utilizarse este esquema, fue de 5%, con una tolerancia
maéaxima de desvio (hacia arriba o hacia abajo con respecto a la meta puntual) de 2,5 puntos porcentuales.
Entre 2012 y 2014, la tasa de inflacion interanual se ubicé en promedio por debajo del 4%, nunca excedio el
limite superior tolerado, y solo en un mes durante esos tres afios excedid la meta de inflacién en mas de 2
puntos porcentuales (considerando también las desviaciones en mas de 2 puntos porcentuales por debajo
de la meta, estas ocurrieron en el 25% de los meses durante ese periodo). En este contexto, el Banco
Central de Paraguay recorté la meta de inflacion desde 2015 a 4,5%. Esta meta se ajusta mejor a lo que ha
venido ocurriendo en los Ultimos afios, lo que sugiere que es factible alcanzarla en adelante, y es similar a la
expectativa de inflaciéon (un afio hacia adelante) que actualmente tienen los agentes econémicos, lo que
favorece su cumplimiento en el corto plazo. De manera mas general, es positivo buscar una menor tasa de
inflacion en un entorno en el que la dolarizacion financiera es aun relativamente alta, pues ello favorecera
una mayor estabilidad del tipo de cambio y asi reducird el atractivo de mantener activos financieros en
moneda extranjera.

En lo que va del afio 2015, la inflacion ha mostrado una tendencia descendente, pasando de una tasa de
4,2% en diciembre del 2014 a 2,0% en abril del presente afio. Este resultado se explica por la caida del
precio del petrdleo, lo que permitid la reduccidon del precio de los combustibles comercializados en el
mercado doméstico (gas licuado y carburantes). También los menores precios de los commodities
agricolas, como el maiz, trigo y azlcar, entre otros (ver Grafico 4.1) incidieron a la baja sobre la inflacion.
Estos dos factores fueron atenuados por aumentos de los precios de los bienes duraderos, especialmente
por los de origen importado debido al incremento del tipo de cambio. Proyectamos que para el cierre del afio
la inflacién se ubicara alrededor de 4,0%, dentro del rango meta establecida por el Banco Central (4.5%, +/-
2pp). La depreciacion de la moneda y una brecha del producto ligeramente positiva compensaran el
descenso del precio internacional de los commodities (petroleo y alimentos) (Ver Gréfico 4.2).

Gréfico 4.1 Gréfico 4.2
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5. En un entorno de inflaciéon cerca al limite inferior del

rango meta y con tendencia a la baja, el BCP reduce su
tasa de politica monetaria

En su reunidn de abril, el BCP decidié reducir la tasa de interés de politica monetaria en 25 puntos basicos
a 6,25% anual. EI BCP resaltd que la inflacion continla mostrando una trayectoria descendente en un
entorno externo deflacionario. Ademas, las expectativas de inflacién se han consolidado en niveles similares
a la nueva meta (ver Grafico 5.1). El BCP consideré que este era un escenario apropiado para ajustar la
tasa de referencia, en linea con la nueva meta de inflacién, y mantener el perfil de la politica monetaria de
los dltimos meses. Con respecto a la actividad econémica, el BCP manifiesta que ésta contintia con similar
dinamica de los meses anteriores.

Gréfico 5.1 Grafico 5.2
Expectativas de Inflacion 2015 Tasa de Politica Monetaria
(Var.% interanual) (%)
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Por el lado de actividad, el BCP considera que tiene muy poco poder sobre la agricultura asi como sobre la
produccion de las binacionales, por tanto en su analisis sobre crecimiento del producto eliminan ambos
componentes. Al limpiar el PIB de estos efectos, el crecimiento se mantiene en niveles superiores al 6%,
una tasa con la que el BCP se siente comodo. Dado que la inflacién se alinearia con la meta y el
crecimiento econémico contindia a un ritmo adecuado y en linea con el potencial, el BCP mantendria la tasa
de referencia en sus niveles actuales en el corto y mediano plazo.

Hacia adelante no esperamos recortes adicionales, en un entorno en el que la inflacion ir4 subiendo
gradualmente y de brecha del producto ligeramente positiva (ver Grafico 5.2).

17127 www.bbvaresearch.com
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Los riesgos sobre la proyeccion de crecimiento estan
balanceados

Los principales riesgos a la baja sobre la proyeccion de PIB son dos, ambos externos y cuyos impactos por
el lado del gasto estarian basicamente enfocados en las exportaciones. El primero de ellos es un mayor
deterioro que el anticipado de la economia brasilefia (escenario base 2015: -0,7%), el principal mercado
para las exportaciones paraguayas. Cabe mencionar que Brasil demanda alrededor de 23% de las
exportaciones paraguayas de las que se lleva registro. Esta participacion se incrementa sustancialmente si
se incluyen las reexportaciones. Segun estimaciones propias (ver Recuadro 2) y del Fondo Monetario
Internacional®, por ejemplo, un descenso de un punto porcentual del crecimiento del PIB de Brasil debido a
elementos idiosincraticos (luego de controlar por factores globales) provoca una disminucién de entre cuatro
y cinco décimas de punto porcentual del crecimiento del PIB de Paraguay, de manera que las repercusiones
son significativas.

El segundo factor de riesgo a la baja es que el rublo ruso se deprecie de manera mas acentuada que la
prevista. Rusia concentra alrededor de 8% de la demanda externa paraguaya, la que en mucho es carne. La
carne ha sido para Paraguay uno de los productos cuya venta al exterior ha mostrado mayor dinamismo.
Una depreciacion de la moneda rusa resentiria la demanda de bienes importados que tiene este pais, entre
ellos la de carne.

De otro lado, también se tienen riesgos al alza sobre la proyeccion de crecimiento econdémico, que
principalmente son dos. El primero de ellos es doméstico y estd relacionado con una ejecucion mas
acelerada de los proyectos de infraestructura que se tienen en cartera. Esto se reflejaria, por el lado
sectorial, en un mayor avance de la Construccion, y por el lado del gasto, en una expansion mas marcada
de la inversién. El segundo riesgo al alza es externo: una disminucién mas acentuada de la cotizacién
internacional del petréleo (como promedio en el afio), algo importante para una economia que es
importadora neta de este insumo. La mayor caida del precio promedio del petréleo le daria soporte al gasto
de las familias y también abarataria los costos de produccion en el pais.

Tomando en cuenta la probabilidad de ocurrencia que le asignamos a cada uno de estos eventos y el
impacto que tendrian sobre la actividad econémica, los riesgos sobre la prevision de PIB estan
balanceados.

4 FMI, Informe del pais No. 15/38, Paraguay, Temas seleccionados. Febrero 2015.
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Recuadro 2. ¢Qué impacto tiene Brasil sobre los paises vecinos?

La fuerte desaceleracion de la economia
brasilefia y la preocupacibn que genera un
eventual contagio a otros paises de América
Latina nos animan a analizar a través de qué
canales se podrian ver afectados los paises
Vecinos y en qué magnitud.

El canal comercial

Las importaciones de Brasil han representado
durante la Ultima década alrededor del 9% del PIB
de ese pais, 75% de las cuales son productos
manufacturados y el resto son materias primas.
Por origen de importaciones, 15% proviene de
Latinoamérica, con una distribucién entre
productos manufacturados y materias primas
similar al del total. Argentina es el que dentro de
la region tiene una mayor participacion (alrededor
de 6% en los ultimos afios), seguida por Chile y
México (aproximadamente 2% en ambos casos).

Gréfico R.2.1
Importancia de exportaciones a Brasil (en % del PIB
de cada pais exportador)
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Al observar las ventas a Brasil como proporcion
del PIB de cada pais, se pueden estilizar tres
casos de exposicion (Grafico R.2.1) La situacion
de mayor sensibilidad potencial es la de los
socios originales del Mercosur (Argentina,
Paraguay y Uruguay), seguida por la de Chile, y
en ultimo lugar la del resto de los paises (Peru,
Colombia y México).

Desde el punto de vista cualitativo, que surge de
analizar los items que componen cada factura
pagada por Brasil a sus socios comerciales de
Latinoamérica, también se observa una
heterogeneidad entre paises, puesto que hay
diferencias marcadas en las canastas segun el
origen (Grafico R.2.2). Argentina y México serian
los paises mas afectados por un descenso brusco
de la demanda de Brasil de bienes importados,
dada la alta participacién de manufacturas en sus
ventas, pero la baja participacion de las compras
de Brasil en el comercio azteca atempera de
manera notoria el riesgo que Brasil representa
para México. Una contingencia del mismo tipo
pero en menor cuantia afecta a Colombia y en
menor medida a Uruguay. En el resto de los
paises de la muestra los bienes mas transados
son materias primas y manufacturas basicas.

Gréfico R.2.2
Exportaciones a Brasil por grupo de bienes (en %,
promedio anual 2008 — 2013)
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Argentina es el socio que se veria méas afectado
en caso de una caida de la demanda brasilefia.
Basada en la importante relacién comercial entre
las economias mas grandes del Mercosur, se
destaca el acuerdo automotriz que ha
profundizado la relacién comercial a través de
especializaciébn de las fabricas terminales de
automotores instaladas en ambos paises.

19/27 www.bbvaresearch.com
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Impulsado por el acuerdo comercial del Mercosur,
Brasil es desde inicios de los 1990s el principal
socio comercial de Argentina, tanto en
importaciones como en exportaciones. Brasil ha
comprendido en 2012-13 el 21% de las
exportaciones argentinas, que representd 2,8%
del PIB del pais. Asi la vulnerabilidad de
Argentina es alta puesto que el volumen de
comercio es importante, y tiene una gran
proporcibn de manufacturas, basicamente
automotores 'y autopartes. Asimismo, las
exportaciones de vehiculos comprendieron en
2013 49% de las exportaciones a Brasil (43,6%
en el periodo 2009-13). Estos rubros presentan
importantes rigideces en su comercio tanto por
especificaciones técnicas y legales del mercado
de destino como por el ciclo de rotacién del
producto y las caracteristicas de comercializacion.
Lo observado en el afio 2014 ilustra claramente
este riesgo: ante el freno de la economia brasilera
las exportaciones industriales argentinas al pais
cayeron 16% y las de vehiculos cayeron 18%.

En cuanto a los otros dos miembros del Mercosur,
la participacion de Brasil dentro de sus ventas al
exterior también es importante, aunque con
atenuantes. Para Uruguay las exportaciones a
Brasil representan el 22% del total de sus ventas
internacionales y para Paraguay alcanzan el 12%
(sin incluir las de energia eléctrica). Los detalles
comerciales de ambos paises constatan una
elevada participacion de materias primas
agricolas dentro de estos porcenatjes. Ello
atempera la dependencia de Brasil por ser bienes
de primera necesidad y de mas féacil colocacién
en los mercados internacionales. En el caso
particular de Paraguay, si se incluyen las
exportaciones de energia eléctrica, el ratio de
exportaciones a Brasil sobre el total de
exportaciones paraguayas alcanza 36% en el
periodo 2009-2013, lo que revela una muy alta
exposiciébn a su vecino oriental. Sin embargo,
nuevamente el hecho de que la demanda de
energia eléctrica es relativamente inelastica
atenla en alguna medida la dependencia
paraguaya, aunque esta no deja de ser alta.

El canal servicios - turismo?®

En este segmento destaca el flujo de turistas
brasilefios a los paises del Mercosur,
especialmente Paraguay (Grafico R.2.3).

Sin embargo, a pesar de su relevancia en el flujo
total de turistas, el turismo brasilefio tiene un peso
muy reducido en la economia de estos paises:
0,5% del PIB uruguayo, 0,3% del paraguayo y
0,2% del argentino. Asi, en ninglin caso
representa un riesgo mas alld de para algunos
nichos o locaciones especificas.

Gréfico R.2.3
Turistas brasilefios sobre el total de turistas
recibidos por cada pais (%)
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El canal de la IED

El flujo de IED brasilefio a los paises de la region
ha aumentado con fuerza en los Ultimos afios,
haciendo que en 2013 el stock de IED en los
principales paises de América Latina haya
alcanzado cerca de USD 20 mil millones,
correspondiendo casi un tercio a Argentina
(Gréfico R.2.4). En términos del stock total de IED
en cada pais, el peso de Brasil es muy
significativo en Uruguay y Paraguay (16% y 14%
en cada caso) y relevante en Argentina y Perd
(aproximadamente 5%). Como porcentaje del PIB
de cada pais, el stock de IED brasilefio tiene un

5: En contraste con lo que ocurre en el comercio de bienes, hay poca
disponibilidad de informacion sobre el comercio de servicios entre los
paises de América Latina. Aqui analizamos un subsector en general
relevante en el sector de servicios para el cual hay mayor disponibilidad
de datos: el turismo.
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peso aproximado de 6% en Uruguay, de
alrededor de 2% en Paraguay y Perud, de 1% en
Argentina e inferior a 1% en los demas paises
analizados®.

Gréfico R.2.4
Inversién Extranjera Directa con origen en Brasil,
stock en 2013 (en USD millones y % del stock total)*
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BIED - Prestamos intercompafiias (USD millén)
B|ED - Participacion en capital (USD millon)
% del IED total (eje derecho)

* La Inversion Extranjera Directa (IED) se desglosa, segln la
metodologia empleada por el BCB, en participaciones en el capital y
préstamos intercompafiias.

Fuente: BCB, WTO

El desglose por sectores muestra que en general
son la industria manufacturera y las actividades
financieras las que concentran gran parte del
stock de IED brasilefio (Grafico R.2.5). Pese a la
escasez de datos, la evidencia disponible sugiere
gue una parte significativa del IED del sector
manufacturero de algunos paises corresponde a
las inversiones de Petrobras.

Este desglose ayuda a evidenciar que, ademas
de un posible impacto macroeconémico, hay
sectores especialmente sensibles a una
moderacién de los flujos de IED brasilefio. En
particular, tomandose en cuenta el reciente
escandalo de corrupcion involucrando a Petrobras
y a muchas de las principales constructoras del
pais, hay que destacar el riesgo de que algunos
paises de la regién sean impactados por los
problemas financieros de la petrolera y del sector
de construccién. En este sentido, el IED de los
sectores manufacturero y de construccion, que
sirve de proxy para el grado de exposicion de

6: Los datos utilizados en esta seccion provienen del censo de
capitales brasilefios en el exterior del BCB. En algunos casos, difieren
de manera significativa de los divulgados por otras fuentes, con lo cual
se recomienda cautela al analizarlos.
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cada pais a este factor, es de 1,4% del PIB de
Perti (USD 2.8 miles de millones)’, alrededor de
0,5% del PIB de Argentina y Uruguay, 0,3% del
PIB de Paraguay, y aproximadamente 0,1% del
PIB en los demas casos.

Gréfico R.2.5
IED con origen en Brasil, por sectores, stock en
2013 (% del total de la IED de Brasil en el pais)*
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Actividades profesionales Comercio vehiculos
Construccion B Actividades financieras
B Industria manufacturera

* S6lo IED — Participacion en el capital. No incluye IED — Préstamos
intercompafias.
Fuente: BCB

Gréfico R.2.6
Peso de inversiones brasilefias en el PIB, stock en
2013 (%)

7 =

Arg Chi Col Mex Par Per Uru
BIED (% del PIB) mOtras inversiones (% del PIB)

* Sélo IED — Participacion en el capital. No incluye IED — Préstamos
intercompafiias.
Fuente: BCB, IMF

7: A fines de 2013 Petrobras vendié sus operaciones en Perl por
aproximadamente USD 2,6 mil millones. El saldo de IED brasilefio en
Perl se ha reducido asi de manera considerable, por lo que este canal
de contagio a la economia peruana se ha debilitado marcadamente.

211727 www.bbvaresearch.com
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El canal de las inversiones en cartera

El stock de las inversiones en cartera y en
inmuebles es mayor en Argentina y Chile: USD
06 y USD 04 mies de millones,
respectivamente. En estos dos paises tienen mas
peso las inversiones en renta variable. En los
demas paises de la regidn, son mas significativas
las tenencias de monedas y depdsitos, asi como
de inmuebles. Asimismo, en todos los casos las
inversiones brasilefias mas alla de las de IED son
muy poco significativas: representan 0,6% del PIB
de Uruguay y Paraguay y no mas que 0,1% del
PIB de los demas paises (Gréafico R.2.6).

El canal bancario

Los bancos de control brasilefio representan algo
menos de 20% del mercado bancario paraguayo
y poco mas de 10% del uruguayo (Grafico R.2.7).
Si las recientes fusiones/adquisiciones de activos
bancarios son autorizadas por los 6rganos de
competencia, también en Colombia y Chile la
presencia de la banca brasilefia sera significativa,;
alrededor de 10% y 6%, respectivamente. En
Argentina el peso de la banca brasilefia es de
aproximadamente 4%, mientras que en México y
Peru es practicamente nula.

Gréfico R.2.7
Participacion de los bancos de control brasilefio en
el total de activos del sistema financiero (%)*
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® Corpbanca

* El proceso de fusién de Corpbanca e Ital esta bajo el andlisis de las
autoridades locales en la fecha de elaboracion de este estudio.
Fuente: BBVA Research, estadisticas nacionales

Si bien la significativa presencia de los bancos
brasilefios en algunos paises de la regién

evidencia un riesgo de contagio, la predominancia
del modelo de sucursales sobre el modelo de
filiales ayuda a aislar los efectos de los choques
con origen en Brasil sobre los paises de la region.

El canal “indices financieros

regionales”

Parte de las inversiones financieras en América
Latina se hace a través de indices financieros
regionales que representan una cartera de activos
de varios paises de la regi6on. Aunque estos
mercados representen tan solo una pequefa
parte de las inversiones financieras totales, la
inclusién de Brasil en ellos significa que las
decisiones de los inversores financieros en
activos latinoamericanos estan influidas por el
desempefio de los valores brasilefios. Asi, una
fuerte correccion a la baja de los activos
financieros brasilefios puede acabar generando
una correccion a la baja del precio de los activos
financieros de otros paises de la region,
probablemente transitoria a menos que los
sucesos en Brasil hayan deteriorado los
fundamentos de los demas paises.

Esta distorsibn es mayor cuando los activos
brasilefios tienen un peso excesivamente elevado
en los indices financieros regionales, algo que
suele ocurrir principalmente en el caso de los
indices financieros bursatiles. En muchos indices
financieros de este tipo los activos brasilefios
tienen una participacién de alrededor de 50%,
superior a la participacion del PIB brasilefio en el
PIB de la regién (alrededor de 38%)8.

Cuantificando el impacto de Brasil en
los paises de América Latina

Para estimar el impacto de un choque en Brasil
sobre los demas paises, estimamos dos modelos
economeétricos.

En el primer de ellos, un VAR, se incluye un
conjunto de factores globales (PIB global,
condiciones financieras internacionales y precios
de las materias primas), ademas de los PIBs de
Brasil y del resto de Latinoamérica. El analisis

8: Por ejemplo: 48% en el S&P Latin America 40; 51% en el MSCI Latin
America y 53% en el FTSE Emerging Latin America.
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apunta a que todos los miembros del Mercosur
seran sensiblemente afectados si la economia
brasilefia entra en problemas, pero que es
Argentina la que mas sufriria. El impacto
acumulado después de seis trimestres de un
choque de una desviaciéon estandar del PIB de
Brasil es de aproximadamente 0,8 p.p. en
Argentina, de algo mas de 0,6 p.p. en Uruguay y
de alrededor de 0,4 p.p. en Paraguay. Con
respecto a los paises andinos, solo en Pera el
efecto es fuerte, comparable al de los paises del
Mercosur’. Para el resto de economias, los
efectos son practicamente nulos.

Gréfico R.2.8

Impulso-respuesta (GVAR), impacto acumulado de
una desviacion estandar sobre el PIB de Brasil en
los paises de LatAm
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Fuente: BBVA Research

Un segundo ejercicio es la estimacién de un
Global VAR (GVAR)™. A diferencia del VAR, el
GVAR aisla el efecto de un choque idiosincratico
de Brasil del efecto que pudiese tener sobre el
resto de economias de la regién. Los resultados
de este modelo apuntan en la misma direccion
gue los ejercicios anteriores: los efectos de un
choque de un punto porcentual del PIB de Brasil

9: Los resultados para Peru llaman la atenciéon dado que no son
particularmente significativas las relaciones comerciales y financieras
que tiene este pais con Brasil. Lo mas probable, entonces, es que el
modelo tenga un problema de especificacién (no inclusién de algin
factor comun relevante), por lo que se requiere ahondar mas en estos
resultados. Un problema similar se halla en el documento “Intra-
Regional Spillovers in South America: Is Brazil Systemic after All?” de
G. Adler y S. Sosa, publicado como Documento de Trabajo por el FMI
en junio de 2012.

10: Por falta de datos, Paraguay y Uruguay no fueron incluidos en la
estimacion del GVAR.

son mas fuertes en los paises del Mercosur,
principalmente en Argentina, y en Perd. En
México, Chile y Colombia el efecto es mucho
menor (Gréfico R.2.8).

Conclusiones

Nuestro analisis muestra que son Argentina,
Uruguay y Paraguay los paises que estan mas
expuestos a Brasil. En practicamente todos los
canales de contagio estos tres paises destacan
por sus relaciones con Brasil. Entre ellos es
Argentina el pais que mas afectado seria por un
choque en su vecino, principalmente por la
magnitud de sus exportaciones de productos
manufacturados a Brasil.

En todo caso, los demas paises de la region
también se verian impactados en alguna medida,
aunque menos que Argentina, Paraguay Yy
Uruguay, por problemas originados en Brasil. En
este sentido, destacamos los canales bancarios
en Colombia y Chile. En el caso de México, el
pais menos expuesto a la economia brasilefia
entre los analizados, el principal vinculo son los
flujos comerciales de productos manufacturados.

Asimismo, choques de la misma magnitud en
Brasil pueden transmitirse de distintas maneras a
los paises de la region dependiendo de su origen
(real, bancario, o financiero).

Por fin, aunque la economia brasilefia afecta la de
sus vecinos en la regién, hay que destacar que el
impacto de un choque negativo en Brasil no es
suficientemente  fuerte, en general, para
aisladamente arrastrar a los paises de la regién a
una crisis, aunque pueda contribuir para ello en
algunas situaciones especificas.
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Tablas
2013 2014 2015p 2016p 2017p
PIB (%, interanual) 14,2 4,4 4,2 4,2 4,6
Inflacién (%, interanual, fdp) 3,7 4,2 3,8 4,2 4,5
Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 4603 4669 4 850 4900 5100
Tasa de interés de politica (%,fdp) 6,00 6,75 6,25 6,50 6,75
Consumo privado (%, interanual) 4,6 4,4 4,1 4,1 4,0
Consumo publico (%, interanual) 53 4,4 3,5 3,7 4,2
Inversion (%, interanual) 20,2 10,6 6,7 6,9 6,8
Resultado Fiscal (% del PBI) -2,0 -2,3 -1,5 -0,7 -0,5
Cuenta Corriente (% del PBI) 1,7 -0,3 0,9 -0,3 -0,5
PIB Inflacion Tipo de Cambio  Tasa de interés de
(%, interanual) (%, interanual,fdp) (vs.USD,fdp) politica (%, fdp)
1713 16,5 1,2 3997 5,50
2713 14,8 1,7 4404 5,50
3T13 11,3 3,2 4 460 5,50
4713 14,3 3,7 4603 6,00
1T14 4,1 6,1 4490 6,75
2T14 3,2 6,4 4434 6,75
3T14 4,2 4,1 4500 6,75
4T14 5,8 4,2 4 669 6,75
1T15 3,6 2,6 4799 6,50
2T15 5,7 3,8 4712 6,25
3T15 2,6 3,7 4770 6,25
4715 4,8 3,8 4 850 6,25
1T16 4,1 49 4812 6,25
2T16 4,1 4,1 4841 6,25
3T16 4,1 4,4 4870 6,50

4716 4,4 4,2 4900 6,50
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo,
han sido elaborados por Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA ), con la finalidad de proporcionar a
sus clientes informacién general a la fecha de emision del informe y estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no
asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de
valores o de otros instrumentos o de realizacién o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningun
contrato, compromiso o decision de ningdn tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o
inversiones a que el mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su
posicién financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en consideracion para la elaboracién del
presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas
circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del
presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se
consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacién independiente por BBVA por lo que no
se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion. BBVA no asume
responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de
su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o instrumentos o los resultados
historicos de las inversiones, no garantizan la evolucién o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del
inversor e incluso suponerle la pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o
instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para
todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la inversion inicial,
siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello,
con carécter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su
funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores
subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una
posicién en cualquiera de los valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o
en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia
0 ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a empresas
relacionadas con los mismos o0 a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo
cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter
previo o posterior a la publicacion del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden
proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen
opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo
BBVA puede adoptar decisiones de inversién por cuenta propia que sean inconsistentes con las recomendaciones
contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada
en ningn modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte
de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o0 personas o entidades de los mismos) en
los que su distribucién pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra
constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido Unicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional
en asuntos relativos a las inversiones previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000
(promocion financiera) de la orden de 2005, (en su versién enmendada, en lo sucesivo, la “orden”) o (ii) entidades de
grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(a) a (d) de la orden o (iii) personas a las que legalmente
se les pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (segun el significado del articulo 21 de la
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ley de servicios y mercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas personas seran “personas relevantes”). Este
documento esta dirigido Unicamente a las personas relevantes y las personas que no sean personas relevantes no se
deberan basar en el mismo ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversién a las que hace
referencia este documento sélo estan disponibles para personas relevantes y s6lo se realizaran con personas
relevantes.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a
personas o entidades americanas. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacién
de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los
cuales figuran los ingresos obtenidos en el ejercicio econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo
BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aunque éstos no reciben compensacion
basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no esté sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al codigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre
otras, normas de conducta establecidas para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las
recomendaciones, incluidas barreras a la informacion. El Cédigo de Conducta en los Mercados de Valores del Grupo
BBVA esta disponible para su consulta en la direccién Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo”.

BBVA es un banco, supervisado por el Banco de Espafia y por la Comision Nacional del Mercado de Valores, e
inscrito en el registro del Banco de Espafia con el nimero 0182.
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