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Editorial

El escenario internacional relevante para la economia paraguaya continué deteriorandose en los
ultimos meses. El precio de la soja, el principal producto de exportacién del pais, siguié disminuyendo. A
ello se sumé la debilidad de Brasil, el principal socio comercial de Paraguay, que entr6 en una recesion
pronunciada. Ademas, la proximidad del inicio del ciclo alcista de la tasa de interés de la Reserva Federal
de Estados Unidos indujo un incremento de la percepcion de riesgo de las economias emergentes, salidas
de capitales de esos paises, y depreciaciones de sus monedas.

En este contexto, el ritmo de expansion del PIB se moderd en los ultimos meses. La actividad
econdémica avanz6 3,3% durante el primer semestre (con respecto a similar periodo del afio pasado), por la
menor produccion agricola, que practicamente se estanco, y algunos factores de oferta puntuales (menores
caudales de agua en las hidroeléctricas) que afectaron la produccién de electricidad. Todo esto se tradujo
en menores exportaciones, que cayeron 3,3% en los primeros seis meses. Por el lado del gasto, la
demanda interna siguié siendo el principal componente soporte del crecimiento. Nuestro escenario
central considera que el producto mostrard un mejor desempefio hacia fines del presente afio,
apoyado por los sectores primarios y la reversion de los choques de oferta del primer semestre. De esta
manera, el PIB se expandira 3,2% en el 2015. No obstante, de acuerdo al Banco Central, el IMAEP sin
agricultura y binacionales (energia) solo avanzd 0,7% en el tercer trimestre, lo que sugiere que la
desaceleracion de la parte mas tendencial del PIB habria continuado, lo que imprime un sesgo a la baja a
nuestra proyeccion del afio.

Para 2016, en un contexto aun retador, prevemos un crecimiento de 3,4%, con lo que la economia
paraguaya se mantendra entre las mas dinamicas de la region. Por el lado del gasto, la demanda
interna sera el principal motor de crecimiento, en especial por mayores niveles de inversion (proyectos de
infraestructura). Respecto a la demanda externa, su aporte al crecimiento del afio se mantendra en un nivel
neutral. A partir del 2017, prevemos que el crecimiento se ubicara algo por encima del 4,2%, en linea con el
potencial. Aunque la estabilidad macroecon6mica es un elemento diferenciador de Paraguay, para
asegurar el crecimiento en el mediano plazo es fundamental focalizar avances en competitividad y
productividad. Los principales retos deben estar focalizados en aplicacién de medidas de politica que
busquen: i) fortalecer el capital humano y reducir la informalidad, ii) recortar la brecha de infraestructura vy,
iii) reducir los sobrecostos que enfrentan algunos sectores productivos.

Por el lado de las cuentas fiscales, nuestra prevision para el resultado fiscal del 2015 asume que el
gobierno, a pesar de hacer ajustes para mantener el déficit dentro de los limites contemplados en la ley, no
cumplird el tope establecido. Hacia adelante estimamos una reduccién paulatina del déficit de manera que
se cumpla el tope de la Ley de Transparencia y Responsabilidad Fiscal, lo que ayudara a consolidar la
credibilidad en la regla fiscal.

La moneda local se ha depreciado en torno a 21% en lo que va del aflo y prevemos que seguira
debilitandose en los préximos meses (tendencia observada en toda la regién). Hacia adelante, prevemos
que el tipo de cambio se depreciard a un ritmo mucho mas lento, como reflejo del debilitamiento de
fundamentos.

La trayectoria de la inflacién se ha mantenido en linea con la meta. En lo que va del afio (enero-
noviembre), la inflacion se explicé principalmente por el aumento de precios de los servicios y de los bienes
durables que estan estrechamente ligados a la evolucion del tipo de cambio. Estos elementos fueron
atenuados por las disminuciones en los precios de los combustibles y de algunos alimentos (en especial, los
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cereales). En general, proyectamos que la inflacion se mantendra en el interior del rango meta en lo que
resta de este afio y durante 2016.

Por ultimo, teniendo en cuenta que la inflacién se encuentra controlada y las expectativas estan ancladas a
la meta, actualmente la tasa de politica monetaria se mantiene en 5,75% desde julio. Nuestra prevision
considera que el Banco Central mantiene la tasa en el nivel actual hasta fines del 2016. Hacia adelante,
esperamos un aumento gradual de la tasa de politica monetaria, en linea con la aceleracién del crecimiento
del PIB.
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2 Freno del crecimiento global en 2015 y mejora limitada
en 2016

Segln nuestras estimaciones, el PIB mundial habria registrado cuatro trimestres consecutivos de crecimiento
inferior al registrado en promedio entre 2010 y 2014. El desempefio mas débil de la actividad global se debe,
fundamentalmente, a la progresiva desaceleracion de los principales paises emergentes, en un contexto en el
que las dudas sobre la fortaleza del ciclo econémico y la estabilidad financiera de China desencadenaron un
repunte significativo de las tensiones financieras y nuevas correcciones en los precios de las materias primas.

De este modo, el PIB mundial creceria 3,2% en 2015 (dos décimas menos que lo pronosticado hace tres meses),
el menor avance desde 2009 (Gréafico 2.1). Cabe agregar que este afio se registraria una moderacion del
crecimiento en las economias emergentes a apenas un 4% anual, frente a un promedio superior al 5,5% en los
cinco afios precedentes. Las perspectivas para 2016 son ligeramente mas favorables, con un repunte del
crecimiento mundial hasta el 3,5% (tres décimas por debajo del pronédstico del anterior trimestre), sustentadas en
un mejor comportamiento relativo tanto de las economias desarrolladas como emergentes.

Gréfico 2.1 Grafico 2.2
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Con todo, la estabilizacion del precio de las materias primas en cotas reducidas y el repunte sostenido de las
tensiones financieras en las economias emergentes (Gréfico 2.2), acompafiado de salidas intensas de capitales,
depreciaciones acusadas de sus divisas y un aumento de los diferenciales soberanos, ponen de manifiesto que
el balance de riesgos sigue siendo bajista a escala global. Aun cuando la politica monetaria en los paises
desarrollados pueda mitigar el impacto de un escenario de menor crecimiento, el espacio del que disponen para
reactivar el ciclo econdmico es reducido, teniendo en cuenta los bajos niveles de tasas de interés y el elevado
volumen de liquidez ya existente. La combinacion de un shock financiero en China, que sitle el crecimiento anual
de la economia bien por debajo del 6%, con una recuperacién del bloque desarrollado todavia més lenta que lo
observado hasta el momento es, sin duda, un escenario de riesgo relevante, tanto por su grado de plausibilidad
(limitado pero no extremo) como de severidad por su impacto potencial sobre la economia mundial en general y
sobre América Latina en particular.
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EE.UU.: revision a la baja del crecimiento por el deterioro del entorno externo

Repasando el panorama en las principales areas econdmicas, resulta notable la estabilizacion del crecimiento de
EE.UU. en tasas reducidas respecto a las registradas en otras fases de recuperacion. El consumo privado sigue
siendo determinante en la dinamica de recuperacion pero no compensaria del todo la caida tanto de las
exportaciones (por la apreciacién del délar y la debilidad de las economias emergentes) como de la inversion en
el sector energético. Asi, el PIB creceria el 2,5% en 2015 y 2016.

Los riesgos que se derivan para EE.UU. de un entorno global mas desfavorable estan condicionando la reaccion
de la FED vy el inicio de la primera subida de la tasa de interés de politica monetaria, que se produciria en
diciembre. En cualquier caso, la senda de incremento de esta tasa se percibe que sera muy gradual, con niveles
de llegada a finales de 2016 probablemente inferiores a lo esperado hace un trimestre y no superiores al 1%.

China: revision al alza del crecimiento esperado para 2015 que no disipa las
dudas sobre el ritmo de la desaceleracidon econdmica en el futuro

La posicion ciclica de China constituye, sin duda, una de las principales variables a vigilar a escala global. La
fuerte correccién de su mercado bursatil el pasado mes de agosto alertd de los riesgos derivados de un shock
financiero en el pais con capacidad para comprometer el crecimiento de su gasto doméstico. La magnitud de las
salidas de capitales y del repunte de la volatilidad financiera derivd en una amplia bateria de medidas de politica
monetaria encaminadas a suavizar el deterioro de las condiciones de liquidez y su potencial impacto sobre la
financiacién del sector empresarial, altamente endeudado. El inesperado cambio anunciado por las autoridades
en el proceso de fijacion del tipo de cambio y los recortes progresivos de las tasas de interés se enmarcan en
este contexto, caracterizado, ademas, por una desaceleracion progresiva de la actividad que ha situado el
crecimiento del PIB por debajo del 7% interanual en el tercer trimestre.

Todo apunta a que las autoridades continuaran recurriendo a medidas de estimulo monetario (no se descartan
mas bajadas de tasas de interés) y al margen de politica fiscal del que dispone el Gobierno central para
garantizar que el crecimiento econdmico no se ubique por debajo del 6% anual. Nuestros prondsticos cifran el
crecimiento en el 6,9% y 6,2% en 2015 y 2016.

Eurozona: resistencia de la demanda doméstica y BCE listo para evitar la
recaida de la inflacion

En la eurozona, la recuperacién econémica prosigue aunque no se intensifica, tal y como se preveia hace unos
meses. El PIB de la eurozona podria incrementar su ritmo de avance en 2016 hasta el 1,8% (apenas una décima
menos que lo esperado el trimestre anterior) por el relanzamiento de ltalia y Francia. La acentuacién de los
riesgos a la baja para las previsiones de inflacién, en gran medida debido al abaratamiento de los bienes
importados, junto con la apreciacion reciente del euro pareceria impulsa al BCE a la adopcion de nuevas
medidas de estimulo a corto plazo, tal y como ha anticipado.
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3 Paraguay: crecimiento por encima de 3% para 2015
y 2016

El deterioro del entorno internacional afecto la actividad econdmica local, la
gue se desacelerd en el primer semestre debido a las menores ventas al
exterior

El entorno internacional relevante para la economia paraguaya continu6 deteriorandose en los Ultimos meses. El
precio de la soja, el principal producto de exportacién del pais, siguié disminuyendo (para mayor detalle, ver el
Recuadro 1. Precio de materias primas: soja y petroleo), con lo que desde mediados del afio pasado acumula un
descenso de mas de 40%" (ver Grafico 3.1). A ello se sumd la debilidad de Brasil (en el primer semestre se
contrajo 2%, ver Grafico 3.2), el principal socio comercial de Paraguay, a donde se orienta alrededor de 30% de
las exportaciones. Y por ultimo, la proximidad del inicio del ciclo alcista de la tasa de interés de la Reserva
Federal de Estados Unidos indujo un incremento de la percepcion de riesgo de las economias emergentes,
salidas de capitales de esos paises, y depreciaciones de sus monedas.

En este contexto, la actividad econdmica avanz6 3,3% interanual durante el primer semestre, debajo del ritmo de
la segunda mitad del afio pasado, debido a la menor produccién agricola (20% del PIB total) que practicamente
se estanco (los sostenidos descensos en los precios de los productos agricolas, en especial la soja, frenan la
confianza empresarial, la inversion y la produccién). Ademas, se registraron algunos factores de oferta puntuales
como menores caudales de agua en las hidroeléctricas que afectaron la produccién de electricidad (la produccion
de energia y agua cay6 3,0% en el primer semestre). Todo esto, por el lado del gasto, se reflejo en el desempefio
de las exportaciones, que se contrajeron 3,3% en la primera mitad del afio y restaron en torno a 2 p. p. al
crecimiento del PIB (soja y electricidad pesan en conjunto alrededor del 45% del total exportado).

Gréfico 3.1 Gréfico 3.2
Precio de la Soja (USD/ton.) PIB de Brasil (Var. % interanual)
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...sin embargo, la demanda interna continué dandole soporte al producto

La medida mas tendencial del PIB (que excluye agricultura y electricidad y agua) se expandié 5,0% interanual y
siguié dandole soporte a la actividad en el primer semestre (ver Grafico 3.3). Destaco el crecimiento del sector

1: Si bien la reciente caida del precio internacional del crudo ha ayudado a frenar el costo de las importaciones (el pais importa todas sus necesidades de
combustibles), esto no es suficiente para compensar el impacto de la caida continua en el precio de la soja.
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construccion (10%), ante la continuidad de importantes obras del sector privado como edificios corporativos,
centros de compras, viviendas y hoteles; y de la industria y mineria (7,7%), impulsada por rubros vinculados a la
elaboracién de lacteos, aceites, las molinerias y panaderias. Ello es consistente por el lado de la demanda
interna (que creci6 4,3%, un punto mas que el producto, ver Gréfico 3.4), en donde la formacion bruta de capital
se expandi6 4,9% y aport6 asi 1,1 puntos porcentuales al crecimiento del PIB, y el consumo total, 3,7%.

Cabe indicar que si bien el PIB tendencial continué expandiéndose en el segundo trimestre, también mostré un
ritmo de avance mucho méas moderado (luego de presentar un crecimiento del 6,3% en los primeros tres meses
del 2015, avanzé solo 3,8% en el segundo trimestre). En especial, se observé una desaceleracion en la
construccion, que paso de tasas de 15% a 5%, debido a condiciones climaticas desfavorables que afectaron la
normal ejecucién de obras, y en el sector servicios (43% del PIB total), que crecié 3,6%, inferior en casi dos
puntos porcentuales respecto al primer trimestre, ante el menor dinamismo de las ventas en las ciudades
fronterizas por la debilidad econémica de los principales paises vecinos (sobre todo Brasil) y la marcada
depreciacién de sus monedas.

Gréfico 3.3 Gréfico 3.4
Contribucion al PIB por sectores Demanda interna sin inventarios
(Puntos porcentuales, var. % interanual) (Var. % interanual)
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En este contexto, prevemos un crecimiento del PIB de 3,2% en 2015, aunque
con riesgo a la baja

Nuestro escenario central considera que el producto empezara un proceso de recuperaciéon gradual hacia fines
del presente afo; en especial, en agricultura (en el tercer trimestre, los volimenes de envios de productos
agricolas como trigo, maiz, arroz y soja crecieron 20%, el primer resultado positivo en 6 trimestres), energia y
construccion (ante la reversion de principales choques de oferta que afectaron la primera parte del afio). De esta
manera, el PIB se expandira 3,2% en el 2015. Sin embargo, algunos datos adelantados sugieren que la
actividad, sobre todo la parte mas tendencial, habria continuado mostrando debilidad en el tercer trimestre (ver
Grafico 3.5), lo que imprime un sesgo a la baja a nuestra proyeccion. El IMAEP (indicador que refleja muy de
cerca la evolucion del PIB) crecio 1,6% en el tercer trimestre, y sin agricultura y binacionales solo avanzé 0,7%
(ver Gréfico 3.6).

8/26 www.bbvaresearch.com



I BBVA Situacion Paraguay

Segundo semestre 2015

Gréfico 3.5
Indicadores de actividad econdmica Gréfico 3.6
(Var. % interanual) PIB trimestral (Var. % interanual)
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Para 2016, en un contexto aun retador, prevemos un crecimiento de 3,4%

El escenario para el 2016 sera complejo y estamos considerando los siguientes elementos para nuestras
previsiones:

e Por el lado externo:

(i) Precio de la soja relativamente estable. Los efectos de una menor oferta mundial serian compensados
por una demanda internacional mas débil, principalmente, de China.

(i) Menor deterioro de la economia brasilefia en 2016, condicionado fuertemente por el inmovilismo politico
y los ajustes por hacer en el plano fiscal. Para el caso de Argentina (socio comercial que explica cerca
del 9% de las exportaciones), si bien la dindmica futura sera muy dependiente de la confianza de los
agentes ante el nuevo gobierno entrante en diciembre, estimamos una expansion de 1,4%, semejante al
afio previo.

(i) Una mayor gradualidad en el ajuste de la tasa de la FED, en un contexto en el que hemos revisado a la
baja nuestras previsiones de crecimiento para Estados Unidos. No obstante, el proceso normalizacién
monetaria en este pais seguira rodeado de incertidumbre lo que anticipa episodios de volatilidad en los
mercados financieros locales, los que, si son persistentes, podrian tener impactos reales.

e Por el lado local:
() Las obras de infraestructura tendran un impacto mas sensible.
(i) Gasto de gobierno consistente con la regla fiscal.

Tomando esto en cuenta, para el 2016 proyectamos una ligera aceleracion del crecimiento a 3,4% (ver Grafico
3.7), aunque menor a la que preveiamos en nuestro reporte de julio (3,9%). La demanda interna (3,7%) volvera a
ser el principal motor de crecimiento (ver Tabla 3.1), y sera impulsada en especial por mayores niveles de
inversion tanto privada como publica (la formacion de capital total aportara 1,2 puntos porcentuales al crecimiento
del afio).
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Gréfico 3.7 Tabla 3.1
PIB anual (Var. % interanual) PIB por el lado del gasto (Var. % interanual)
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Fuente: BCP y BBVA Research

A los proyectos de infraestructura que ya estan en marcha o en agenda (como mejoramiento de rutas, carreteras,
caminos vecinales, entre otros), se sumaran nuevos proyectos a desarrollarse bajo el esquema de Asociacién
Publico Privadas (APP), lo que permitird darle sostenibilidad al crecimiento (ver Tabla 3.2). Por ejemplo, la
Ampliacién de la ruta 2 y 7 (USD 415 millones), fue llamada a licitaciéon en setiembre de este afio y su ejecucién
se prevé hacia el segundo semestre del 2016. Cabe destacar que la inversion en infraestructura, ademas de
favorecer la diversificacion sectorial de la inversién total haciéndola menos volatil a los precios de las materias
primas, genera importantes externalidades positivas y un impacto directo y generalizado sobre el bienestar de la
sociedad. En este contexto, estimamos que la inversion total respecto al producto se situara en 17,5% en el
2016, recuperando los niveles que tenia en 2011 (17,1% del PIB).

Tabla 3.2
Proyectos APP aprobados o en estudio* (USD millones)

Monto preliminar (USD

Estado Proyecto millones)
Iniciativas Publicas 1.446
Aprobado Ampliacién de rutas 2y 7 415
Modernizacion total del Aeropuerto Silvio pettirossi 147
En estudio Rehabilitacién, mejoramiento y ampliacién de las rutas 1y 6 684

Dragado de apertura, sefializacion, operacion y

mantenimiento de la Hidrovia del rio Paraguay 200
Iniciativas Privadas 446

En estudio y con clausula de
confidencialidad 6 proyectos 446
Total 1.893

* La suma del valor de los proyectos se sitUa alrededor del 6,0% del PIB.
Fuente: DNCP y BBVA Research

10/26 www.bbvaresearch.com



I BBVA Situacion Paraguay

Segundo semestre 2015

En cuanto a la demanda externa, su aporte al crecimiento del afio se mantendra en un nivel neutral en la medida
gue se registrara un impulso de las exportaciones (1,5%), por la continuidad de la recuperacion de los sectores
primarios, pero también en las importaciones (1,8%), ante el efecto expansivo de los proyectos de infraestructura
en la compra de bienes de capital e insumos (actualmente, las importaciones de insumos y bienes de capital
vinculados a la construccién representan alrededor del 35% del valor importado total).

A partir del 2017, con una recuperacion mas marcada de la demanda externa que tendrd impactos sensibles no
solo en los niveles de exportacion sino también en la actividad comercial fronteriza (Brasil pasaria de la zona de
contraccion a expandirse entre 1% y 2%), y los proyectos de infraestructura en sectores como vialidad, agua y
saneamiento y transmision y distribucién de energia eléctrica ain empujando la actividad (actualmente el valor
conjunto de los proyectos en cartera, a ser concesionados a partir del 2016, supera los USD 1,000 millones),
prevemos que el crecimiento de Paraguay se ubicara algo por encima del 4,2%. Cabe indicar que, debido a que
el componente importado de los proyectos de infraestructura normalmente se concentra en los primeros afios de
ejecucion, en este horizonte estos proyectos generaran un mayor impacto en el crecimiento del PIB.

Para asegurar el crecimiento en el mediano plazo es fundamental focalizar
avances en competitividad y productividad

Segun el indice de Competitividad Global publicado por el World Economic Forum (WEF) 2015-2016, Paraguay
se ubica en el puesto 118, mejor en dos posiciones respecto al afio previo pero aln deficiente si se compara con
el resto de los 140 paises del ranking. Un examen de los 12 factores comprendidos por el WEF demuestra que,
principalmente, el avance de competitividad en Paraguay en el ultimo afio se ha dado en el campo del entorno
macroecondmico, que ubica al pais en el puesto 43, luego de haber permanecido en el 100. De hecho, el pais
posee un mejor entorno macroeconémico respecto al bloque Latinoamericano. No obstante, el WEF también
muestra que, relativo a la region, el pais se encuentra rezagado en aspectos importantes como el Suministro
inadecuado de infraestructura fisica (calidad de carreteras e infraestructura de transporte aéreo), Innovacion y
Educacion superior y capacitacion (ver Grafico 3.8).

Por su parte, de acuerdo al Doing Business 2016 (indicador de Facilidad de hacer negocios), el indicador
Distancia a la frontera de Paraguay mostré una mejor posicion relativa a sus pares del Mercosur (ver Grafico 3.9).
Sin embargo, el pais se ubic6 en el puesto 100, de 189 paises del ranking, y retrocedié 5 puestos respecto al
ranking previo. De un total de 10 indicadores, los mayores retrocesos se observaron en Apertura de una empresa
(9 posiciones), Obtencion de crédito (8 posiciones), Obtencion de electricidad (4 posiciones) y Resoluciéon de
insolvencia (2 posiciones).

Con lo anterior, y aungue la estabilidad macroecondmica es un elemento diferenciador de la economia de
Paraguay, es claro que para sostener un crecimiento econdmico en torno a 4,0% en el mediano plazo es
fundamental la aplicacion de medidas y/o reformas que permitan fortalecer la productividad y la competitividad
del pais. En este contexto, los principales retos deben estar focalizados en aplicacion de medidas de politica que
busquen: i) fortalecer el capital humano y reducir la informalidad, ii) recortar la brecha de infraestructura v, iii)
corregir la “tramitologia” y reducir sobrecostos de la economia.

Garantizar el crecimiento sostenido es una condicién necesaria para convertirse en un pais de alto ingreso, pues
el alto crecimiento de corto plazo no asegura el éxito de largo plazo. De acuerdo con Agénor, Canuto y Jelenic
(2012)2, luego de un periodo inicial de rapido ascenso, muchos paises en desarrollo han experimentado una
rapida desaceleracion en el crecimiento, cayendo en o que se ha denominado “la trampa del ingreso medio™. La
lista de paises que han sufrido esta desaceleracion es sustancialmente larga. El Banco Mundial (2012) estima
gue de 101 economias de ingreso medio en 1960, al 2008 solamente 13 se convirtieron en economias de alto

2: Agénor, P., Canuto, O. y Jelenic, M. (2012), “Avoiding middle-income growth traps”, Banco Mundial.
3: Gill y Kharas (2007) definen la “trampa de ingreso medio” como la declinacion de las tasas de crecimiento histéricas que impide a los paises de ingreso
medio dar el salto hacia el estatus de paises de alto ingreso.
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ingreso: Espafia, Guinea Ecuatorial, Grecia, Hong Kong, Irlanda, Israel, Japén, Mauricio, Portugal, Puerto Rico,
Corea del Sur, Singapur y Taiwan®.

Qréfico 3.8 Gréfico 3.9
Indice de Competitividad Global 2015-2016 Doing Business: Distancia a la frontera*
(Indice entre 1 "peor" y 7 "mejor®) (Indice entre 0 “peor” y 100 “mejor”)
1. Instituciones
. 7 62 62 62
12. Innovacion 5 2. Infraestructura o1 62
5 S 60 60
11. Sofisticacion 3. Entorno 2
de negocios 4 macroeconémico
3
10. Tamario del 4 Saluq,y
1 educacion
mercado ’ )
primaria
9. Preparacion 5. Educacion 52 52
tecnolégica superior'y S 51 52 52 52
. .cag_acga]mon o 51
8. Desarrollo del 6. EficienCia de
mercado mercado de \\4
financiero s bienes r T T T T T T d
7. Eficiencia del 2.010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
mercado laboral
Mercosur 1/ Paraguay
—e—— Paraguay LatAM
Fuente: World Economic Forum y BBVA Research * Brecha entre el desempefio de una economia en particular y el

mejor desempefio a nivel global en cualquier punto en el tiempo.
1/ No incluye Paraguay
Fuente: Doing Business - Banco Mundial y BBVA Research

Cuentas fiscales continuaran con resultados deficitarios

Si bien la Ley de Transparencia y Responsabilidad Fiscal (LTRF), que entré en vigencia este afio, fija un limite
para el déficit fiscal en 1,5% del PIB, nuestra prevision para el resultado fiscal del 2015 asume que el gobierno, a
pesar de hacer ajustes para mantener el déficit dentro de los limites contemplados en la ley, no cumplira el tope
establecido.

Entre enero-julio el déficit fiscal se ubicé en PYG 752 mil millones, explicado fundamentalmente por los mayores
gastos (12,0%) en relacién a los ingresos (6,7%). Dentro del gasto, se observd un aumento en remuneraciones
(9,4%) y en bienes y servicios (25,5%). Por su parte, los ingresos fiscales crecieron explicados por una mayor
recaudacion del impuesto a la renta (10,0%), pero también se observaron factores puntuales. De esta manera,
prevemos que este afio el déficit fiscal se ubicara alrededor de 2,0% del PIB (ver Gréfico 3.10), en un contexto
donde se registrara un mayor gasto de capital (orientado a los proyectos de infraestructura priorizados por el
gobierno) y una desaceleracion de la recaudacion ante el menor dinamismo de la economia.

Hacia adelante estimamos una reduccion paulatina del déficit de manera que se cumpla el tope de la Ley de
Transparencia y Responsabilidad Fiscal, lo que ayudara a consolidar la credibilidad en la regla fiscal®.

En un escenario de déficit fiscales, entre el 2013 y 2014 se realizaron emisiones de deuda publica en los
mercados internacionales (bonos por USD 500 millones y USD 1000 millones, respectivamente) para financiar
los proyectos de infraestructura en los afios siguientes. Prevemos que estas necesidades de financiamiento
externo aln permaneceran latentes. De esta manera, se estima que la deuda del sector publico (excluyendo al
Banco Central) pasaria de 16% del PIB en 2014 a mas de 20% en el 2016 (ver Gréfico 3.11) y se estabilizara
alrededor del 25% a partir de 2018. Si bien este aumento del ratio de deuda publica seria rapido, no revela el
inicio de una dinamica creciente que afecte la sostenibilidad de las finanzas publicas porque en adelante se
espera que los proyectos de infraestructura se realicen bajo la modalidad de APP.

4: Banco Mundial (2012), “China 2030: Building a Modern, Harmonious, and Creative High-Income Society”.
5: No obstante, en la medida que se ejecute una mayor inversién publica, existe el riesgo que el déficit sea mayor y supere el tope establecido por la regla.
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Gréfico 3.10 Gréfico 3.11
Resultado fiscal (% del PIB) Deuda publica (% del PIB)
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Déficit externo se corregira y sera financiado en su mayoria por capitales de
largo plazo

En el periodo enero-octubre 2015, la balanza comercial registré un superavit de US$ 1 089 millones en un
contexto donde tanto exportaciones como importaciones descendieron alrededor de 15% (ver Gréfico 3.12). A
nivel de grupos de productos, las importaciones que mas cayeron fueron insumos (-18,4%, por el menor precio
del petrdleo) y bienes de capital (-16,3%). Por su parte, el valor de las exportaciones se contrajo ante los
menores envios de soja y derivados (-26,2%), carne (-14,9%) y energia eléctrica (-3,1%); que en conjunto
representan el 57% de las exportaciones totales (ver Tabla 3.3).

Gréfico 3.12
Exportaciones e importaciones registradas Tabla 3.3
(Var. % interanual) Balanza Comercial (Millones de USD)
45 enero - octubre

Var.
2013 2014 2014 2015 %

13.605 13.116 11.433 9.701 -151
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Reexportaciones 4.065 3.455 2.869 2.349 -18,1
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E R B 5§ 5 KR EE&E B KK ‘Oa Otros 640 780 661 660 -0,2
Balanza
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Fuente: BCP y BBVA Research Fuente: BCP y BBVA Research

En este escenario, se ha revisado ligeramente la proyeccion del déficit en cuenta corriente a 1,3% del PIB para el
2015 (desde un déficit de 1,4% del PIB en julio) ante menores precios de importacion, por el precio del petroleo, y
egresos como renta de factores, por las inferiores utilidades de las empresas extranjeras (ver Gréfico 3.13). Para
el periodo 2016/19 nuestras previsiones consideran una reduccién paulatina del déficit externo (en promedio
ascenderia a -0,4% del PIB), ante la recuperacion de las exportaciones, especialmente de energia, y la demanda
de Brasil por productos paraguayos.

13/26 www.bbvaresearch.com
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Respecto a las fuentes de financiamiento, en el primer semestre de 2015 se registraron flujos de Inversion
Extranjera Directa (IED) de 2,3% del PIB. Se espera que estos flujos continlien en los proximos trimestres y asi la
IED del afio (como porcentaje del PIB) se sitle en un nivel semejante al primer semestre, lo que permitird mas
que financiar el déficit externo. En los proximos afios, se estima que la IED hacia el pais contintie favorecida por
los proyectos de infraestructura que brindarian una oportunidad a la entrada de este tipo de financiamiento (Ver

Gréfico 3.14).

Gréfico 3.13
Cuenta corriente (% del PIB)

Gréfico 3.14
Cuenta Financiera (% del PIB)
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Recuadro 1. Precio de materias primas: soja y petroleo

La economia mundial sigue creciendo pero a un
menor ritmo, en especial los paises emergentes. En
este contexto, se mantiene la incertidumbre a largo
plazo sobre China, el principal demandante de
materias prima a nivel mundial. Por su parte, los
tipos de cambio continlan depreciandose en la
mayoria de paises, por el deterioro de los
fundamentales (internos y externos) y por el inicio
de las subidas de tipos de interés por parte de la
Fed. Todo esto imprime un sesgo a la baja a los
precios de las materia primas (la incertidumbre
sobre China y el fortalecimiento de la moneda
norteamericana se mueven de manera inversa con
el precio de materias primas). Asi, en lo que va del
afo se han registrado fuertes contracciones en la
cotizacion de materias primas importantes para
Paraguay como la soja y el petroleo (Gréfico R.1.1).

Gréfico R.1.1
Cotizacion internacional del petréleo y la soja
(Indice enero 2011 =100)
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El precio de la soja se ubica actualmente en torno a
USD/TM 325, y acumula una contraccion alrededor
de 14% entre fines del afio pasado y noviembre
2015. Esta tendencia a la baja en la cotizacion esta
fundamentada, principalmente, en la menor
demanda de China (mas de 60% de la demanda
mundial de soja) y la buena cosecha registrada en
EE.UU (33% de la oferta mundial). Hacia el cierre
del afilo esperamos que los precios se mantengan
en torno a los niveles actuales.

En adelante, prevemos que el precio de la soja se
mantenga relativamente estable (0 con una ligera
tendencia creciente), en un contexto donde los
ajustes de oferta (los menores margenes de
ganancias ante la debilidad del precio inciden
negativamente en el area cultivada) se compensen
marginalmente con los efectos de una demanda
mas débil, especialmente de China. Asi, esperamos
que el precio se mantenga en torno a USD/TM 330
gran parte del 2016 y converja a los USD/TM 340
hacia finales de 2017 (Grafico R.1.2).

Gréfico R.1.2
Cotizacion internacional de la soja (USD/TM)

Fuente: Bloomberg y BBVA Research

Cabe indicar que, segun el FMI, aunque la caida del
precio del crudo tiene efectos positivos en el PIB,
pues ayuda a frenar el costo de las importaciones,
esto no es suficiente para compensar el impacto
negativo de la caida continua del precio la soja, el
mayor producto de exportacion del pais.
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Petroleo

Actualmente, el precio del petroleo se ubica en torno GraficoR.1.3 )

a USDhbar 45, registrando una contraccion Cotizacion internacional del petréleo (USD/bar)
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En adelante estimamos que el precio del petréleo se
recuperara gradualmente y convergera a un nivel de
largo plazo de alrededor de USD/bar 65 en 2017
(ver Gréfico R.1.3). La recuperacién se dara por
mejora de la demanda global y una menor oferta en
un contexto de precios bajos, lo que inducira a un
mejor balance entre demanda y oferta. Ademas, las
tensiones geopoliticas en Medio Oriente también
tendran influencia en la cotizacion del crudo.
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4 Menor depreciacion de la moneda con episodios de
volatilidad

El tipo de cambio promedio de cierre al mes de noviembre fue PYG/USD 5 636, acumulando una depreciacion
cercana a 21% respecto al nivel de fines del afio pasado. Estas presiones estan asociadas al entorno
internacional (ajuste de la tasa de la FED, incertidumbre sobre Brasil, China y Europa, entre otros) y se espera
gue se mantengan durante lo que queda del 2015. Cabe indicar que, en el contexto de mayor deterioro de la
moneda y de expectativas de aumento futuro de la tasa de interés internacional, se ha registrado un incremento
en la dolarizacion de los depésitos bancarios en moneda extranjera que en octubre alcanzo el 48% del total de
depositos (ver Grafico 4.1), el mayor nivel desde fines del 2006.

En funcién a lo mencionado, nuestra prevision actual del tipo de cambio para fines de 2015 es PYG/USD 5 750,
superior a lo esperado en julio (PYG/USD 5 400). En adelante, prevemos que el tipo de cambio se deprecie a un
ritmo mucho més lento, como reflejo del debilitamiento de fundamentos (caida en los términos de intercambio y
debilitamiento de la posicion fiscal), en un escenario donde el tipo de cambio ya ha incorporado, gran parte, del
ajuste esperado en la tasa de la FED. De esta manera, la moneda norteamericana bordeara los PYG/USD 6 000
a finales de 2016 (ver Grafico 4.2).

Gréfico 4.1 Gréfico 4.2
Dolarizacion de los depésitos (%) Tipo de Cambio Nominal (PYG por ddlar)
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Fuente: BCP y BBVA Research Fuente: Bloomberg y BBVA Research
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Inflacion contenida dentro del rango meta del BCP

En noviembre los precios al consumidor subieron 0,4% mensual. De esta manera, la inflacién interanual se ubico
en 2,9% (ver Tabla 5.1), debajo del centro del rango meta establecido por el BCP (4,5%). A lo largo del afio, han
incidido favorablemente en el resultado del IPC algunos factores de oferta puntuales (produccion récord de trigo y
exceso de produccion lactea favorecida por el clima) y las bajas cotizaciones internacionales de los cereales, que
se reflejaron en los menores precios de los alimentos (carnes y productos derivados de los cereales
principalmente). Por su parte, contrarrestaron en el agregado los aumentos en otros componentes de la canasta
del IPC que estan mas estrechamente ligados a la evolucion del tipo de cambio como son los bienes importados6
(con excepcién de los combustibles, que continuaron cayendo). En este contexto, hemos ajustado nuestro
prondstico de inflacion a 3,6% para el 2015, desde un 4,3% esperado en julio. Nuestra estimacion se mantiene
en linea con el consenso del mercado (3,7%, segun la encuesta sobre Expectativas de Variables Econdmicas de
noviembre).

Para los siguientes meses proyectamos que la inflacién continuaria situandose en torno al rango medio de la
meta establecida por el BCP (ver Gréafico 5.1). En particular, la brecha del producto ligeramente negativa, las
expectativas de inflacién alineadas con la meta y los adn bajos precios internacionales de las materias primas
(especialmente los importados por Paraguay como petrleo y alimentos) compensardn parcialmente la
depreciacién de la moneda y la reversién de los choques de ofertas observados durante el 2015. De esta
manera, se espera que la inflacion se acelere hacia mediados del préximo afio pero sin comprometer el
cumplimiento del objetivo del BCP. Hacia fines del 2016 la inflacion se situaria en 4,6%, semejante al promedio
de las expectativas de los demas agentes economicos.

Tabla 5.1 Gréfico 5.1
Inflacion (Var. % interanual) Inflacion (Var. % interanual)
Oct  Nov 8
Rubros 1T15 2715 3T15 15 15 =000 eeecccccccccccccea-e. \ Proyecciones

Bienes no transables 42 40 41 4,1 4,0

Productos nacionales 29 24 2,6 2,6 2,3

indice General 31 26 37 32 29
4
Subyacente 22 20 25 28 28 3
Frutas y verduras 14,1 95 215 84 84 2
Servicios tarifados -0,8 -15 -0,7 -0,6 -0,6 1
Combustibles 9,0 -129 -12,1 -13,0 -13,0 0 r T T T T T
2011 2012 2013 2014 2015 2016
Fuente: BCP y BBVA Research Fuente: BCP y BBVA Research

6: Cabe indicar que, si bien el guarani se ha depreciado respecto al délar, las depreciaciones de la moneda brasilera y argentina han sido mucho mayores.
Esto implica finalmente una apreciacion (nominal y real) del guarani frente a estas monedas que también constituye un factor a la baja sobre la inflaciéon
local.
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O Las tasas de interés de mercado convergen a la de
politica monetaria

Actualmente, la tasa de politica monetaria se mantiene en 5,75% (ver Grafico 6.1) en un contexto donde la
inflacién y las expectativas siguen en linea con la meta (ver Gréafico 6.2). Si bien persiste una moderacion de la
actividad econdémica, el Banco Central de Paraguay continla expectante a lo que pueda suceder en los
siguientes trimestres en el frente externo.

En adelante, nuestra prevision considera que el Banco Central mantiene la tasa en 5,75 hasta fines del 2016.
Esto toma en cuenta que las expectativas permaneceran ancladas en 4,5%, a pesar de la perspectiva de ajuste
de la tasa de la FED y su efecto sobre el tipo de cambio. Hacia adelante, esperamos un aumento gradual de la
tasa de politica monetaria, en linea con la aceleracion del crecimiento.

Gréfico 6.1 Gréfico 6.2
Tasa de politica monetaria (%) Expectativa de inflacién (Var. % interanual)
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Recesion mayor en Brasil es la principal fuente de
riesgo a la baja

Desvios en la evolucion considerada en nuestro escenario base para diversas variables claves por el lado
externo y local podrian configurar un entorno mas desafiante para la economia paraguaya en los préoximos
meses. No obstante, es importante sefialar que Paraguay cuenta con fortalezas para acotar los potenciales
impactos de escenarios mas adversos.

Por el lado externo, una recesion mas intensa y prolongada de Brasil
afectaria sensiblemente el crecimiento de Paraguay...

El principal riesgo a la baja sobre la proyeccion de PIB es un mayor deterioro que el anticipado de la economia
brasilefa. Brasil es el principal mercado para las exportaciones paraguayas con alrededor de 30% de las
exportaciones registradas (esta participacion se incrementa sustancialmente si se incluyen las reexportaciones).
De acuerdo a nuestras estimaciones, 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 paraguayo.

...ademas, una desaceleracion mas marcada de China afectaria los precios
de la soja y a Brasil

Nuestro escenario base considera que el proceso de moderacién del crecimiento en China hacia niveles
sostenibles, asi como el rebalanceo entre sus motores de crecimiento por el lado de la demanda (menor
inversién versus mas consumo), sera gradual y ordenado. No obstante, las fragilidades financieras que
estan aflorando en China han generado dudas acerca de la fortaleza de su crecimiento o sobre su
capacidad para sostener tasas cercanas al 6%. En este contexto, un crecimiento mas bajo de China incidiria
negativamente sobre la economia paraguaya a través de una via directa, reflejo de caidas mas
pronunciadas y persistentes de los precios de las materias primas que exporta (principalmente soja), y una
indirecta, por una demanda externa mas débil en Brasil, que fuertemente expuesto a los choques en China
(para mayor detalle, ver el Recuadro 2. ¢, Cuél seria el impacto de una mayor desaceleracion de China sobre
Paraguay?).

También, el proximo ajuste de la FED sigue generando incertidumbre

La incertidumbre que viene rodeando el inicio del proceso de normalizacién de la tasa de la FED, y la velocidad
con que se ajustard, ha inducido episodios de volatilidad en los mercados financieros emergentes. Las sorpresas
en los datos de actividad en EE.UU, o un cambio en la percepcion de las intenciones de la FED, han generado
reacomodos en los portafolios de los inversionistas que se han reflejado en cambios en los precios de los activos
y monedas de las economias de Asia y América Latina. Sin embargo, lo que podria generar desvios importantes
en la evolucién de la actividad global es el proceso de asimilacion en los mercados por el ajuste de la tasa de la
FED. Asi, por ejemplo un incremento mas rapido de la tasa de los fondos federales, que no esté descontado,
inducira un nuevo reacomodo de los portafolios a nivel global, en los que se favorecera las tenencias de activos
en dolares. Bajo este escenario se esperaria mayores presiones al alza sobre el tipo de cambio, asi como un
incremento de las primas por riesgo, por lo tanto, de los costos de financiacién. También, bajo este escenario no
se descarta un mayor fortalecimiento del délar que genere una presion a la baja adicional, de corto plazo, sobre
los precios de las materias primas, y ajustes al alza en los niveles de precios. En el caso que estas presiones
sobre los mercados financieros locales y la moneda de Paraguay sean persistentes (y se traduzcan en un
endurecimiento de condiciones financieras, efectos hoja de balance, etc.), los impactos reales serian mas
sensibles y el crecimiento seria menor.
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Por el lado local, una aceleracion en los proyectos de infraestructura
desviaria al alza la prevision de crecimiento econémico

Entre los factores locales que desviarian al alza la prevision de crecimiento tenemos una ejecuciéon 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 inversion.

Tomando en cuenta la probabilidad de ocurrencia que le asignamos a cada uno de estos eventos y el impacto
gue tendrian sobre la actividad econémica (factores externos a la baja y locales al alza), los riesgos sobre la
prevision de PIB estan balanceados.
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Recuadro 2. ¢Cudl seria el impacto de una mayor desaceleraciéon de China

sobre Paraguay?

Un escenario de riesgo para China:
desaceleracion persistente

Si bien nuestro escenario central supone que las
autoridades continuaran apoyando un crecimiento
no menor al 6% anual, resulta relevante explorar el
efecto de una brusca y persistente desaceleracion
en China, que lleve a un crecimiento significativa-
mente por debajo de esas cotas.

Este escenario podria ser el resultado, por ejempilo,
de una excesiva presién sobre el sistema bancario
paralelo o de un brusco endurecimiento del
mercado interbancario, como en junio de 2013, que
pudiera llevar a una crisis financiera y una caida de
la confianza, tanto de los consumidores como del
sector corporativo. Como resultado de este shock,
se podria producir un desplome del consumo por
una desaceleracion de la renta disponible. Sin
embargo, el impacto principal se produciria sobre la
inver sion por la inestabilidad financiera y la
disminucién del apetito por el riesgo. Este
debilitamiento de la demanda interna podria lastrar
el crecimiento a tasas de alrededor de 4%, en lugar
del 6% del escenario central (ver Gréfico R.2.1).

Gréfico R.2.1
China: Producto interno bruto
(Var. % interanual)

9%
8%
7%
6%
5%
4%

3% - T T T T T T
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Escenario de riesgo Escenario Base

Fuente: FMI y BBVA Research

Un shock negativo sobre el crecimiento en
China: los canales de transmision

El escenario de riesgo descrito anteriormente
afectaria a Paraguay a través de dos canales
principales: (i) a través de una via directa, reflejo de
caidas mas pronunciadas y persistentes de los
precios de las materias primas’ (ver Grafico R.2.2),
entre ellos la soja ya que China representa mas de
60% de la demanda mundial, y (ii) una indirecta, por
una demanda externa mas débil en Brasil
(fuertemente expuesto a los choques en China).

En este contexto, el ritmo de expansiéon de
Paraguay registraria una correcciéon a la baja (ver
Gréfico R.2.3). A nivel de sectores, habria impactos
sensibles en la parte agricola (por menores
margenes en soja que inducen a reducir el area
cultivada) y en el sector servicios (por menor
dinamismo del subsector comercio, en especial el
fronterizo con Brasil). El efecto negativo también se
observara en la industria, especialmente la maquila
orientada al mercado brasilefio.

Gréfico R.2.2
Efecto sobre el precio de las principales materias*
(% de diferencia respecto al escenario base)
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*Impacto porcentual en el precio de las materias primas un afio después
de una disminucion de 1pp del crecimiento de la inversién en activos
fijos en China

Fuente: BBVA Research

7: Cabe mencionar que, los precios de las materias primas energéticas (como petréleo) también se verian fuertemente afectados, lo cual beneficiaria a

Paraguay.
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Por el lado del gasto, los principales impactos se
registraran en: (i) exportaciones, especialmente
soja, ante la menor produccién, y maquila y
reexportaciones por la mayor debilidad de Ila
demanda de Brasil; (ii) inversién, ante el aumento
del tipo de cambio (encarece el precio en guaranies
de la maquinaria, equipos, e insumos importados) y
menor reinversion de utilidades de empresas
extranjeras, especialmente las agricolas y las
orientadas a atender la demanda interna;
(i) consumo, debido a una menor generacion de
empleo y mayor costo de financiamiento. Ademas,
las familias no suavizarian su consumo porque el
shock negativo es permanente sobre el nivel del PIB
y sobre su tasa de crecimiento; e (iv) importaciones,
en linea con la menor demanda interna,
especialmente inversién, y depreciacion de la
moneda local.

Por el lado fiscal, se cuenta con cierto espacio para
implementar politicas fiscales contraciclicas (al
menos inicialmente) que moderarian el impacto
inicial; sin  embargo, actualmente se busca
consolidar la credibilidad en la regla fiscal, la cual
solo permite un déficit de 3% en caso de
emergencia nacional, crisis internacional o caida de
la actividad econémica interna. En este contexto, es
mucho mas complicado implementar politicas
fiscales contraciclicas considerando, ademas, la
naturaleza permanente del choque.

Gréfico R.2.3
Impacto sobre el crecimiento
(Diferencia en p.p. respecto al escenario base)
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Fuente: BBVA Research
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Por el lado externo, la fuerte reduccion de la
demanda interna méas que compensaria el deterioro
de la demanda externa y de los términos de
intercambio, lo que haria que el déficit exterior
disminuya con respecto al escenario base.

Cabe mencionar, que se ha replicado este
escenario de riesgo para otras economias de la
region, lo que permite hacer una comparacion de
cuales se verian mas comprometidas. Los
resultados de este ejercicio de simulacion
demuestran que la mayoria de paises de la region
se ven afectados en mas de 1 p.p. ante un shock
proveniente de China. Brasil y Colombia serian los
paises mas afectados, al estar fuertemente
expuestos a China. Ademas, en el caso de Brasil,
debido a que enfrentaria el shock con fundamentos
muy debilitados y por la necesidad de continuar con
el ajuste fiscal. De este modo, en el escenario de
riesgo Brasil enfrentaria una fortisima recesiéon en
2016 (mas profunda que la ya incorporada en
nuestro escenario base); lo cual lastraria el
crecimiento en Paraguay que se reduciria alrededor
de 1,4 puntos porcentuales en 2016 con respecto al
escenario base (por lo que la expansién del PIB se
ubicaria en 2,0%, menor al 3,4% proyectado en el
escenario base).
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8 Tablas

Tabla 81
Previsiones macroeconémicas

2012 2013 2014 2015 2016
PIB (% a/a) -1,2 14,2 47 3,2 34
Inflacion (% a/a, fdp) 4,0 3,7 4,2 3,6 4,6
Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 4285 4603 4 669 5 750 5980
Tasas de interés (%, fdp) 5,50 6,00 6,75 5,75 5,75
Consumo Privado (% a/a) 2,8 4,6 4.4 3,0 3,0
Consumo Publico (% a/a) 21,0 53 4,4 6,0 3,0
Inversion (% a/a) -13,5 20,2 10,6 4,5 6,0
Resultado Fiscal (% PIB) -1,8 -2,0 -2,3 -2,0 -1,5
Cuenta Corriente (% PIB) -2,0 1,7 -0,4 -1,3 -1,1
Fuente: BCRP y BBVA Research
Tabla 8.2
Previsiones macroecondémicas

PIB Inflaciéon Tipo de cambio Tasa de Interés
(% ala) (% ala, fdp) (vs. USD, fdp) (%, fdp)

T113 16,5 1,2 4029 5,50
T2 13 14,8 1,7 4 499 5,50
T313 11,3 3,2 4 460 5,50
T4 13 14,3 3,7 4603 6,00
T114 4,1 6,1 4 490 6,75
T2 14 3,2 6,4 4434 6,75
T3 14 4,2 4,1 4 500 6,75
T4 14 5,8 4,2 4 669 6,75
T115 4,2 2,6 4799 6,50
T2 15 2,2 2,5 5144 6,00
T3 15 3,1 3,7 5591 5,75
T4 15 3,1 3,6 5 750 5,75
T116 2,6 52 5780 5,75
T2 16 4,7 4,7 5814 5,75
T3 16 3,6 4,7 5851 5,75
T4 16 2,9 4,6 5980 5,75

Fuente: BCRP y BBVA Research
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucién histérica de las
variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento est& sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacién, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
gue esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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