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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).
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Gréfico 3.5
Indicadores de actividad econdmica Gréfico 3.6
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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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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
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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*
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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)
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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.
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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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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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