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{ El balance de riesgos sobre nuestras proyecciones de
crecimiento 2016-2017 esta sesgado a la baja

Trayectorias diferentes a las asumidas en el escenario base para diversas variables claves pueden desviar
nuestras previsiones de crecimiento. En esta ocasion, hemos considerado que las principales fuentes de
desvio a la baja son un menor crecimiento global (especialmente en Brasil y China) y mayores retrasos en
proyectos de infraestructura.

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 brasilefia. 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). Segun nuestras estimaciones, un descenso de un punto porcentual del crecimiento del
PIB de Brasil debido a elementos idiosincréaticos (luego de controlar por factores globales) provoca una
disminucién de entre cuatro y cinco décimas de punto porcentual del crecimiento del PIB.

Un menor crecimiento de China es otro factor de riesgo a la baja

Nuestro escenario base considera que el proceso de moderacion 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, si los estimulos monetarios, fiscales
y crediticios que se vienen dando resultan excesivos, las fragilidades financieras que se han evidenciado en
China podrian exacerbarse, con lo que su crecimiento seria menor. 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.

Por el lado local, mayores retrasos en proyectos de infraestructura incidiria

negativamente en la prevision de crecimiento econémico

Entre los factores locales que desviarian a la baja prevision de crecimiento tenemos una ejecucién mas
lenta de los proyectos de infraestructura que se tienen en cartera. Esto se reflejaria, por el lado sectorial, en
un avance mas lento de la Construccion, y por el lado del gasto, en una desaceleracién mas marcada de la
inversion.
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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 evolucion histérica de las
variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta 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 ningdn 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 econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin 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 inversién 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 legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribuciéon, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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