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Editorial

La actividad econdmica inicié el aflo con un dinamismo similar al de los meses previos. De esta
manera, la tasa de crecimiento, medida a través del IMAEP, se mantuvo en 1,3% en el primer trimestre
(0,7% en el cuarto trimestre 2015). Las actividades mas vinculadas a la demanda interna, como comercio,
construccion e industria, siguieron cayendo. En particular, las actividades comerciales de bienes durables
como venta de vehiculos, tiendas y prendas de vestir y equipo para el hogar se ubicaron en terreno
negativo, lo cual estuvo relacionado, principalmente, al debilitamiento de las ventas en las ciudades
fronterizas, por la menor actividad econémica de los paises vecinos (sobre todo de Brasil). En lo positivo, el
conjunto de sectores que responde a elementos de oferta, como produccién energia (binacionales) y
agricultura, mantuvo resultados positivos en los primeros tres meses. Se estima que la campafia de soja se
incrementd mas de 10% respecto a la produccién del afio previo, debido a los mayores rendimientos
obtenidos, y la generacion de energia eléctrica se vio favorecida por el mayor caudal hidrico a raiz del
fenémeno “El Nifio”. Estos elementos, por el lado del gasto, se han traducido en mayores exportaciones
(soja y electricidad pesan en conjunto alrededor del 45% del total exportado).

Prevemos que, a partir del segundo trimestre, el producto empezara un proceso de recuperacion
gradual, y de esta manera el PIB 2016 registrara un crecimiento en torno a 3%. Por el lado sectorial, la
actividad ser& impulsada por la agricultura (para los proximos trimestres, ademas de soja, se tienen buenas
perspectivas para otros cultivos), electricidad y servicios, que continuarian con el buen desempefio de la
primera parte del afio, y por Construccioén, que comenzaria a mostrar una recuperacion de la mano de la
reversibn de los choques puntuales que afectaron el primer trimestre. Asimismo, se espera una
recuperacién de la actividad ganadera tras haberse contraido en el 2015 pues, de acuerdo a referentes del
sector, a la fecha el precio promedio de la carne ha subido y esto aseguraria un buen margen para el
criador, impulsando asi la inversiéon y la produccion. Por el lado del gasto, daran soporte al crecimiento las
exportaciones (soja y derivados, electricidad y carne) y la demanda interna, por mayor construccion.

Por el lado fiscal, prevemos que el déficit publico se ubicara alrededor de 2,0% del PIB en el presente
afio, en un contexto donde los ingresos seran méas débiles debido a la desaceleracion de actividades
econdmicas tributariamente relevantes y la disminucién de los precios de las materias primas. Asimismo, se
registrard un mayor gasto de capital orientado a los proyectos de infraestructura priorizados por el
gobierno. Si bien la Ley de Transparencia y Responsabilidad Fiscal (LTRF) fija un limite para el déficit fiscal
en 1,5% del PIB, nuestra prevision 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 en el presente afio. 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.

En el mercado cambiario, el Guarani se fortalecié recientemente, algo que también ocurrié con las
monedas de otras economias emergentes y en general con activos percibidos como de mayor riesgo.
Estimamos que ello es transitorio y que pronto la moneda local retomara su tendencia alcista. Primero,
porgue nuestra vision sobre lo que ocurrird con algunos de los factores importantes que inciden sobre la
trayectoria del tipo de cambio en el corto plazo es algo distinta a la del consenso del mercado. Por ejemplo,
nosotros estamos previendo que la FED elevaré su tasa en lo que resta del afio pues el mercado laboral se
mantiene robusto, las presiones inflacionarias bajistas empiezan a ceder, y las tensiones financieras a nivel
global han retrocedido, mientras que el consenso del mercado anticipa que no lo hara. La sorpresa que
estimamos que se llevara el mercado generard presiones al alza sobre el tipo. Y segundo, porque hay
factores estructurales que apoyan una tendencia depreciatoria de la moneda local. El influjo de capitales
hacia los sectores transables de la economia, como por ejemplo el sector agricola, esta disminuyendo y
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continuara haciéndolo en un entorno en el que no prevemos una recuperacion importante en los precios de
las materias primas, sobre todo en la soja, y en el que las condiciones crediticias a nivel global iran poco a
poco apretandose. La moneda se ubicara en torno a PYG 5 950 por USD hacia el cierre del afio y mas
cercade PYG 6 200 por USD afines de 2017.

En cuanto al panorama de precios, la inflacién interanual ha registrado incrementos significativos, en
comparacion con las tasas ejecutadas durante el 2015. Sin embargo, ha empezado a ceder en un entorno
mas favorable vinculado a la caida en los precios de los servicios de transporte domésticos ante los
menores costos de combustibles, y a las menores presiones al alza sobre el tipo de cambio. Estimamos
que en lo que resta del afio la inflacién se mantendra cerca del centro del rango meta. A corto plazo,
estimamos que la inflacion se moderara algo mas. Sin embargo, durante la Ultima parte de afio la inflacion
registrara un leve recorrido al alza con lo que cerrara el 2016 en torno a 4,7% (esta previsién considera el
regreso de la moneda a una senda depreciatoria y un efecto estadistico que incidira al alza sobre la inflacion
durante el cuarto trimestre). En ese contexto, de moderacién de la inflaciéon, de expectativas inflacionarias
alineadas a la meta y de ausencia de presiones de demanda; el Banco Central tendra mas espacio para
mantener la tasa de politica monetaria en su nivel actual (5,75%) durante el 2016.

Finalmente, el balance de riesgos sobre nuestras proyecciones de crecimiento 2016-2017 para
Paraguay esta sesgado a la baja. Por el lado externo, son riesgos bajistas Brasil y China (por su efecto
indirecto sobre Brasil); y en el frente local, eventuales retrasos en la ejecucion de las grandes obras de
infraestructura.
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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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