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3 Paraguay: proyectamos crecimientos en torno a 3%
para 2016 y 2017

Bajo dinamismo del PIB en la primera parte del aiio ante la debilidad de las

actividades vinculadas a la demanda interna

El indicador de actividad econdémica, IMAEP?, avanz6 1,3% interanual en el primer trimestre, manteniendo
un ritmo similar al de los tres meses previos (ver Gréfico 3.1). Al interior, sin embargo, se registré un
crecimiento diferenciado por componentes. De un lado, el conjunto de sectores que responde a elementos
de oferta, como producciéon energia (binacionales) y agricultura, mantuvo resultados positivos en los
primeros tres meses. De otro lado, las actividades mas vinculadas a la demanda interna, como comercio e
industria, siguieron cayendo. De esta manera, el IMAEP que excluye a la agricultura y las binacionales se
contrajo 0,7% en el periodo.

En el trimestre, 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 (ver Grafico 3.2). Esta desaceleracion del
sector comercial obedece al debilitamiento de las ventas en las ciudades fronterizas, lo que se explica,
principalmente, por la menor actividad econémica de los paises vecinos, en particular de Brasil.
Adicionalmente, se registraron algunos factores de oferta puntuales como una significativa desaceleracion
de la Construccion, resultado de las mayores precipitaciones (fendmeno “El Nifio”), que obstaculizaron la
ejecucion normal de las obras del sector privado y publico. Por el lado del gasto estos factores reflejan en
un menor dinamismo del consumo y de la inversion.

Gréfico 3.1 Gréfico 3.2
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Los sectores extractivos le dieron soporte al producto

En lo positivo, el sector agricola (20% del PIB total) ha venido mostrado resultados favorables en la primera
parte del afio. En particular, se estima que la campafa de soja se incrementdé mas de 10% respecto a la
produccion del afio previo, debido a los mayores rendimientos obtenidos, lo que ha permitido cierto alivio en
los margenes de los agricultores, los cuales ya venian siendo ajustados, 0 en algunos casos negativos.

2: El Indicador Mensual de la Actividad Econémica del Paraguay (IMAEP) pretende entregar sefiales en el corto plazo sobre la evolucién de la economia
en términos constantes. El IMAEP incorpora informacién preliminar y no incluye la totalidad de los datos para las actividades econémicas que integran el
Producto Interno Bruto, debiendo por tanto considerarse como un indicador de la trayectoria de la economia paraguaya en el corto plazo.
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Esto, en un entorno donde el precio internacional ha comenzado a mostrar cierta estabilidad (ver Grafico
3.3). También destacable en los primeros meses fue la mayor generacion de energia, a raiz del mayor
caudal hidrico que trajo consigo la presencia del fendmeno “El Nifio”. De esta manera, la produccién del
conjunto de sectores que responde a elementos de oferta (energia eléctrica y agricultura) mantuvo un
resultado positivo, que estimamos se habria expandido por encima del 6,0% (ver Grafico 3.4). Por el lado
del gasto, estas tendencias se reflejaron en un mejor desempefio de las exportaciones (soja y electricidad

pesan en conjunto alrededor del 45% del total exportado).

Gréfico 3.3 Gréfico 3.4
Precio de la soja Sector agricola y energia eléctrica (binacionales)*
(USD/Tonelada) (var. % interanual)
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Hacia adelante esperamos un impulso de los proyectos de infraestructura
con lo que proyectamos un crecimiento en torno a 3% en 2016 y 2017

El escenario para el 2016-2017 sera complejo y estamos considerando los siguientes elementos exégenos:

e Por el lado externo, nuestras previsiones toman en cuenta:
(i) Precio de la soja relativamente estable. Los ajustes de la oferta mundial serian compensados por
los efectos de una demanda més débil, principalmente, de China.

(i) Deterioro la economia brasilefia en 2016 (-3,0%), pero que se recuperaria ligeramente hacia el 2017
(0,9%) condicionada fuertemente por la incertidumbre politica y los ajustes por hacer en el plano
fiscal.

(i) El proceso normalizacién de la tasa de la FED 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, asumimos que:
(iv) Gasto de gobierno en bienes y servicios (en especial, remuneraciones) consistente con la regla
fiscal.

(v) Las obras de infraestructura tendran un impacto mas sensible.

Nuestro escenario central considera que el producto empezard un proceso de recuperacion gradual a lo
largo del presente afio, y de esta manera se alcanzaria un crecimiento en torno a 3% (ver Grafico 3.5).

Por el lado sectorial, la actividad sera impulsada por la agricultura (para los préximos trimestres, ademas de
soja, se tienen buenas perspectivas de la produccion de maiz y trigo), electricidad y servicios, que
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continuarian con el buen desempefio de la primera parte del afio, y por Construccion, que comenzaria a
mostrar una recuperacién de la mano de la reversion de los choques puntuales que afectaron el primer
trimestre. Asimismo, se espera una recuperacion 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 inversién 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 (ver Tabla 3.1).

Para 2017 proyectamos una tasa similar al 2016, donde el principal motor continuara siendo la demanda
interna, impulsada en especial por los mayores niveles de inversion tanto privada como publica. Se estima
que, 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 Asociacion Publico Privadas (APP), lo que permitirh darle sostenibilidad al crecimiento. Cabe destacar
qgue la inversién en infraestructura, ademas de favorecer la diversificacion sectorial de la inversion total
haciéndola menos volatil a los precios de las materias primas, genera importantes externalidades positivas y
un impacto directo y generalizado sobre los niveles de productividad y bienestar de la sociedad.

Gréfico 3.5 Tabla 3.1
PIB anual PIB por el lado del gasto
(var. % interanual) (var. % interanual)
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A partir del 2017, con la recuperacion mas marcada de la demanda externa que tendra impactos sensibles
no solo en los niveles de exportacion sino también en la actividad comercial fronteriza, y los proyectos de
infraestructura en sectores como vialidad, agua y saneamiento y transmisién y distribucién de energia
eléctrica aun empujando la actividad, prevemos que el crecimiento de Paraguay se ubicara en promedio en
4,0%, en linea con el potencial (ver Recuadro 1. Actualizacién del crecimiento potencial de Paraguay).
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Asegurar un ritmo de crecimiento mas acelerado en el mediano plazo
requerira 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 de un total de 140 paises. Un examen de los 12 factores comprendidos por el WEF
demuestra que, relativo a la regién, el pais se encuentra rezagado en aspectos importantes como Infraestructura,
Educacién superior y capacitacién e Innovacion (ver Grafico 3.6). Estos elementos afectan negativamente el
crecimiento potencial de la economia paraguaya.

En infraestructura principalmente, distintos indicadores demuestran que Paraguay tiene un desarrollo ain por
debajo de sus necesidades. De acuerdo al Banco Central’, de toda la extension de la red vial, menos del 20% se
encuentra pavimentada mientras que el 75% son caminos de tierra y enripiados. En el plano portuario, las
falencias de la infraestructura se encuentran principalmente en la falta de dragado y balizamiento de los rios que
restringen la capacidad de carga de las embarcaciones e impiden la navegacion en horario nocturno. En cuanto
a la infraestructura eléctrica, si bien Paraguay es el lider en generacién per capita en América Latina, las mayores
deficiencias estdn asociadas a las pérdidas durante los procesos de distribucion y transmision. Asi, se estima
una pérdida promedio de electricidad del 32%, muy superior lo registrado en Latinoamérica, 17%, y al 6%
verificado en paises de ingresos altos y que se utiliza como umbral de referencia (ver Grafico 3.7).

Con todo lo anterior, y aunque la estabilidad macroecondmica es un elemento diferenciador de la economia de
Paraguay (segun el WEF, el pais posee un mejor entorno macroecondmico respecto al bloque Latinoamericano,
ver Grafico 3.6), es claro que para sostener un crecimiento econdmico en torno a 4,0% mas alla del horizonte de
proyeccion es fundamental la aplicacién de medidas y/o reformas que permitan fortalecer la productividad y la
competitividad del pais.

Grafico 3.6 Gréfico 3.7
Indice de Competitividad Global 2015-2016 Perdidas en la produccion de energia eléctrica
(Indice entre 1 "peor" y 7 "mejor*) (% del total, promedio 2007-2011)

32

1. Instituciones
2

12. Innovacion Infraestructura

6
11. 5 3. Entorno
Sofisticacion 4 macroeconomi
de negocios P ok I co
..~ s )
2 Y
10. Tamario del .’ 1 \’ :afii?ox
mercado \ p A
primaria
° »”
\ , ”
9. Preparacion -9 5. Educacion
L superior y
tecnolégica =
capacitacion
8. Desarrollo 6. Eficiencia > © > = o o =]
del mercado del mercado de s £E> S @ = = &
financiero o bienes =) =) ) ° o
7. Eficiencia © % = o m
del mercado s S =)
laboral
Paraguay - —& - LatAM I Porcentaje de pérdidas Promedio LAC
Umbral de referencia
Fuente: World Economic Forum y BBVA Research Fuente: BCP y BBVA Research

En este contexto, los principales retos de mediano plazo deben estar focalizados en aplicar medidas de politica
gue busquen: i) continuar recortando la brecha en infraestructura (ver Recuadro 2. La importancia del desarrollo
de la infraestructura), ii) mejorar el clima de negocios y aumentar la competencia v, iii) reducir sobrecostos de la
economia.

9: Banco Central de Paraguay (2016). “Paraguay: mas alla de la estabilidad macroeconémica.Logros y desafios”.
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Cuentas fiscales continuaran registrando resultados deficitarios

Para el 2016, prevemos que el déficit fiscal se ubicara alrededor de 2,0% del PIB, en un contexto donde los
ingresos fiscales seran mas débiles debido a la desaceleracion de actividades econdmicas relevantes
tributariamente (sector servicios y reexportaciones) y la disminucion de los precios de las materias primas.
Asimismo, se registrara 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 cumplird el tope establecido en el presente afio. 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 (ver Gréfico 3.8).

En el contexto de déficits fiscales en los Ultimos cuatro afios, las necesidades de financiamiento externo han
cobrado relevancia. Asi, desde la entrada de Paraguay a los mercados financieros internacionales en 2013, se
han realizado 4 emisiones de deuda publica por un monto total de USD 2 380 (9,1% del PIB). De esta manera, el
saldo de la deuda publica bruta aument6 en torno a 9 pp del PIB entre 2013 y 2016. En el presente afio, por su
parte, se estima que la deuda bruta del sector publico superara el 26% del PIB (ver Grafico 3.9). Asimismo,
segun el FMI la deuda alcanzara niveles superiores a 28% del PIB a partir de 2018. Si bien este aumento del
ratio de deuda publica seria répido, no revela el inicio de una dinamica creciente que afecte la sostenibilidad de
las finanzas publicas (en la medida que el gasto en infraestructura sigua siendo la prioridad fundamental,
especialmente la mejora de la distribucion de electricidad y el transporte).

Gréfico 3.8 Gréfico 3.9
Resultado fiscal Deuda Publica
(% del PIB) (% del PIB)
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Finalmente, cabe sefialar que de acuerdo con un ultimo reporte de Moody’s, y considerando una combinacién de
baja deuda y menor uso de recursos para el pago de intereses, ademas de Chile, Paraguay es el Unico pais en el
blogue latinoamericano que tiene la capacidad de aumentar el gasto publico sin generar un deterioro de la salud
y sostenibilidad de sus cuentas fiscales.

Déficit externo se corregira y sera financiado, en gran parte, por capitales de

largo plazo

Durante el primer trimestre, la balanza comercial registré superavit de USD 575 millones, en un contexto donde
las importaciones (-21%) descendieron mas que las exportaciones (-15%). En el caso de las importaciones, las
gue mas cayeron fueron insumos (-27%) y bienes de capital (-19%), reflejo la debilidad de la demanda interna.
Las exportaciones, por su parte, se contrajeron ante los menores envios soja y derivados (-15%, en particular por
precios) y carne (-15%), que en conjunto representan el 50% de las exportaciones totales.
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En este escenario, nuestra proyeccion del déficit en cuenta corriente para 2016 es 0,8% del PIB, menor al
registrado en el 2015 (1,8% del PIB, ver Grafico 3.10). Este resultado se explica por un mayor superavit de la
balanza comercial debido, principalmente, a menores importaciones en especial las de bienes de capital. Para el
periodo 2017/20 nuestras previsiones consideran una reduccién paulatina del déficit externo, ante la
recuperacion de las exportaciones de energia y la demanda de Brasil por productos de mayor valor agregado.

Respecto a las fuentes de financiamiento, para 2016 prevemos flujos inversion extranjera directa (IED) similares
al afio pasado (1,0% del PIB, ver Grafico 3.11) y que permitirian mas que financiar el déficit externo. En los
proximos afios, se estima que la IED hacia el pais continte favorecida por los proyectos de infraestructura que
brindarian una oportunidad a la entrada de este tipo de capitales.

Gréfico 3.10 Gréfico 3.11
Balanza en cuenta corriente Cuenta financiera
(% del PIB) (% 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 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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