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Mensajes principales

Luego de la desaceleracién
del 2T, los indicadores mas
recientes de actividad y
gasto interno sefialan que la
economia recupera
dinamismo. Prevemos que
estas tendencias se
mantendran en la ultima
parte del afo.

4

Proyectamos que el guarani
se depreciara algo méas en los
proximos meses. Ajuste en la

tasa de la FED y precios de

exportacién algo mas bajos
induciran tendencia al alza del
tipo de cambio.

En este contexto,
nuestra prevision de
crecimiento del PIB

para este afio se ubica
en 3,7% (con sesgo al
alza).

El Banco Central ha logrado
mantener la tasa de
inflaciéon interanual en torno
a la meta, y las expectativas
se encuentran ancladas. La
tasa de referencia se sitla
en 5,25% y no prevemos
cambios en los proximos
meses.
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3

Para 2018, proyectamos que
la economia se expandira
3,5%. Esta prevision esta

condicionada a un favorable

entorno externoy al inicio de
obras de infraestructura. De
esta forma, la economia
paraguaya seguira destacando
en la region.

A mediano plazo, para
sostener el dinamismo
economico se requerira
implementar medidas
para impulsar la
productividad y la
competitividad, y para
mejorar el clima para los
negocios.
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¢, Como viene la actividad en la
ultima parte del ano?
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Luego de la desaceleracion del segundo trimestre...

PIB total

(var.% interanual y contribucién en puntos porcentuales)

6,7

6,7

-15  1-15 1-15 Iv-15 [-16 1I-16 1-16 IV-16 [|-17 [I-17

m PIB sin binacionales (p.p.) = Electricidad y agua (p.p.)

Fuente: BCP y BBVA Research

PIB sin agriculturay binacionales
(var.% interanual)

9,4

6,0
53
3,4 3,4
1.8
0,8

8,0

-0,5
-1,1

-15 11-15 1-15 Iv-15 116 1I-16 1I-16 IV-16 1-17 11-17

Fuente: BCP y BBVA Research 5
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..los indicadores de actividad y gasto interno mas recientes senalan
gue la economia recupera dinamismo

IMAEP total* IMAEP sin agriculturay binacionales*
(var.% interanual) (var.% interanual)
7,7 9,4
6,0
5,3 55
3,4
3,2
1,8
1'2 r—- T T T T T I T
I -0’5
11-16 I-16 IV-16 -17 1-17 n-17 I-16 11-16 I-16 IV-16 I-17 1-17 1-17
* Indicador mensual de actividad econdémica de Paraguay. * Indicador mensual de actividad econdémica de Paraguay.

Fuente: BCP y BBVA Research Fuente: BCP y BBVA Research
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...los indicadores de actividad y gasto interno mas recientes senalan
gue la economia recupera dinamismo

Formacion bruta de capital fijo ECN: Negocios vinculados a la inversién
(var.% interanual) (var. % interanual)

26,4 35
30
25
20
15
10

[-15 11-15 I-16 I1-16 1-17 -17

80 .82 —@— Materiales de construccion
-5 1-15 -15 1v-15 1-16 1-16 1-16 1v-16 1-17 1I-17 =<0~ - Formacion bruta de capital fijo

Fuente: BCP y BBVA Research Fuente: BCP y BBVA Research

Ventas de materiales de construccién, que correlaciona con la formacion bruta de capital fijo

(inversion), mostraron una recuperacion en el tercer trimestre
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...los indicadores de actividad y gasto interno mas recientes senalan
gue la economia recupera dinamismo

Consumo de los hogares ECN: Negocios vinculados al consumo
(var. % interanual)

(var.% interanual)
Equipamiento del Venta de Hiper, supermercados,
hogar vehiculos distribuidoras y otros

18 26
9
15 8
13
7
6
2
4
-5 -5 2
1
-11 -15 I

I-16 1-16 17 1I-17 I-16 11-16 1-17 1I-17 I-16 1-16 117 1I-17

I-15 [I-15 1-15 1v-15 1-16 11-16 1I-16 Iv-16 I-17 1I-17
Fuente: BCP y BBVA Research Fuente: BCP y BBVA Research

Indicadores de consumo, como las ventas de vehiculos, siguieron mostrando

fortaleza durante el tercer trimestre
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De otro lado, las exportaciones se moderaron por menores ventas de
energia, tras los niveles record el aio previo

Exportaciéon de bienes y servicios Exportacidon de energia eléctrica
(var.% interanual real) (var. % interanual real)
8,4 30

20

10

-14
-20

-20
-6,2
-6,8

-30
-15 1-15 1-15 Iv-15 1-16 [I-16 1I-16 IV-16 1-17 1I-17 [-15 1-15 1-15 v-15 I-16 1-16 II-16 IvV-16 [|-17 1I-17 117

Fuente: BCP y BBVA Research Fuente: BCP y BBVA Research
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En este contexto, prevemos que la economia paraguaya crecera 3,7%
en 2017, aunque con un sesgo al alza

PIB total

(var. % interanual)

4,7

‘ Soportes

En el primer semestre
el PIB crecio 3,9%

Mejor desempefio de los sectores
vinculados a la demanda interna

..pero...

Moderacion del dinamismo del
| sector de generacion de energia

2014 2015 2016 2017(p)

(p) previsién
Fuente: BCP y BBVA Research 10
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Las previsiones de crecimiento
para 2018
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Principales factores que condicionan nuestro escenario base de
proyeccion

Externos

Crecimiento mundial
=Brasil
=Argentina

Politica monetaria
en economias mas desarrolladas

Precio de la soja
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Crecimiento mundial continta siendo robusto e incluye a mas regiones

2017 2018

Argentina Brasil
017 o018 2017 2018

Fuente: BBVA Research 15
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Brasil: unarecuperacion ciclica tras la recesion.
El PIB deberia crecer 0,6% en 2017y 1,5% en 2018

*

©

©

La situacion fiscal y el ruido politico
impiden un mayor optimismo con
respecto al crecimiento. Con todo, los
datos recientes sugieren que la
recuperacion podria ser mas fuerte que
lo esperado

La recuperacion de la economia la
estan liderando el consumo privado y
las exportaciones. La baja inflacion, la
politica monetaria mas laxa y la mejora
gradual del mercado laboral apoyaran al
consumo privado. Los términos de
intercambio mas elevados, un tipo de
cambio mas favorable y la mayor
demanda global seguiran estimulando
las exportaciones

La inflacion, actualmente en 2,5%, debe
alcanzar 3,2% en 2017 y el 4,3% en
2018. Estos niveles relativamente bajos
crean margen para una politica
monetaria mas acomodaticia: los tipos
SELIC deben converger pronto a 7,0%

-10,0

Brasil: Crecimiento del PIB y de sus componentes
(%)

7,5
50
2,5
0,0
-2,5
-5,0

-7,5

-12,5

-15,0

PIB Inversion ~ Consumo  Consumo Exp Imp
privado publico

m2016 12017 (p) m 2018 (p)

(p) previsiones.
Fuente: BBVA Research e IBGE 14
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Una recuperacion estructural de Brasil parece improbable en el corto
plazo, principalmente por la situacion politica

4 Las sefiales recientes de respaldo del
Congreso al Presidente Temer
aumentan la probabilidad de que
lograra terminar su mandato, que va
hasta el cierre de 2018. Con todo,
solo el 3% de la poblaciéon aprueba el
actual gobierno

®

Antes de 2019 dificilmente se
aprobara una reforma de la seguridad
social ambiciosa (fundamental para
garantizar la solvencia fiscal del pais)
asi como otras reformas necesarias
para aumentar el PIB potencial del
pais (actualmente alrededor de 2%)

®

El gobierno que emerja de las
elecciones de oct-18 podria tener el
apoyo suficiente para adoptar las
necesarias reformas. Sin embargo, la
incertidumbre sobre el perfil del
proximo gobierno es todavia muy alta

indice de tensiones politicas en Brasil de BBVA Research
(media movil de los ultimos siete dias)

1,4
noticia de grabacion

en que Temer supuestamente
avala sobornos

inicio formal del
proceso de destitucion
de Rousseff

1,2

0,2 r T T T T T T T T T
o) 0o 1o Ny © © © ©o© ©o © ~ O~ ~ ~
i N - - < A - i B - < - A
< o) 4 o o = - o = 2 o) = c o
(&) = o) O = o)
=3 2 o T Q2 @ =1 2 o T Q2 © = 2

Fuente: BBVA Research
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Argentina: se consolida la mejora de la actividad econdmica, pero la
inflacion cae mas lentamente de lo esperado

4 Se aflanza el crecimiento y se generaliza a mas sectores. El crecimiento sera cercano a 3% en 2018, por
segundo afo consecutivo, impulsado principalmente por la inversion.

4 Lainflacion se mantiene fuera de meta con cierto estancamiento de la subyacente y lleva al BCRA a
endurecer ain mas su politica monetaria.

4 Lalenta consolidacion fiscal (-1% del PIB) por afio y el financiamiento externo del déficit presiona hacia la
apreciacion del peso y refuerza la necesidad de reformas estructurales para mejorar la competitividad

Indicadores de actividad IPC-Nacional, metas Banco Central y expectativas
(var. % a/a) (var. % a/a)
25% - 30%

m PIB (indice EMAE)
20% -
Industria (indice EMI) 25%
15% - o F
Construccion (indice Construya)
1% o \/\
5% A
15%
0% "I_FI_F._V_F._V]_F._V_FI_V'I—VI_V'I_\ \\/\

5% - 10%
-10% H
5%

-15% A

o, 0% . . . . . . . . . .
-ZOA) 7 ~ © @ © © @ © =) @ @ @ (]

ETRE - T - S B T R R R B
5 ) ; ) N 3

abr.-17 |
jun.-17

ago.-17 |
oct-17 |
dic.-19 |

Jul

Ene
Feb
Jun
Ago

s £ o
: b=
S 2 © = 5

Sep
Oct
Nov
Dic

Rango metas BCRA = |PC INDEC, estimado BBVA

2017

Expectativas mercado (REM)

Fuente: Indec y BBVA Research Fuente: Indec, Banco Central y BBVA Research 16
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Economia paraguaya muestra sensibilidad importante a cambios
macroeconomicos en Brasil y Argentina

Impactos en la economia paraguayal
(puntos porcentuales)

PIB Tipo de cambio
...un aumento de 1 p.p. en el ...una apreciacioén real del 10% del
crecimiento (real/peso) frente al Guarani

Argentina 0,4 N.A.

1/ Impactos acumulados en un afio.
Fuente: FMI. Temas seleccionados, "Paraguay: la importancia de los efectos de contagio”. Febrero 2015y
BBVA Research (Situacion Paraguay. Sequndo Semestre 2015)

FMI: el efecto acumulado en 8 En linea con el FMI, segun nuestras estimaciones, un
trimestres en el PIB paraguayo de 1 aumento de un punto porcentual del crecimiento del PIB de

punto porcentual de menor crecimiento Brasil genera una expansion de entre 4 y 5 décimas de
en Brasil es 0,4 punto porcentual del crecimiento del PIB en Paraguay



https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-paraguay-segundo-semestre-2015/
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Mercados financieros globales aun favoreceran a economias

emergentes... aunque cada vez menos...

PN
OO0

FED Normalizacién del ..

~

~
~

balance a partir de S~
octubre y préxima subida S~

diciembre, con dos
adicionales en 2018

Incertidumbre alta:
 En EE.UU., por la moderacion de la
inflacion y el cambio esperado en el
FOMC en 2018 ‘

)

de tasa de interés en -~

Reduccion de compras
de deuda para 2018,
pero no se esperan
subidas de tasas de
interés antes de mediados
de 2019

=
=
=

BCE

En la Eurozona, sesgo hacia un
tapering mas gradual (fortaleza del
euro) y un retraso del ciclo de subidas
de tipos (baja inflacién)

Bancos centrales avanzan hacia una normalizacion muy gradual
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¢ Precios de metales, y en particular el de la soja?

Precio de la soja Petroleo Brent
(USD/tonelada) (USD/barril)
550 110
100
500
90
450 8o
70
400 60
50
350 e
40
300 [ T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 30 r T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
-14 Iv-14 1I-15 1-16 1-17 1v-17 111-18 11-19 1-20 1V-20 -14 Iv-14 11-15 1-16 1-17 IvV-17 1I-18 1I-19 [-20 [IV-20
Fuente: Bloomberg y BBVA Research Fuente: Bloomberg y BBVA Research

El precio del petréleo y de la soja mantiene la perspectiva de hace unos

meses de convergencia gradual hacia los niveles de equilibrio de largo plazo
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Localmente...

Moderacion en niveles de

produccion agricola
(normalizacion de la campafia sojera)

Infraestructura y gasto publico

consistente con laregla

Prod. Soja: rendimiento medio por hectarea
(TM por hectérea)

0]
¢ Se mantendran? 11% = 31
0 2.8
2,6 13%(‘\ ’
7 1 Infraestructura
2,0
1,4 14

Gasto
publico

97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

Fuente: CAPECO y BBVA Research 20
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Se asume que continuara el dinamismo de las obras publicas.
Ejecucidon de grandes proyectos darian impulso adicional

Paraguay: proyectos de infraestructura aprobados o en estudio*
(USD millones)

Monto %
Iniciativa publica Estado (USD millones) del PIB
Total 2 845 10,2
Se suman a los proyectos
publicos que ya estan en
| Ruta2y 7 Contrato firmado 507 18 | marcha (mejoramiento de
rutas, carreteras, etc.)
Qg;r;l:;glo:e)r/t?ejoramlento Aprobado y en
Internaci‘:)nal evaluacion de 132 0,5 _
- S ofertas La infraestructura genera
Silvio Pettirossi . .
iImportantes externalidades
positivas sobre los niveles
de productividad
Hidrovia, Ruta 1y 6, En estudio 2206 7.9

Saneamiento Alto Parana

*Ademas, existen proyectos de Iniciativa Privada, pero hasta ser declarados de Interés Publico son de caracter
confidencial acorde al art. 51 de la Ley 5.102/13
Fuente: DNCP
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Proyectamos déficit fiscales en linea con la meta, y un incremento
sostenible del ratio de la deuda publica

Resultado fiscal
(% del PIB)

1,0

-1,7

-1,8
2011 2012 2013 2014 2015

(p) previsiones.
Fuente: BCP y BBVA Research

2016 2017(p) 2018(p)

Deuda publica
(% del PIB)

20
18
15 14
11

23 23
23 ‘ \

2011 2012 2013 2014 2015

(p) previsiones.
Fuente: BCP y BBVA Research

2016 2017(p) 2018(p)
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Estimamos que el PIB crecera alrededor de 3,5% en 2018, con lo que la
economia paraguaya se mantendra entre las mas dinamicas de la region

PIB y Demanda interna
(var. % interanual)

——————————————————————

4.7 i Proyecciéon
i 37 !
: ||| i
2014 2015 2016 i 2017 2018 |

Demanda interna (excluye la variacion de inventarios)

Fuente: BBVA Research

PIB
(var. % interanual)
5,0
0 Peru
Argentina
O
0 Chile
= ®
)
N 29 O
Colombia
Brasil
1,0
0,0 f T T T T
0,0 1,0 2,0 3,0 4,0
2017

Fuente: BBVA Research

5,0
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Por el lado del gasto, destacara el desempefio de la demanda interna

PIB el lado del gasto

(var. % interanual, puntos porcentuales)

Demanda interna

o Consumo Inversion
(contribucién, puntos porcentuales)
g 5 5 10 Avance gradual en la
— construccion de
Q
— 4 4 8 o
c principales proyectos
_Cg 3 3 6 de infraestructura. Una
% 2 2 4 ejecucion mas rapida
% 1 1 5 induciria un mayor
) crecimiento.
O T T T T T 1 O T T T T T 1 O T T T T T 1
14 15 16 17 18 14 15 16 17 18 14 15 16 17 18
Demanda Externa . .
o Exportaciones Importaciones
(contribucién, puntos porcentuales)
©
c 3 5 6
-
& 2 4 4
> 3
o 2 2
© 2
O 1 0
(e 1
@ 1 -2
e 0 ‘
8 0 1 \/ -4
-1 -2 -6
14 15 16 17 18 14 15 16 17 18 14 15 16 17 18

Fuente: BCP y BBVA Research
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Principales riesgos sobre las previsiones

Externos

Brasil

Situacion Paraguay 2017
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Tipo de cambio
2017-2018
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El guarani se ha mantenido relativamente estable, en un entorno con

superavit comercial

Tipo de cambio
(USDPYG)

6.000
5.800 —
5.600
5.400
5.200
5.000
4.800
4.600
4.400
4.200

4.000 r T T T T T
ene-14 oct-14 jul-15 abr-16 ene-17 oct-17

Fuente: Bloomberg

Paraguay: balanza comercial
(USD miles de millones, anualizado)

14
12
12
11 11
11
11
9
1-13 l-14 I-15 I-16 -17
— EXxportaciones ——|mportaciones
Fuente: BCP 27
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Hacia adelante, proyectamos que el tipo de cambio mostrara una ligera
tendencia al alza

Tipo de cambio
(USDPYG) 2018

2017

Diferencial de inflacion
5.768 Inflacion mas alta que EE.UU

’ ~" 220

Diferencial con tasas se reduce
FED eleva tasa de politica

Holgado saldo de RIN

Adecuado nivel de liquidez en moneda
extranjera del BCP

4.669

dic-14 dic-15 dic-16 dic-17 dic-18

Fuente: BCP y BBVA Research



BBVA ‘ Research

Precios y politica monetaria
2017-2018
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Inflacion: en un escenario sin presiones de demanday con expectativas
ancladas, inflacion se mantendra en torno a la meta

Expectativas e inflacion subyacente
(%)

------- ~
2,5 \
)
2,0
oct-16 ene-17 abr-17 jul-17 oct-17
e F xpectativa 2017 == e Expectativa 2018

==0==|nflacién subyacente

Fuente: BCP y BBVA Research

Inflacion total
(var. % interanual IPC)

7,0
\ Proyeccién

dic-14 jun-15 dic-15 jun-16 dic-16 jun-17 dic-17 jun-18 dic-18

Fuente: BCP y BBVA Research 30
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Politica monetaria: Banco Central en modo de pausa en los

proximos meses

Tasa de interés de referencia

(%)
Proyeccion
6,00
5,50 N Bt ®
’ 5,25 5,25
2,6
1.2

1,0

dic-15 jun-16 dic-16 jun-17 dic-17 jun-18 dic-18

- Tasa de referencia Tasa de interés real expost

Fuente: BCP y BBVA Research

Inflacion y expectativas
estan dentro del rango meta

Presiones cambiarias
Acotadas

Crecimiento alrededor
del potencial
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Los retos de
mediano plazo
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El crecimiento potencial podria declinar en los préximos anos por
menor aporte de la productividad

PIB potencial: aporte al crecimiento
(puntos porcentuales)

NI

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

Proyeccion

= = N N w w BN BN ol

e
e
e
-

o

m Capital = Trabajo = Capital humano = Productividad®

* PTF: Productividad total de los factores
Fuente: BCP y BBVA Research 33



Situacion Paraguay 2017

BBVA ‘ Research

¢Donde se deben realizar mejoras?

Mercosur: indice de Competitividad Global Paraguay: indice de Competitividad Global
2017-20181 2017-2018 por pilares?
(Ranking sobre 137 paises) (Ranking sobre 137 paises)

indice Global de competitividad

1 i

| | Innovacion
! T
" Instituciones
1
| Infraestructura

y Sofisticacion de negocios

Eficiencia del mercado laboral
Educacién superior y capacitacion

Salud y educacion primaria

Eficiencia del mercado de bienes

Tamario del mercado

Venezuela 127 t +3 Desarrollo del mercado financiero

Entorno macroeconémico

1/ Flechas indican cambios respecto al reporte anterior (indice de Competitividad Global 1/ Flechas indican cambios mas resaltantes respecto al reporte anterior (indice
2017-2018 sobre 138 paises). de Competitividad Global 2017-2018 sobre 138 paises).
Fuente: WEF y BBVA Research Fuente: WEF y BBVA Research 34
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¢cDonde se deben realizar mejoras?: infraestructuray educacion

indice de Competitividad Global 2017-2018

(indice entre 1 "peor" y 7 "mejor*)

1. Instituciones

—————
P ~<

’

N,

A Y

12. Innovacion ; \ 2. Infraestructura
//

11. Sofisticacion de negocios

~ -
~~~~~~~~

— ~~
- ~
-~ SS

9. Preparacion tecnoldgica

~ "
S~a PPtae

8. Desarrollo del mercado financiero 6. Eficiencia del mercado de bienes

7. Eficiencia del mercado laboral

—@— Paraguay = -o- - Alianza del Pacifico

Fuente: World Economic Forum y BBVA Research
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¢Donde se deben realizar mejoras?: Infraestructura

Pilares del indice de competitividad: seleccionados
(Ranking)

Ranking
Indicadores (sobre 137 paises)

ler Pilar: Infraestructura

Calidad de la infraestructura global 124
Calidad de las carreteras 131
: : Rezago en
- Calidad de la infraestructura ferroviaria n/a : > infraestructura
. _ _ : | de transporte
- Calidad de lainfraestructura portuaria 100 :
Calidad de la infraestructura de transporte aéreo 132
............................................................................................................................................. J

Disponibilidad de asientos de aerolineas km/semana 109

Calidad del suministro eléctrico 119

Suscriptores a telefonia movil 100

Lineas telefonicas fijas 95

Fuente: World Economic Forum y BBVA Research
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¢,Donde se deben realizar mejoras?: Educacion

Pilares del indice de competitividad: seleccionados
(Ranking)

Ranking
Indicadores (sobre 137 paises)

5to Pilar: Educacidn superior y capacitacion

Matriculas en educacion secundaria 94
Matriculas en educacién superior 78 N
Ca“dad de| S, Stem aed ucat,\,o ............................................................................... 135 ..................
Calidad de la ensefianza de matematicas y ciencias 136 > Eecz;%c;cejn
Calidad de las escuelas de gestion 126
et e e A A A A AR A AR R AR B A AR A AR A R A A AR A AR A R AR AR A AR AR RA A REEEAREA R REn R )
Acceso a Internet en las escuelas 117
Disponibilidad de servicios de investigacién y formacidn 128
Actividades de formacion del personal 115

Fuente: World Economic Forum y BBVA Research
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Se requieren medidas para reforzar productividad y competitividad

WEF 2017: Factores mas problematicos para hacer negocios en Paraguay
(% del total de respuestas)

Corrupcion 18

PEA inadecuadamente educada 14

Suministro inadecuado de
infraestructura

Burocracia gubernamental ineficiente 13
.Accesoafmanmamlento ........................................................................ 1 0 ......................................................
Inestabilidad politica 6
Mala ética laboral 4
Insuficiente capacidad para innovar 4
Crimen y robo 4
Inestabilidad gubernamental 4

Salud publica deficiente 3

Regulaciones laborales restrictivas 3

Fuente: World Economic Forum y BBVA Research
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¢Donde se deben realizar mejoras?: Mejorar el clima de negocios

Mercosur: Doing Business 2018 Paraguay: Doing Business por categorias
(Ranking sobre 190 paises) (Ranking sobre 190 paises)

Facilidad de hacer negocios

Uruguay 94

|

Apertura de un negocio

Paragua
guay _ 108 Proteccion de los inversionistas
minoritarios

146
138
Pago de impuestos
Obtencion de crédito
Comercio transfronterizo
Obtencion de Electricidad
Resolucién de la insolvencia

Registro de propiedades

Manejo de permisos de

construccion
Venezuela 188

Cumplimiento de contratos

Fuente: Banco Mundial y BBVA Research Fuente: Banco Mundial y BBVA Research 39
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Ademas, existen otros factores que se podrian aprovechar para
apuntalar el crecimiento

Tasa de dependencia
(%)

75
“Bono :
demografico” Oportunidad para

crecimiento sostenido

Sin embargo, los
beneficios estan
condicionados a...

57

...laadopcion de politicas
gue incentiven la
inversion productiva

°, 54

2000 2005 2010 2015 2020 2025

*1/ Poblacién dependiente (menores de 14 afios y mayores de 65 afios) sobre poblacién en
edad de trabajar (mayores a 14 afios y menores a 65 afios)..

Fuente: DGEEC. Encuesta Permanente de Hogares 2010-2015 40
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Mensajes principales

3

Para 2018, proyectamos que
la economia se expandira
3,5%. Esta prevision esta

condicionada a un favorable

entorno externoy al inicio de
obras de infraestructura. De
esta forma, la economia
paraguaya seguira destacando
en la region.

Luego de la desaceleracién En este contexto,
del 2T, los indicadores mas nuestra prevision de
recientes de actividad y crecimiento del PIB
gasto interno sefalan que la para este afio se ubica
economia recupera en 3,7% (con sesgo al
dinamismo. Prevemos que alza).
estas tendencias se
mantendran en la ultima
parte del afo.

4

Proyectamos que el guarani El Banco Central ha logrado
se depreciara algo méas en los mantener la tasa de
proximos meses. Ajuste en la inflacion interanual en torno

tasa de la FED y precios de a la meta, y las expectativas

exportacién algo mas bajos se encuentran ancladas. La
induciran tendencia al alza del tasa de referencia se sitla
tipo de cambio. en 5,25% y no prevemos
cambios en los proximos
meses.

A mediano plazo, para
sostener el dinamismo
economico se requerira
implementar medidas
para impulsar la
productividad y la
competitividad, y para
mejorar el clima para los
negocios.

41
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Proyecciones macroeconomicas para 2017 y 2018

2012 2013 2014 2015 2016 2017(e) 2018(p)
PIB (% a/a) -1,2 14,0 4,7 3,0 4,0
Consumo Privado (% a/a) 2,8 4.6 3,7 15 1,7
Consumo Puablico (% a/a) 21,0 3,5 4,2 4,3 -2,8
Inversién (% a/a) -13,5 20,2 11,0 1,2 6,4
Inflacién (% a/a, fdp) 4,0 3,7 4,2 3,1 3,9
Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 4276 4603 4 669 5768 5718
Tasas de interés (%, fdp) 0,00 6,00 6,75 5,75 5,50
Resultado Fiscal (% PIB) -1,7 -1,7 -11 -1,8 -1,4
Cuenta Corriente (% PIB) -1,2 2,1 0,1 -1,0 1,7

(e) estimado. (p) proyectado.
Fecha de cierre de previsiones: 10 de noviembre de 2017.
Fuente: BCP y BBVA Research
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