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La recuperaciéon global continuara, con China
creciendo menos, lo gue tendra impactos acotados vy
heterogéneos a nivel mundial.

Paraguay crecera 5,3% y 4,2% en 2014 y 2015. Esta
prevision considera un sector agricola que seguiria fuerte
y mayor impulso de inversion, tanto privada como
publica, en un contexto de aprobacion de la Ley de APP.

La inflacién volveria al rango meta. El Banco Central
mantendra la tasa de referencia en lo que resta del afo.
Mantenemos nuestra proyeccion de inflacion de 4.7%
para el cierre del 2074 y de 5% para el afo 2015.
Aungue al mes de abril la inflacion interanual se ubica en
6.4%, esperamos que los ajustes realizados en la politica
monetaria ajusten la demanda interna y reduzcan
presiones inflacionarias.

Los principales factores de riesgo para Paraguay
provienen por el lado externo. Dada la importancia gue
tienen las exportaciones en el pais, una desaceleracion de la
economia mundial, especialmente del Mercosur, afectaria
de manera importante el crecimiento del PIB.
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7. Resumen

El crecimiento econdmico mundial se acelerard en los proximos dos afos, pero algo menos
de o gue preveiamos hace tres meses. A principios de afo la actividad global continda
recuperandose, en un entorno de mejora ciclica en las economias avanzadas. Estados Unidos,
por ejemplo, ha superado el impacto de un invierno inusualmente frio y el segundo trimestre
inicia de un modo algo mas robusto que el primero, lo gue es coherente con que estemos
manteniendo nuestra prevision de crecimiento para esa economia en 2,5% tanto para 2014
como para 2015. El panorama en las economias emergentes es distinto. Algunas de ellas se
vienen desacelerando. En China, en particular, el crecimiento se modero a principios de afio y
los indicadores apuntan a que pierde inercia ciclica, sobre todo por el lado del gasto de
inversion. Seguimos esperando que el crecimiento econdmico mundial se acelere en los
proximos dos afos, vy alcance un ritmo de 3,4% en 2014 y de 3,8% en 2015.

En el caso de la economia paraguaya, hemos mantenido nuestras proyecciones de
crecimiento en 5.3% para 2014 y en 4.2% para el proximo ano. Los principales elementos
detrds de estas previsiones son: () el buen desempefio que mostraran las exportaciones,
favorecidas por una buena campafia agricola asi como por los mayores niveles de ventas al
exterior de carne una vez re establecidos los mercados internacionales v, (i) el dinamismo de
la inversion, tanto publica como privada, la gue se vera impulsada por la ley de Asociacion
Publico Privada (APP), la solidez de la confianza empresarial que se encuentra en su nivel mas
alto desde 2011 vy la superacion de problemas de ejecucion en el gasto de capital del sector
publico. Para los siguientes anos el PIB se expandiria a tasas mas cercanas a su potencial, el
cual estimamos se ubica alrededor de 4,5%.

Por el lado sectorial, ademas de las buenas perspectivas que se tienen tanto para la
agricultura como para la ganaderia, esperamos también un desempefno favorable de la
construccion impulsada por la inversion privada y publica. Otro rubro que muestra un
desarrollo creciente es la industria maquiladora. En el periodo que lleva la actual
administracion estatal, el Ministerio de Hacienda aprobd 17 nuevos programas de inversion
privada en esta industria bajo la ley de la industria maquiladora, de los cuales 12
corresponden a empresas brasileras.

La expansion del PIB para los proximos anos sera acompanada de niveles moderados de
inflacion, la gue esperamos se ubicara dentro del rango meta establecido por el Banco Central
(5%; +/- 2pp), luego del ajuste monetario realizado desde fines del 2013.

En cuanto al resultado fiscal, esperamos déficit moderados de 0.5% y 0.4% del PIB para el
2014 y el 2015, por lo que no se vera afectada la sostenibilidad de las cuentas publicas (se
proyecta que el ratio de deuda/PIB continuara alrededor del 12% del PIB, inferior al promedio
de la region). Por el lado externo, prevemos que el superdvit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos serd equivalente al 1% del PIB, algo mayor a lo que anticipabamos en
nuestro reporte anterior (0,8% del PIB) debido a los mejores precios de la soja en el primer
trimestre del ano vy al ajuste al alza en nuestras proyecciones de exportaciones. Para los
proximos dos afos esperamos gue la cuenta corriente siga mostrando resultados positivos
cercanos al 0,7%.

El principal riesgo al escenario de crecimiento para Paraguay proviene del lado externo. Un
menor crecimiento de los paises del Mercosur, especialmente de Brasil, afectarian en gran
medida a la economia de Paraguay debido a la actividad comercial (reexportaciones, entre
otros) que se realiza entre estos paises. Ademas, un deterioro de la economia internacional
(menor crecimiento de US, Europa y China) también podria afectar a Paraguay a través de
una menor demanda externa por sus principales productos de exportacion. Sin embargo, no
se espera gue las turbulencias en los mercados financieros internacionales afecten la
economia paraguaya debido a su poca dependencia del financiamiento externo.
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2. Escenario global marcado por Ia
desaceleracion china Y, el
tensionamiento monetario de la FED

La recuperacion global continta, pero la mejora se frena con el
menor dinamismo de las economias emergentes

El ciclo econdmico global se mantiene robusto a inicios de 2014. Nuestras estimaciones
apuntan a que durante el primer trimestre del afno la actividad global habria registrado cierta
aceleracion hasta un ritmo proximo al 0,8% t/t. Prevemos gue ese dinamismo se mantendra
durante la primera mitad del afo. Esta recuperacion global sostenida se apoya en la mejora
ciclica experimentada por las economias avanzadas, la que ha compensado la desaceleracion
de algunas economias emergentes en Asia y Latinoamérica. Por el lado de los mercados
financieros, también se observa en los ultimos meses un comportamiento diferenciado entre
ambas dreas, asi como al interior de las mismas, con mayor diferenciacion dentro de las
economias emergentes. Los flujos de capitales, precios de los activos, tasas de interés e
indicadores de tensiones financieras se han movido, fundamentalmente, al ritmo de las
perspectivas sobre las subidas de tasas de interés en EE.UU. vy, en el caso de las economias
emergentes, de acuerdo con las expectativas sobre la intensidad de la desaceleracion en
China vy factores idiosincraticos. En ese sentido, los precios de activos de las economias
emergentes se han recuperado en los Ultimos meses, sobre todo en marzo y abril, mientras
gue las tensiones financieras han cedido luego del alza de principios de afio (Grafico 2.1).

'Gréﬂco 2.1
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Nuestro escenario base global ha sido ajustado a la baja con respecto a lo que teniamos hace
tres meses (Grafico 2.2). Como resultado, luego de crecer 3,0% en 2013, prevemos que el
PIB global se acelerard a 3,4% en 2014 y a 3,8% en 2015. Por areas, no hemos realizado
cambios importantes en las proyecciones de expansion de la actividad en EE.UU. ni en el area
del euro. El gjuste a la baja en las previsiones es el resultado, entonces, de lo gue creemos
que ocurrira en las economias emergentes, tanto en Asia como en Latinoameérica, en 2014 y
2015, al hilo de las preocupaciones por la ralentizacion de la economia china.
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Finalmente, los principales riesgos continlan siendo bajistas en el corto y medio plazo. Hay
eventos considerados en el escenario base que sin embargo, en un escenario de riesgo,
podrian ser mas intensos en un horizonte temporal no muy lejano. Entre ellos se encuentran,
por ejemplo, el endurecimiento de la politica monetaria de la Reserva Federal de EE.UU., una
menor demanda mundial a raiz de la ralentizacion de la economia china, o0, a una escala de
repercusion macroeconémica menor (todavia), 10s riesgos geopoliticos que se desprenden de
la situacion en Europa Oriental.

En las economias desarrolladas, EE.UU. supera el impacto de un
invierno inusualmente frio y se consolidan las perspectivas de
mejora de la eurozona

El PIB de EE.UU. ha mantenido una senda de crecimiento sostenido a principios de 2014, a
pesar del impacto de condiciones meteorologicas inusualmente adversas. Asimismo, el
mercado laboral ha ido mejorando. Con ello, la Reserva Federal no ha dudado en
implementar la anunciada moderacion del ritmo de aumento de su balance. En este sentido,
esperamos que el programa de compra de activos de la FED termine hacia finales de afo y
que el mercado pueda centrar su atencion en un posible cambio de tendencia al alza de la
inflacion a la hora de anticipar el inicio de las subidas de tasas de interés en un escenario de
paulatina aceleracion del PIB. Los indicadores de coyuntura apuntan a un inicio de segundo
trimestre algo mas robusto gue el primero, y apoyan el mantenimiento de nuestra prevision
de crecimiento de EE.UU. en 2014 en el 2,5%, cifra que se estima también para 2015
(Gréfico 2.2). Esta proyeccion tiene riesgos al alza si la mejora en la confianza termina
suponiendo impulsos adicionales sobre la inversion y la contratacion laboral de las empresas.

Para Europa, nuestros modelos de corto plazo apuntan a un aumento del crecimiento en el
primer trimestre de 2014 en el entorno del 0,5% trimestral. Sin embargo, el impulso del
sector exterior podria verse moderado en los meses venideros por () la apreciacion del euro,
(i) la menor demanda china, v (iii) riesgos geopoliticos que se desprenden del prolongamiento
de la crisis ucraniana. Con todo, mantenemos nuestras previsiones de crecimiento para la
zona euro en 1,1% para 2014 y en 1,9% para 2015 (Grafico 2.2). Ello considera un
escenario de tensiones financieras contenidas y unas politicas fiscal y monetaria que no
supongan frenos al crecimiento.

Finalmente, dentro del conjunto de economias desarrolladas, se tiene algo mas de
incertidumbre con las perspectivas de crecimiento de Japdn, inmerso en un programa
monetario de expansion cuantitativa desde enero de 2013 vy de impulsos fiscales para volver
a tener inflacion y favorecer el consumo vy la inversion. Para ese pais estamos revisando a la
baja la prevision de crecimiento de 2014 en cuatro décimas, hasta el 1,1%, y mantenemos el
crecimiento de 2015 en el 1,3%.

En China, la desaceleracion a inicios de 2014 llega para
quedarse, en un entorno de inflacion menor que la esperada

El linea con lo que adelantemos en nuestra Ultima publicacion trimestral, las dudas sobre la
fortaleza ciclica de la economia china se han materializado con una desaceleracion de la
actividad durante el primer trimestre de 2014, si bien menor a la anticipada por el consenso
de los analistas. Los datos mas recientes de indicadores tanto de demanda domeéstica como
externa muestran la pérdida de inercia ciclica, mayor en inversion que en consumo (Grafico
3), en un entorno de inflacion menor que la esperada. A la vez, las autoridades estdn
empezando a implementar medidas para atajar las vulnerabilidades derivadas de las
decisiones de politica econdmica tomadas en los ultimos anos para sostener el crecimiento de
corto plazo. Estas decisiones han supuesto posponer el desapalancamiento de gobiernos
locales y empresas para seguir acumulando proyectos de infraestructura y exceso de
capacidad instalada de dudosa rentabilidad, mientras que las familias ven remunerado el
ahorro gue financia el proceso a unas tasas de interés reales negativas. La asignacion de
recursos ineficiente genera ademas el desarrollo de sistemas financieros que operan en
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paralelo con el mas regulado y gue pueden ser fuente de problemas en el futuro. Por ello, se
estan endureciendo las regulaciones que afectan al sector financiero no bancario, la banca en
sombra, vy a la proteccion del medio ambiente.

Con todo, revisamos el crecimiento de China a la baja hasta el 7,2% en 2014 y a 7,0% en
2015, cerca de medio punto porcentual menos gue |0 que preveiamos hace tres meses
(Grdfico 2.3). La importancia creciente de China como fuente de demanda mundial es
innegable. Pero también se mantiene la diferenciacion entre dreas, con exposiciones mas
elevadas en el sudeste asidtico, algunas economias de Sudamérica o Africa vy, entre los
desarrollados, Alemania. Segun nuestras estimaciones, el impacto sobre el crecimiento
mundial de cada punto de caida del crecimiento chino se ubica en torno a cuatro décimas. En
ese sentido, es importante indicar que el ajuste que anticipamos en el crecimiento chino
tendra impactos acotados a nivel global, insuficiente para desencadenar episodios de
incertidumbre financiera alrededor del mundo.

Gréfico 2.3
China: Previsiones de crecimiento (%)
12
11 -
10
9 4
8 S
7 ~——
6 4
’ 10|11|12|13|14|15|16|17 10|11|12|13|14|15|16|17 10|11|12|13|14|15|16|17
PIB Consumo Inversion
Previsiones en feb 2014 Previsiones en may 2014 Observado

Fuente: BBVA Research

Finalmente, dos son los principales factores de riesgo sobre las previsiones de crecimiento en
nuestro escenario base: las sorpresas que puedan haber en el proceso de tensionamiento de
la politica monetaria de la FED y el menor dinamismo de la demanda china. Las repercusiones
macroeconomicas serian claramente diferenciadas entre economias. Como se observo en
mayo del ano pasado, la subita percepcion por parte del mercado de un inminente
endurecimiento monetario en EE.UU. (menor estimulo cuantitativo) elevd la volatilidad
financiera en economias emergentes, de manera mas marcada sobre tipos de cambio de
paises en los que la exposicion a la financiacion externa de corto plazo es mayor. Por otro
lado, también entre las emergentes, son las economias asidticas las mas expuestas a una
reduccion de la demanda china, afadiendo ademas a la lista a algunos exportadores de
materias primas de América del Sur. Con todo, surge a partir de agui un mapa de
vulnerabilidades en el que la diferenciacion es un factor clave.
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3. Paraguay: el crecimiento se
moderara hacia tasas  sostenibles
durante 2014 y 2015

La fuerte expansion del PBI registrada el afio anterior estuvo
asociada al notable desempeno del sector agricola

Segun cifras preliminares publicadas por el Banco Central, el PIB de Paraguay en el 2013 se
habria expandido 14.4% (ver Grafico 3.71), resultado mayor a lo esperado (BBVA: 13.5%,
consenso: 11.8%). Por el lado de la oferta, la expansion del PIB se explicd por la excelente
campafa agricola (el sector crecio 57%), favorecida por las buenas condiciones climaticas que
se observaron en casi todas las zonas geograficas. El sector ganadero también mostro un
resultado favorable. La eliminacion total de las restricciones para la venta de carne vacuna, asi
como la recuperacion del estatus sanitario de “pais libre con régimen de vacunacion” vy la
consecuente recuperacion de mercados externos (como el chileno desde mediados del
2013), permitid a los productores de carne alcanzar niveles de produccion similares a los
obtenidos en trimestres anteriores al brote de aftosa en 2011. Otro sector gue también
mostré un importante dinamismo fue construccion con un crecimiento superior al 10%,
impulsado principalmente por el sector privado, lo que compenso el desempefio mas débil del
lado publico. Finalmente, el sector industria se expandid 8.4% destacando la produccion
textil, la produccion carnica, la industria de aceites (beneficiado por el buen afio agricola), la
produccion de madera y minerales, entre otros (ver Grafico 3.2).

Grafico 3.1 Grdfico 3.2
Paraguay: crecimiento anual del PIB (var % a/a) Paraguay: crecimiento sectorial (var % a/a)
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Por el lado del gasto, el impulso al crecimiento provino tanto por el lado de la demanda
interna como de la externa (ver Grafico 3.3). El consumo privado registrd una expansion
de alrededor de 7% (destacando el crecimiento del gasto en bienes durables), en tanto
gue la formacion bruta de capital crecid 13.4% (ver Tabla 3.1), a pesar del menor
impulso de la inversion publica, especialmente en el ultimo trimestre del 2013. En cuanto
a las exportaciones estas se expandieron a una tasa real de 18.1% destacando la semilla
de soja, aceites vegetales y harinas.
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Tabla 3.1
Grafico 3.3 Paraguay: PIB por el lado del gasto
Paraguay: aporte al crecimiento del PIB (var. % interanual)
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Indicadores de actividad muestran una moderacion en los
primeros meses de 2014, pero los niveles de confianza
empresarial se mantienen en maximos

En los primeros meses de 2014, los indicadores disponibles de produccion y gasto muestran
una moderacion que refleja la convergencia gradual de la economia paraguaya hacia niveles
mas acordes con su ritmo de crecimiento de largo plazo. Al respecto, cabe sefialar que el
Indicador Mensual de Actividad Econdmica de Paraguay (IMAEP), publicado por el Banco
Central, registré una variacion acumulada interanual en los dos primeros meses del afio de
4.9% (ver Grafico 3.4), después de haber alcanzado niveles superiores al 20% en similares
meses del 2013. En esta misma linea, el Estimador de Cifras de Negocios (ECN) registrd en el
mes de febrero una variacion interanual de 3.5%, por debajo del aumento de 10% observado
en febrero del afio anterior (ver Grdfico 3.5). Las ventas en las ramas de servicios vy
manufactura presentaron un desempeno favorable que contrarrestd el moderado dinamismo
de la rama comercial, asi mismo cabe destacar el favorable desempeno observado en el rubro
de materiales de construccion. Finalmente, las importaciones al mes de marzo registraron un
total de USD2587 millones, lo que significd una disminucion de 6.3% respecto al resultado
del mismo periodo del ano anterior.
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Grdfico 3.4
Indicador Mensual de Actividad Econdmica de Gréfico 3.5
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Cabe destacar que durante el primer cuatrimestre del afio la confianza empresarial (medida en la
encuesta Business Tendency Survey realizada por PWC de forma cuatrimestral) se ubicd en su
nivel mas alto desde mediados del 2011 (ver Grdfico 3.6). Los sectores mas optimistas son
servicios, comercio y construccion (ver Grdfico 3.7). En lineas generales, las expectativas,
presentes y futuras, sobre variables como produccion, venta, empleo, salario y acceso al crédito,
son positivas, lo que anticipa una evolucion favorable de la inversion del sector privado en los
siguientes meses gue da soporte a nuestra prevision de crecimiento para el afo.

(}réﬁco 3.6 Grafico 3.7
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En este contexto, mantenemos nuestras proyecciones de
crecimiento en 5.3% y 4.2% para 2014 y 2015

Como se menciond anteriormente, los indicadores disponibles de actividad sefalan gue a
inicios del ano, la economia esta pasando por una moderacion ciclica, lo que esta en linea con
lo esperado dada la fuerte expansion del producto registrada el ano previo. Sin embargo, el
buen desempefio que ha registrado el sector exportador en el primer trimestre y el
dinamismo gue prevemos mostrard la inversion privada durante el ano sugieren gue la
desaceleracion de la economia sera gradual, por lo gue mantenemos nuestras proyecciones
de crecimiento en 5.3% y 4.2% para el 2014 y 2015 (ver Grdfico 3.8). De esta forma la
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economia tenderd a un ritmo de crecimiento mas cercano a su potencial, el cual estimamos
en alrededor de 4.5%.

Con relacion al sector externo, cabe sefalar que segun el informe econdmico del Banco
Central de Paraguay (BCP), en los primeros tres meses de afio el volumen exportado se elevd
22% (ver Grafico 3.9); en valor, las exportaciones totales en el primer trimestre fueron USD 2
549 millones, cifra 14,2% superior al monto registrado en similar periodo del afio previo.
En particular, destacé la exportacion de semillas de soja que en el primer trimestre
crecieron 37%, y que en el resto del afio se veran favorecidas por una campafna agricola
algo mejor a la registrada en el ano previo (los problemas climaticos que habrian afectado la
produccion de algunas localidades cercanas a Brasil han sido mas que compensados por el
resto de zonas agricolas). Asimismo, se espera un buen desempefio de otros productos de
exportacion como la harina y aceite de soja que, de acuerdo al Departamento de Agricultura
de los Estados Unidos, crecerian 22.6% respecto a lo comercializado en el afio previo.

Ademas del soporte que el sector transable daria al crecimiento, esperamos un desempefio
favorable de la inversion, la cual estimamos creceria 5.9% y 4.0% en el 2014 y 2015
respectivamente, beneficiada por los efectos positivos que deberia tener la aprobacion del
reglamento de la Ley de Asociacion Publico Privada (ver Recuadro 1).

Grafico 3.8 Grdfico 3.9
Paraguay: Proyeccién de crecimiento del PIB Paraguay: crecimiento de los volumenes
(var. % interanual) exportados a marzo 2014 (Var. % interanual)
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Recuadro 1. Ley de APP y el impacto esperado sobre inversion

A fines de octubre del 2013 se aprobo la Ley 5102
‘Ley de la Promocion de la Inversion en Infraestructura
Publica y Ampliacion y mejoramiento de los Bienes vy
Servicios a cargo del Estado’, mas conocida como ley
APP. Esta normativa busca basicamente gue el sector
privado pueda invertr en obras o servicios
conjuntamente con el  sector publico. La
reglamentacion de dicha Ley fue aprobada en marzo
del 2014 y entre sus principales lineamientos
destacan: (i) el establecimiento de un tope maximo de
10% para el aporte del estado siendo el 90% restante
financiado por las empresas privadas vy @) la
contemplacion de riesgos de ingenieria y construccion,
riesgos operacionales, riesgos de mercado, riesgos
mediocambientales y conflictos sociales, riesgos
financieros, politicos, eventos de fuerza mayor o caso
fortuito en los proyectos.

Ademas se establecen dos modalidades de

contratacion:

e (Cuando la iniciativa es publica se llama a una
licitacion en base a un proyecto elaborado por el
sector publico. Son iniciativas destinadas a obras
de interés publico predeterminadas. Las ocho
obras priorizadas bajo este esquema son:

- Laduplicacion de las rutas 2 vy 7.
- Rehabilitacion y ampliacion de laruta 1y 6.
- Tren de cercania Ypacarai y Asuncion.

- Hidrovia del rio Paraguay (entre el rio Apa vy
confluencia del rio Paranad).

- Tratamiento de agua Yy alcantarillado sanitario
de afluentes de Asuncion, Ciudad del Este,
Minga Guazu, Hernandarias y Puerto.

- Tratamiento de la cuenca del lago Ypacarai.

- Modernizacion del aeropuerto Silvio Pettirossi,
ampliacion de la capacidad para convertir a la
principal estacion aérea en un HUB regional.

El proyecto con mayor grado de avance es la
ampliacion de las rutas 2 y 7, incluso ya se ha
presentado una propuesta para este proyecto a la
Secretaria Técnica de Planificacion

e |3 otra modalidad es cuando la iniciativa nace por
parte de la una empresa privada, la cual presenta
un proyecto. Si el sector publico considera que es
un proyecto de interés entonces se podra
desarrollar y se llamara a licitacion publica. La
firma promotora tendrd un margen de preferencia
entre el 3 a 10 por ciento.

www.bbvaresearch.com

El proceso empieza con la presentacion del proyecto vy
su analisis en una primera instancia en la Secretaria
Técnica de Planificacion (STP), para luego pasar a los
técnicos y al Ministerio de Hacienda, en donde se
debera determinar si se necesitan presentar otros
estudios adicionales para su remision final al Ejecutivo.
Entre la presentacion del proyecto de prefactibilidad
hasta alcanzar el nivel de factibilidad pueden
transcurrir unos 6 Meses y que una vez alcanzada esta
fase se analizan las posibilidades y el tipo de
financiamiento que se pueden dar bajo el esquema de
la APP, hasta que finalmente se llega a la licitacion. La
idea del Gobierno es agilizar este proceso, incluso se
quiere empezar a desarrollar proyectos bajo esta
modalidad en el 2014.

Segun el Ministerio de Obras Publicas vy
Comunicaciones (MOPC) el promedio de ejecucion de
obras de infraestructura del MOPC en los ultimos 12
anos fue de unos USD 200 millones por ano v,
apoyados en esta ley de APP, el promedio de inversion
anual seria de USD 1000 millones. Ademas, el MOPC
estima que la Ley de APP podria representar un
importante paso en reducir la brecha de infraestructura
de Paraguay, ya que generaria oportunidades de
inversion en infraestructura por USD30 000 millones
en los proximos 10 afos.

Los principales argumentos en contra gue presentan
algunos sectores a esta Ley es el poder discrecional
que se otorgara al Estado para decidir sobre las
alianzas con los privados, lo que se podria ser fuente
de corrupcion. Ademas, se menciona que el Estado
asumira riesgos vy tendra amplia decision para
determinar los niveles de los mismos. Sin  embargo,
consideramos que la Ley de APP se presenta como
una oportunidad importante para Paraguay de
incrementar  sus niveles  de inversion  en
infraestructura publica (Paraguay figura dentro de los
10 paises con la peor infraestructura en el mundo en
el Informe Global de Competitividad 2013-2014 del
Foro Econdmico Mundial).
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Por el lado sectorial, se proyecta un crecimiento importante de la ganaderia, impulsado por
las ventas al exterior de carne, especialmente al mercado europeo debido a la restitucion
del estado de pais libre de aftosa que se dio en el ultimo trimestre del 2013. A lo anterior, se
suma el restablecimiento de la actividad en algunos frigorificos sancionados por el mercado
ruso (estiman que este mercado estaria totalmente abierto a partir de abril). En los primeros
tres meses del afo las exportaciones de carne han incrementado su volumen en 14.9% en
términos interanuales, totalizando 60 mil toneladas.

El buen desempefo que mostrard la produccion agricola y ganadera inducird un efecto
favorable sobre las industrias de procesamiento de estos productos. En particular, se prevé
gue la industrializacion de la soja en el 2014 superara en 27% a la del ano previo, llegando a
procesar el 45% de lo recolectado en la zafra 2013-2014.

Otro sector que muestra un desarrollo creciente es la industria maquiladora, la cual se ha visto
beneficiada por ventajas competitivas, como por ejemplo los menores costos de mano de
obra y energéticos que presenta Paraguay frente a sus principales vecinos, en especial Brasil.
En el periodo que lleva la actual administracion, el Ministerio de Hacienda aprobd 17 nuevos
programas de inversion privada en esta industria bajo la ley de la industria maquiladora, de los
cuales 12 corresponden a empresas brasileras. Los proyectos aprobados incluyen (i)
fabricacion de botellas, recipientes plasticos, pinturas, (i) articulos de seguridad industrial, (i)
fabricacion de prendas de vestir vy (iv) confeccion en general de camas, mesa y bafio. Como
resultado las exportaciones de maquila de bienes al mes de marzo fueron 53% superiores a
las registradas en el mismo periodo del ano anterior, destacando productos como pieles y
cueros, calzados, materiales eléctricos entre otros, lo que anticipa el panorama favorable que
tiene este sector.

Para los proximos anos, esperamos una moderacion gradual del crecimiento hacia un ritmo
compatible con el del potencial (entre 4,0%-4,5%) aungue consideramos que Paraguay podria
tener un mayor potencial si atiende una agenda de reformas que le permitan sostener tasas
de expansion del PIB mas altas (ver Recuadro 2).
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Recuadro 2. Competitividad en Paraguay

El Indice Global de Competitividad 2013-2014 del
World Economic Forum sitia a Paraguay en el
puesto 119 de un total de 148 paises, por debajo
de Brasil, Uruguay vy Argentina (ver Grafico R.2.1).
Entre los factores que se presentan como los
mayores problemas para hacer negocios destacan la
inadecuada educacion de la fuerza Ilaboral, la
corrupcion, la ineficiencia de la burocracia estatal y
la inadecuada oferta de infraestructura. Estos
resultados evidencian los bajos niveles de gasto en
sectores claves para el crecimiento de largo plazo
como educacion e infraestructura, o que no ayuda
a impulsar el desarrollo de industrias con mayor
valor agregado.

Gréfico R.2.1
Ranking de Competitividad Global 2013-2014
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Fuente: World Economic Forum

El mismo reporte refleja que Paraguay se situa entre
los ultimos puestos en cuanto al nivel de instituciones
e infraestructura, ocupando los puestos 140 y 123
respectivamente. La mejor calificacion la obtiene en
ambiente macroecondémico con el puesto 63,
favorecido por los bajos niveles de deuda publica que
tiene el pais.

De acuerdo a informacion del Doing Business,
Paraguay ocupa el puesto 109 en el ranking general
de este reporte, por debajo de Chile (34) y Perti (42)

www.bbvaresearch.com

aunque mejor situado que Brasil (116) y Argentina
(126) (ver Grdfico R.2.2). Iniciar un negocio en
Paraguay tarda alrededor de 35 dias y se deben
realizar alrededor de 7 procedimientos mientras gue
conseguir permisos de construccion toma alrededor
de 137 dias y requiere unos 12 procedimientos. Si
bien tanto el tiempo como los costos para exportar e
importar se han reducido en Paraguay (toman
alrededor de 30 dias y cuestan, en promedio, USD
2000), aun son superiores a los observados en
Argentina, Brazil, Chile y Peru.

Gréfico R.2.2
Ranking Doing Business 2014

Chile

Peru

Promedio de la region
(America Latina y El Caribe)

Paraguay
Brazil
Argentina

Ecuador

Bolivia 162

0 30 60 90 120 150 180
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Incrementar las inversiones en el pais, mas aun en el
contexto actual en que se quiere impulsar proyectos a
través de APP, requiere mejorar las condiciones para
hacer negocios, de tal forma gue los inversionistas
vean mas atractivo al pais, en especial frente a sus
pares de la region. Es fundamental para ello mantener
el buen clima macroeconomico, asi como mejorar la
eficiencia estatal, la calidad de la educacion entre
otros. Mejorando estos aspectos Paraguay podria
incrementar su crecimiento potencial que actualmente
estimamos en alrededor de 4.5%.
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4. Para el 2014 y 2015 esperamos
resultados deficitarios en las cuentas
fiscales

Por el lado de los ingresos, se espera gue la recaudacion se eleve debido al crecimiento de la
actividad econdmica asi como a los esfuerzos por parte del gobierno para ampliar la base
tributaria. Cabe sefialar que al segundo mes del afno los ingresos totales se incrementaron
7.3% favorecidos por la mayor recaudacion tributaria, la cual registrd niveles superiores en
15.5% a similar periodo del afo previo. Destacd la mayor recaudacion por IVA (que
representa el 73% de los ingresos) con un crecimiento de 12% asi como el impuesto al
Comercio Exterior que se expandid 15.8% (ver Grdfico 4.1). Teniendo en cuenta esos
factores, nuestra prevision de ingresos tributarios como porcentaje del PIB se ubica para este
y el proximo afio alrededor de13%.

Por el lado del gasto, esperamos que las politicas de austeridad en el gasto corriente
continden durante el 2014 y 2015, mientras que el gasto de capital se recuperaria luego
de los problemas en ejecucion de inversiones gue ha presentado el Ministerio de Obras
Publicas y Comunicaciones, especialmente a partir del segundo semestre del 2013. El
Presupuesto General de la Nacion (PGN) presenta una fuerte contencion de los gastos
corrientes y no considera incrementos en los salarios. En el periodo enero-febrero 2014
los gastos totales disminuyeron 14.6% respecto al afio anterior (ver Grafico 4.2). Este
comportamiento se explica principalmente por los menores gastos corrientes generados
por reduccion de transferencias (cajas de jubilaciones y pensiones del sector publico). En
el largo plazo el Gobierno prevé promover y llevar adelante inversiones en infraestructura
fisica, social y productiva por USD 16000 millones durante los proximos cuatro anos vy
medio. Los principales en los que se concentrarian estos proyectos serian infraestructura
y electricidad, ademas de vivienda, agua y saneamiento, salud vy educacion,
telecomunicaciones vy asistencia productiva.

Grafico 4.1
Ingresos tributarios de la administracion central Grafico 4.2
(Var. % interanual a febrero 2014) Deuda como % del PIB
10 4
50 -
45 4 0 T T T T
40 4 -10 4
35 A 20 A
30 A
25 4 -30 4
20 - -40 A
15 4 50 A
10 A
_60 J
> g w8 B I I
0 - . . . . g e St T 85 o
. bk} O c c e D © =
Ingresos A la Renta Al comercio IVA © = 292 <] © O
. . . 05 o o D = O o
Tributarios netay exterior S 3 €5 S
utilidades o g S
|-
Fuente: BCP Fuente: BCP

El balance entre ingresos y gastos nos lleva a proyectar resultados fiscales negativos de 0.5%
y 0.4% del PIB para el 2014 vy el 2015 respectivamente (ver Grafico 4.3). A pesar de esto, las
cuentas fiscales seguirian siendo sostenibles ya que el ratio de deuda/PIB continuaria en
niveles bajos (alrededor del 10% del PIB), inferior al promedio de la region (ver Grafico 4.4).
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Grafico 4.3 Grdfico 4.4
Balance fiscal (% del PIB) Deuda como % del PIB
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Fuente: BCP Ministerio de Hacienda y Bancos Centrales

Para financiar su déficit, el gobierno paraguayo espera colocar bonos soberanos en el
mercado internacional. Los recursos captados seran destinados exclusivamente a la ejecucion
de obras de infraestructura publica y no de gastos corrientes. EI monto de la emision se
situard entre USD500 y USD750 millones. Cabe mencionar que en el 2013 se realizd una
colocacion similar por un monto de USD 500 millones a un plazo de 10 afios y con un
rendimiento de 4.625%; aungue los recursos no fueron usados hasta diciembre de 2013,
generaron un primer pago de intereses de USD 11.5 millones en julio de dicho afo. Es
importante gue al momento de la emision ya se sepa a qué proyectos se van a destinar los
recursos y asi evitar tener fondos sin uso que generen costo. Por otro lado, ademads de
permitir financiar proyectos de inversion, la emision también servira incluir a Paraguay en los
mercados financieros internacionales y asi atraer nuevas inversiones al pais.
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5. Mayores precios de la soja incidiran
positivamente sobre la cuenta corriente

En el primer trimestre del afo, el precio de la soja sorprendid al alza, registrando un
incremento de 6% entre el cierre del 2013 vy fines de marzo. Esto se explica por la menor
cosecha en Estados Unidos vy la sequia en Brasil. Hacia finales de afo seguimos esperando
una reduccion importante en el precio por la entrada en el mercado de una “stuiper cosecha”
de Estados Unidos, aungque de todas formas el precio cerraria en niveles alrededor de 7% por
encima de lo esperado en nuestra proyeccion previa de enero (ver Grafico 5.1). Para el 2015
y adelante, no prevemos cambios en el precio de largo plazo de la soja, estimado en 450
ddlares por tonelada, dado gue la demanda de este producto estd menos vinculada a la
inversion y, por tanto, menos afecta por la progresiva desaceleracion en China de este
componente del PIB. Dada, la importancia que tiene la soja en la estructura econdmica de
Paraguay (41.4% de las exportaciones totales del 2013 fueron semilla de soja, harina y aceite
de soja) cambios en el precio de este producto afectan el resultado de la cuenta corriente. En
este sentido, hemos aumentado ligeramente nuestra proyeccion de cuenta corriente para el
afio 2014 a 1% del PIB, la que se reducird hasta niveles de 0.7% para el 2015 siguiendo el
comportamiento esperado de la soja (ver Grafico 5.2).

En este contexto, proyectamos gue el tipo de cambio se ubique en 4320 guaranies por dolar
al cierre de 2014. Hacia adelante, los factores gue tendran una incidencia sobre la evolucion
del tipo de cambio son:() el fortalecimiento en general del ddlar frente a emergentes a partir
de la subida de tipos de interés en 2015; (i) menores superdvits a partir de 2015; (ii
empeoramiento de precio de la soja hacia adelante, después de las subidas de corto plazo
estos trimestres.

Grafico 5.1
Proyeccion del precio de la soja Gréfico 5.2
(USD por tonelada) Cuenta corriente (como % del PIB)
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6. Tras el ajuste monetario, inflacion
convergeria a la meta del BCP

Mantenemos nuestra proyeccion de inflacion de 4.7% para el cierre del 2014 y de 5%
para el afilo 2015. Aungue al mes de abril la inflacion interanual se ubica en 6.4% (ver
Grafico 6.1) v la subyacente en 5.7%, ambas en el rango superior de la meta del BCP
(5%, +/-2pp), esperamos que los ajustes realizados en la politica monetaria, incrementos
de la tasa de interés de referencia de 5.5% a 6.75% en el periodo diciembre 2013 -

marzo 2014 (ver Grafico 6.2), tengan impacto sobre la demanda interna y con ellos sobre
las presiones inflacionarias.

Grafico 6.1 Grdfico 6.2
Inflacion (Var. % interanual) Tasa de interés de referencia (%)
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En el 2013 la inflacion cerrd en niveles de 3.7%. A abril de 2014, la inflacion interanual se
ubica en 6.4%. Los mayores precios de transportes asi como servicios educativos, explicarian
parte de estos incrementos. Algunos productos que mostraron incrementos en sus precios
son el azlcar (se cree que por intensificacion de los controles que han limitado su ingreso
desde paises vecinos), lacteos (por mayor fabricacion de leche en polvo orientada al mercado
externo que reduce la oferta de los excedentes de leche fresca en el mercado local). El Banco
Central en su ultima reunion de politica monetaria destaco que las presiones inflacionarias se
van disipando gradualmente y gue la inflacion mensual va convergiendo a valores compatibles
con la meta de inflacion (al pasar de una variacion de 1.4% en enero a 0.4% en abril).
Ademas menciona gue los incrementos de precios fueron temporales y concentrados en unos
pocos bienes de la canasta y que los Ultimos datos disponibles sugieren que los ajustes
monetarios introducidos en la economia desde diciembre de 2013 se estan propagando
normalmente a través de los principales canales de transmision, 1o que les permite hacer una
pausa en el ajuste monetario que esperamos se mantenga en lo que resta del 2014. Hacia
adelante, entre los principales factores que podrian presionar los precios al alza estarian el
efecto expansivo del fisco, el encarecimiento de importaciones, y efectos de mayores precios
de productos de consumo importados de la region.
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/. Principales riesgos

El principal riesgo al escenario de crecimiento para Paraguay, proviene del lado externo.
Un menor crecimiento de los paises del Mercosur, especialmente de Brasil, afectarian en
gran medida a la actividad economica de Paraguay debido a la actividad comercial que se
realiza entre estos paises. En el afilo 2013, las exportaciones destinadas al Mercosur
sumaron alrededor del 40% del total exportado (ver Grafico 7.1), siendo Brasil el pais de
mayor contribucion. El crecimiento en Brasil seguird siendo muy moderado en 2014 vy
2015 2% y 1,6% respectivamente), lastrado por sus problemas estructurales y por el
endurecimiento en marcha de la politica monetaria (ver Grafico 7.2). Por su parte,
Argentina también vera una moderacion de su crecimiento, por los ajustes de politica
monetaria y —en menor medida— fiscal.

Grdfico 7.2
Grafico 7.1 Proyecciones de crecimiento Brasil y Argentina
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Fuente: BCP Bancos Centrales y BBVA Research

Adicionalmente, un deterioro de la economia internacional (menor crecimiento de US, Europa
y China) podria afectar a Paraguay a través de menor demanda externa de sus principales
productos de exportacion, el canal financiero no se veria afectado debido a la poca
dependencia que tiene Paraguay de los mercados internacionales de financiamiento y a los
escasos flujos de cartera.
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Tabla 8.1
Previsiones macroecondémicas anuales

2013 2014 2015p 2016p
PIB (%, interanual) 14,4 53 4.2 4,2
Inflacion (%, interanual, fdp) 3,7 4,7 5,0 5.0
Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 4.603 4.320 4.213 4.197
Tasa de interés de politica (%, fdp) 6.00 6.75 6.75 6,75
Consumo privado (%, interanual) 7.0 4,7 4.4 4.2
Consumo publico (%, interanual) 5,2 9,8 8.0 9,0
Inversion (%, interanual) 13,4 5,9 4,0 4.1
Resultado fiscal (% del PIB) 0,9 -0,5 -0,4 -0,3
Cuenta corriente (% del PIB) 1,0 1,0 0,7 0,7

Fuente: BCRP y BBVA Research Peru

Tabla 8.2

Previsiones macroecondémicas trimestrales

Tipo de cambio Tasa de interés de
(vs. USD, fdp)

politica (%, fdp)

1T12
2712
3T12
4712
1T13
2713
3T13
4713
1T14
2714
3T14
4714

PIB Inflacion
(%, interanual) (%, interanual, fdp)
2,47 3.3
-2,40 3.9
0,67 2.8
0,77 4,0
16,41 1,2
15,51 1,7
13,69 3,2
12,10 3,7
4,76 6.1
5,60 5,5
3.69 5,2
6.98 4,7

4.284
4.529
4.419
4.285
3.997
4.404
4.460
4.603
4.490
4.470
4.421
4.320

6,50
6,25
5,50
5,50
5,50
5,50
5,50
6.00
6.75
6.75
6.75
6.75

Fuente: BBVA Research
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA ), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de
emision del informe y estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el
contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros
instrumentos o de realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se
refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido
tomadas en consideracién para la elaboracién del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en
cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente
documento se basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas
informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por o gue no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto
a su precision, integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del
uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o instrumentos o los resultados
histdricos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso
suponerle la pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield
securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas
pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas
pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su
funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes a los mismos.
Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de los
valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos;
pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia 0 ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor
de dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o
llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o
posterior a la publicacion del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios
de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente
documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean
inconsistentes con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada,
fotocopiada o duplicada en ningun modo, forma o medio (i) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de
este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (0 personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera
estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podrd constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion
relevante.

Este documento serd distribuido en el Reino Unido tnicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las
inversiones previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocion financiera) de la orden de 2005, (en su
version enmendada, en lo sucesivo, la “orden”) o (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)@) a (d) de la orden
o (i) personas a las que legalmente se les pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (segun el significado del articulo
21 de la ley de servicios y mercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas personas seran “personas relevantes”). Este documento estd
dirigido unicamente a las personas relevantes y las personas que no sean personas relevantes no se deberan basar en el mismo ni actuar de
conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este documento solo estan disponibles para personas
relevantes y solo se realizaran con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas.
El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos
obtenidos en el ejercicio economico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de
banca de inversiones, aungue éstos No reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no estd sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al codigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta
establecidas para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informacion. El Codigo de
Conducta en los Mercados de Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bbva.com /
Gobierno Corporativo”.

BBVA es un banco, supervisado por el Banco de Espaifa y por la Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del
Banco de Esparia con el humero 0182.
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