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PARAGUAY:

Sentando las bases




La estabilidad macroecondmica tiene efectos positivos

sobre el crecimiento econdmico.
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Paraguay ha mostrado un crecimiento soélido

por mas de una década...

Crecimiento EconGmico Paraguay PIB sin agriculturay sin binacionales
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... respaldado por una diversificacion

gradual de la economia...

Contribuciones Sectoriales al PIB Sectores con mayor crecimiento en los
5 altimos 5 afos
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...y de las exportaciones.
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Source: BCP
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Este crecimiento se dio en entorno de estabilidad

monetaria...
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...y una situacion fiscal

sostenible en el tiempo.
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Ademas, posee un “colchon de liquidez” significativo

para hacer frente a volatilidades externas...

Reservas Internacionales exceden la Posicion Externa Neta
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...y un solido sector financiero para

apoyar el crecimiento econdmico.
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Source: BCP
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El buen desempeno del pais se ha reflejado

en las mejoras de su calificacion crediticia...
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... y en las mejoras sociales observadas.

Desempleo Crecimiento Salarial e Inflacion
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DESAFIOS EXTERNOS:

Un camino dificil por delante




En EEUU las tasas de

inteﬁ'és se mantienen

bajagy no se esperan

nuevag alzas en el 2016.
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Argentina emite bonos por USD
16.000 millones para pagar sus
deudas. Moody’s, S&P y Fitch
mejoran la calificacion del pais.

Escenario Internacional:
complejo y todavia en transicion.

== e

~ - :,:,“ pow...
- . .‘,‘.‘
3 En Rusia, las Y,
-y perspectivas de - _ e =5
. p ' o 5 @te
> crecumiento se P TN Y -3
N . - y F> e
A deterioran, pero atin | e : -
=t e S "N Voo o P
4 se espera una i B 3

recuperacion para el " ~
En Europa, la 2017. Y e
politica monetaria ,;-”:2‘:
se mantiene | g
~ acomodaticia
mientras que se El Banco
consolida la Central de
recuperacion Japon
econdémica. mantiene las
tasas de interés
rnedgatvas.
1 El FMI mejora las
. perspectivas de R
) crecimiento para P
=1 Lapresidenta de ,1‘ China. o g
- Brasil queda f,_/w' 5 . ~
By suspendida del ,
: cargo por 180 dias. a4
Fitch baja \’,
nuevamente la w /
calificacion del pais - '

—UeBBTasB.




El crecimiento mundial esta transitando por un ciclo de

desaceleracidon mas pronunciado y mas largo de lo esperado.
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En Estados Unidos, la actividad crecio

menos de lo esperado...

Crecimiento econdémico trimestral Expectativas de crecimiento economico
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El crecimiento del cuarto trimestre del 2015 estuvo Las expectativas de crecimiento del afio 2016 y 2017
debajo de lo esperado (1,4% vs. 2,1%). La se deterioraron, en parte debido al desempefio
desaceleracion observada en dicho trimestre inferior al esperado en el dltimo trimestre del afo
responde a una disminucion de la inversion fija no 2015.

residencial, exportaciones, gastos de gobierno y
menores gastos de consumo personal.

Fuente: Consensus Forecast,
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...l10S cambios en las expectativas de ajuste en

las tasas de |la FED reflejan la incertidumbre.

Probabilidad de una subida en la tasa de

Politica Monetaria de la FED Reunion de enero:
100% - “El camino que seguira la politica monetaria
90% - depende del progreso de la economia”

80% -
70% -
60% - Reunion de febrero:

50% - “Desaceleracion global plantea riesgos para
40% - economia de EEUU”

30% -
20% -
10% -
0% . . . . . . . . .
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Reunion de marzo:

K Supervisaran de cerca la evolucién de la
&Y inflacion”
La trayectoria esperada de los cambios en la tasa

; N
&

===Reunién Jun 2016 ==Reunidén Dic 2016

Promedio mensual de las probabilidades de cambio en la tasa de la FED
para las distintas reuniones.

Source: Bloomberg
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La depreciacion del délar en el margen frente a las
monedas de sus principales socios comerciales fue
debido a los datos desalentadores de la economia de
Estados Unidos, como a la disminucién en las
ordenes de bienes duraderos y la baja del indice no
manufacturero.
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El mismo comportamiento se observo respecto a
la mayoria de las monedas regionales. Entre ellas
sobresale el peso chileno, el guarani y, en menor
medida, el real brasilero y el peso colombiano.
Las divisas uruguaya y peruana, sin embargo,
continuaron depreciandose.




En la zona Euro se mantiene el modesto

crecimiento de la actividad.

Crecimiento econdmico trimestral El PMI manufacturero
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Febrero 51,2 < 52,3 enero. —- « En el cuarto trimestre de 2015 resulto de contribuciones
. Se ralentiza el crecimiento de la produccion, de los nuevos positvas de la FBKF, consumo de los hogares,
pedidos para exportaciones y del empleo. inventarios 'y una contribucién negativa de las
. Las mayores economias de la region se encuentran cerca exportaciones netas.
del nivel de estancamiento: Alemania presenta minimo de 15 . Espafia (0,8%) presenta la mayor tasa de crecimiento,
meses (50,5) y Francia maxima de 12 meses (50,2). I_talla seguido por Alemania (0,3%), Francia (0,3%) e Italia
registra minima en 12 meses (52,2) y Espafia registro (0,1%).
minima en 2 meses (54,1) y ) * Durante el afio 2015 el crecimiento del PIB (1,6%) fue
) Aumenta la preocupacion de que la region se enfrentara a superior a lo reportado en la primera estimacion (1,5%), y
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China contintua en su trayectoria de

rebalanceo y desaceleracion.

Crecimiento econdémico trimestral
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» Debido a una disminucion en la produccion y las nuevas
ordenes que se tradujo en una reduccion en las nominas
(la mayor desde enero de 2009).

* No obstante, se presentaron menores presiones
deflacionarias tanto en los precios de las materias
primas como en los precios de venta.

Fuente: Bloomberg — Caixin-Markit Economics

China establece un rango meta de crecimiento anual
(6,5% - 7%) hasta 2020.

El crecimiento anual en 2015: 6,9% result6 inferior a
la meta del gobierno (7,0%) y termina siendo el
menor crecimiento en 25 afos (1990: 3,8%). El
crecimiento en 2014 habia sido de 7,3%.

La reduccion del crecimiento ya era anticipada.




Mientras que Brasil no emite

sefales de recuperacion.

Indicador mensual de actividad 3,0 - Expectativas de crecimiento
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En 2015, el IBC-Br registra la mayor contraccion desde

el inicio de la serie en 2003. FOCUS = Crecimiento del PIB %
En diciembre, el IBC-Br se contrae en 6,21% interanual.
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Con respecto al mes anterior, la actividad econémica se m 19-feb | 26-feb | 01-abr
contrae en 0,64%. C

Las expectativas de crecimiento del mercado para el
2016 y 2017 siguen deteriorandose.
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Fuente: FOCUS, Bloomberg & Consensus Forecast




En este contexto, AL no es |la excepcidn, debido

a los desafios que enfrenta.

América Latinay el Caribe: Crecimiento real del PIB
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Crecimiento del PIB (%)

Fuentes: IMF, WEO



Paraguay ha experimentado tres significativos
choques externos...

Caida de precio del principal
producto de exportacion

Ralentizacion de la actividad

econdmicadel principal socio

Incremento del spread por riesgo
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y ho es inmune al escenario

Internacional,...
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Fuente: BCP
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Condiciones externas esperadas para 2016-2017
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m Tasa de interes real internacional

m Crecimiento de Brasil

B Efecto total en el crecimiento del PIB prom 2016-2017 a 01/16 m Efecto total en el crecimiento del PIB prom 2016-2017 a 10/15

T1(Promedio 2016-2017) T1(Promedio 2016-2017)

Crecimiento mundial 4,0% 3,8% 3,5%
Crecimiento PIB Brasil 3,6% 0,7% -1,8%
Crecimiento precio soja 8,4% -0,2% -2,8%
Tasa de interés real internacional -0,7% -1,2% -0,9%
Impacto en el Crecimiento del PIB 2,34% 1,41% 0,74%
ariacion en el Crec. Del PIB e -0,93% -1,60%




... lo que llevo a revisiones a la baja del crecimiento

para el 2016.

Estimaciones del crecimiento del PIB 2016
Principales sectores econdmicos
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Sin embargo, a pesar de la moderacion del ritmo de

expansion de la actividad economica...
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... el crecimiento para el 2016 se ubicaria nuevamente

entre los

mas altos de laregion.
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20 Crecimiento del PIB
2016
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Fuente: BCP y Consensus Forecast marzo 2015
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DESAFIOS INTERNOS:

Incremento de la productividad




La contribucion de la PTF en el crecimiento

permanece relativamente baja.

Periodo

1963-2014
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Crecimiento del PIB y contribucién de factores de
produccién con trabajo ajustado por calidad.
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mmm Capital === Trabajo ajustado por calidad === PTF _Q —PIB

La PTF en Paraguay mejor6 significativamente en la tUltima década, pero mantiene una baja contribucion al crecimiento anual
del PIB (en torno al 16% en promedio cuando se toman en cuenta las mejoras en la calidad de la mano de obra).

Fuente: BCP y Adicionalmente, la mejora de la productividad sigue rezagada respecto a la de otros paises de laregion o ala de mercados
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Lainversion en infraestructura se encuentra entre las

menores en América Latina, pero...

Inversién fisica en América Latina en el 2012, porcentaje indice de Competitividad Global, Pilar: Infraestructura
del PIB. (*)
6 1547 Puesto 117/144 paises
: 5,08 2° Pilar:
5 4,93 Infrastructura

4,474,46
4,1

e}
e
S
R
7]
Q
B
E 4 3,42
Qqé 3,323,32 Teléfonos Calidad de
2| 3 2,892,83 fijos/100 hab.* rutas
3
g 2 1,581,55
A .
Ol
/M 0 oferta de puertos
S » 3 & 2 % Q g s © » 8 5 5 electricidad
t 3228 £ 552538 8 &
© S = m S o T © =2 2 o
8 = «© = © 5 S 5 ®© 9 B - e 2006-
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@) T o infraestructura 2007
2oronortotio

(*) El indicador toma valores entre uno y siete, siendo siete la mejor puntuacién.

Fuente: CEPAL ,BCP y WEF, Reporte de Competitividad Global, BM.




...el pais se encuentra por buen camino.

Inversion Fisica de la Administracion Central
acumulada
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700 Crecimeinto 2015
o 14.3%

500
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En millones de USD
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mm Acumulado 2015 e Acumulado 2013 e Acumulado 2014

Source: Ministry of Finance,
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Hay todavia mucho por hacer,

pero se han observado mejoras importantes.

Desempefiio de Paraguay en laregion, distancia de la

frontera (*).

Chile (Ranking

71,49

Paraguay Doing Business 2007 y 2016:
Distancia a la frontera

48) Facilidad de hacer
Peru (Ranking negocios
71,33
Coslt())r)nbia Resolucién de ~ Apertura de una
: 70,43 insolvencia - empresa
(Ranking 54) ?
Uruguay 61.21 6 ~__/ -
(Ranking 92) , Cumplimiento de ﬂ\‘\ Obtenmondde
" * ermisos de
(Rzgli?r?; %O) 60,19 DB 2010 = contratos ﬁ".‘\ ' gonstruccién
Prorr_1edio 59 07 124 ‘iﬁ"‘.'
B 'II(Q:gTalm ’ DB 2012 = C [ L\ '(" 2 Registro d
rasil (Ranking . omercio egistro de
57,67 ‘ 9
116) 192 transfronterizo \‘ e // propiedad
Ecuador 57 47 DB 2016 =
(Ranking 117) ! 100
Argentina Pago de £y
(Ranking 121) 56,78 o pg ostos Acceso a crédito

Bolivia (Ranking
157)

Venezuela
(Ranking 186)

47,47

35,51

Proteccién a
inversionistas

100 ——DB 2016

—DB 2007

Fuente: Base de datos del Doing Business, Banco Mundial.

(*): La distancia de una economia a la puntuacion de frontera se indica en una escala desde 0 a 100, donde O representa al peor desempefio y 100 la frontera o
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Las exportaciones se han ido

diversificando en los ultimos anos...

Concentracion de las exportaciones en la Regidon
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...mientras que la economia esta

produciendo bienes mas complejos.

Cantidad de productos exportados segun 2003-13 Variacion 2013

proceso productivo. en la posicion Ranking  ECI 2013

. : : mundial mundial
Bienes Primarios 73 66 59
Manufacturas Basadas en Recursos
116 125 120 13 A El Salvador 54 -0,01
Naturales .
; 10 A Costa Rica 53 0,01
>Manufacturas de Baja Tecnologia 184 202 186 10 A Mrdica 63 0,24
Manufacturas de Alta y Mediana 163 181 200 10 A Cuba 70 -0,34
ATecnologia A Republica
6 A Dominicana 71 -0,35
) - 4 Colombia 50 0,04
g ae. Indice de Complejidad Econdmica por regiones y Paraguay
O L}
=] 151+« * +*
+ s
1,0 - +* s *
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1,0 4 : Nuevos Latinoamérica E i +
T Economias Industrializa - conomas
1= Avanzadas dos de Asia v el Caribe Emergente Paraguay
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Source: BCP, Center for International Development, Tomooo SmomooosD oomooo Smomoooo oooo oo
Harvard University. Hausmann et al.
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Conclusiones

En primer lugar , las autoridades deben evitar la sobreestimacion de la capacidad de sus economias. A corto
plazo, pueden aplicarse medidas anticiclicas. Sin embargo , esto debe hacerse con prudencia , conservando

la estabilidad macroecondmica.

En segundo lugar, dada la caida en la produccion potencial, las politicas de demanda seran insuficientes y las
medidas deben incluir reformas estructurales para eliminar los "cuellos de botella " de la oferta y fomentar el
crecimiento de la productividad. Por lo tanto , las autoridades deben volver a centrarse en lo que
historicamente ha sido la principal fuente de crecimiento economico : la productividad.

Naturalmente , las reformas estructurales necesarias para mejorar la productividad dependera de las
singularidades de cada pais. Sin embargo, la mejora de la calidad de la educacion , la infraestructura
disponible, las instituciones y el entorno empresarial son necesidades comunes para la mayoria de las

economias .

Reformas estructurales para impulsar la productividad no pueden demorarse . Por desgracia, pasara un tiempo
hasta que los paises puedan cosechar los frutos de esas politicas . Por otra parte , se tardara un tiempo
considerable hasta que los paises de ALC alcancen su objetivo a largo plazo: un alto nivel de desarrollo econémico

y social . Pero recuerda...
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Muchas Graclas!!!



