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El crecimiento global se mantiene robusto, aunque aumenta
la dispersién entre areas geograficas, especialmente en las
economias desarrolladas.

Paraguay crecerda un 10.4% en 2013, impulsado por la
recuperacion del sector agropecuario. Tanto la demanda
interna como la externa retomaran su dinamismo.

Sorpresas a la baja en inflacion conllevan a un escenario
de estabilidad de tasas durante el 2013. Efectos base en
20714 justificarian un alza.

Paraguay necesita impulsar una serie de reformas para
aumentar su potencial. Con una buena planificacion
estratégica, Paraguay puede dar el salto de calidad necesario
para avanzar hacia el desarrollo.
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1. Resumen

El crecimiento global se mantiene robusto, pero con unas perspectivas mas heterogéneas
para las principales economias. Esta mayor dispersion de las tasas de crecimiento se extendera
también dentro de las economias desarrolladas, donde la recuperacion en Europa se retrasa,
frente a la resistencia mostrada por EEUU al ajuste fiscal en marcha. A su vez, las economias
emergentes seguiran liderando el crecimiento mundial. De este modo, estimamos gue el ritmo
de la expansion global en 2013 sera del 3,3%, solo una décima sobre el crecimiento estimado
para 2012. En 2014 se alcanzarian tasas cercanas al 4% si bien los riesgos siguen estando
sesgados a la baja.

Paraguay tendra un fuerte repunte en 2013, alcanzando un crecimiento de un 10.4%. El
fin de la crisis agropecuaria del 20712 marcada por la sequia y el brote de fiebre aftosa no solo
implicara la recuperacion de dicho sector, sino gue también tendra efectos multiplicadores
positivos en la economia. En 2014, de no mediar otro evento de gran impacto, comenzara una
suave tendencia al potencial.

El consumo privado y, por sobre todo la inversidon se aceleraran, impulsando la demanda
interna. A esto se sumara el consumo de gobierno gue se mantendra a niveles cercanos a
los del afo previo. Queda sin embargo un dejo de preocupacion respecto a la pertinencia de
mantener un gasto fiscal elevado en un ano de alto crecimiento, y, por sobre todo, respecto al
crecimiento acelerado de los gastos corrientes, los que, de mantener su actual ritmo, podrian
superar a los ingresos del estado en los proximos anos.

Las exportaciones se beneficiaran de la cosecha récord de soja y la recuperacion de los
mercados de carne. Los mayores ingresos asi recibidos compensarian el aumento de las
importaciones impulsados por la recuperacion de la demanda interna, para terminar con un
superavit de cuenta corriente.

Resultados inflacionarios sorpresivamente bajos alteran el escenario previsto anteriormente.
La inflacion se ubica actualmente debajo del piso de la banda objetivo del BCP, por lo que,
de no mediar una serie de sorpresas al alza (algo que dada la naturaleza volatil de la inflacion
paraguaya no se descarta totalmente), se terminara el afio con una inflacion bajo el 5%. Esto
también nos lleva a esperar una mantencion de tasas en los niveles actuales durante el 2013.
Efectos base en 2014 aumentarian la inflacion y apoyarian un alza de tasas.

Pese a contar con ciertas ventajas competitivas, Paraguay se encuentra muy por debajo
de los estandares no sélo mundiales, sino incluso latinoamericanos vy, por tanto, necesita
impulsar reformas que lo lleven a aumentar su potencial. Urgen mejoras en infraestructura e
instituciones, mientras que la educacion e innovacion pueden ser observadas como objetivos
estratégicos de mediano plazo. Teniendo una buena planificacion, el pais puede ciertamente
avanzar camino al desarrollo.

2. Un escenario global mas heterogeneo

El crecimiento global se sigue recuperando gradualmente, pero unas perspectivas mas dispares
para las principales economias frenan la intensidad de la mejora del PIB en 2013 y 2014. El
crecimiento trimestral del PIB mundial, estimado por BBVA Research en el 0,7% a inicios de
20713, habria superado ligeramente el 0,6% del ultimo trimestre de 2012, pero los indicadores
disponibles apuntan a una creciente dispersion de la actividad especialmente dentro de las
economias mas desarrolladas, donde la zona euro vuelve a quedarse rezagada frente a EE.UU.
e incluso Japon. A su vez, las economias emergentes seguiran liderando el crecimiento mundial.
Con todo, se estima que el ritmo de la expansion global en 20713 serd del 3,3%, solo una décima
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sobre el crecimiento estimado para 2012 (Grafico 1). En 2014 se alcanzarian tasas cercanas al
4% si bien los riesgos siguen estando sesgados a la baja.

En el area del euro la recuperacion se retrasa a 2014 a pesar del papel del BCE como cortafuegos
de las tensiones financieras ayudado por el impulso dado a la union bancaria. Ha sorprendido
positivamente la efectividad del BCE como garante del euro ante chogues como el desordenado
rescate a Chipre, la situacion politica en Italia o el dictamen del tribunal constitucional portugueés.
Esto se ha reflejado en una escasa respuesta de los mercados y de las tensiones financieras
ante estos eventos (Grafico 2). Por el lado negativo, los indicadores de coyuntura muestran la
generalizacion de la debilidad ciclica mas alla de la periferia europea, lo gue justifica la reciente
bajada de tipos de interés del BCE. Es esta una medida positiva, aunque dificilmente reducira
por si sola una fragmentacion financiera gue ya impacta menos a emisores soberanos o incluso
a grandes corporativos, pero que sigue afectando a hogares y empresas por el desigual
funcionamiento del canal bancario. Las condiciones de oferta de crédito bancario en el conjunto
del area siguen tensionandose al tiempo que en paises periféricos sigue cayendo la demanda de
credito. Se necesita algo mas que la ampliacion de la linea de liquidez a los bancos al menos hasta
mediados de 2014, y deberian concretarse las medidas en estudio para dinamizar la financiacion
empresarial, con la participacion de instituciones como el Banco Europeo de Inversion.

En este contexto, nuestro escenario contempla una revision a la baja del crecimiento en la
Eurozona. Estimamos una caida del PIBen 2013 de-0,1% y un aumento del 1% en 2014, cuatro
y tres décimas menos, respectivamente, de lo pronosticado en nuestra publicacion de enero.
Los riesgos, en todo caso, siguen sesgados a la baja, siendo clave que Alemania no se mantenga
como la unica fuente de crecimiento del area gracias a su facil acceso a la financiacion, elevada
competitividad y mayor exposicion a las fuentes de demanda global con mejor comportamiento.

Una consecuencia adicional del debilitamiento del ciclo europeo es el creciente debate sobre el
grado apropiado de consolidacion fiscal, aguel que logre una senda creible de caida de déficit
sin un deterioro tal del crecimiento en el corto plazo que haga vano el esfuerzo de ajuste. El
apoyo de la Comision Europea al retraso de los objetivos del déficit publico en algunos paises
europeos va en la linea de primar calidad y composicion del ajuste fiscal y enfatizar las reformas
estructurales sobre los objetivos de corto plazo. ¢Qué falla en Europa? Un avance mas decidido
hacia la union bancaria, llevar el debate de los objetivos de déficit a medidas estructurales y un
compromiso mas firme con las reformas en los paises de la periferia.

En EEUU, la fortaleza de la demanda privada frente al freno del ajuste fiscal sostiene sus
perspectivas de crecimiento. La incertidumbre sobre la politica fiscal a corto plazo ha disminuido
respecto a escenarios que inclufan el cierre de oficinas del gobierno (si bien no se han tomado
todavia medidas creibles de consolidacion fiscal a largo plazo). La eliminacion de algunas rebajas
tributarias y la entrada en vigor de recortes de gasto no han disparado las alarmas en los mercados
financieros (Grdfico 2), ni parecen haber supuesto finalmente un freno de consideracion del gasto
privado gracias a una expansion monetaria que mantiene unas condiciones de financiacion muy
favorables y contribuye a la mejora del ingreso y de la riqueza. Asi, resulta razonable mantener
las perspectivas de crecimiento de 2013 en el 1,8% a pesar de la sorpresa bajista de la demanda
publica en el PIB de los ultimos dos trimestres.
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Gréfico 1 Gréfico 2
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EAGLEs es el grupo de paises emergentes que mas contribuiran Fuente: BBVA Research

al crecimiento en los proximos 10 afios. Los paises EAGLESs son
China, India, Indonesia, Brasil, Rusia, Corea, Turquia, México y
Taiwan.

Fuente: BBVA Research

La economia de China pierde fuerza en el primer trimestre de 2013 con la sorpresa negativa de
una debil inversion, a pesar de la mayor fortaleza de la demanda externa y de que el crecimiento
se mantiene en linea con el objetivo del gobierno del 7,5% para 2013. Asi, las medidas
puestas en marcha para acotar la fragilidad financiera domeéstica parecen haber contribuido a la
desaceleracion. No obstante, el cambio en el modelo de crecimiento hacia un mayor peso del
consumo continua. Con inflacion también mas baja de o previsto, se ha reducido la presion para
endurecer las condiciones monetarias, por 1o que las autoridades tienen margen de maniobra
dado su compromiso con un crecimiento sostenible para lograr el objetivo de crecimiento
anunciado. Por ello, nuestro escenario de crecimiento en China se mantiene inalterado en el 8%
para 2013y 2014.

El sostenimiento en el tiempo de la expansion monetaria, a la que se ha unido el banco central
de Japon, supone desafios. El objetivo de que los inversores se desplacen buscando rentabilidad
hacia activos de mayor riesgo puede llegar a favorecer en algunos mercados valoraciones alejadas
de sus fundamentos de largo plazo, lo que puede suponer ajustes desordenados al ir retirando
estimulos. Este riesgo crece dada la falta de coordinacion entre los bancos centrales con politicas
de expansion cuantitativa, atentos, cada uno de ellos, a sus respectivos objetivos domesticos de
inflacion anclada y crecimiento sostenible. En el caso de las economias emergentes, aunque por
ahora estan soportando bien las fuertes entradas de flujos, resulta esencial mantener la vigilancia
sobre los excesos domeésticos que pueden generar.

3. Paraguay: a galope en 2013

Volver al crecimiento

En linea con lo que esperdbamos, Paraguay se contrajo un 0.9% en 2012 (Ultima prevision
BBVA -1%), marcado por dos grandes hitos: las consecuencias del brote de fiebre aftosa de
septiembre del 2011 vy la fuerte sequia que mino la produccion de soja, el principal producto de
exportacion del pais. El primero tuvo su mayor efecto en el primer semestre, mientras gue el
segundo se mantuvo presente durante todo el ano. Asi, mientras el PIB silvopecuario tuvo una
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expansion al cierre del afio de un 7%, el PIB agricola cayo fuertemente, con una contraccion de
un 28%, auin mayor a la sufrida en la previa sequia del afio 2009 (-25%).

El resto de sectores de la economia mostré un leve dinamismo. Dos sectores mostraron un
crecimiento mayor al afno 2011, industria, que se beneficio también de un efecto base debido a
la contraccion previa, vy servicios, con una saludable expansion de un 6.3%. En suma, el PIB no
agricola presentd una expansion de un 5.4% en 2012.

Grafico 3
Contribucién del sector agricola y no agricola al Gréfico 4
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Para este ano, la normalizacion en las condiciones meteorologicas impulsara la produccion de
soja a niveles récord. Esperamos asi que el PIB agricola muestre un crecimiento cercano a
un 50% con respecto al aflo pasado, algo similar a lo ocurrido el afio 2010, lo que explicara
alrededor de dos tercios del crecimiento total esperado para el 2013. El resto de los sectores
de la economia moderara levemente su dinamismo, pero aun se mantendrd por sobre el PIB
potencial. Asi, esperamos que Paraguay crezca un 10.4% en 2013.

Para el 2014, de no mediar una sequia, el crecimiento volveria a ocupar su tendencia de suave
convergencia al potencial. Tanto el PIB agricola como el del resto de sectores tendrian un
dinamismo en torno a dichos niveles, para cerrar el afo con un crecimiento de un 4%.

Recuperacion del dinamismo interno

Sila caida del 2012 no fue mayor, fue en gran parte debido a la demanda interna. Contrariamente
a lo ocurrido en 2009, el consumo privado no cayo, sino que tuvo una minima expansion de
(0.62%). La caida en la inversion también fue mucho mas acotada, -6.4%, cerca de la mitad de
la caida en la previa sequia. Aun asi, la gran diferencia provino por parte del gasto de gobierno.

Luego de la crisis politica que termind con la destitucion de Lugo, el gobierno de transicion de
Federico Franco impulsd un importante plan de estimulo fiscal con dos objetivos: uno, actuar
como medida contraciclica ante la sequia, y dos, dar un primer impulso en infraestructura con
el objetivo de aumentar el potencial productivo del Paraguay. Asi, y tal como lo vemos en el
grafico 5, el gasto de gobierno, y por ende, la demanda interna, aumento de manera importante
su contribucion al crecimiento durante el segundo semestre en comparacion al primer semestre.
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Grafico 5
Contribucién de la demanda interna y externa al Gréfico 6
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La normalizacion de la economia hara gue el consumo privado, y, por sobre todo la inversion,
aumenten su dinamismo de manera importante. El gasto de gobierno se mantendra en niveles
similares a los del 2012, debido a que el plan de inversiones aun sigue en marcha. Asi, en suma,
la demanda interna crecera un 6.5% en 2013. El 2014 se moderard al igual que el resto de la
economia, creciendo un 2.6%, cifra aparentemente baja debido mas que nada a un efecto base,
lo que finalmente, en 2013 y 2014 implica un crecimiento promedio de 4.6%, aun por sobre
el potencial.

Queda sin embargo una nota de preocupacion. El gasto de gobierno en el ano 2071 2 fue superior
a los ingresos por primera vez desde el afio 2003, acabando con un largo ciclo de superavit
fiscal. Esto tiene sentido considerando que el 2012 fue un afno de sequia que ameritaba un
impulso fiscal que contrarrestara la caida del sector agricola. No obstante, gran parte del
aumento del gasto se debi¢ también a un incremento considerable en gastos corrientes (24%
a/a), los gue no tienen una logica contraciclica y son practicamente imposibles de disminuir a
futuro. Como podemos observar en el grafico 6, gue muestra datos de ingreso y gastos de
gobierno de tendencia (esto es, sin el componente ciclico ni shocks), los gastos de tendencia
ya sobrepasaron los ingresos de tendencia, y, 10 mas preocupante aun, los gastos corrientes, de
seguir su ritmo acelerado de crecimiento, superaran dentro de poco a los ingresos totales del
fisco, provocandose un déficit estructural del que sera muy dificil salir. Es por tanto importante
dar la sefal de alerta para que las autoridades moderen el ritmo de crecimiento del gasto
corriente para asf no poner en apuros la sostenibilidad fiscal.

La super zafra sojera impulsara las exportaciones

Como ya hemos mencionado, la produccion de soja de este afno sera récord en Paraguay. De
hecho, ya podemos ver las primeras sefiales de esto durante el primer trimestre del ano (grafico
7). Esto impulsara fuertemente las exportaciones, las que alcanzaran niveles por sobre las del
20711, ano gue sostiene el récord anterior. En términos anuales, esperamos una expansion con
respecto al 2012 de 13.5%.

La recuperacion de la demanda interna también tendrd un efecto en las importaciones, que
debieran aumentar en linea con ella, esperamos, alcanzando un 6.4% de crecimiento. En todo
€aso, no se alcanzaran los niveles de crecimiento de exportaciones e importaciones del 2010,
puesto que la caida provocada por la sequia del 2012 fue mucho menor a la del 2009, lo que
da un efecto base de bastante menor magnitud (-6.9 vs -9.3 en exportaciones y -3.5 vs -8.5 en
importaciones, respectivamente).
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Gréfico 8
Gréfico 7 Exportaciones e importaciones (Izqda.) y cuenta
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Para el 2014, de la misma manera, veremos una moderacion, en linea con la tendencia al
potencial, principalmente en exportaciones. Las cifras de crecimiento de las importaciones
también sufrirdan con los efectos base provenientes del 2013, de manera gue el crecimiento

promedio en 2013 y 2014 esperamos sea de 4.2%, siguiendo lo previsto con la demanda
interna.

El hecho de que las exportaciones creceran mas gue las importaciones llevara a un superavit
de cuenta corriente de 1.4% en 2013, lo que ira disminuyendo suavemente desde un 1.2% en
20714 a un 1% en el mediano plazo. Esto siempre considerando que los niveles de precios de la
soja se mantengan en niveles tendiendo a los 450 dolares por tonelada.
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Recuadro 1. La crisis de la fiebre aftosa

En Septiembre del 20711, un brote de fiebre aftosa dio
comienzo a un periodo que tuvo serias consecuencias
en la economia de Paraguay. A causa del brote, ya en
Octubre del 2071 no se registraron exportaciones de
carne, producto que en los meses previos al brote
significaban el 12% de los ingresos por exportaciones,
ocupando el tercer lugar de importancia luego de la soja
y la energia eléctrica. Esto provoco que, en el agregado,
las exportaciones del cuarto trimestre de dicho ano se
contrajeran un 3% con respecto al 2011, dando de por sf
un inicio anticipado al periodo de crisis agropecuaria gue
se acentud el 2012 con la sequia gque mino la produccion
de soja.

/Qué tan grande fue el impacto de la crisis de la fiebre
aftosa en la economia? Ciertamente es algo dificil de

Grafico 9
Exportaciones de carne (miles de USD, Izqda.) y tipo de
cambio (PYG/USD, Dcha.)

Situacion Paraguay
Primer Semestre 2013

dimensionar, pues no solo se debe considerar la pérdida
de ingresos por las exportaciones, sino también los gastos
en gue se debid incurrir para el tratamiento vy, por cierto,
los efectos multiplicadores gue se dan en la economia,
siempre dificiles de cuantificar. Entre estos tenemos, por
ejemplo, la caida de los precios internos de la carne, a
causa de que parte de la produccion bovina, al estar
cerrados muchos de los mercados internacionales, debio
ser vendida dentro de Paraguay, generandose un shock
de oferta local. También, por cierto, el menor ingreso de
divisas dio comienzo a una escalada del dolar, que luego
de cerrar en 3893 guaranies en Agosto del 2011, inicio
un ciclo al alza que lo llevo a cerrar en 4725 guaranies en
Enero, una vez sumado también el efecto de la sequia.

Grafico 10
IPC de la carne (Dic 2007=100, lzqda.) y produccion
destinada al consumo local (% del total, Dcha.)
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Sin embargo, resulta también interesante el analizar
como se enfrento la crisis, 10s ajustes que se realizaron y
significaron que, ya en Agosto del 2012, las exportaciones
alcanzaran niveles por sobre a los del ano previo, marcando
por tanto, el inicio del fin de la crisis. Y claramente el
ajuste mas relevante fue el de la reorientacion de las
exportaciones.

En el tercer trimestre del 2011, Chile era el mayor destino
de las exportaciones de carne de Paraguay. Con el brote,
el mercado chileno cerro sus puertas, por lo que quedaba
el dilema de qué hacer con la produccion. Asi, luego de
unos meses, esta se reorientd hacia otros mercados,
en particular, el mercado ruso, que paso a ser el primer
destino de las exportaciones (grafico 11). Esta fue una gran
movida, pues evitd una pérdida mayor de la produccion
y, de hecho, mantuvo a flote al sector durante algunos

Fuente: Haver Analytics y SENACSA

de los meses mas intensos de la crisis. Pero, claramente,
esto implico mayores costos, no solo referentes al hecho
de tener que exportar a destinos mas lejanos, sino gue
también otro mucho mas directo y facil de cuantificar,
como es el precio recibido por el producto.

Como vemos en el grafico 12, Chile es un pais que paga
un precio por la carne mucho mayor al internacional,
representado en este caso, por el precio en Australia. En
los periodos previos a la crisis, Paraguay se beneficiaba
de este hecho, aprovechando el diferencial de precios
y recibiendo un mayor ingreso por unidad exportada.
Con el cierre del mercado chileno y la reorientacion a
otros mas distantes, se tuvo que exportar a precios mas
competitivos, lo que tendid a practicamente eliminar la
brecha con el precio internacional.
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A medida que el mercado chileno se fue reabriendo, la costos que le ha significado a la economia y asi poner
brecha se volvid a abrir y Paraguay nuevamente esta finalmente el pie de alerta necesario para gue se tomen las
recibiendo mayores ingresos por unidad. Con esto y lo  precauciones para no Volver a caer en una crisis sanitaria
mencionado anteriormente, ya se tiene herramientas con  de igual o peor magnitud.

las que se puede empezar a hacer una estimacion de los

Grafico 11 Grafico 12
Exportaciones de carne por destino (miles de USD) Precios de la carne (USD/ton)
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Sorpresas a la baja en inflacién apuntan a un escenario de incierta
estabilidad

El ano 2013 empezo con dos grandes sorpresas: mientras la inflacion de Enero fue similar a
la del afio pasado (1.1% m/m en 2013 vs 1.2% m/m en 2012), la inflacion de Febrero fue de
-0.8% m/m, lo que contrasta fuertemente con un 1.5% m/m del 2012, vy la de Marzo de un
-0.1% m/m, versus 0.5% m/m del ano anterior. Asi, inesperadamente, la inflacion se ubico ya
en febrero por debajo de la banda objetivo del BCP en 1.7% a/a.

Esto fue algo dificil de prever considerando la brusca aceleracion del crecimiento en el mismo
periodo y que usualmente conlleva presiones inflacionarias al alza. En ese sentido, es importante
considerar que la inflacion core (la que no incluye los elementos volatiles de la canasta) también
se sumo a esta tendencia a la baja, cerrando febrero en 2.7% a/a, levemente por sobre el
piso del la banda objetivo del BCP, evidenciando gue ciertamente no se han presentado estas
presiones. Teniendo esto en consideracion, cambiamos nuestro escenario de inflacion al cierre
del 2013 hacia un 4.4% a/a, bajo el 5% a/a meta del BCP. Sin embargo, dado la naturaleza
volatil de la inflacion en Paraguay, no es probable descartar alguna otra sorpresa gue altere
nuevamente el escenario, probablemente al alza. Aun asi, dado que la inflacion ya se encuentra
muy por debajo de la meta (1.6% a/a en Abril), no creemos que escale lo suficiente como para
salirse del rango objetivo.

Teniendo esto en consideracion, planteamos un escenario de estabilidad de tasas durante el
2013. Si bien ha habido atisbos hacia una politica mas expansiva de disminucion de tasas, no
vemos razones para aquello en un afio que con las presentes condiciones ya se espera de alto
crecimiento. Serfa agregar presiones inflacionarias innecesarias.
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Ahora, a causa del efecto base gue se presentara en 2014 por las bajas inflaciones de febrero
y marzo de este ano, esperamos gue el BCP aumente las tasas a partir del proximo afo, para
finalmente estabilizarse en torno al 6.5%. Aqui, al igual que como hicimos en el escenario de
inflacion, repetimos nuestro tono de cautela. La alta volatilidad de la inflacion puede cambiar
completamente el escenario en solo un par de meses.

Grafico 13 Grafico 14
Inflacién (%a/a) Tasa de politica monetaria
9.
6,6 -
8.
6,4 A
7.
6,2 1
6.
6,0 1
5.
4 5,8 1
3 4 5,6 A
2 1 5,4 -
1 4 5,2 1
NANNNNNOOOOmOOS ¢ << NNANNNNMOOMOO OO ST TS
AT PRI P P P P PR PR PP R T P P P P T T
EETE2032852032853203 S rS9octnodoctmad0
o EE wecoEEg weaoEEg n c o EE nwecaoEE nwecoEE 0w c
Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research

Por su parte, el tipo de cambio, luego de tocar fondo en Febrero en niveles cercanos a 3990
PYG/USD, inici¢ un ciclo al alza que lo ha llevado a cerrar Abril en niveles de 4100 PYG/USD.
Esperamos que esta tendencia al alza se mantenga, aunque algo mas moderada, para cerrar
el afio en niveles cercanos a los 4300 PYG/USD, alrededor de sus niveles de equilibrio. Similar
escenario esperamos para el 2014, con un cierre algo mas alto alrededor de los 4400, a medida
que las medidas de politica monetaria expansiva de Estados Unidos se vayan retirando.
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Recuadro 2. Tipo de cambio e intervenciones

La economia de Paraguay es una economia altamente
dolarizada. Solo como muestra, en el aho 2012 cerca
de un 40% de los créditos bancarios al sector privado se
realizaron en moneda extranjera, porcentaje similar al de
los depdsitos en moneda extranjera en el sisterma bancario.
Esto, sumado al hecho de que la economia depende en
gran medida de los ingresos por exportaciones de la soja,
los que por diversas razones resultan altamente volatiles,
hace que el tipo de cambio sea un elemento muy relevante
para la politica monetaria.

Si bien el objetivo principal del Banco Central es el control
de la inflacion, también tiene siempre un ojo puesto en
las fluctuaciones del tipo de cambio. Asi, con relativa
periodicidad, interviene en el mercado cambiario, con el
objetivo de moderar las variaciones del dolar. Y siempre
esta la discusion presente. /Tiene sentido que el Banco
Central intervenga? En dicho sentido, la principal razon
que sustente una intervencion en el mercado cambiario
resulta ser gue exista alguna desviacion del tipo de cambio
con respecto a sus fundamentos.

Para evaluar esta hipotesis, creamos un modelo gue nos
sirva para tener una estimacion del tipo de cambio respecto
a sus fundamentales. El modelo que usamos considera el
diferencial de tasas de interés locales y extranjeras (en este
caso, instrumentos de regulacion monetaria de 245 a 360
dias versus LIBOR de 8 a 12 meses), y el precio de algunos
productos relevantes para la economia, como el petroleo
(asociado a flujos de salida) vy la soja (@sociado a flujos de
entrada). Con dichos pardametros, creamos una curva de
tipo de cambio que podemos observar en el grafico 15.

A simple vista podemos observar que no existe
necesariamente una gran relacion entre las intervenciones
cambiarias y el desajuste con respecto a los fundamentales,
ni en sentido (compra de ddlares cuando se encuentra
apreciado vy viceversa) ni en monto (tamafo del desajuste
versus tamafno de la intervencion). Entonces, queda
preguntarse, ¢qué otro factor considera el BCP a la hora
de intervenir?

Este otro factor es la volatilidad del tipo de cambio.
Muchas veces el BCP interviene con el objetivo de
“suavizar” las tendencias apreciatorias o depreciatorias gue
se observan, esto es, para evitar fluctuaciones bruscas del
tipo de cambio. ¢Explicara de mejor manera este factor las
intervenciones?

Para ello creamos un par de indices para recoger ambos
factores, desvio de los fundamentales y volatilidad,
este Ultimo medido como la desviacion estandar de los
valores diarios del TCN en un mes. Los indices van de
cero a uno, cero indicando el mes de menor desvio de
los fundamentos o el de menor volatilidad, y uno el de
mayor. Estos indices los agregamos vy los comparamos
con otro indice que representa las intervenciones del BCP,
el cual va de cero al maximo valor de la suma de los
otros dos indices, representando la menor intervencion
y la mayor intervencion respectivamente. El resultado de
este analisis se representa en el grafico 16.

Si bien mirando el grafico aun persisten las dudas
respecto a la contingencia de las intervenciones (aungue
claramente existe un sesgo de endogeneidad, puesto gue
las intervenciones tienen un efecto sobre la volatilidad),
este nuevo anadlisis representa que, en general, tanto
la desviacion de los fundamentos como la volatilidad
explican suficientemente bien las intervenciones del
BCP. Mas interesante aun resulta el hecho de que la
volatilidad explica aproximadamente 2/3 del volumen
de las intervenciones, con lo que podemos afirmar con
cierta claridad que el BCP, mas que corregir potenciales
desajustes con los fundamentos, interviene con objeto
de moderar las fluctuaciones del dolar con respecto a la
moneda local.

(Es esto recomendable? Queda para la discusion, pues,
por una parte, una economia tan dolarizada debe evitar
fluctuaciones bruscas pues los efectos multiplicadores
pueden ser considerables. Pero también hay que
considerar que si las intervenciones no se ajustan mucho
a desviaciones de los fundamentos estas pueden tener
poca utilidad practica, no tendran mucha influencia en las
tendencias de corto y mediano plazo y por tanto su efecto
sera muy acotado.
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Grdfico 15 Grdfico 16
Dolar observado, resultado del modelo (PYG/USD, Izquda.) y Relacion entre volatilidad y desvio de los fundamentos con
operaciones cambiarias del BCP (mill USD, Dcha.) respecto a los montos de las operaciones cambiaras del BCP
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4. Bl desafio de aumentar el potencial

Paraguay es un pais gue tiene un gran potencial. Por ejemplo, al encontrarse en el centro de
la region, podria facilimente ocupar un lugar estratégico como centro de distribucion hacia el
resto de paises. El hecho de colindar con Argentina y Brasil, las dos economias mas grandes de
Sudamérica, también le abre una serie de puertas. Otro ejemplo también, y muy importante, es
que posee Un inmenso potencial hidroeléctrico con las centrales Itaipu y Yacyreta, en tiempos en
que la demanda de energia a nivel mundial esta aumentando sostenidamente.

Sin embargo, pese a esas y otras ventajas que podria aprovechar, Paraguay se encuentra muy
rezagado con respecto al resto de la region. Actualmente, posee el segundo menor PIB per
capita de la region (solo superando a Bolivia) y equivalente a 1/3 del pais mejor posicionado que
es Chile. También sus niveles de competitividad son muy bajos, ocupa el lugar 116 de 144 a
nivel mundial, el penultimo de la region, solo aventajando a Venezuela.

Claramente existen razones historicas que explican esta situacion, pero, mas que buscar
explicaciones en el pasado (lo que, si bien no es un ejercicio futil, importa mas para evitar cometer
los mismos errores que para ir avanzando), es necesario analizar las deficiencias que tiene el
pais para transformarlas en oportunidades que impulsen al Paraguay al menos a sobrepasar el
umbral de los paises de ingresos bajos.

Segun el ultimo Informe de Competitividad Global del Foro Econdmico Mundial, pocos aspectos
de Paraguay logran una buena evaluacion. Entre ellos, el mejor evaluado es el ambiente
macroeconomico. Afortunadamente, Paraguay ha conseguido mantener una linea de manejo
economico relativamente estable durante los Ultimos anos, pero ya vemos gue eso no ha
sido suficiente para catapultar al pais. ¢Cudles son los factores peor evaluados? Innovacion e
infraestructura. ¢Queé otros factores también son deficitarios y tienen potencial de corregirse en
el mediano plazo? Educacion terciaria, instituciones y aprestamiento tecnologico. Es sobre estos
factores que el pais debe enfocarse para empezar a dar el salto de calidad.

En cierto sentido, podemos decir que tanto infraestructura, instituciones y aprestamiento
tecnologico por un lado, y educacion terciaria e innovacion por otro, forman dos grandes bloques
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de factores relacionados, siendo el primer blogue el que da el sustento para gue el segundo
pueda desarrollarse. Por tanto, resulta l6gico partir invirtiendo fuertemente en lo relativo al
primer blogue e invertir con algo mas de moderacion, esto es, pensando en el mediano a largo
plazo, con respecto al segundo.

Grafico 17 Grafico 18
Posicion relativa de Paraguay en América del Sur  Gastos de capital del gobierno central:
respecto a PIB per capita y competitividad niveles y crecimiento interanual
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Infraestructura, instituciones y aprestamiento tecnolégico

El gobierno de Franco ya dio inicio a un potente plan de inversion en infraestructura. EI Ministerio
de Obras Publicas y Comunicaciones esta utilizando fondos provenientes de diversas fuentes
entre las que destacan la emision de bonos soberanos realizada en Enero y el Fondo Nacional de
Inversion Publica y Desarrollo (FONACIDE), gue corresponde a dineros reservados provenientes
de la venta de energia eléctrica a Brasil. Gran parte de este plan de inversion esta concentrado
en infraestructura vial: ciertamente es necesario con una red de carreteras eficiente no solo para
poder facilitar el comercio, sino también resulta ser de una relevancia considerable para mejorar
la seguridad vial y disminuir los accidentes de transito. Pero también hay otros asuntos que
afrontar, como por ejemplo, la mejora de la infraestructura referente al transporte aéreo, donde
también ya existen planes para mejorar el aeropuerto de Asuncion, y también el transporte
fluvial, donde el tema de dragado del rio Paraguay resulta crucial.

Ahora, un punto gue asombra, es el problema eléctrico. Pese a que Paraguay produce muchisima
Mas energia gue la que consume, existen constantes problemas de abastecimiento debido a la
pobre infraestructura de transmision y distribucion. Asi, segun datos de la ANDE, en los Ultimos
anos las pérdidas de energia en transmision han sido del orden del 7.5% de la produccion,
mientras que las de distribucion alcanzan alrededor del 25%.No es posible pensar en avanzar
teniendo tales niveles de pérdidas. En dicho sentido, se requiere necesariamente mejorar el
tema institucional y presupuestario de la ANDE vy, ya pensando en el futuro, elaborar un buen
plan estratégico en miras de renegociar l0s contratos de venta de energia a Brasil y Argentina
en cuanto caduquen los actualmente vigentes, de manera de poder obtener mayores beneficios
para el pais.

Por ultimo, respecto al tema tecnolodgico, Paraguay también se queda rezagado con respecto a
la region. Por ejemplo, solo un 0.22% de la poblacion tiene conexidn de banda ancha a internet,
el indice mas bajo de la region, y posee su velocidad de conexion promedio es la tercera menor,
solo por sobre Bolivia y Venezuela. En adopcion de teléfonos moviles esta algo mejor posicionado,
pero aun bajo el promedio de la region vy lejos de los paises lideres. En este respecto, la creacion
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el ano pasado de la Secretaria de Tecnologia de Informacion y Comunicacion (SETIC) es un buen
primer paso con miras de ir avanzando hacia adelante.

Grafico 20
Grafico 19 Suscripciones de teléfonos moviles por 100
Produccion eléctrica de las centrales Itaipu y habitantes (Izqda.) y velocidad de internet
Yacyretda por pais de destino (GWh) promedio (Dcha.)
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Educacién, innovacion y el salto al futuro

Si bien la infraestructura es el soporte sobre el gue un pais crece, la productividad es lo que le da
la ventaja competitiva frente al resto. En ese sentido, la calidad técnica de los trabajadores vy la
constante innovacion en busca de mayor eficiencia de los sistemas de produccion o la entrega
de un valor agregado pueden hacer una gran diferencia a favor.

Segun el ultimo ranking latinoamericano de universidades QS (que, si bien posee deficiencias
como cualguier sistema de rankings al menos nos sirve Como una aproximacion), aparecen
solo tres universidades paraguayas, todas bajo el top 100. Sélo Bolivia tiene menos con dos.
Es cierto, Paraguay es un pais pequeno vy si se corrige por la poblacion guedaria bastante mejor
perfilado, pero ese no es el punto. El punto es que actualmente hay muy pocas instituciones
capaces de dar educacion, ni siquiera a estandares mundiales, sino regionales. Y asi también,
la produccion académica es muy pobre. Segun datos de la WDI, en 2009 Paraguay fue el pais
sudamericano que tuvo la menor produccion de articulos académicos, apenas 11, muy por
debajo del siguiente, Bolivia, con 45. Aun ajustando por poblacion es el peor en dicho indice.

Algo similar se ve en el tema de innovacion. Paraguay aparece como el pais de menor gasto en
investigacion y desarrollo como porcentaje del PIB en Sudameérica.
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Grafico 21
Numero de universidades
en ranking latinoamericano (Izqda.) y produccién  Grafico 22
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Fuente: WDI

Ahora, ‘/es apremiante mejorar estos indices? Probablemente lo mas prudente sea enfocar
por ahora el gasto en infraestructura y establecer un plan estratégico que permita mejorar la
educacion en el mediano a largo plazo: claramente, los resultados de reformas de este tipo no
son inmediatos, por lo que tampoco se debe gastar a raudales esperando ver mejoras inmediatas.
Ademads, como vimos en el ultimo Situacion Paraguay, la recaudacion tributaria como porcentaje
del PIB en Paraguay se encuentra aun por debajo del resto de los paises de la region, 1o que
limita la capacidad del gobierno para invertir en diversos frentes. Esto, sumado a que el PIB de
Paraguay no solo es bajo, sino altamente volatil, hace que se requiera aun mas prudencia para
enfrentar estos temas. Asi, probablemente una buena idea es seguir fomentando las iniciativas
publico-privadas, creando mecanismos que den incentivos a los privados a participar en obras
que no solo les den réditos a los involucrados, sino gue tengan también un alto impacto social.
Y, nuevamente, es importante siempre tener claro gue todos estos cambios deben ser tomados
COmMO procesos, no desesperar y hacer las cosas con la calma suficiente para que se hagan
bien. Paraguay ciertamente tiene una gran oportunidad en este sentido, pues no se requiere un
gran esfuerzo en “destruir” mecanismos obsoletos, sino mas que nada “crear”. Con paciencia y
sabiduria, el pais puede avanzar en el camino al desarrollo.
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5. Tablas

Tabla 1
Previsiones macroeconémicas anuales

2010 2011 2012 2013 2014
PIB (% a/a) 13,1 4,3 0,9 10,4 4,0
Inflacion (% a/a fdp) 7.2 4,9 4,0 4,4 4.5
Tipo de cambio (vs USD, fdp) 4571 4433 4285 4309 4438
Tasas de interés (%, fdp) 5,3 7.3 5,5 5,5 6.5
Consumo privado (% a/a) 15,3 8,7 0.9 6.5 2.7
Consumo publico (% a/a) 19,7 2,8 -6,9 13,5 4.4
Inversion (% a/a) 24.8 10,4 -39 6.4 1,9
Saldo Fiscal 1,2 0,7 1.7 0,1 0,1
Balanza por cuenta corriente 0,3 1.1 0,4 1.4 1,2

Fuente: BCP, BBVA Research

Tabla 2
Previsiones macroecondmicas trimestrales
PIB Inflacion  Tipo de cambio Tasas de interés

(% ala) (% al/a fdp) (vs USD, fdp) (%, fdp)
T110 13,6 4.1 4695
T2 10 14,3 4.3 4752
T3 10 10,8 3.8 4783
T4 10 13,7 7.2 4571
T1 11 6,9 10,3 4333
T2 11 4.9 8,8 3995
T3 11 3.3 9,4 3997 8,50
T4 11 2,6 4.9 4433 7,25
T112 2,8 3.3 4284 6,50
T212 2,2 3.9 4529 6,25
T312 2,0 2,8 4419 5,50
T412 0,4 4,0 4285 5,50
T113 10,8 1,2 3997 5,50
T2 13 11,7 1,5 4128 5,50
T3 13 9.6 3.2 4234 5,50
T4 13 9.5 4,4 4309 5,50
T1 14 4,2 8,3 4349 5,75
T2 14 4,2 7.7 4371 6,50
T3 14 4.1 6,0 4404 6,50
T4 14 3,7 4.5 4438 6,50

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 ninguin 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 consideracion para
la elaboracion 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 lo que
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 historicos 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 cualguiera 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 o 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 cardacter 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, 0 estrategias de inversion a los clientes gue 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 ninguin 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 (o0 personas o
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