Vision
Economica

Comentarios de coyuntura y tendencias para la
mejor comprension del momento economico.

Octubre 2021

ELABORADO L
POR




Introduccion

cQue ocurre
en la economia?

Mundial

Los paises miembros de la Organizaciéon para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE)
firmaron un acuerdo sobre medidas fiscales
orientadas a que las empresas mds grandes del

Coyuntura regional:

El Banco Central de Brasil (BCB) realizd
el ajuste mas elevado de su tasa de
referencia, la Selic, en el marco de la
normalizacién de su Politica Monetaria,

En el ambito nacional:

Las estimaciones de crecimiento para cierre de afo se
mantienen positivas, lo que reflejaria los resultados del
indicador mensual de la actividad y el mejor desempefio
relativo de sectores como la construccion y los servicios.
No obstante, existen riesgos a considerar, tales como las
presiones inflacionarias y la bajante hidrica.

ELABORADO -
e M=NTU

mundo realicen un mayor aporte alos paisesdonde
se generan sus ingresos, de forma independiente
a que tengan presencia fisica en ellos.

medida que obedece al hecho de que la
inflacién superé las expectativas y podria
tener incidencia en la calidad de vida de
los mds vulnerables.

Las Micro, pequefias y medianes Empresas (Mipymes)
representan mas del 90% de las unidades econémicas,
por lo que la formalizacion que varias de ellas iniciaron
dados los incentivos implementados es clave para
la recuperacion, pues les posibilitaria acceder a
financiamiento para sus actividades.
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Mundial

Paises del mundo acuerdan impuesto a empresas multinacionales

Con el objetivo de enfrentar los desafios fiscales de la

digitalizacion de la economia, los paises han tomado

decisiones que apuntan a la reforma del sistema fiscal internacional, destacandose el acuerdo sobre gravar en
mayor medida la actividad de las grandes empresas multinacionales.

Parte de los ingresos de las multinacionales quedaria en el pais de origen

Autoridades de la OCDE anunciaron que 136 paises
miembros de la organizacién, incluido Paraguay,
acordaron reformas del sistema fiscal internacional ante
los desafios que representa la digitalizacion econémica.

El acuerdo, que regiria a partir del 2023, establece que
parte de los ingresos generados por multinacionales,
estén o no presentes fisicamente, quede en los paises
donde se ha vendido el producto. Esto afectaria a las
empresas con mas de EUR 20 billones de facturacion
global, mas de 10% de beneficio neto y una facturacion
minima de EUR 1 millén en el territorio. Para paises como
Paraguay, con PIB menor a EUR 40 billones, la facturacion
local considerada seria de EUR 250.000.

TASA DE IMPUESTO SOBRE LA RENTA DE LAS
EMPRESAS. PAISES SELECCIONADOS
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Las multinacionales aportaran como minimo 15%

PROBLEMAS CON LAS REGLAS IMPOSITIVAS
INTERNACIONALES EXISTENTES

Las ganancias de una empresa extranjera
sélo pueden ser gravados en paises donde
las empresas tienen presencia fisica, sin
tener en cuenta la digital.

Los paises sélo gravan el ingreso
domeéstico de las multinacionales y no el
extranjero, con la suposicion de que este
ultimo serd gravado donde sea
generado.

Fuente:OCDE

Asi también, se establece un impuesto minimo de 15%
sobre las ganancias de las multinacionales superiores
a EUR 750 millones. Si bien los paises podran gravar
por debajo de ese umbral, la casa matriz de dichas
empresas debera complementar la baja tributacion en
los territorios fuente hasta el minimo acordado.

Estas medidas tienen el objetivo de trabajar en un
sistema de impuestos global mas justo y progresivo,
considerando los niveles de facturacion de las empresas
mas grandes del mundo, que forman parte de las
economias en desarrollo a través de filiales o de la venta
digital de sus productos o servicios.

Impacto en la economia paraguaya

El acuerdo OCDE establece la
adopcion de medidas fiscales
orientadas hacia un sistema de
impuestos global que considere la
facturacion de las mayores empresas
a nivel global a fin de aportar en los
paises donde se genera.

Con lo planteado en el acuerdo firmado por los paises
miembros de la OCDE se pretende redistribuir a paises
de todo el mundo ganancias por mas de USD.125.000
millones provenientes de mas de 100 multinacionales.
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Ademads, los contribuyentes y las administraciones
tributarias también podrian beneficiarse de una
mayor estabilidad del sistema fiscal internacional.

Dado que Paraguay también es parte de la OCDE,
el Estado debe encargarse de evaluar las mejores
estrategias para cumplir con los compromisos
asumidos y trabajar con las multinacionales incluidas
dentro de los 500 mayores aportantes al fisco, para asi
alcanzar beneficios fiscales que podrian reorientarse
hacia la generacién de condiciones para la mejora de
la productividad y de la calidad de vida.
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Regional

Brasil realiza ajuste récord de la Selic para contener inflacion

En un contexto externo menos favorable combinado con un dinamismo menor al esperado y una inflacion
interanual que casi triplica la meta fijada, el Banco Central del Brasil (BCB) decidi6 aumentar en 1,5 puntos
porcentuales la Selic, su tasa de referencia, llevandola por encima de su nivel de prepandemia.

Un escenario de altos precios y menor dinamismo

El aumento de los precios en Brasil sigue superando las
expectativas. El nivel general de precios creci6 1,25% en
octubre, con lo que la inflacion acumulada fue de 7,9%
mientras que la interanual se ubicé en 10,7%, la tasa mas
alta en lo que va del afo, que es aproximadamente 3 veces
superior a la meta de 3,75%.

Con los precios subiendo y la actividad que no logra
consolidar su ritmo, los agentes consultados por el BCB
para el Informe Focus estimaron al cierre de octubre que
el Producto Interno Bruto (PIB) brasilefio creceria 4,94%
en el 2021, rebajando asi sus expectativas en 0,1 puntos
porcentuales respecto al cierre del primer semestre.

EXPECTATIVAS DE MERCADO PARA
CIERRE DEL 2021
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BCB contrae su politica monetaria
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Considerando el escenario mencionado y buscando
contener la inflacion, el Comité de Politica Monetaria
(Copom) del Banco Central de Brasil (BCB) decidi6 subir
la Selic, su tasa monetaria de referencia, en 1,5 puntos
porcentuales hasta ubicarla en 7,75%, previendo
realizar otro ajuste similar en lo que queda del afio.

En la decisién pesaron ademas el escenario externo
menos favorable para las economias emergentes, y la
prevision de que las extensiones de las politicasfiscales
presionarian a la demanda lo que podria deteriorar
aun mas el panorama inflacionario y elevar las primas
de riesgo del pais, endureciendo las condiciones de
financiamiento.

Efectos posibles en la economia nacional

El ajuste al alza de la tasa Selic de Brasil
sigue la linea de los bancos centrales del
mundo y significa condiciones mas duras
para el financiamiento, que en parte
pretende controlar la inflacién.

La suba de la tasa brasilefia de referencia, asi como una
tendencia similar de la inflacién local, conducirian a que el
BCP siga ajustando al alza su tasa de politica monetaria, lo
que irfa contrayendo la liquidez del mercado.

ELABORADO -
e M=NTU

Por otro lado, un incremento de la Selic significa
mayores costos de los créditos para los sectores
productivos del vecino pais, y con ello mas dificultades
para financiar sus actividades, lo que podria afectar su
demanda de productos paraguayos.

En especial, esto podria limitar el desemperio de la
industria local, sobre todo la maquila, dada su alta
dependencia del mercado brasilefio. Conello, la cartera
bancaria del segmento industrial, que representa el
8,5 % del total, podria tener presiones de deterioro.
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Nacional

Se estima un panorama favorable para la economia paraguaya

El informe elaborado por el equipo técnico del Fondo Monetario Internacional, que visité el pais, sobre las
posibles implicancias del contexto mundial y regional para el Paraguay, asi como los acontecimientos y las
politicas econdmicas recientes del pais, lo ubica como uno de los mejor posicionado en la region.

Proyecciones para el Paraguay se mantienen positivas

El Jefe de mision del FMI resalté la fortaleza de la
recuperacion econémica del pais, lo que refuerza las
estimaciones de octubre que preveian un crecimiento
de 4,5% del PIB para el corriente y de 3,8% para el
2022. Las estimaciones de crecimiento favorables se
explican por politicas de las autoridades durante la
pandemia y por el buen desempefio de los sectores
manufacturero, construccién y servicios.

Dicho crecimiento seria acompafado por una
disminucion estimada del desempleo hasta 6,1%
parael 2021y 5,9% para el 2022.

No obstante, unaspecto a considerar es que lainflacién
sigue en alza convirtiéndose en una inquietud para las
autoridades quienes en los Ultimos 3 meses ajustaron
su politica monetaria en 200 puntos porcentuales.

ESTIMACIONES PARA LA ECONOMIA PARAGUAYA

A 2021 2022
Nid# 6.7* 4.3*
|I| 3 4.5 3,8

; ;Desempleo 6, 1 5’9

Fuente: Elaboracién Mentu con datos del FMI'y BCP
*Proyecciones del Banco Central del Paraguay

Inmunizacion colectiva incide en aumento de la actividad econémica
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La actividad econdémica viene en repunte desde
junio del corriente afio segtn el Indice de Actividad
Econémica del Paraguay (IMAEP), logrando una
variacién acumulada de 5,7% hasta setiembre,
impulsada por el avance la inmunizacion colectiva,
que posibilita la reactivacion gradual y propicia el
consumo de las familias.

La mejora de la condicion econdmica se ve reflejada
en la conflanza del consumidor que en septiembre
se mantuvo optimista por tercer mes consecutivo
incidiendo en las expectativas y capacidad de ahorro.

Efectos posibles en el sector financiero

Las estimaciones para la economia
paraguaya son favorables, aunque
existen riesgos que podrian afectar los
resultados finales.

La actividad econémica va recobrando ritmo y la
confianza del consumidor se ubica en el plano positivo,
lo que se podria significar una mayor demanda de
créditos para financiar actividades. No obstante, la
economia enfrenta riesgos, entre ellos, las presiones
inflacionarias que generan preocupacion en las
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familias cuyo ingreso real se veria afectado. Dado que
dificilmente disminuyan su nivel de consumo, esto
provocaria un aumento de las solicitudes de créditos,
aunque con riesgos de mayor mora.

Por otro lado, es probable que ciertos sectores se
vean afectados por la bajante hidrica y no puedan
sacar sus exportaciones, ante este posible escenario
podrian demandar mas créditos para hacer frente a
sus obligaciones. Estas situaciones podrian incidir en
la calidad de las carteras de consumo y agropecuaria
que en conjunto representan el 36,4% del total.
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Nacional

Formalizacion de Mipymes contintia abriendo camino a una mejor gestion

El proceso de formalizacién de las Mipymes sigue su curso, lo que contribuye a su capacidad de ser sostenibles
en el tiempo. El sector financiero puede acompafar este proceso, de tal manera a incentivar el mayor dinamismo
de las empresas que representan la mayor parte de las unidades econdmicas del pais.

Exoneracién de multas habria incidido en mayor formalizacion

El Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social
(MTESS) ha inscripto en la Direccion de Registro Obrero
Patronal a numerosas empresas en lo que va del afo,
incluyendo a micro, pequefias y medianas empresas
que optaron por la formalizacion debido al incentivo
de exoneracién de multas propuesto por el organismo
estatal. Parte importante de las mismas corresponde a
los rubros gastronémico y delivery.

Dicha facilidad viene implementandose desde abril, y
ha contribuido a que en los diez primeros meses del afio
se hayan realizado 1.916 nuevos registros, en los cuales
las exoneraciones totalizaron Gs. 10,6 mil millones. Por
otro lado, un total de 5.841 Mipymes se encuentran
registradas en la ventanilla Gnica de exportacion.

REGISTROS EN LA VENTANILLA UNICA DE
EXPORTACION PORTIPO DE EMPRESA
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Rol protagonico de Mipymes en el sistema productivo
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El lugar ocupado por este tipo de empresas en la
economia nacional es preponderante. Segln datos del
Instituto Nacional de Estadistica (INE), las Mipymes
ocupan el 80% de lamano de obra del pais y representan
mas del 90% de las unidades econémicas existentes en
territorio nacional.

Cabe senalar, que encima del 60% de las personas
que trabajan en dichas empresas se encuentran en
condicién informal. De esta manera, se deben delimitar
mas politicas orientadas al proceso de formalizacién, ya
que sélo mediante su realizacién, el empleador puede
acceder a beneficios como la obtencion de créditos,
y sus empleados subsidios por reposo y suspension,
entre otros.

Sector financiero puede acompanar recuperacion de Mipymes

La mayor formalizacion de las
Mipymes incrementaria su capacidad
de acceso al financiamiento via sistema
financiero formal, lo que contribuiria a
su recuperacion.

Mas alla de los ingresos que generen o de la cantidad de
personas que empleen, la importancia de las Mipymes
radica en su potencial. Por ello, su sostenibilidad es
crucial para consolidar la senda positiva de la economia
paraguaya post-pandemia.
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La cooperacion interinstitucional entre actores de los
sectores publico y privado podria generar estrategias
de politica que permitan no sélo incrementar el nivel de
formalizacion de este tipo de empresas, sino asegurar
su continuidad en el tiempo a través del acceso a
financiamiento.

Trabajar en herramientas de crédito para las Mipymes,
que permitan otorgarles la capacidad para financiarse
en lo que generan ganancias con la recuperacion de la
actividad, es una opcioén que se puede considerar a fin
de canalizar la liquidez existente en el sistema.
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Datos estadisticos
Coyuntura econdémica

El Indicador Mensual de Actividad Econémica del Paraguay EVOLUCION DEL INDICE MENSUAL DE
(IMAEP) tuvo un aumento interanual de 4,2%, dato que en ACTIVIDAD ECONOMICA
setiembre fue de 5,6%. Dicho incremento estuvo impulsado
por los sectores de servicios, manufactura y construccion. 160

140
Por otro lado, la agricultura y la generacion de energia 1085
eléctrica contintian afectando a la recuperacion, dada la 120 .//',/\/\/'/\—‘\_\113'0
complicada situacion climatica que atraviesa el pais. 100 11‘4 0
El Estimador de Cifras de Negocios (ECN) creci6 6,2% 50
interanual y acumula una variacion positiva de 11,3%. Los 60
sectores que han obtenido resultados favorables en sus 40
ventas fueron la industria, como la de carne, el comercio y los
servicios como los hoteles, restaurantes y el transporte. 20

0

En términos mensuales, el ECN disminuyé 0,3 puntos PP PP PP P DD P
porcentuales, lo que podria deberse a que los agentes W07 0TS &Y N o
econémicos han sido cautos al momento de realizar sus
compras dada la suba de los precios. Fuente: Elaboracién Mentu con datos del BCP
Sector fiscal Los ingresos estatales acumulados al mes de setiembre

totalizaron Gs 27 billones, creciendo 16,1% interanual
impulsados por el incremento del 19,7% de los
ingresos tributarios, contrarrestado por la disminucion

INGRESO TOTAL ACUMULADO HASTA OCTUBRE
2018-2021 (EN MILLONES DE GS)

28 27,031 de los ingresos generados por las binacionales. El gasto
27 total acumulado se redujo 2,7% interanual explicado
en parte por reducciones en las prestaciones sociales
26 25,036 debido al termino de los programas de emergencia,
25 24053 mientras que las remuneraciones se expandieron
' 1,5%. Pese a la mejora recaudatoria, la deuda publica
23,282 .
24 contindia aumentando.
23 . .
De mantenerse el ritmo de endeudamiento, que
22 incrementa el pago de intereses, asi como el lento
21 avance en mejora de la calidad del gasto, se pondria

en riesgo la salud fiscal y se restringiria la inversion
Fuente: Ministerio de Hacienda necesaria para consolidar la recuperacion.

Créditos del sistema bancario

Sectores MAS dindmicos Septiembre-20(*)  Septiembre- 21 (*) Var. Interanual Diferencia(*)
Construccion 2.743.648 3.718.909 35,55% 975.260
Otros sectores 7.505.445 9.101.102 21,26% 1.595.657
Vivienda 3475629 4.195.408 20,71% 719.778

Sectores MENOS dinamicos

Servicio 4.765.223 4.533.234 -4,87% -231.990
Agricultura 15.242.749 14.850.441 -2,57% -392.308
Ganaderia 10.395.635 10.463.693 -0,65% -68.058

Fuente: Elaboracién Mentu con datos del BCP. *Datos en millones de Gs .

Al cierre del tercer trimestre del afio, la cartera de  segmentos mas dindmicos se destacan los créditos
créditos creci6 interanualmente 7,2% y alcanz6 Gs  a la construccion y otros sectores econémicos.
105,2 billones (USD 15,2 mil millones). El segmento menos dinamico fue el de agricultura,
lo que se explicaria por la posibilidad que tendrian
Su evolucién positiva podria continuar con la  los productores de cubrir sus compromisos dados los
proximidad de las fiestas de fin de afio. Entre los  mejores ingresos generados por los precios en alza.

e M=NTU  VISION:



Datos estadisticos
Principales resultados

Inflaciéon . ..
. Crecimiento Crecimiento
1 6% Octubre O 6% 2020 (* 4 5% 2021 (*
. 2021 2 020 (*) . 021 (%)
Fuente: BCP (*) Estimaciones

Encuesta sobre Expectativas Crecimiento del PIB 2021 4,3%
de Variables Econdmicas - EVE Cotizacion del délar cierre Octubre 2021 Gs. 6.900
Cotizacion del délar cierre Noviembre 2021 | Gs. 6.900
Releva expectativas de agentes claves del Cotizacion del délar cierre 2021 Gs. 6.900
mercado sobre las principales variables Cotizacion del dolar cierre 2022 Gs. 6.878

econdémicas.

Fuente: BCP

Crecimiento / Variacion % del PIB

2020 (%) | 2021* (%) | 2022* (%) Segun el FMI se proyecta que la economia
ERe— 06 45 3.8 mundial crezca 5,9% en 2021y 4,9% en
: 2022. Larevision a la baja de 2021 en
Brasil -4,1 5,2 1,5 . s . . 2 .
comparacion a la actualizacion de julio
Uruguay -5.9 3.1 3.2 refleja un deterioro en las economias
Argentina -9,9 7.5 2,5 avanzadas, debido en parte a los trastornos
Chile -5.8 11 2,5 del suministro; y en los paises en desarrollo
Venezuela* 230,0 5 3 de bajo ingreso, debido a la desmejora de la
e dinamica creada por la pandemia.
(*) Estimaciones
Fuente: FMI WEO Octubre 2021.
Inflacidon (%) (Actualizado) Paraguay. Inflacion mensual (%)
Paises 2020 2021 (%) | 2022 (%) s L6
Paraguay 1,8 3,5 4 10 09 10
Brasi 0,5 O SH 0,5 07 0,6
rasil 3,2 7.7 53 05 oom 0,2 031 I
Uruguay 9,8 7,5 6.1 0 ey | ni; I I
Argentina 42 n.d. n.d. O'g 1
- 05 - -0,4
Chile 3 4,2 4,4 o 06
Venezuela* 2355 2700 2000 Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Set Oct Nov Dic

Fuente: FMI WEO octubre 2021 (*) Estimaciones

-04 05 05 03 05 07 06

09 10 16

M 2020 00 02 02 -02 -06
® 2021 o5 01 01 -01 06 04 12

m 2020 = 2021

Fuente: Informe de Inflacién (IPC) - BCP

Cotizacion

del dolar

VISION BANCO
Cotizacion délar
efectivo al 29/10/21

COMPRA: GS. 6.890
VENTA: GS. 6.900
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BCP
Cotizacion mercado libre
fluctuante al 29/10/21

COMPRA: GS. 6.900
VENTA: GS. 6.908
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