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Perspectivas macroeconomicas

Luego de registrar una expansioén histérica de alrededor de 14% en
2010, se prevé que Paraguay crezca a un ritmo mas sostenible de
4,5% en 2011.

Para los proximos afnos el crecimiento econdmico se ubicara alrededor de
su nivel tendencial de 4%.

* Laexpansion del producto en 2011 reflejara condiciones agricolas que
seran, en general, mejores que las inicialmente anticipadas, lo que
permitira sostener los elevados rendimientos de la cosecha pasada.
Ello repercutira favorablemente sobre los sectores vinculados con esta
actividad, entre ellos la industria procesadora, el transporte y el comercio.

* Las cotizaciones internacionales de productos alimentarios se
mantendran elevadas y junto con una tendencia creciente del precio del
petroleo llevaran a que la inflacion aumente hasta cerca de 9% en 2011.

¢ En este entorno, el Banco Central continuara induciendo alzas en las
tasas de interés, aunque quizas a un ritmo mas moderado que lo que se
ha visto en los ultimos meses debido a que parte importante del ajuste ya
se habria realizado en ese periodo.

e El superavit fiscal continuara elevandose debido al aumento de los
ingresos y a la finalizacion del Plan de Reactivacion Econémica.
Por el lado externo se registrara una mejora que recogera mayores términos
de intercambio y un dinamismo mas moderado de la demanda interna que
desacelerara las importaciones. En este entorno, la moneda local tendera
a apreciarse en 2011.
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Luego de expandirse 14% en 2010, la economia convergera a ritmos
mas sostenibles

El crecimiento de Paraguay en 2010 alcanzé el 14%, la tasa mas alta desde que se tiene registro. Esta
alza reflejo la normalizacion de las condiciones climaticas luego de la fuerte sequia del afio previo, lo
que tuvo un impacto importante sobre la principal actividad del pais: la agricultura (cerca de 30% de
la produccién total del pais). A ello se afiade el entorno de recuperacién econdémica global, que le dio
soporte a la demanda externa y a las cotizaciones internacionales de las principales exportaciones.

En 2011 prevemos que la economia crecera 4,5%, de manera que continuara con su senda de
expansioén, aunque a tasas mas moderadas, convergiendo asi a un ritmo que pueda sostenerse en
los préximos afios (alrededor de 4,0%). Las condiciones agricolas seran en general buenas durante
el afio, mejores que las anteriormente previstas cuando existia la posibilidad de impactos negativos
vinculados con el fendmeno de La Nifia, lo que permitira mantener los elevados rendimientos de
la cosecha pasada. Ello repercutira favorablemente sobre los sectores vinculados a la agricultura,
como por ejemplo la industria procesadora, el transporte y el comercio. A estos se afiadiran las
actividades ganadera (y conexas) y constructora, que vienen mostrando un importante dinamismo.
Cabe mencionar, sin embargo, que el efecto de la baja base de comparacion de 2009 se habra diluido
y por ello el crecimiento econémico sera mas moderado este afio.

Por el lado de la demanda, el impulso provendra principalmente de la inversion y el consumo
privados. Se recogen asi condiciones externas que se mantendran favorables (incluyendo términos
de intercambio que creceran cerca de 10%), expectativas positivas del sector privado y, en términos
mas generales, el mayor atractivo que la economia paraguaya viene paulatinamente adquiriendo.

Sin embargo, incrementos de cotizaciones internacionales de insumos
alimentarios y de energia presionaran los precios al alza, por lo que el
Banco Central seguira ajustando la posicion monetaria

La elevacion de las cotizaciones internacionales de productos alimentarios y del petréleo viene
incidiendo al alza sobre los precios domésticos, de manera que en 2010 la inflacion cerr6 en 7,2%.
Estas presiones se mantendran en 2011. Por el lado de los alimentos, sus precios internacionales han
regresado a los niveles maximos que alcanzaron en 2008, segun el indice de la FAO, y continuaran
elevados este afio, con lo que la transmision hacia los precios locales se acentuara. La cotizacion
internacional del petroleo, por su parte, seguira una tendencia creciente a lo largo del afio, apoyandose
en una demanda que se incrementara conforme la recuperacion de las economias avanzadas
continta, mientras que la oferta de los paises agrupados en la OPEP no lograra sostener un ritmo
similar. A ello se afade la incertidumbre que ha surgido sobre el suministro de crudo proveniente de
Medio Oriente y del norte de Africa vinculada a la agitacion social y politica en algunos paises de esa
zona, prima que se mantendria por algun tiempo. Como resultado, la inflacion cerraria el afio cerca
de 9%, ubicandose asi por encima del rango referencial de la politica monetaria (5%, +/- 2,5 puntos
porcentuales).
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En este contexto, se prevé que el Banco Central continuara induciendo alzas en las tasas de interés.
El ritmo de estos incrementos, sin embargo, se moderaria con respecto a lo que se ha venido
observando desde octubre ultimo, periodo en el que parte importante del ajuste ya se habria dado al
tomar en cuenta el incremento de 500 puntos basicos en las tasas de mas corto plazo.

Resultado fiscal continuara mejorando en 2011

El superavit del Gobierno Central habria alcanzado el 1,1% del PIB en 2010, mejorando asi con
respecto al resultado del afio previo (cuando se ubicd 0,1% del PIB). El fuerte dinamismo de la
demanda interna impulsé la recaudacion fiscal (+15% hasta octubre), mientras que por el lado del
gasto publico (corriente y en particular de capital) este se modero en linea con la gradual finalizacion
del Plan de Reactivacion Econémica implementado desde 2009 para paliar los efectos de la crisis
economica global. La senda positiva de las cuentas del sector publico se mantendria en 2011, pues
a la ausencia de impulso fiscal a través del gasto se sumara el continuo incremento de los ingresos
vinculado a la expansién de la actividad. Asi, el superavit alcanzara el 1,5% del PIB este afo.

Cabe mencionar que la presion tributaria en Paraguay (13% del PIB) se ubica en un nivel relativamente
bajo en comparacion con otros paises de la region. Ello dificulta el gasto en infraestructura, necesario
para incrementar la capacidad productiva de la economia y sostener tasas de crecimiento mas
elevadas de manera prolongada. Es en este sentido que iniciativas como el Impuesto a la Renta
Personal (IRP) cobran vital importancia y se espera que las autoridades logren que no haya mas
retrasos en su entrada en vigencia, de manera que se pueda disponer de recursos adicionales para
afrontar gastos de capital necesarios sin dafar el balance de las cuentas publicas.

Condiciones externas mas positivas favoreceran exportaciones,
presionando a que la moneda local se aprecie

La cuenta corriente de la balanza de pagos habria registrado cierto deterioro en 2010 (déficit de 1,4%
del PIB) con respecto al afio previo (déficit de 1,0% del PIB). Aunque las exportaciones crecieron de
manera importante (+43%) debido a la recuperacion de la cosecha agricola y a los crecientes precios
de exportaciones, la fortaleza de la demanda interna impuls6 ain mas las importaciones (+45%), tanto
de capital como de consumo. Esta situacion revertira en 2011. Por un lado, los términos de intercambio
seran mas favorables a Paraguay en 2011. En este sentido, las cotizaciones internacionales de insumos
alimentarios, entre ellos la soja, principal exportacion de Paraguay, permaneceran en niveles elevados,
con un precio promedio que sera significativamente superior al de 2010. Por otro lado, el ritmo de
crecimiento del volumen importado se moderara en sintonia con la desaceleracion de la demanda interna
hacia tasas mas sostenibles. Adicionalmente, la Central Hidroeléctrica Binacional Yacyreta alcanzo su
capacidad maxima de operacion desde mediados de febrero de este afio, lo que ejercera un impacto
positivo sobre la cuenta de servicios de la balanza de pagos. Prevemos asi que la cuenta corriente
registrard un superavit mayor a 2,5% del PIB en 2011, lo que junto con un mayor influjo de capitales
repercutira sobre la moneda local, que mostrara cierta tendencia a apreciarse en el afio.
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Tabla 1
Resumen de previsiones

2010 2011 2012
PIB (var. % ala) 14,0 4,5 4,0
Inflacién (% a/a, promedio) 4,7 8,8 8,0
Tipo de cambio (vs. USD, promedio) 4.739 4.608 4.599
Tipo de interés (%, promedio) 25,3 25,8 26,1
Consumo Privado (var. % a/a) 9,0 4.6 4,3
Consumo Publico (var. % a/a) 13,5 4,0 4,0
Inversion (var. % al/a) 20,3 7,5 6,0
Resultado Fiscal (% PIB) 1,1 1,5 1,7
Cuenta Corriente (% PIB) -1,4 2,8 1,7

Fuente: BCP y BBVA Research Peru
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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 inversién, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido
tomadas en consideracion para la elaboraciéon 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 evolucién pasada de los valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones, no
garantizan la evolucién 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 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 caracter previo o posterior a la publicaciéon
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 ningin
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 (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucién pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido Unicamente 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 (ii) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(a) a (d) de la orden o
(iii) 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 esta 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 sélo estan disponibles para personas relevantes y soélo 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 econdémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de
inversiones, aunque éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no esta 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 informacién. El Cédigo
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 Espaiia y por la Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco
de Espaia con el niumero 0182.
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