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La economia mundial contintia recuperandose gradualmente.
La mayor resistencia que muestra ante chogues negativos
favorecera la continuidad de su avance.

Revisamos al alza las proyecciones de crecimiento para
el 2013 y 2014 Dado el fuerte dinamismo de la actividad,
especialmente agricola, en la primera parte del ano, el
crecimiento del 2013 superara el 12%. Para el 2014
esperamos una expansion de 5,3%, impulsada principalmente
por la inversion vy las exportaciones.

El crecimiento econédmico no ha generado presiones de
demanda sobre los precios. Esperamos que la inflacion se
ubigueen 3,9% vy 4,7% enel 2013y 2014, respectivamente.

Para el 2013 y 2014 esperamos superavit en cuenta
corriente de 1,2% y 0,8% del PIB. Esto reflejaria Ia
recuperacion del sector agricola y los mayores niveles de
exportaciones registrados.

En cuanto al resultado fiscal esperamos déficit equivalentes al
0,9% vy 0,5% del PIB para el 2013 y el 2014, respectivamente.
Sin embargo, esto no comprometeria la sostenibilidad de las
cuentas fiscales.
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1. Resumen

En el ano 2013 la economia paraguaya ha mostrado un fuerte dinamismo impulsado
principalmente por el desemperio del sector externo, el cual explicd el 65% del crecimiento del
primer semestre (14%). Este comportamiento se debe a las buenas condiciones climaticas v el
récord de cosecha de agricola obtenido en esta campana, que ademas generd buenos resultados
en las industrias relacionadas con esta actividad. La recuperacion de las ventas externas de
carne, luego de la crisis de la fiebre aftosa de setiembre de 2011, asi como el buen desemperno
de los sectores construccion vy servicios, fueron otros factores que explicaron el dinamismo de
la produccion. En linea con esto, estimamos que el 20713 cerraria con un crecimiento interanual
de 12,5%.

Para el proximo ano esperamos una expansion del PIB de 5,3%. Entre los principales drivers
que estarian detras de este comportamiento de la actividad se encuentran la inversion vy las
exportaciones. En el caso de las inversiones, cabe mencionar que a inicios de noviembre el
gobierno aprobo la Ley N°5102 “De promocion de la inversion en infraestructura publica y
ampliacion y mejoramiento de los bienes vy servicios a cargo del Estado”, mas conocida como
Ley de Alianza Publico-Privada (APP) lo que favoreceria el desarrollo de proyectos de inversion,
especialmente en infraestructura. Por el lado de las exportaciones, estas se veran favorecidas por
una buena campana agricola, aunque sin alcanzar los niveles récord del 2013, y por mayores
ventas de carne, tanto por mayor apertura de mercados internacionales como por incrementos
esperados en los precios.

A pesar de la fuerte expansion de la actividad economica en el 2013 vy de las buenas perspectivas
gue se tienen para los anos siguientes, consideramos que el potencial de crecimiento de la
economia paraguaya podria ser incluso mayor en la medida en gue se atiendan reformas para
fortalecer el desarrollo de la infraestructura, educacion y formalizacion de la economia. Su
cercania con economias grandes, asi como el potencial hidroeléctrico que posee Paraguay son
factores que podrian también jugar a favor de un mayor dinamismo economico.

El crecimiento econdmico no ha generado presiones de demanda sobre los precios, y esperamos
que al cierre del 2013 la inflacion se ubigue en 3,9% vy 4,7% en el 2014, en linea con el rango
meta establecido por el Banco Central (5%, +/-2pp). En linea con esto estimamos que el BCP
continuaria mantenido su politica monetaria sin cambios, dejando la tasa de interés en el nivel de
5,5% hasta el segundo trimestre del 2014, para luego incrementarla hasta 6.0%.

Por otro lado, dada la recuperacion del sector agricola y los mayores niveles de exportaciones
registrados, esperamos un superavit en cuenta corriente de 1,2% del PIB para el cierre del
2013, el cual se reduciria hasta 0,8% en el 2014. Al cierre de setiembre de este ano, las
exportaciones han totalizado USD 6045 millones, monto superior en 38,7% al acumulado
registrado a setiembre de 20712, siendo el principal destino el MERCOSUR.

En cuanto al resultado fiscal para el cierre del 2013 y del 2014 esperamos déficit equivalentes al
0,9% vy a 0,5% del PIB respectivamente, menores al observado en el 2012 (1,7%). Sin embargo,
esto no serd un problema para la sostenibilidad de las cuentas publicas ya que el ratio de deuda/
PIB seguiria siendo bajo, en niveles de alrededor del 12% del PIB.
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2. Una lenta recuperacion global con
riesgos sesgados a la baja

El ciclo econémico mejora sobre todo en las economias avanzadas,

aunqgue lejos todavia de una recuperacion enérgica

Dos rasgos generales han caracterizado el ultimo trimestre desde un punto de vista
macroeconomico. Por una parte, la evolucion de los indicadores de confianza de los agentes
economicos y de la volatilidad en los mercados financieros ha continuado reflejando la baja
posibilidad de eventos de riesgo extremos, disruptivos para el panorama global. Asi, la
recuperacion economica continlia asentandose y tiene menos riesgo de descarrilar. Sin embargo,
también durante el trimestre se han registrado eventos que contribuyen a un escenario de
recuperacion global débil, muy acotada en el horizonte de uno o dos anos. Entre estos eventos
cabe senalar el cierre parcial del gobierno en EE.UU. y la mas o menos pronta salida de los
excepcionales apoyos de liquidez.

En su conjunto, revisamos dos décimas a la baja el crecimiento esperado de la economia
mundial en 2013 y 2014, hasta el 2,9% vy 3,6%. La revision de 2013 se deriva de las peores
cifras registradas en EEUU, asi como a la desaceleracion experimentada en algunos de los paises
de Asia emergente, afectados también por las turbulencias financieras gue siguieron al anuncio
de la Fed de la proxima disminucion del ritmo de compra de activos (conocido como tapering
de su programa de expansion cuantitativa). El crecimiento en 2014 también se revisa a la baja,
hasta el 3,6%. Tras esta revision bajista estdn las economias emergentes (con la excepcion de
China, cuyas previsiones se mantienen), aunque seguiran siendo los mayores contribuyentes al
crecimiento global (ver Grdfico 1). La mayor tasa de crecimiento global de 2014 viene respaldada
pOr una aceleracion de la economia en todas las areas geograficas, con la excepcion de Asia,
donde se espera que el crecimiento se mantenga relativamente estable.

Gréfico 1 Gréfico 2
Crecimiento mundial y contribucién por regiones EEUU: tipos de interés de la deuda publica
(var. %) a 10 afos (%)
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Las tensiones en los mercados financieros causadas por el anuncio

del tapering de la Fed retroceden, dando soporte no sélo en EEUU

La Fed sorprendid cuando en septiembre decidid no dar comienzo al proceso de reduccion
del ritmo de compra de activos de su programa de expansion cuantitativa (QE). El retraso de
su inicio ha reforzado el caracter “dependiente de los datos” del programa (la evaluacion de los
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datos econdmicos que vayan apareciendo). Ademas, la postergacion habria tomado en cuenta
el efecto proveniente de la incertidumbre sobre la negociacion del déficit fiscal y el techo de
deuda publica.

Las aclaraciones sobre el proceso de tapering que los miembros de la Fed se esmeraron en hacer
ante la inesperada reaccion del mercado luego de que en mayo deslizaran que podria iniciarse
antes de fines de ano, vy el posterior retraso del mismo hasta (previsiblemente) comienzos de
20174, han disminuido los riesgos de descarrilamiento de la recuperacion. Por una parte, se
ha revertido gran parte del alza en tipos de interés registrada desde mayo (ver Grafico 2) y los
mercados ahora no anticipan alzas de tipos hasta 2015. Por otra parte, han caido la volatilidad
y las tensiones financieras a nivel global, especialmente en lo que respecta a las economias
emergentes de Asia y Latinoameérica, afectadas también por una reduccion de las entradas de
capital. Asi, los temores de un “frenazo brusco” en emergentes han ido perdiendo paulatinamente
intensidad y, al mismo tiempo, las economias emergentes muestran indicios de recuperacion de
la confianza vy la actividad, tras el freno en los meses centrales del afio.

En todo caso, el tapering terminara llegando, cambiando un escenario global de inyecciones de
liquidez que favorecian flujos indiscriminados hacia mercados emergentes. El impacto del tapering
una vez que efectivamente esté en marcha sera, previsiblemente, una mayor discriminacion de
los flujos hacia economias emergentes de acuerdo a los fundamentales de cada una de ellas.

China vuelve a estimular su crecimiento, pero de una forma mas
acotada

También en China se han disipado, al menos en el corto plazo, las dudas existentes a comienzos
de afo sobre la posibilidad de un ajuste brusco en su economia: ha mantenido un alto ritmo
de crecimiento, vy los datos mds recientes (tercer trimestre) apuntan a que el PIB se estaria
acelerando (ver Grafico 3). Los mejores datos con relacion a lo previsto a lo largo de 2013,
hacen que se revisen ligeramente al alza las perspectivas anuales, del 7,6% de crecimiento al
7.7%. Aun asi, persisten dudas sobre la sostenibilidad del crecimiento en el medio vy largo plazo
ya que el reciente repunte del crecimiento ha sido resultado de la mejora de la demanda externa,
pero también de medidas puntuales de politica impositiva y de gasto publico con un renovado
recurso al crédito.

Gréfico 3 Gréfico 4
China: produccioén industrial (% a/a) Previsiones de crecimiento global (%)
16 1 6 1 5,04_85'2
15 1 5 4
3,6
4 B3 ==
14 4 29 2.8
13 8 2.3
i J 1,677
2 = 1.1
12 1 1 - —
11 1 0 +———v——+—v—+——————+——
. -0,4
10 1 1 £-e
12|13|14 12|13|14 12|13|14 12|13|14
9 -
Mundo EEUU Zona Eagles*
8 —T—T—TTTTTT T T T T T T Euro
T - N AN ANANANANOOOOOM
PRI I N T e Previsiones en nov. 2013
3 3 =]
5] E E =826 E E =825 E E =8 - Previsiones en ago. 2013
Fuente BBVA Research y Haver * EAGLESs es el grupo de economias emergentes que mas contri-

buiran al PIB mundial en los proximos 10 anos. Grupo compuesto
por China, India, Indonesia, Brasil, Rusia, Corea, Turquia, México
y Taiwan.

Fuente BBVA Research y FMI

www.bbvaresearch.com Pagina 5


http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/esp/index.jsp

BBVA ‘ RESEARCH Situacion Paraguay
Segundo semestre 2013

El acuerdo fiscal en EEUU ha sido un nuevo parche que no afrontala
sostenibilidad fiscal a largo plazo y no evita el impacto contractivo

a corto

El acuerdo fiscal alcanzado el 16 de octubre en EEUU es una mera prorroga de la situacion
actual, ya gue solo considera gue el gobierno tendra financiacion hasta enero, mientras que el
nuevo techo de deuda sera alcanzado en febrero. Se avecinan de nuevo intensas negociaciones
sobre recortes en gasto discrecional y aumento de impuestos. EEUU, por tanto, vuelve a
afrontar un proceso incierto ya vivido durante estos meses y en anteriores ocasiones, algo gue
Nno puede dejar de tener consecuencias negativas. Lo mas probable es que el cierre parcial del
gobierno haya tenido un impacto directo relativamente marginal en el PIB del trimestre, unas
pocas décimas quiza. Sin embargo, la amenaza de continuidad de este proceso puede tener
un impacto adicional. En todo caso, persistira una situacion en la que las politicas economicas
empujan en direcciones contrarias, con una politica monetaria laxa, que lo seguira siendo por un
largo periodo de tiempo, y una politica fiscal innecesariamente contractiva en el corto plazo. Asi,
el déficit publico en EE.UU. habrd caido sin presion del mercado (al contrario que en Europa),
desde el 6,8% en 2012 hasta el 4% en 2013, lo que puede suponer un drenaje de 1,3 puntos
porcentuales de crecimiento del PIB en 2013. Y ello, sin abordar los retos de largo plazo de
sostenibilidad fiscal de la economia norteamericana. En todo caso, en nuestro escenario central,
un menor lastre fiscal en 2014 vy la continuacion de la recuperacion permitiran un aumento del
crecimiento en EE.UU, desde el 1,6% que estimamos para 2013, hasta el 2,3% en 2014 (ver
Gréfico 4).

Mejora la percepcion sobre Europa y se disipan los riesgos mas
extremos. Siguen las reformas hacia una mejor gobernanza y el

crecimiento vuelve

En Europa se han confirmado las previsiones y ha continuado mejorando la situacion economica,
hasta el punto gue la zona euro salid de la recesion en el segundo trimestre de 2013, tras 6
trimestres de recesion, con un crecimiento del 0,3%. La lectura de los datos es positiva en
dos aspectos, pues el reciente rebote se fundamenta también en una mejora de la demanda
domeéstica y la mejora de la actividad se extiende también a la periferia, contribuyendo a eliminar
los riesgos sistémicos que caracterizaron trimestres anteriores. La recuperacion de actividad ha
venido facilitada por una disminucion de las tensiones financieras en la zona y por una relajacion
de los objetivos de mas corto plazo de consolidacion fiscal.

El aumento del PIB en esta parte del afio formaba parte de nuestro escenario, y no se ha dado
ningun elemento adicional que nos haga cambiar nuestra expectativa de débil recuperacion.
En 2013 el PIB europeo caera un 0,4%, para crecer el 1,1% en 2014. Esta débil recuperacion
resulta consistente con el proceso de desapalancamiento en marcha en el sector privado de
algunas de las economias del area vy la fragmentacion financiera aun vigente, que afecta a la
capacidad de oferta de crédito bancario. Los proximos meses seran decisivos en 1os avances
hacia la union bancaria, con la entrada en funcionamiento del supervisor unico, el BCE, vy la
definicion de los mecanismos de resolucion bancaria, sobre cuyo modelo de implementacion se
discute aun.

Riesgos en la prevision: sesgados a la baja pero a priori con menor

probabilidad y menor impacto

Los riesgos sobre el escenario central descrito en las secciones anteriores se han reducido. Ello
No quita que el balance de riesgos contintie sesgado a la baja, dada la existencia de diversos
factores. Cabe senalar, en primer lugar, la posibilidad de una “salida desordenada” del QE de la
Fed, gue pueda generar un incremento excesivo de los tipos de interés (en EEUU, y en otros
paises). Unas condiciones financieras demasiado tensas para el resto del mundo, podrian abortar
una recuperacion global no especialmente intensa, especialmente en la zona euro.
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En segundo lugar, cabe identificar como factor de riesgo el posible ajuste en el crecimiento de
China y de otras economias emergentes. Esto podria ser el resultado de factores idiosincraticos,
pero también resultado de los dilemas a los que se tienen gue enfrentar las politicas domésticas
en un entorno financiero global menos favorable.

Finalmente, hay que seguir sefialando como riesgo global el resurgimiento de la crisis del euro.
Las autoridades han de sostener la buena percepcion de los mercados con avances decididos
en el fortalecimiento de la union monetaria, en particular en su faceta bancaria. Con todo, son
diversos los elementos que podrian hacer que la mejor percepcion cambiase, desde un freno en
las reformas necesarias hasta resultados inesperados en los trabajos de revision de los balances
bancarios y test de resistencia a escenarios de riesgo, necesarios para la puesta en marcha
del supervisor bancario unico, el BCE. Finalmente, como muestran pasadas experiencias,
desacuerdos en la definicion de politicas que fortalezcan el area del euro, en este caso los
mecanismos de resolucion de entidades bancarias, pueden producir tensiones vy volatilidad en
los mercados financieros.

3. Paraguay: revisamos al alza previsiones
de crecimiento 2013-2014

La actividad econdmica mostré un fuerte dinamismo en la primera

parte del afo, con lo que el crecimiento en 2013 superara el 12%

Durante el segundo trimestre del afio el PBI crecio 13.3% (ver Grafico 5), acumulando una
expansion de 14% en términos interanuales en el primer semestre. Este resultado, mayor al
inicialmente esperado, nos ha llevado a incrementar nuestra proyeccion de crecimiento de
11,6% a 12,5% para el 2013.

Por el lado del gasto, el principal impulso provino de la demanda externa, la cual explico el 65%
del crecimiento del semestre (ver Grafico 6). El valor de las exportaciones registradas hasta
octubre totalizd USD 8232 millones, un 34% mas que similar periodo del afo previo, favorecidas
por las buenas condiciones climaticas y el récord de cosecha de agricola. Entre los principales
productos vendidos destacan la semilla de soja (con una participacion de 30%), asi como la
harina y el aceite de soja. Otro producto que registrd un fuerte crecimiento en exportaciones
fue la carne vacuna, después de recuperarse de la crisis de la fiebre aftosa registrada desde
setiembre del 20711. Otro componente de la de manda que registro una fuerte expansion fue
la formacion bruta de capital con un crecimiento de 21,3% durante el primer semestre del ano,
debido a los mayores niveles de inversion extranjera directa, asi como, a inversiones locales
motivadas por la recuperacidon economica de los principales impulsores de la economia (como
el sector agropecuario, manufacturero, construccion). Finalmente, un poco mds rezagado, se
ubico el consumo privado, gue se expandio a una tasa de 3,6% interanual en similar periodo.
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Grafico 5 Gréfico 6
Crecimiento del PIB (Var. % interanual) Contribucion al crecimiento (puntos porcentuales)
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El crecimiento relativamente acotado del consumo privado (ver Tabla 1) se ha reflejado en el bajo
ritmo de expansion del estimador de cifras de negocios (1,5% interanual en agosto). Incluso, se
registran caidas en rubros como tiendas de vestir, equipamiento del hogar, electronica, entre
otros, aungue parte de esta desaceleracion de las ventas podria estar vinculada a un entorno
comercial mas deébil en las zonas fronterizas debido a la depreciacion del real frente al guarani.
Cabe agregar gue el comportamiento del consumo también se habria visto afectado por los
mayores niveles de endeudamiento de las personas en el afio 2012, producto de la contraccion
del producto interno que se considerd transitoria (ver Grafico 7). Otra posible explicacion es
que el crecimiento del PIB se concentra solo en algunos sectores de la poblacion y por tanto los
ingresos no llegan al resto de segmentos de la economia.

Tabla 1 Grafico 7
Indicadores de consumo privado Tarjetas de crédito, monto consumido
(variacion interanual) (millones de guaranies)
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Por el lado sectorial, el buen desempeno de la economia paraguaya se debio a las favorables
condiciones climaticas que han beneficiado a la actividad agricola (ver Grafico 8). En este sentido,
luego de que la produccion de este sector cayera 28,3% en el afio 2012, en el primer semestre
del 2013 se expandio 46,7%. Dado el peso que tiene dicha actividad en la economia del pais
(alrededor de 17,4%), el impulso que le ha dado al crecimiento del PIB ha sido significativo,
explicando casi la mitad del mismo.. Luego de la sequia registrada en el afo previo, la cosecha
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de soja se recuper¢ fuertemente y las exportaciones de granos de soja han registrado una
expansion de 75,4% al Il trimestre (ver Grafico 9). EI complejo sojero es responsable del 45%
del total de los ingresos a nivel pais (USD 8.233 millones en lo que va del 2013), seguido por el
comercio de energia eléctrica y las ventas de carne vacuna. Ademas de la soja, cultivos como el
maiz y la mandioca también registraron optimos rendimientos.

Otra actividad gue ha registrado una fuerte expansion es la ganaderia, favorecida por la
recuperacion de los mercados de exportacion de carne vacuna (a setiembre la facturacion del
negocio carnico sumo USD 995 millones, USD 75 millones menos gue todas las exportaciones
del 2012). Rusia sigue siendo el principal mercado de la carne bovina paraguaya (62% del
volumen de envios entre enero y agosto del 2013); sin embargo, y pese a que el volumen
de ventas a este pais se incrementd, su participacion se redujo (antes representaba 77%),
aumentando los envios a paises como Brasil, Israel y Chile. Las perspectivas de la ganaderia
siguen siendo positivas, en un contexto en el que la Organizacion Mundial de la Salud Animal
(OIB) comunicd la primera semana de noviembre la restitucion del estatus certificacion OIE de
pais libre de aftosa con régimen de vacunacion, que se perdio en setiembre del 2011. Esta
certificacion favorecerd la entrada en mercados Premium como la Union Europea e incrementara
la demanda internacional. El buen desemperfio del sector agropecuario ha beneficiado ademas a
las industrias vinculadas a él, como la produccion de carne y aceites. La mayoria de los sectores
industriales han presentado resultados positivos, destacando textiles y prendas de vestir, cueros
y calzados, entre otros.

Por otro lado, el sector construccion contindia creciendo a tasas de dos digitos, aunque en el
segundo trimestre (10.5% a/a) la expansion fue menor que la registrada en el periodo enero-
marzo (15%). El principal factor que ha influido en esta la desaceleracion es la falta de fondos
por parte del sector publico, o que paralizd el avance de varios proyectos ya programados. A
pesar de esto, el crecimiento de la construccion seguira en lo que queda del ano asi como en el
2014, impulsado principalmente por el desarrollo de obras del sector privado.

El PIB excluyendo al sector agricola registrd una variacion acumulada de 8,4% durante el primer
semestre del 2013, similar al registrado en el sector manufactura y mineria. Los sectores
electricidad y agua fueron los que acumularon la menor tasa de crecimiento en similar periodo
(0.8%), seguido por impuestos a los productos (2,7%).

Grafico 8 Grafico 9
Crecimiento sectorial (var. % interanual) Exportaciones de semilla de soja (miles de USD)
60 - 450 -
50 400 A
40 350 -
30
20 300
10 250 A
0 1 200 -
10 1 150 -
-20 4
30 4 100 A
-40 - 50 A
M2 12 w12 vz 13 13 0 —_—
Agricultura (o] (o] o (o] (o] (o] o™ ™ o ™ ™M
— — — Ganaderia forestal y pesca 2 5 2 3_ 8 '3 g 5 % _a %
Construccion °© E E ® £ © E E @
Fuente: BCP Fuente: BCP

www.bbvaresearch.com Pagina 9


http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/esp/index.jsp

BBVA ‘ RESEARCH Situacion Paraguay
Segundo semestre 2013

El crecimiento econdmico ha venido acompahnado de incrementos en |os niveles de empleo e
ingresos. Segun datos del Banco Central, el numero de personas ocupadas registré un aumento
de 5,8% a/a durante el segundo trimestre del afo. Sectores como servicios de comercio,
restaurantes y hoteles, transportes, comunicacion, finanzas e inmuebles favorecieron un
desempeno positivo, contrarrestando los resultados de actividades como construccion vy, en
menor, medida manufactura. La tasa de desempleo abierto, correspondiente al total de las
personas desocupadas en Paraguay, se ubicod en un 8% en el segundo trimestre del 2013,
ligeramente por debajo del observado en el primer trimestre del afio (8.3%). Ademas, el ingreso
medio mensual se incremento 6,3% (4,8% en términos reales) en el 2T20713 respecto a similar
periodo del afno previo.

En el balance, la evolucion observada del PIB y de los principales indicadores de actividad en
la primera parte del ano, asi como el hecho de que el crecimiento del 2013 se produce luego
de un ano muy negativo, dejando una baja base de comparacion, nos llevan a ajustar al alza
nuestra prevision para este aflo de 11,6% a 12,5%, con un sesgo al alza.

Moderacién gradual del crecimiento a partir de 2014

Para el 2014 esperamos una expansion del PIB de 5,3%, mas en linea con el ritmo de
crecimiento sostenible en el mediano plazo. Entre los principales drivers que estarian detras de
este comportamiento de la actividad se encuentran la inversion y las exportaciones. En cuanto a
la formacion bruta de capital, nuestra prevision toma en cuenta que el Estado buscara impulsar
la inversion en infraestructura y agricultura. En este sentido, cabe mencionar que a inicios de
noviembre el gobierno aprobd la Ley N°5102 “De promocion de la inversion en infraestructura
publica y ampliacion y mejoramiento de los bienes y servicios a cargo del Estado”, mas conocida
como Ley de Alianza Publico-Privada (APP), cuyo objetivo principal es establecer normas vy
mecanismos para promover las inversiones en infraestructura con modelos de negocio como
concesion, fideicomisos, leasing entre otros. Mediante la Ley de APP el Gobierno planea priorizar
unos 10 proyectos vy alrededor de 80 se encontrarian en cartera. Los proyectos gue despiertan
mayor interés por parte de los inversionistas se encontrarian en los sectores de transportes,
energia, turismo e infraestructuras viales y portuarias. La aprobacion de esta ley, asi como las
buenas perspectivas de los principales sectores economicos beneficiarian el clima de negocios
incrementando mas aun las expectativas del sector privado. Segun el sondeo de Expectativas
de Variables Econdmicas (EVE) realizado por el Banco Central, los agentes economicos esperan
en octubre un crecimiento de 5,8% del PIB para el afio 2014, superior al crecimiento que se
esperaba en enero (4,3%).

En cuanto a la demanda externa, esta se veria beneficiada de una buena campana agricola,
aungue sin alcanzar los niveles record registrados en el 2013. Segun proyecciones del
Departamento de Agricultura de Estados Unidos y del Ministerio de Agricultura, Paraguay tendria
otra superzafra de soja en el 2014, (cosecha de aproximadamente 9 millones de toneladas). El
area cultivada de soja experimentara una expansion cercana al 5% en la campafa 2013-2014
y rondara las 3.3 millones de hectareas. Sin embargo, se prevé que el rendimiento disminuya a
2.771 toneladas por hectarea (2.97 en la campafa anterior). Otro factor a tomar en cuenta son
las reducciones moderadas gue se esperan en los precios de la soja. A setiembre del 2013, la
cotizacion promedio en el mercado de Chicago se ubico en USD 510.5 la tonelada, 17,5% por
debajo del mismo mes del ano previo. Ademas dado que la produccion de soja podria alcanzar
maximos histéricos en 2013/2014 los precios de los futuros contintian a la baja. En el caso de
la soja esta siendo cotizada a USD 450 la tonelada para entrega en mayo (vs USD500 en 2013)
segun estadisticas de la Bolsa de Valores de Chicago.
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Gréfico 10 Gréfico 11
Proyeccion de PIB (Var. % interanual) Proyecciones precio de la soja (Indice 2008=100)
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Aungue las perspectivas del sector agricola vienen bien para el 2014, la venta de granos a futuro
ha presentado algunos problemas debido a la incertidumbre que se ha generado en torno a la
Ley del Impuesto a la Renta Agropecuaria IRAGRO). La falta de reglamentacion de dicha Ley
ha generado gue los productores no puedan firmar contratos a futuro, distorsionando la cadena
comercializadora que operaba sin mayores problemas para esta campafna. A esto, ademas se
suman los cambios en VA agricola y la propuesta de establecer un impuesto a la exportacion
de granos (Ver Recuadro 1).

En cuanto al sector ganadero las perspectivas son favorables para el proximo afno. Por un lado,
esperamos que continlie la recuperacion de los mercados de exportacion de carne dada la
restitucion del estatus certificacion OIE de pais libre de aftosa con régimen de vacunacion por
parte de la Organizacion mundial de la Salud Animal lo que permitiria a Paraguay expandir las
exportaciones a nuevos mercados internacionales. Ademas se esperan precios favorables de los
cortes, con un incremento de alrededor de 15% en el precio del ganado en 2014.
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Recuadro 1: Cambios tributarios sobre el sector agricola

A inicios de octubre el Poder Ejecutivo promulgo la Ley N°
50671 que crea el Impuesto a la Renta sobre Actividades
Agropecuarias, IRAGRO, y generaliza el IVA al sector
agropecuario. La reglamentacion de esta norma asi como
la entrada en vigencia de la misma sera establecida por
el Ejecutivo en un plazo de 90 dias. Entre los principales
objetivos gue persigue la ley se encuentran mejorar el
control de las empresas agroexportadoras, reducir la
informalidad e incrementar los ingresos fiscales.

Antes de esta norma, existia el Impuesto a la Renta
Agropecuaria (IMAGRO), que basicamente funcionaba
como un impuesto al valor de las tierras agricolas, con
un tratamiento diferenciado en funcion al tamano del

inmueble, lo que generaba incentivos para declarar valores
de inmuebles en fincas peguehas o medianas sujetas a
una tasa menor. Dado esto, la recaudacion por IMAGRO
ha sido muy poco significativa para los ingresos fiscales
(ver Grafico 12), representando al 2012 solo el 0.5% de
la recaudacion total (ver Grafico 13), en contraste con
el 17% que pesa la actividad agricola en el PIB. Con la
nueva ley se establece que el cobro se realizara sobre
las ganancias (ingresos menos egresos) y ya no sobre
la superficie cultivada y la extension de la tierra. La tasa
fijada es de 10% sobre la renta y quedan exonerados
aguellos productores con ganancias menores de 36
salarios minimos.

Grafico 12 Grafico 13
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Los contribuyentes del Impuesto a la Renta de las
Actividades agropecuarias estan sujetos a los siguientes
regimenes de liguidacion:

a) Régimen de liquidacion del pequefio contribuyente
rural: empresas cuyos ingresos devengados en el ano
anterior sean inferiores a Gs. 500 millones. Su renta
se podra determinar sobre base real (ingresos menos
egresos) o sobre base presunta (30% de la facturacion
bruta anual). Sobre el monto menor de estos dos deben
pagar el 10% del impuesto

b) Régimen de liquidacion del contribuyente rural: para
aguellos productores cuyos ingresos devengados en el
ano anterior se encuentren entre Gs. 500 millones y Gs.
1.000 millones. El impuesto se pagara sobre la ganancia
real (ingresos menos egresos) y pueden incluir en sus
egresos la compra de Activos Fijos como maquinarias,
rodados, corrales, alambrados, etc. El porcentaje del
impuesto es del 10%.

©) Régimen de liquidacion por resultado contable para
aquellos productores que superen una facturacion anual

www.bbvaresearch.com

Fuente: Ministerio de Hacienda

de Gs. 1.000 millones. Deben llevar una contabilidad
completa seguin las normas generalmente aceptadas de
Contabilidad. El impuesto lo pagaran sobre su ganancia
real y no pueden incluir dentro de sus gastos la compra
de Activos Fijos.

Por otro lado, la generalizacion del Impuesto al Valor
Agregado (IVA) implica que dicho tributo alcanza ahora a
los productos agricolas, fruticolas y horticolas en estado
natural y animales vivos, de los bienes de la caza y de
la pesca. La tasa de IVA aprobada es del 5%, y el Poder
Ejecutivo queda autorizado a incrementar, asi como a
fijar tasas diferenciales entre el 5% vy el 10% para todos
los productos, bienes y servicios alcanzados por este
tributo. Por un error en la redaccion de la Ley, el IVA a
los productos agropecuarios no podra entrar en vigencia
en el 2014.

Se estima que con esta nueva regulacion tributaria
los ingresos fiscales ascenderian a USD 250 millones
adicionales y se captarian alrededor de 120000 nuevos
contribuyentes.
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Crecimiento potencial de la economia paraguaya podria elevarse

Para los siguientes afos, esperamos que el crecimiento del PIB se mantenga alrededor de
4,5%, en linea con su tendencia de largo plazo. Sin embargo, consideramos que el potencial
de crecimiento de la economia paraguaya podria ser incluso mayor en la medida en que se
atiendan reformas gue permitan sostener tasas de expansion del PIB mas altas, especialmente
en campos como infraestructura, educacion y formalizacion de la economia. Su cercania con
mercados grandes como por ejemplo Brasil, asi como el potencial hidroeléctrico que posee
Paraguay son factores que podrian también jugar a favor de un mayor dinamismo economico.

Dos elementos claves para impulsar el crecimiento son elevar la competitividad y mejorar el
clima de negocios. Segun el Reporte de Competitividad Global 2011-2012 del World Economic
Forum, Paraguay ocupa el puesto 122 en competitividad de un total de 142 paises. El reporte
revela las dreas en las que se podria avanzar, resaltando: infraestructura, mayor educacion de
la fuerza laboral, mejora de la burocracia estatal y flexibilizar la regulacion laboral. Por otro lado,
segun el reporte Doing Business 20714, Paraguay descendio seis puestos en el ranking de las
economias gue otorgan mayores facilidades al sector privado para hacer negocios, ubicandose
en el puesto 109 de 189 paises. En este sentido, resulta positiva la intencion del Gobierno de
incrementar los niveles de inversion en infraestructura. Al respecto, destaca la recién aprobada
Ley de APP (Asociaciones Publico Privadas) apuntan en esta linea, la que se estima podria
ayudar a generar negocios por USD30000 millones para los proximos 10 anos. Cabe agregar
gue dentro de las lineas estratégicas fijadas por el Gobierno entrante para el periodo 2013-2018
se encuentran la aceleracion de todas las inversiones en ejecucion, la revision de los proyectos
en carpeta para asegurar su calidad y alinear los costos a los parametros internacionales, la
presentacion de macroproyectos para participacion privada en infraestructura vial, ferroviaria,
portuaria, aeroportuaria y energética, un plan de obras de infraestructura a ser realizados por el
Estado con financiamiento cierto, el inicio del programa de agua vy alcantarillado, el impulso a los
programas de caminos rurales; la revision, compilacion y adecuacion del marco legal para dar
previsibilidad a las inversiones nacionales y extranjeras.

4. Inflacion baja permite al BCP mantener
pausa monetaria por el momento

En la segunda mitad del ano, la tendencia decreciente que mostro la inflacion en los meses
previos empezo a revertirse. Los precios de la carne se incrementaron como consecuencia
de la mayor apertura de los mercados externos, lo que redujo la oferta local. Ademas, los
precios de la harina y panificados también aumentaron, en linea con la mayor cotizacion del
trigo en el mercado local. Esto Ultimo se explica por la escasez de este cereal dado el mayor
nivel de exportaciones del mismo, especialmente al mercado brasilero que ofrece una mejor
cotizacion. Otros rubros que registraron incrementos hacia la segunda mitad del ano, aungue en
menor medida que los mencionados anteriormente, fueron comunicaciones (por ajustes en las
tarifas de telefonia maovil) y alojamiento y mantenimiento de la vivienda. En el rubro servicios se
registraron mayores precios en alojamiento en hotel, suministro de agua, peluqueria, paquetes
turisticos al exterior, entre otros. Dadas estas tendencias en los precios y una moderacion en el
ritmo de expansion de la economia, proyectamos gue la inflacion se ubicard en 3,9% al cierre
de 2013 y en 4,7% a fines del proximo ano, dentro del rango meta establecido por el Banco
Central (5%, +/-2pp).

Dado gue las presiones de demanda sobre los precios se han mantenido acotadas (el consumo
interno viene creciendo a tasas moderadas), y que los incrementos que se han registrado en
los precios en la segunda mitad de ano han estado concentrados en algunos bienes y servicios
especificos, el Banco Central dejado su tasa de politica monetaria sin cambios en 5,5%, nivel
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vigente desde agosto del 2012. Para el proximo afo esperamos gue la tasa se mueva hacia
niveles mas neutrales (proyectamos que se ubicard en 6,0%) en un contexto en el que la
inflacion se mantendra dentro del rango meta y el crecimiento alrededor del potencial.

Grafico 14
Inflacion total y subyacente Grafico 15
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En cuanto al tipo de cambio, en lo que va del 2013 ha registrado un incremento cercano al
4% (Ver Grafico 16). El BCP ha intervenido en el mercado cambiario para moderar episodios de
volatilidad cambiaria, acumulando un total de ventas netas en el afio de USD 267 millones. A
pesar de esto, el nivel del Reservas Internacionales Netas (RIN) esta en torno al 19,9% respecto al
PIB, superior al promedio de los Ultimos 12 meses (18,9% del PIB). Para lo que queda del 2013
esperamos una ligera depreciacion de la moneda hasta ubicarse en niveles algo por encima de
Gs 4500 por dolar. Para el 2014 las presiones sobre el tipo de cambio que pudieran ocasionarse
por entradas de dolares producto de exportaciones de productos agricolas y carne (en linea
con las perspectivas favorables de estos sectores, mencionadas anteriormente) asi como los
mayores flujos de capitales atraidos por mejores condiciones de inversion en el pais (entre
otras medidas, Ley de APP) se contrarrestarian con el envio de remesas de multinacionales asi
como por mayores niveles de importaciones (que esperamos crezcan 3,8%, tasa superior a la
esperada para las exportaciones 3.5%). En linea con esto, esperamos que el tipo de cambio al
cierre del 20174 se ubigue en niveles similares a los de este afio.

Por otro lado, dada la recuperacion del sector agricola y los mayores niveles de exportaciones
registrados, esperamos un superavit en cuenta corriente de 1,2% del PIB para el cierre del 2013,
el cual se reduciria hasta 0,8% en el 2014 (ver Grdfico 17). Al cierre de setiembre de este ario,
las exportaciones han totalizado USD 6045 millones, monto superior en 38,7% al acumulado
registrado a setiembre de 2012, siendo el principal destino el MERCOSUR (55%). En el caso de
las importaciones el aumento fue del 7,7% en similar periodo. Con estos resultados, la balanza
comercial acumula un resultado deficitario equivalente a aproximadamente USD -2648 millones,
inferior en -28,7% al déficit registrado en el mismo periodo del ano anterior.
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Grafico 16 Grafico 17
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5. Leve deterioro de las cuentas fiscales

Para 2013y 2014 esperamos déficit fiscales equivalentes al 0,9% vy 0,5% del PIB respectivamente,
menores al observado enel 2012 (1,7%, ver Grafico 18). Sin embargo, esto no seria un problema
para la sostenibilidad de las cuentas publicas ya que el ratio de deuda/PIB seguird siendo bajo,
manteniéndose alrededor del 12% del PIB.

El presupuesto para el afno 2013 contemplaba una expansion de los ingresos tributarios acorde
con el crecimiento del PIB; sin embargo, en lo que va del ano su crecimiento ha estado muy
por debajo del esperado. Este comportamiento se explica por una menor recaudacion por VA
(el principal componente de los ingresos tributarios), en un contexto de limitado dinamismo del
consumo privado (ver Grafico 19). Por el lado del gasto publico, la expansion de los egresos se
explica, principalmente, por los aumentos salariales incorporados desde 2012. Como resultado,
de acuerdo a estimaciones del Ministerio de Hacienda, la partida de servicios personales pasara a
representar el 89% de los ingresos tributarios en el 2013 (65% en el 2010). Por el contrario, el
Ministerio de hacienda espera una reduccion en el ritmo de crecimiento de los Gastos de Capital
(10,2% por debajo de lo gastado en 2012) mientras gue la Inversion Fisica se reduciria en un 8,0%.

Para el ano 2014, el Gobierno ha establecido politicas de racionalizacion del gasto que
incluyen congelamiento de aumentos salariales, medidas de austeridad en la ejecucion de
gastos corrientes, entre otros. Ademas, la ejecucion del gasto priorizara sectores sociales
como educacion (nutricion escolar, infraestructura educativa y tecnologia informatica), salud,
produccion (pequefios productores rurales y cooperativizacion) e infraestructura productiva
(caminos rurales y vias de acceso). Se espera también una reduccion del gasto en inversion
publica que se compensara con financiamiento bajo la modalidad de APP, en linea con la ley
recién aprobada. Asimismo, el presupuesto 2014 contempla un incremento de 24% en los
ingresos totales con respecto al estimado del 2013. Los ingresos totales a ser recaudados
durante el ano 2013 serian equivalentes al 16,4% del PIB vy llegarian al 18,6% en el 2014, en
tanto que la presion tributaria representaria el 11,0% del PIBen el 2013 y el 11,6% en el 2014.

Un tema a destacar es la presentacion de la Ley de Responsabilidad Fiscal que, entre otras
medidas, establece un limite en el incremento anual del gasto corriente primario del sector
publico, el cual no podra exceder la tasa de inflacion interanual mas 4 puntos porcentuales.
Ademas, en afnos de elecciones se establece que el gasto corriente primario entre enero vy julio
no sera mayor al 60% del presupuesto aprobado. Otra de las medidas que se contemplan en
la Ley es que el déficit fiscal anual de la Administracion Central, incluidas las transferencias, no
podra ser mayor al 1.5% del PIB estimado para dicho periodo.
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Grafico 18 Grafico 19
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Las politicas implementadas parecen ser positivas y contribuirdn a preservar la fortaleza de las
cuentas fiscales como un factor que ayudara a mitigar las fluctuaciones del producto. A pesar de
las medidas tributarias adoptadas recientemente (creacion del IRAGRO y generalizacion del IVA),
la recaudacion tributaria auin seguira siendo baja (el nivel de presion tributaria se encuentra entre
los mas bajos en la regidn). Incrementar la recaudacion serd clave para mejorar la situacion de las
cuentas fiscales, lo gue requerira elevar los niveles de formalizacion de la actividad economica.

6. Expansion del credito mantendra su
dinamismo

Esperamos que después de la desaceleracion del crédito registrada en el 2012 e inicios del
2013, el crédito del sistema financiero continle recuperandose en 10s proximos meses. Para
este ano estimamos gue el crecimiento de las colocaciones podria ubicarse alrededor de 20%
y que en 2014 se registrara una ligera moderacion. Con esta evolucion, la profundizacion
bancaria (medida como el ratio de créditos sobre PIB) continuard elevandose, a un ritmo similar
al de 2007-2012 ver Gréfico 20).

Grafico 20
Crédito como % de PIB
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Recuadro2: Bancarizacioén e inclusion del sistema financiero Paraguayo

En los ultimos anos los niveles de profundizacion financiera
en Paraguay, han mostrado una tendencia creciente, de
la mano con altas tasas de crecimiento del crédito y de
los depdsitos. El ratio de créditos como porcentaje del PBI
se ubica en niveles de 36%, superando a paises como
México, Perll o Argentina, aungue por debajo de los

Grafico 21
Crédito como % de PIB
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A nivel de indicadores que facilitan el acceso a los servicios
financieros, Paraguay luce algo rezagado en la region. Asi,
el numero de sucursales por cada 100 mil habitantes se

ubica en 8,9 vy el de cajeros automaticos por cada 100 mil
habitantes en 15,1.

Grafico 22 Grafico 23
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Cabe sefalar que segun la encuesta de Situacion de
Crédito del BCP, el 21% de las entidades financieras
perciben que la coyuntura es optima para otorgar créditos
al sector privado, considerando en primer lugar aspectos
economicos seguidos de factores politicos y climaticos
(ver Grafico 24). Entre los principales factores que
pueden impedir la concesion de una mayor cantidad de

www.bbvaresearch.com

creditos al sector privado destaca la falta de informacion
del cliente (ver Grafico 25), lo que podria estar vinculado
con las caracteristicas de informalidad de la economia.
En este sentido, incrementar los niveles de crédito en
la economia pasaria por contar con mayor informacion
sobre los prestatarios siendo una alternativa el desarrollo
de mejores centrales de informacion de riesgos privadas.
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Las entidades financieras manifiestan ademas contar
con los recursos suficientes para atender un escenario
de crecimiento de la demanda de crédito sin mayores
inconvenientes, aungue la escasez de depdositos de largo
plazo podria presentarse como un limitante para otorgar
créditos de largo plazo. A nivel sectorial, el 52% de las
instituciones financieras manifiestan haber registrado un
aumento significativo de las colocaciones en el sector
agricultura, porcentaje que se reduce a 9% en ganaderia

Gréfico 24
¢Cuales son los aspectos que usted considera primordiales al
momento de evaluar la situacién coyuntural adecuada?

y a 9% en industria. En cuanto al crédito de consumo
las instituciones financieras manifiestan que este se ha
mantenido en niveles constantes en los Ultimos meses.
Por el lado del acceso al crédito esta misma encuesta
manifiesta que el 43% de las entidades considera que el
acceso para familias o microcrédito personal es medio,
siendo el riesgo vy el historial del cliente los factores gue
mas peso tienen en la concesion de los mMismos.

Grafico 25
¢Cuales son los principales factores que pueden impedir la
concesion de una mayor cantidad de créditos al sector privado?
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Fuente: BCP

Segun indica el informe de estabilidad financiera del Banco
Central de Paraguay entre las Normativas tendientes a la
Bancarizacion destacan:

« Corresponsales No Bancarios (CNB): En el afio 2011 el
BCP emitio la reglamentacion que permite llevar a cabo
transacciones financieras por medio de terceros que
cuentan con la autorizacion de las entidades financieras
para la prestacion de servicios financieros, denominados
Corresponsales No Bancarios. Estas empresas no se
encuentran en relacion de dependencia de los distintos
bancos o financieras. Los servicios que prestan los
CNB permiten incrementar el numero de las distintas
transacciones financieras especialmente en areas o
regiones alejadas y de dificil acceso.

« Cuentas Basicas de Ahorro: en julio del 2013 el BCP
emitio la normativa de Cuentas Basicas de Ahorro. Este
producto facilita el acceso a los depdsitos bancarios
ya gue no reguiere montos minimos de apertura ni
saldos minimos promedio. Ademas su apertura puede
realizarse sin presencia fisica del interesado, pudiendo
hacerlo a través de medios electronicos como ser los
teléfonos moviles. Estas cuentas pueden contribuir a
la bancarizacion especialmente de personas de bajos
iNngresos vy jovenes.

www.bbvaresearch.com

Fuente: BCP

Por otro lado, la fuerte penetracion de la telefonia movil
en Paraguay ha servido para desarrollar productos de
banca electronica o billetera electronica, principalmente
usados para el caso de envio de remesas. En el 2008
Tigo, operador de telefonia con el 55% del mercado,
introdujo un servicio de dinero movil bajo el producto de
“TigoCash”, que funcionaba como una billetera electronica
multifuncional, enfocada en pagos al por menor. Luego,
este producto se relanzo en el 2010 bajo el nombre de
“Giros Tigo”, como un sistema de remesas con un modelo
‘over the counter” en el cual el remitente visita un agente
para enviarle dinero electronico a un beneficiario, el cual
recibe una notificacion via SMS lo que le permite visitar un
agente para efectivizar el dinero por medio de su PIN de
seguridad. Este modelo ha funcionado bien en Paraguay,
incentivando la inclusion a través de canales economicos y
de facil acceso, el BCP estima que existen 60000 usuarios
activos de dinero movil.
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Tabla 2
Previsiones macroeconémicas anuales

2010 2011 2012 2013 2014
PIB (% a/a) 13,1 4,3 1,2 12,5 5,3
Inflacion (% a/a fdp) 7.2 4,9 4 3.9 4,7
Tipo de cambio (vs USD, fdp) 4571 4433 4285 4514 4533
Tasas de interés (%, fdp) 5,3 7,25 5,5 5,5 6
Consumo privado (% a/a) 13,7 8.6 1 4,5 4,7
Consumo puiblico (% a/a) 12 5,3 21 11,6 10,7
Inversion (% a/a) 22,7 10,8 -7.5 15 5,6
Saldo Fiscal 1.2 0.7 1,7 0,9 0,5
Balanza por cuenta corriente 0,3 1,1 1,6 1,2 0,8

Fuente: BCP, BBVA Research

Tabla 3
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 3.1 3.3 4284 6,50
T212 2.3 3.9 4529 6,25
T312 1,4 2,8 4419 5,50
T412 0,9 4,0 4285 5,50
T113 14,7 1,2 3997 5,50
T213 13.3 1,7 4477 5,50
T313 12,4 3,2 4439 5,50
T4 13 9,7 3.9 4514 5,50
T1 14 4,6 4.8 4505 5,50
T2 14 6,9 5,7 4510 6,00
T3 14 5,5 5,3 4534 6,00
T4 14 4.5 4,7 4533 6,00

Fuente: BBVA Research
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AVISO LEGAL

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

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

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere
pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas
en 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 histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucion o
resultados futuros.

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

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de los valores o
instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar
con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia 0 ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o
instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o0 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, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento;
asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean inconsistentes con las
recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningun
modo, forma o medio (i) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podrd reproducirse, llevarse
o transmitirse a aquellos Paises (0 personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El
incumplimiento de estas restricciones 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 (promocién financiera) de la orden de 2005, (en su version enmendada,
en lo sucesivo, la “orden”) o (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)@) a (d) de la orden o (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 serdn “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 soélo estan disponibles para personas relevantes y solo se realizaran con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de Ameérica 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 gjercicio econdmico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones,
aungue éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no 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 informacion. El Cédigo de Conducta en los
Mercados de Valores del Grupo BBVA estd disponible para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo”.

BBVA es un banco, supervisado por el Banco de Espafia y por la Comisién Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de
Espafa con el nimero 0182.
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