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En lo que va del ano, el crecimiento del producto se
aceleré mas de lo inicialmente previsto debido a la notable
recuperacion del sector agricola. En este contexto, hemos
revisado al alza nuestra prevision de expansion del PIB para
2010 de 6,0% a 8,4%.

Proyectamos que la inflacién se ubicara en 5,5% al cierre
de este afno, dentro del rango referencial del Banco Central
(5,0% +/- 2,5 pp). Esta prevision considera que la politica
monetaria se movera hacia una posicion mas neutral para
moderar la aceleracion del gasto privado.

En el entorno de recuperacion de la actividad, las colocaciones
bancarias se han acelerado, en tanto que la morosidad se
ha mantenido relativamente estable. Sin embargo, para los
préximos meses esperamos una desaceleracion gradual del
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1. Reevaluacion de las perspectivas de la economia
global

Los efectos del ajuste fiscal sobre el crecimiento de Europa seran menores de lo que se
viene anticipando. Las repercusiones positivas sobre la credibilidad casi compensaran los
efectos negativos de la reduccion del gasto publico. Por el contrario, los riesgos a medio plazo
derivados de situaciones fiscales insostenibles en otras regiones desarrolladas posiblemente
se estén subestimando

Uno de los canales mas importantes a través de los cuales la crisis fiscal ha afectado a la economia
europea ha sido la pérdida de confianza, y un requisito sine qua non para restablecerla es la prudencia
fiscal. Los planes de consolidacion de Europa se estan implementando con arreglo a un calendario
presentado a la CE a principios de 2010. La consolidacion fiscal europea tiene que centrarse en el
aspecto estructural, pero un factor positivo es que el ajuste es rapido y esta orientado a reducir el gasto,
lo que mejorara la confianza y practicamente contrarrestara los efectos negativos sobre el crecimiento
derivados de la reduccion del gasto publico. Asi pues, mientras se persista en la consolidacion fiscal,
las repercusiones sobre la actividad econémica europea seran limitadas y transitorias. Por otra parte,
otras economias avanzadas en las que los estimulos fiscales han sido sustanciales y cuyos niveles
de endeudamiento crecieron a igual ritmo que el europeo se muestran relativamente lentas en hacer
frente a la obligacién de reducir sus déficit y, por lo menos, estabilizar los niveles de su deuda. Existe
un riesgo a medio plazo que se esta subestimando ya que la experiencia demuestra que los efectos
de una politica fiscal laxa sobre las tasas de interés son altamente no lineales, existiendo el riesgo de
un subito incremento de las tasas de interés de largo plazo y de un desplazamiento del gasto privado,
exactamente el efecto opuesto que pretenden los paquetes de estimulos fiscales.

El principal riesgo para las perspectivas globales todavia procede de los mercados financieros.
Las pruebas de solvencia han tenido repercusiones positivas, aunque asimétricas, en
Europa. Si bien se han reducido los riesgos, las posibilidades de un retroceso siguen siendo
significativas

Los riesgos financieros, derivados de los problemas de la deuda soberana, formaron un circulo vicioso
que acabo aumentando el riesgo de mercado y absorbiendo la liquidez, en especial en Europa. No
obstante, el fuerte aumento de las tensiones financieras durante el segundo trimestre estda empezando
a mermar (véase el Grafico 1). La publicacion de los resultados de las pruebas de solvencia a bancos
europeos (stress tests) ha tenido el efecto positivo de bajar las tensiones, aunque se ha observado
una clara diferenciacion entre los paises. En particular, pueden obrar como un potente impulso para
disipar la incertidumbre sobre el sistema financiero espafiol, pues la implementacion de las pruebas
ha sido rigurosa y sus resultados, muy informativos, parecen creibles. A pesar de ello, los riesgos para
Europa y para la economia global procedentes de los mercados financieros siguen siendo sin duda el
principal motivo de preocupacion.

Creciente divergencia en las estrategias de politicas monetaria. El incremento de la
incertidumbre llevara a la Fed y al BCE a retrasar el retiro de los estimulos monetarios. Por
contraposicidn, en gran parte de Asia y en América Latina ya ha comenzado el alza de tasas
de interés

Las tensiones financieras de Europa y la incertidumbre con respecto al ritmo de recuperacion de
EE.UU. obligaran a los bancos centrales de ambas regiones a retrasar sus primeros aumentos de
tasas de interés, manteniendo asi sus tasas de referencia en niveles muy bajos durante un periodo
de tiempo prolongado. Las presiones inflacionarias en ambas areas seguiran controladas, lo que
les permitira mantener politicas monetarias flexibles. No obstante, una recuperaciéon mas rapida en
EE.UU. llevara a que la remocién del estimulo monetario se inicie antes que en Europa, y ambos
factores pesaran sobre el euro. Aunque los dos bancos centrales demoraran los ajustes monetarios,
la manera de comunicar y de evaluar los riesgos sigue diferenciando a ambas instituciones, lo que
limita la relativa capacidad de reaccion del BCE, en especial a los riesgos deflacionarios. Por otra
parte, en las economias emergentes ya han comenzado las alzas de tasas de referencia, tras la
pausa (en especial en Asia) que provocé la crisis de la deuda europea. Esto contribuird a reducir
las presiones inflacionarias en Asia —donde habian comenzado a dispararse— e impedira que se
produzcan posibles presiones en Sudamérica mas avanzado el afo. Una importante excepcién es
el Banco de México, que posiblemente mantendra las tasas de interés hasta el segundo trimestre de
2011. Ello se debe a que, aun cuando la inflaciéon en esta economia aumentara a lo largo del segundo
semestre de 2010, esta se ubicara en 4710 en 5% (centro de la banda prevista por Banxico), las
expectativas inflacionarias de largo plazo se encuentran ancladas alrededor de 3,5%, y la brecha del
producto es aun negativa, aunque se viene cerrando paulatinamente.
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La economia mundial marcha hacia una desaceleracion suave y diferenciada. Esta situacion
sera conveniente para China y el resto de los paises emergentes de Asia, ya que se producira
una convergencia del crecimiento hacia tasas mas sostenibles. En Estados Unidos, el gasto
privado seguira siendo fragil sin el apoyo oficial, en tanto que en Europa la confianza se vera
negativamente afectada por las consecuencias de la crisis financiera

Los impactos de la crisis financiera europea en otras regiones geograficas han sido relativamente
limitados. No obstante, se anticipa que pronto la economia global se desacelerara (véase el Grafico
2). La gravedad de las tensiones financieras europeas afectara a la confianza y reducira el crecimiento
en el segundo semestre de 2010 y principios de 2011. Ademas, la demanda externa no sera tan sélida
como lo fue en el primer semestre, aunque continuara dando cierto apoyo a la actividad econémica.
En EE.UU. es probable que la recuperacion pierda impulso como resultado de la situacion en los
mercados laboral e inmobiliario. Esto muestra los limites del gasto privado en esa economia como
motor auténomo del crecimiento. En China, la desaceleracion del crecimiento del PIB en el segundo
trimestre y algunos otros indicadores de moderacion de la actividad sugieren que las medidas de
ajuste de las autoridades estan siendo eficaces para dirigir la economia hacia tasas de crecimiento
mas sostenibles. América Latina también se desacelerara en 2011, aunque todavia mantendra una
elevada expansion. Por consiguiente, las divergencias seguiran ampliandose entre las economias
avanzadas y emergentes, y también dentro de cada uno de estos grupos.

Gréfico 2

Grafico 1 Aportaciones al

indice de tensiones financieras* crecimiento del PIB mundial
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Aunque se han tomado algunas medidas en la direcciéon correcta, de cara al futuro sigue
pendiente la necesaria reduccion de los desequilibrios globales, lo que demandara ajustes en
el gasto por zonas econémicas

Continua el reequilibrio de la economia china hacia un aumento de la demanda interna (especialmente
del consumo), y la reciente prorroga de las medidas de flexibilidad monetaria podria ser de ayuda.
No obstante, son necesarias mas reformas para ajustar mejor el peso del consumo a los parametros
internacionales. Otras economias avanzadas con superavit en cuenta corriente deben también
implementar reformas para expandir la demanda interna, particularmente en el sector servicios. Por
otra parte, EE.UU. y otros paises con importantes necesidades de financiamiento externo deberan
pasar desde un modelo basado en el consumo a otro fundamentado en las inversiones, en especial en
los sectores transables. La reciente crisis financiera ha mostrado los limites del financiamiento externo
al crecimiento. Por ello, las economias con altas necesidades de esta financiacion externa son muy
vulnerables al recrudecimiento de las tensiones financieras internacionales, y las recientes y subitas
fluctuaciones de los tipos de cambio pueden minar la estabilidad financiera mundial.
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2. Sube proyeccion de crecimiento por fuerte
recuperacion de la agricultura

En lo que va del afio, la actividad econdémica en Paraguay viene mostrando una expansién mayor que
la anticipada, con un crecimiento interanual del PIB que estimamos que habria superado el 11% en el
primer semestre. Este resultado se explica por una notable recuperacion de la produccion del sector
agricola, con un aporte a la tasa de crecimiento de la primera mitad del afio que habria superado
el 50%. Dentro de este sector destaca la zafra récord de soja, que habria sido mayor en 75% a la
campafna anterior. Adicionalmente, el dinamismo de la agricultura ha generado impactos positivos
sobre otras actividades vinculadas con ella, como por ejemplo, la industria aceitera, el transporte y
comercio.

Por el lado del gasto, el consumo privado se habria expandido en mas de 7%, en un entorno de
incremento de los ingresos de las familias y de mejores expectativas sobre la situacion econdmica del
pais, lo que se ha reflejado en una aceleracion de las adquisiciones de bienes duraderos (en particular
de automoéviles y equipamiento del hogar). Asimismo, ha sido importante el impulso de la inversion,
tanto privada como publica, la que habria registrado un incremento de 16%, destacando el desarrollo
de proyectos de construccion civil y de infraestructura. La menor incertidumbre sobre la situacion
global, un ambiente de bajas tasas de interés y la continuidad del impulso fiscal iniciado en 2009 para
paliar los efectos de la crisis econdmica global han sido los factores detras del buen desempefio de
la inversion. Finalmente, el volumen de exportaciones habria crecido alrededor de 25%, debido a la
mayor produccion de soja y de sus productos derivados, los que representan mas de dos tercios del
total exportado.

Considerando la fuerte aceleracion de la actividad econdémica que se viene registrando, hemos
revisado al alza nuestra prevision de crecimiento para 2010, de 6,0% a 8,4%. Anticipamos que la
demanda doméstica continuara evolucionando favorablemente, en un contexto de: (i) recuperacién de
la demanda de trabajo que, segun el indice de Demanda Laboral (IDL) publicado por Pricewaterhouse
Cooper, actualmente se ubica alrededor de niveles maximos; (ii) alza del ingreso disponible de las
familias debido a la expansion de la actividad y a las mayores remesas del exterior (la expansion
interanual entre enero y abril fue superior a 20%); (iii) elevado optimismo empresarial; y (iv) condiciones
de financiamiento que se mantendran en niveles atractivos. Un factor adicional que da soporte a
nuestra prevision de crecimiento es la probable mejora en la calificacién de riesgo de la deuda publica
de Paraguay, lo que se desprende del inicio de un proceso de evaluacién anunciado por la agencia
Moody’s debido a que los indicadores de la economia paraguaya se comparan favorablemente con
respecto a los de otros paises con calificacion similar.

Cabe resaltar que, en parte, el crecimiento del producto que se espera para este afio refleja un rebote
ciclico muy intenso por la normalizacion de las condiciones climaticas que ha favorecido la fuerte
expansion de la actividad agricola (la que representa alrededor de la quinta parte del PIB) y de las
actividades conexas. Este efecto, sin embargo, es transitorio y tendera a diluirse durante 2011. Por
ello, nuestra prevision de crecimiento para los préximos afios se ubica entre 4% y 5%, un ritmo mas
acorde con su tendencia de medio plazo.

Grafico 3

Crecimiento del PIB (Var. % interanual)
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Por el lado externo, esperamos déficit en cuenta corriente moderados. En particular, para este afio
el déficit en las cuentas externas seria de 1,5% del PIB, en un contexto en el que la mayor demanda
interna y un proceso de reposicion de inventarios esta impulsando las importaciones por encima de
lo que preveiamos en nuestro informe anterior. Cabe precisar que, si bien las exportaciones vienen
mostrando un crecimiento importante ante la recuperacion de la produccién de soja, las importaciones,
en particular las de bienes de capital y de consumo no duradero, estan creciendo a un ritmo mayor, por
lo que esperamos que el déficit en cuenta corriente se amplie ligeramente con relacion a lo observado
el afo previo. Sin embargo, para el 2011 afio prevemos un equilibrio en las cuentas externas, en un
entorno de desaceleracion de las importaciones por la moderacién del crecimiento econémico.

Gréfico 4
Cuenta corriente (como % del PIB)
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Fuente: BCP y BBVA Research

3. Inflacion se mantendria dentro del rango meta
del BCP

La rapida expansion del producto se viene dando en un entorno en el que las presiones inflacionarias
se mantienen contenidas. Asi, al mes de julio el incremento interanual de los precios al consumidor
fue de 4,7%, dentro del rango referencial del Banco Central de Paraguay (BCP) (5,0%, +/- 2,5 puntos
porcentuales). Este resultado se explica, principalmente, por el incremento en los precios de alimentos
(9,1%) y de los combustibles (7,2%, debido al recorte en los envios de las empresas argentinas dada
su menor produccion). Para el segundo semestre prevemos que la inflacion se aceleraria y cerraria
el afo alrededor de 6,5%, debido al empuje de la demanda interna y a una elevacion de los precios
domeésticos de las carnes por mayores ventas al exterior, lo que genera una reduccion de la oferta
para el mercado interno. Para el afio 2011 proyectamos una tasa de inflacion de 5%, consistente
con la moderacion del crecimiento econdmico. Cabe mencionar que nuestra prevision de inflacion
esta condicionada a una politica monetaria que se movera hacia una posicion mas neutral, lo que se
reflejara en mayores tasas de interés para las colocaciones de Instrumentos de Regulacion Monetaria
del BCP (IRM).
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4. Crédito bancario se aceleré durante el primer
semestre

En lo que va del afo, el dinamismo de la actividad econémica ha inducido una aceleracion del
crédito bancario, que a junio de este afio registré un crecimiento interanual de 37% (23% al cierre
de 2009). En particular, destacaron las colocaciones orientadas al sector agricola, que representan
alrededor del 24% de la cartera total, con un crecimiento de 28%. Otros sectores, como la ganaderia,
el comercio al por mayor y la industria, que en conjunto representan el 33% de la cartera, registraron
crecimientos importantes (57%, 36% y 25%, respectivamente). Ello se da en un entorno de mejora de
las expectativas empresariales y fuerte recuperacion de la inversion privada. Cabe mencionar que el
mayor dinamismo del crédito durante el primer semestre del afio no ha implicado un deterioro de la
cartera de los bancos. De hecho, |la tasa de morosidad del sistema bancario se mantuvo relativamente
estable, pasando de 1,6% al cierre de 2009 a 1,7% en junio.

Gréfico 5

Crecimiento del crédito bancario (Var. % interanual)
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Fuente: BCP

Para los proximos meses esperamos una moderacion gradual en el ritmo de las colocaciones bancarias,
ante la finalizacion de una campaiia agricola excepcional y un menor ritmo de expansion del producto.
No obstante ello, la penetracion bancaria continuara elevandose y el ratio de intermediacién (crédito
bancario como proporcion del PIB) pasaria de 25% en 2009 a 32% al cierre de 2011.

5. Principal factor de riesgo: desaceleracion
economica global

La economia paraguaya mantiene una alta dependencia de la agricultura y de la demanda externa. En
este sentido, identificamos como principal factor de riesgo una desaceleracion global (inducida por un
agravamiento de las tensiones financieras en Europa) que eventualmente podria afectar la cotizacion
internacional de la soja y las exportaciones paraguayas.

Bajo este escenario, se esperaria que las autoridades implementen politicas de estimulo econémico.
Por el lado de la politica fiscal, sin embargo, el ritmo de gasto seria similar al actual, pues consideramos
poco probable que se pueda acelerar debido a las diferencias que el Ejecutivo mantiene con el
Legislativo (dificultades para aprobar financiamiento para un mayor gasto publico, algo similar a lo que
se observo en 2009) y a que, en todo caso, aun se enfrentarian ciertas dificultades para ejecutar el
gasto. Por el lado de la politica monetaria, el Banco Central haria una pausa en el ciclo de restriccion
que viene implementando. Aqui también habria dificultades para ampliar el estimulo, pues las tasas
de los IRM se ubican actualmente en niveles minimos (cercanos a 0% en los plazos mas cortos) y el
monto de IRM que el BCP podria recomprar a la banca es menor al que habia a mediados de 2008
(antes de la intensificacion de la crisis financiera global), lo que acota el espacio para inyectar fondos
liquidos al mercado. De esta manera, el poco margen para actuar haria que los impactos del choque
externo sobre Paraguay puedan ser sensibles.

Adicionalmente, es importante mencionar que la probable ausencia del Presidente Lugo debido a sus
problemas de salud podria elevar las fricciones entre los principales partidos politicos. Ello porque se
incrementaria la visibilidad de los representantes del Ejecutivo que pertenecen al Partido Liberal, lo que
no seria bien percibido por los conservadores (mayoria en el Congreso). En este contexto, aumentaria
la incertidumbre vinculada al entorno politico, lo que podria afectar el desempefio econémico.

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 9 DE ESTE DOCUMENTO PAGINA 7



BBVA Research

Situacion Paraguay

Agosto de 2010

6. Tablas
Tabla 1
Paraguay: proyecciones macroeconémicas anuales

2009 2010 2011
PIB (variacion % a/a) -3.8 8.4 4.0
Inflacion (% al/a, promedio) 2.6 5.4 5.4
Tipo de cambio (vs. USD, promedio) 4967 4726 4811
Consumo privado (variacion % a/a) -3.0 7.0 ¥
Consumo publico (variacion % a/a) 9.4 13.0 SI5
Inversion (variacion % ala) -12.5 15.0 4.9
Balance fiscal (% PIB) 0.1 0.5 0.3
Cuenta corriente (% PIB) -1.3 -1.5 0.0

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 ninguin 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 elaboracién 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 inversién 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
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 inversién 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 (ii) 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 (0 personas o entidades de los mismos) en los que su distribucidon pudiera estar prohibida por la normativa
aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento se proporciona en el Reino Unido Unicamente a aquellas personas a quienes puede dirigirse de acuerdo con la Financial Services
and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001 y no es para su entrega o distribucion, directa o indirecta, a ninguna otra clase de personas
o entidades. En particular el presente documento Unicamente se dirige y puede ser entregado a las siguientes personas o entidades (i) aquellas que
estan fuera del Reino Unido (ii) aquellas que tienen una experiencia profesional en materia de inversiones citadas en el articulo 19(5) de la Order
2001, (iii) a aquellas con alto patrimonio neto (High net worth entities) y a aquellas otras a quienes su contenido puede ser legalmente comunicado,
incluidas en el articulo 49(1) de la Order 2001.

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 econémico 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.

BBVAYy el resto de entidades del Grupo BBVA que no son miembros de la New York Stock Exchange o de la National Association of Securities Dealers,
Inc., no estan sujetas a las normas de revelacion previstas para dichos miembros.

“BBVA esta sometido al cédigo 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 Codigo
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”.
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