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La economia mundial aumentara progresivamente el
crecimiento hasta un 3,5% en 2013, apoyada en la menor
aversion al riesgo por las acciones tomadas por los bancos
centrales, en especial por el BCE.

Paraguay se contraera un 1.8% este afio, pero crecera un
9.8% en 2013 a medida que se supere la crisis agropecuaria
y disminuyan las tensiones financieras a nivel internacional.

El Banco Central debera monitorear de cerca la inflacion
durante el 2013, en un entorno donde el repunte de actividad
estara marcado por un mayor dinamismo externo e interno
y un creciente gasto de gobierno.
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7. Resumen

La decidida intervencién de los principales bancos centrales de los paises desarrollados ha
acotado la probabilidad de un escenario de riesgo sistémico. El BCE ha disipado los temores
sobre la irreversibilidad de la moneda comun y tiende un puente para gue se contintie avanzando
hacia un nuevo marco institucional. La inyeccion de liquidez por parte de la Reserva Federal se
adelanta al potencial impacto que podria tener un intenso ajuste fiscal en ese pais a principios
del proximo ano. En sintesis, la incertidumbre global ha retrocedido. En este contexto, prevemos
que la economia mundial seguird recuperandose gradualmente, con tasas de crecimiento de
entreel 3% vy el 3,5% en 2012 y 2013.

La crisis provocada por la baja produccion de soja y el brote de fiebre aftosa de septiembre
pasado ha provocado una fuerte contraccion en el sector agropecuario. Sin embargo, el resto
de sectores (salvo la construccion), han mostrado nimeros positivos, lo que ha suavizado la
caida del PIB en comparacion con la sequia de 2009, donde practicamente todos los sectores
de la economia mostraron cifras negativas. Con la progresiva reapertura de los mercados de la
carne y la mayor produccion sojera esperada en la campana 2012-13 se vendra un repunte del
crecimiento.

La economia paraguaya se contraera un 1.8% este afio, pero crecera un 9.8% en 2013. El
mayor gasto de gobierno y la rapida mejora de las exportaciones de carne daran un leve impulso
a la economia en lo gue resta del afo. El fin de la crisis del sector agricola, el esperado repunte
de Brasil y la disminucion de las tensiones financieras a nivel internacional dardn un mayor
dinamismo a todos los sectores de la economia durante el proximo ano.

Un débil consumo privado contrasta con el aumento del gasto gubernamental. A medida
que se recupera la actividad, el consumo privado y, por sobre todo, la inversion retomaran su
dinamismo. Asi también, el gobierno mantendra un nivel de gastos elevado durante el proximo
ano, por lo que se espera gue se mantenga un saldo fiscal en numeros negativos, pese a la
mayor recaudacion tributaria esperada.

El repunte de exportaciones mejorara la cuenta corriente, pero el alto nivel de importaciones
evitara un resultado positivo. El hecho de que la soja se haya mantenido a precios historicamente
altos en 2012 evitd una mayor caida del valor de las exportaciones, pero se espera una baja de
precios durante el proximo ano a medida gue se recupere la produccion a nivel mundial.

En vista del mayor dinamismo de la actividad econdmica, el Banco Central tendra que
monitorear de cerca la inflacion, especialmente en la fase de repunte del crecimiento.
Esperamos que el BCP aumente la tasa de politica monetaria ya en 2013 como herramienta
contra la inflacion. A su vez, también esperamos que intervenga un mercado cambiario
con tendencia a la apreciacion del guarani frente al dolar cuando sea necesario para evitar
fluctuaciones subitas del tipo de cambio.

Paraguay creceria fuertemente en 2013 incluso en un escenario de crisis internacional,
por el fuerte repunte del sector agropecuario. Aun asi, es necesario mejorar las condiciones
internas y de infraestructura para evitar que el palis entre en recesion cada vez gue una sequia u
otro incidente exdgeno afecta a la produccion agropecuaria.
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2. Entorno exterior marcado por 1as
decisivas medidas del BCE vy la Fed

Las decisivas medidas tomadas por los bancos centrales han
aclarado el panorama global. Sin embargo, las politicas econdmicas

han de seguir apoyando la recuperacion

Se espera que la economia mundial registre una progresiva mejora del crecimiento del PIB que
lo lleve al 3.2% al cierre de 2012 v 3.5% en 20713. Esta suave expansion se apoya en la menor
aversion al riesgo por las acciones tomadas por los bancos centrales, en especial por el BCE. A
pesar de ello, se destacan tres factores que pueden deteriorar estas perspectivas. El primero vy
mas preocupante es el resurgimiento de los problemas en Europa si volviesen los temores de
ruptura del euro. El segundo, es la amenaza que pende en los EEUU por el llamado “precipicio
fiscal’, un paguete automatico de reduccion del gasto publico y de aumento de ingresos por
valor del 4% del PIB a comienzos de 2013 vy que empujaria a la economia estadounidense de
nuevo a la recesion. El Ultimo seria una fuerte desaceleracion de las economias emergentes, en
particular de China, que a su vez arrastraria a aquellas basadas en la exportacion de materias
primas.

El resto de politicas econdmicas deberian aprovechar la ventana

de oportunidad abierta por los bancos centrales

En un entorno de elevada incertidumbre para la economia mundial, a lo largo de los ultimos
meses las autoridades de todo el mundo -y en particular los bancos centrales de la zona euro y los
EEUU- han dado pasos significativos en sus respectivas areas de responsabilidad. Las decisivas
medidas tomadas han evitado que ocurriera un evento de riesgo sistémico comparable con
los acontecidos a finales de 2008. Asi, ambos bancos centrales han “construido puentes” para
permitir que el resto de politicas macroecondmicas avancen hacia un nuevo marco institucional
en el caso de Europa y hacia un nuevo pacto fiscal en los EEUU. Ademas, las medidas de la Fed
se mantendran mientras sea necesario para lograr una mejora del mercado laboral de EEUU,
mientras que las tomadas o anunciadas por el BCE estan sometidas a diversos condicionantes.
El estricto cumplimiento del ajuste fiscal es obligado en Europa, mientras que la mejora del
mercado laboral es el objetivo en los EEUU.

BCE: “cueste lo que cueste”

El BCE dio un paso decisivo para poner fin a la crisis de deuda en Europa cuando su presidente,
Mario Draghi, anuncio a finales de julio la puesta en marcha de un nuevo programa de
compra de deuda publica en el mercado secundario (OMT, por sus siglas en inglés) bajo cierta
condicionalidad. EI movimiento del BCE vino después de la cumbre del Eurogrupo en junio en
donde se llegd a acuerdos gue reforzaban la union monetaria: compromisos de supervision
bancaria comun y estudio de planes de union fiscal e incentivos al crecimiento. El anuncio de
Draghi cumple el mandato del BCE de asegurar el funcionamiento de la politica monetaria en
el area, roto con las elevadas rentabilidades de la deuda publica de los paises periféricos por la
posibilidad de una ruptura del euro.

El movimiento del BCE fue mas contundente de lo previsto y disipa los temores sobre la
irreversibilidad del euro en su actual configuracion. Asi, las tensiones en los mercados financieros
se han aliviado significativamente desde junio (ver Grafico 1) e incluso no se han agravado a
pesar de diversas incertidumbres en torno al cumplimiento de objetivos fiscales o calificaciones
de deuda, por ejemplo.
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Eldreadel euroterminaradisponiendo de un marco general que refuerce su gobernanzaincluyendo
una union bancaria, union fiscal y un prestamista de ultima instancia. Se ha progresado en todos
estos frentes, quiza no lo suficiente para revertir la dindmica de fragmentacion financiera, pero si
con el suficiente compromiso para pensar gue lo peor de la crisis puede, por fin, haber pasado.
En el corto plazo, el programa del BCE vy el apoyo del MEDE bajo condicionalidad fiscal han
creado instrumentos para resolver problemas de financiacion en paises como Italia y Espana. Al
mismo tiempo, la adecuada implementacion de los planes de unidn bancaria y una definicion
adicional del disefio de la union fiscal seran factores clave en la sostenibilidad de la zona euro
en el largo plazo.

Grafico 1
Indice de Tensiones Financieras Grafico 2
para paises de la zona euro Crecimiento del PIB (%)
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Fed: “el tiempo que sea necesario”

La economia de EEUU crece, pero lo hace a tasas historicamente bajas y con tasas de desempleo
aun elevadas. Ello es resultado del todavia elevado endeudamiento, que ha de irse absorbiendo,
pero también de un entorno externo incierto en lo que se refiere a la resolucion final de la crisis
en Europa vy, desde una perspectiva domestica, de la falta de acuerdo sobre como reducir el
elevado déficit publico evitando un ajuste automatico de ingresos y gastos que cada dia se
acerca mas (precipicio fiscal).

En ese contexto, la Fed relajo adicionalmente la politica monetaria en su reunion de septiembre.
Anuncio su intencion de mantener los tipos de interés en los minimos actuales por o menos
hasta mediados de 2015, un ano mas de lo declarado anteriormente. Pero para apoyar la
mejora de expectativas del mercado laboral, también anuncié una nueva ronda de expansion
cuantitativa (QE) a través de la compra de cédulas hipotecarias (MBS), en un intento de mejorar
las condiciones financieras para los hogares. Con esta politica, la Fed esta comprando un seguro
frente al potencial impacto si se da un intenso ajuste fiscal automatico que, en nuestro escenario
central, esperamos gue no se produzca por completo.

Los efectos potenciales del QE3 no se limitan a la economia estadounidense. Tal y como se
observo en anteriores programas, las expansiones de liquidez provocan rapidamente entradas
de capital a economias emergentes, reduciendo la prima de riesgo vy los costes de financiacion
en estos paises, estimulando la disponibilidad de crédito y con todo ello, sus tasas de crecimiento
e inflacion.
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La respuesta de los bancos centrales no basta para devolver la

economia mundial a una senda de expansion sostenida

Con las medidas de politica econdmica tomadas, la economia mundial puede haber evitado una
desaceleracion hasta la menor tasa de crecimiento de los ultimos 30 anos (salvo en la recesion
de 2009), pero el escenario central sigue siendo de crecimiento moderado. Las economias
avanzadas han estado perdiendo empuje desde 2011. Mas recientemente, las economias
emergentes también se han visto afectadas por la debilidad de las desarrolladas, aungue en
algunos casos importantes, como en China vy Brasil los Ultimos datos senalan gue la actividad se
esta estabilizando.

No obstante, las medidas tomadas por los bancos centrales en los EEUU vy en la zona euro han
disminuido la probabilidad de un escenario de riesgo. En nuestro escenario base, el crecimiento
en la zona euro se preve gue ganara empuje hacia 2013. Aungue el PIB de la zona euro decrecera
en 2012 (-0.5%), rebotard en 2013 (+0.3%). En EEUU, el crecimiento continuara alrededor
del 2% en 2012 y 2013. La principal revision a la baja en nuestro escenario de noviembre
corresponde a China (0.2 pp en 2012 y 0.4 pp en 2013), aungue en ambos afios esperamos
gue las politicas de estimulo mantengan su tasa de crecimiento cercana al 8% (Grafico 2).

En conjunto, se prevé que la economia mundial continlle una suave recuperacion con
crecimientos entre el 3% vy el 3.5% del PIB en 2012 y 2013. Este escenario depende de varios
supuestos clave, y en particular gue en el area del euro se implementen las politicas anunciadas
para fortalecer la union monetaria. En primer lugar, suponemos gue las recientes discusiones
sobre la supervision financiera no afectaran sustancialmente a los acuerdos de junio, por lo gue
el circulo vicioso entre riesgo soberano y bancario guedara roto vy la transmision de la politica
monetaria, gue en la zona euro esta dirigida principalmente por bancos, se restaurara de nuevo.
Segundo, suponemos gue el mecanismo encargado de eliminar el riesgo de convertibilidad
sera activado, lo que reduciria los tipos de interés en las economias periféricas. Y ello sin que
se puedan descartar bajadas mas intensas si el drea del euro progresa mas rapidamente en
su nueva configuracion institucional y la implementacion de los compromisos acordados.
Finalmente, en este escenario central, se considera gue Grecia continuara siendo parte del euro,
lo gue en contrapartida requerird apoyos desde Europa mediante una financiacion adicional y/o
un periodo mas largo para cumplir con la condicionalidad fiscal exigida. Basados en experiencias
pasadas, siendo cierto gue existen riesgos de implementacion, también lo es que las instituciones
europeas tienden a encontrar soluciones a los problemas justo cuando el tiempo para ello se
esta acabando.

3. Paraguay: retomando el crecimiento

Luego de la recesion de 2012, la economia Paraguaya crecera
cerca del 10% en 2013

En linea con lo esperado, la economia paraguaya mostrd una contraccion interanual de 2.4%
durante el primer semestre del ano, en relacion el mismo periodo de 2011. Esta contraccion es
consecuencia principalmente del shock agropecuario sufrido a finales del ano 2011 vy principios
de este ano, donde un brote de fiebre aftosa y una fuerte sequia minaron la produccion vy las
exportaciones de los dos principales productos, la carne vy la soja.
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Grafico 3
Paraguay: contribucién del sector agricola y no Gréfico 4
agricola al crecimiento interanual del PIB (pp) Producto Interno Bruto
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Vemos una considerable contraccion del PIB agropecuario con respecto al 2011 (-22.5% primer
semestre 2012 vs primer semestre 2011, -5.8% de incidencia sobre la variacion del PIB total)
que contrasta con el crecimiento presentado por el resto de la economia (4.6% 1s12/1s11,
3.4% incidencia). Entre los sectores de mayor crecimiento destacan el de Servicios (6.0%
1s12/1s11, 2.4% incidencia), que mantiene el dinamismo mostrado durante los Ultimos afos, y
Electricidad v Agua (6.7% 1s12/1s11, 0.9% incidencia), fuertemente ligados al desempero de
las transnacionales Itaipu y Yacyreta. Por su parte, el sector Construccion sigue alicaido, debido
a la baja ejecucion de obras vy es el Unico sector no agropecuario gue muestra una contraccion
en lo que va del 2012 (-2.4% s/s, -0.1% incidencia). Estos nimeros muestran un bajo contagio
de la crisis agropecuaria al resto de los sectores, 10 que contrasta con lo ocurrido el ano 2009
(a@no de la anterior sequia), donde la economia en su conjunto decay® en su actividad.

El [ndice Mensual de Actividad Econémica IMAEP) nos muestra gue la economia ya se encuentra
entrando en un periodo de recuperacion, impulsado principalmente por el sector ganadero,
donde las exportaciones de carne ya estan alcanzando niveles normales (ver segmento sobre
comercio exterior). Si bien el mercado de la soja no se normalizara sino hasta el proximo afo,
el repunte de la carne mas el efecto de las inversiones del gobierno nos hace esperar una leve
recuperacion durante el ultimo trimestre la que, sin embargo, no sera capaz de compensar
completamente la caida del primer semestre. Asi, esperamos que durante el 2012 la economia
se contraiga un 1.8%.

Para el 2013, el escenario en el sector agropecuario volveria a la normalidad. Acabada la crisis
de oferta causada por la sequia, la produccion récord de soja impulsaria las exportaciones a
niveles sobre los observados el afilo 20711, El influjo de divisas impulsaria también el alicaido
consumo privado, las importaciones y por sobre todo la inversion, que este afio ha mostrado
numeros muy negativos. Esto sumado al impulso de la politica monetaria y a los planes de
inversion gubernamental que seran llevados a cabo en su mayoria durante el proximo afio nos
hacen prever un alto crecimiento de 9.8% para el 2013, el mayor entre los principales paises
de América Latina.
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Grafico 5
Paises Latam: previsiones de crecimiento del PIB, 2012-2013 (%)
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Creciente gasto de gobierno contrasta con un débil consumo

privado en 2012, el cual repuntara junto con la actividad en 2013

La demanda interna mostrd una caida de un -0.3% durante el primer semestre respecto al
mismo periodo del afno anterior, impulsada por una gran contraccion de la inversion (-14%
1s12/1s11). Si bien el consumo privado tuvo un aumento de un 0.8% (s/s), muestra claros
signos de desaceleracion con respecto a 2010 y 2011, debido a una merma en el poder
adguisitivo gue se puede evidenciar en la reduccion de los créditos y el aumento de los niveles
de morosidad a causa de las crisis (ver Recuadro). Aun asi logré mantenerse dentro del
terreno positivo, al contrario de lo ocurrido en 2009. A medida que la economia recupere su
dinamismo, se vera un repunte de la demanda interna, especialmente de la inversion privada, la
que retomaria los ritmos de crecimiento de anos anteriores.

Por su parte, el gasto publico tuvo un aumento significativo de un 21.8% s/s. El mayor gasto en
personal, sumado al importante plan de inversion publica en obras e infraestructura impulsado
por el gobierno como medida anticiclica explican esta variacion. Aun asi, la baja recaudacion
tributaria debida principalmente a los menores ingresos por exportaciones provocara que este
ano sea el primer ano que presente un déficit fiscal desde el afio 2002.
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Gréfico 6
Contribucién del consumo privado, gasto de
gobierno e inversién privada a la variacion Gréfico 7
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El presupuesto de gobierno propuesto para el 2013 sigue en aumento, en linea con lo ocurrido
este ano, pero la mayor recaudacion aduanera esperada atenuaria el déficit. Aun asi, persisten
las dudas con respecto a la disponibilidad de los fondos necesarios para financiar el mayor
gasto de gobierno. Una parte de estos proviene de préstamos de organismos internacionales y
deben ser utilizados principalmente en infraestructura y programas de gobierno, por lo gue son
positivos y tendrian un efecto permanente en el crecimiento. El resto de gastos, principalmente
en salarios y otros gastos corrientes, deberian ser financiados por otros medios.

En dicho sentido la aprobacion del Impuesto a la Renta Personal (IRP), efectivo a partir de agosto
de este ano, es una buena sefal, pero aun resta ver cudles son los reales efectos que tiene sobre
las arcas fiscales. En caso de alcanzar niveles de recaudacion similares a los del resto de paises
de la region, la presion tributaria también tenderia a equipararse (ver Grafico 7).

Otra herramienta con la gue el gobierno ha intentado financiarse es mediante la emision de
bonos. Por el momento sdlo 1o ha hecho en el mercado interno, con resultados dispares y
evidenciando un progresivo deterioro debido a un agotamiento de la demanda (ver Grafico
8), pero se espera para el proximo afo la primera emision de bonos soberanos en el mercado
externo. En caso de ser exitosa, como es de esperar luego de los resultados de la emision de
bonos soberanos por parte de Bolivia, se lograrian ingresos del orden de los USD 550 millones,
los cuales se utilizarian para financiar proyectos de infraestructura.

Por ultimo también se ha propuesto incrementar las tarifas de cesion de energia de las centrales
Itaipul y Yacyretd a Brasil y Argentina (respectivamente), pero los tratados existentes dificultarian
la aprobacion de dichas medidas. En todo caso, el aumento de actividad en ambos paises,
especialmente Brasil, implicarian de por si un importante aumento de la recaudacion.

Pagina 9



BBVA ‘ RESEARCH Situacion Paraguay
Segundo Semestre 2012

Grafico 8 Grafico 9
Recaudacion tributaria (% del PIB) Transaccion de bonos del Tesoro*
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Importante recuperacion de las exportaciones a medida que se

supera la crisis agropecuaria

Como era de esperarse, las exportaciones mostraron un fuerte descenso durante la primera
parte de este afo. El impacto a la baja de la carne durante el Ultimo trimestre del 2011 vy el
primero del 2012 (-40.6% a/a 'y -15.3% a/a respectivamente) ha sido reemplazado por el efecto
de la caida en las exportaciones de soja durante el segundo trimestre (-32% a/a), esto a medida
que los efectos de la sequia se empezaban a hacer patentes en las cosechas y los mercados de
carne se recuperaban.

Llama la atencion el caso de la carne. Si bien aun no se recupera el estatus de pais libre de fiebre
aftosa, ya en agosto se habia superado los niveles de exportacion del afio anterior antes de la
gue ocurriera la crisis, con una variacion interanual de un 2.6%. Esto nos lleva a esperar un
considerable repunte en lo que resta del afo, especialmente teniendo en cuenta la inminente
reapertura del mercado chileno, el mayor comprador historico de carne paraguaya. De la misma
manera, esperamos que en el 20713 se mantenga este impulso al alza, llevando las exportaciones
ganaderas a niveles por encima de los de anos anteriores.
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Grafico 10
Contribucioén de la soja y Gréfico 11
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Por su parte, las exportaciones de soja auln se mantendran en niveles bajos hasta que la cosecha
del proximo afno se haga efectiva. El hecho que no solo Paraguay sufriera una seguia, sino
también gran parte de los mayores paises productores de soja, impulso los precios a niveles
historicamente altos debido a la baja oferta existente a nivel mundial, lo que ha evitado un
descenso aun mayor de los ingresos provenientes de este producto. Estos precios debieran
bajar a futuro, pero aun se mantendrian a niveles sobre los de anos anteriores, lo que sumado a
una produccion proyectada para el 2013 algo mayor a la del 2011 nos hace esperar un repunte
de las exportaciones a sus niveles tendenciales de crecimiento (ver Grafico 171).

Los ingresos por las transnacionales se han mantenido solidos, principalmente debido a la mayor
demanda desde Brasil. Acumulado hasta septiembre, esto ha significado desde Itaipu ingresos
un 66% por sobre los del mismo periodo del afo anterior, lo que compensa la caida de poco
menos de un 30% en Yacyretd (los ingresos de Itaipu triplican los de Yacyretd). Por otro lado,
las remesas han ido disminuyendo progresivamente durante el ano, lo qgue seria principalmente
consecuencia de la crisis internacional (ver Recuadro), por lo que esperamos una recuperacion
a medida qgue disminuyan las tensiones financieras a nivel mundial.

En linea con el menor consumo privado vy la baja inversion, se ha evidenciado un importante
descenso de las importaciones de productos de consumo no alimenticios y bienes de capital.
Quitando alimentos, la importacion de bienes de consumo se ha contraido un 10.2% a septiembre
mientras que en bienes de capital, la caida es de un 20.5%. A medida que la economia recupere
su dinamismo, especialmente en inversion y consumo privado, esperamos un notable aumento
de las importaciones, o que mantendria la cuenta corriente en niveles negativos (alrededor
de un 2% del PIB) durante los proximos periodos, pese al repunte de las exportaciones. Cabe
destacar que consideramos que este déficit se mantendra en niveles sostenibles, tanto por su
tamano, menor al 3%, como por estar ampliamente financiado por inversion directa extranjera,
inherentemente menos volatil y menos propensa a una reversion en caso de crisis.
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Grafico 13
Gréfico 12 Exportaciones,

Produccién de soja (mill ton) y precio (USD/ton) importaciones (%a/a) y cuenta corriente (% PIB)
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Fuente: IICA y BBVA Research Fuente: BBVA Research

La politica monetaria expansiva empezara a revertirse a medida

que se recupere el crecimiento

Después de los dos primeros meses del ano, donde la inflacion estuvo sobre un 1% a/a, no ha
habido episodios de grandes alzas de precios. Como caso extremo tenemos el mes de agosto,
donde hubo una deflacion de un -0,2% m/m que contrasta fuertemente con una inflacion de un
1% en el 2011. Esto ha significado que la inflacion acumulada durante el periodo enero-octubre
alcance sdlo un 2,6%, mientras gue al mismo periodo del afo pasado se tenia un 4,2%.

Esto es resultado principalmente de las variaciones en los precios de alimentos y combustibles.
Parte de esto es consecuencia del brote de fiebre aftosa, que ha obligado a vender la produccion
de carne a un menor precio en el mercado interno, pero el impacto mas importante viene de
frutas y verduras donde la inflacion acumulada hasta octubre es de un -6,0%, muy por debajo
del 8.7% al mismo periodo del afno pasado. Combustibles también es un segmento relevante: a
octubre la inflacion acumulada en 2012 es de sdlo un 4,7%, versus un 11,3% del afio 2011. Por
otro lado, los indicadores de inflacion subyacente muestran valores positivos, pero pequefos, a
lo largo de todo el afo.

La ya sefialada recuperacion de las exportaciones de carne esta implicando un aumento de
su precio en el mercado interno gue se mantendria en el corto plazo, pero, por el contrario,
esperamos gue los precios de combustibles sigan disminuyendo temporalmente durante este
cuarto trimestre . En vista de dicha situacion, esperamos que la inflacion al cierre de este ano
esté en el rango inferior de la banda objetivo del Banco Central (5 + 2,5%). Por su parte, para el
ano 2013, el repunte de actividad, la subida en los precios de combustibles y el ya observado
aumento de los precios de la carne generarian mayores presiones inflacionarias, las que llevarian
a tener una inflacion al cierre del afio de 5,9% (considerando un endurecimiento de la politica
monetaria por parte del BCP).

El escenario de baja inflacion que se esta presentado durante este ano ha permitido al Banco
Central suavizar la politica monetaria para apuntalar el débil crecimiento. De este modo, no
esperamos variaciones del tipo de interés oficial en lo que resta del ano, pero las mayores
presiones inflacionarias que vendrian con el repunte del crecimiento el proximo ano llevarian
al BCP a aumentar la tasa progresivamente a partir de principios del proximo afo, para cerrar
2013 en un 8%. A medida que el crecimiento se estabilice en el 2014, vendria el espacio para
volver la tasa a su valor neutral.
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Por su parte, la apreciacion del guarani que conllevaria el aumento de actividad y el mayor influjo
de divisas debido al aumento de las exportaciones provocara un descenso del tipo de cambio,
pero, al igual que este ano, esperamos gue el BCP intervenga en caso de movimientos bruscos
y asi mantenerlo dentro de ciertos margenes (entre 3.800 y 4.400 guaranies por dolar). Una

vez normalizada la situacion a fines de 2013 se volveria gradualmente a niveles cercanos a los
actuales.

Grafico 14

Grafico 15
Tasa de politica monetaria e inflacion
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Recuadro 1. La otra crisis: transmision de la crisis global a la economia paraguaya

Mientras el resto del mundo ha visto afectado su
crecimiento en mayor o menor medida por la crisis de la
zona euro, el débil desempeno de la economia paraguaya
ha sido causado mayormente por factores internos.
Ahora, ‘ha tenido algun efecto el deteriorado contexto
global en el bajo dinamismo del pais? Ciertamente es una
pregunta que vale la pena analizar, pero cuya respuesta
requiere separar el efecto de las mayores tensiones
financieras internacionales de los efectos de la sequia,
dada su coincidencia en los dos Ultimos episodios (2008-
9y 2011-12).

Grafico 16
indices de Tensiones Financieras BBVA,
IMAEP (serie desestacionalizada)y Sequia*

El estudio de Podpiera y Tulin (2012)" acerca de los efectos
de shocks financieros en Paraguay muestra que factores
financieros externos explican la mayoria de los shocks en el
PIB no agricola. Agregan ademas gue los shocks externos
se transmiten también, pero en menor medida, a traves
del comercio exterior. Por ultimo, muestran que una parte
de estos efectos se pueden ver a traves de las variaciones
en las condiciones de financiamiento domesticas, las que
resultan ser sensibles a las condiciones del exterior.

Tomando esto Ultima idea, podemos ver en el grafico
16 que existe un aumento de los niveles de morosidad
bancaria durante los periodos de crisis, los que se ven
incrementados en anos de sequia. Por su parte, la
morosidad en otras entidades financieras parece no verse
afectada sino hasta que empiezan estas seguias. Podemos

3(5) ] 1;8 ver efectos similares en las compras de bienes durables y
2,0 - 165 materiales de construccion, que disminuyen fuertemente
1.5 1 ]gg durante las crisis. Por ejemplo, luego de la caida de
g)’g 150 Lehman Brothers en septiembre del 2008, el Estimador
00 - : 128 Cifras de Negocios (ECN) muestra una disminucion en
-0,5 1 135 las ventas de materiales de construccion de cerca de
-1,0 1 130 un 15% a/a en octubre, lo que se repiti¢ el ano pasado
152 -8 R R 122 después del empeqramiento crisis de deuda soberana en
S Y E R R Y R LR la zona euro ocurrido en agosto (-7.1% a/a en sep-11).
TEgOoOERGT22®ELTTZOoER Esta caida se incrementa entrando la sequia, lo que se
ve especialmente en meses de altas contracciones como,
S (Ul QI ) ==Lty 7 ARy por ejemplo, mayo del 2009 (-16.6% a/a) y abril del 2012

—— IMAEP SA (der)

* Las dreas sombreadas corresponden a afios de sequia
Fuente: Haver Analytics, National Climatic Data Center y BBVA Research

Grafico 17
Morosidad en el sistema financiero (%)

(-20.7% a/a). También se puede ver una correlacion en
las variaciones de los tipos de cambio (especialmente el
dolar, euro, real y peso argentino) vy el flujo de remesas
provenientes de paises con mayores tensiones.

Por otra parte, una forma simple de contrastar la influencia
de factores externos en el PIB global es aislando el efecto
de la sequia en el crecimiento. Para eso podemos utilizar

0, - - 0,

iz; ] /_—\_\/\/ o un modelo VAR que mida las respuestas del [ndice Mensual
e - 6% de Actividad Econdomica a shocks en la produccion anual
1,5% -\_\—\//\f‘/\‘\'\/«’ de soja o del Indice de Tensiones Financieras de la Union
1.0% - [ 4% Europea. Como vemos en los graficos 17 y 18, el efecto
L 5% en la actividad de un shock en la soja es algo mayor, pero

0.5% 1 decae rapidamente en el tiempo, mientras que un shock
0,0% 0% financiero internacional, aun después de doce meses

888838333 eeeeccccddd mantiene un impacto de magnitud considerable.

c03Qco03LcOo3IVecOo3IL a3 . .

¢®TO0gmTOGgRETOgRETOg0m Visto esto es necesario recalcar el hecho de que Paraguay
Crisis no esta blindado ante vaivenes externos. La coyuntura
Sequia

Morosidad Bancaria (izq)
Morosidad Financiera (der)

Fuente: Banco Central del Paraguay

de que las dos ultimas grandes recesiones hayan sido
causadas principalmente por shocks en la produccion
agricola no debe ocultar que el deteriorado entorno
exterior también ha contribuido de forma no despreciable
en estas caidas.

1: Podpiera, Jiri y Tulin, Volodymyr (2012). External Financial Shocks: How Important for Paraguay. IMF Country Report No. 12/212
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Grafico 18

Respuesta del IMAEP Gréfico 19
a un shock del indice de tensiones financieras de la UEM Respuesta del IMAEP a un shock de produccion de soja
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4. Superada la crisis interna, ¢se puede
soportar una caida global?

La economia paraguaya soportaria una recaida global manteniendo

un crecimiento aun muy robusto en 2013

La recesion de este afio es explicada principalmente por factores internos, los que no se repetirian
el proximo ano, pero, dado gue la economia paraguaya esta afecta a contagios por parte del
escenario externo, un empeoramiento del escenario global ciertamente tendria repercusiones
en el crecimiento.

En caso de un deterioro exterior —un evento gue, como se comentd en la primera seccion,
tiene una probabilidad mucho menor que hace tres meses—, 1os mayores efectos vendrian a
través de precios de materias primas y menores exportaciones. Paraguay depende mucho de
los precios internacionales de la soja y los combustibles, los que no solo afectan los valores del
comercio exterior, sino también la volatilidad del tipo de cambio vy la inflacion. Aun asi, la sola
recuperacion de la oferta del sector agricola tendria un efecto suficiente como para gue, incluso
en un escenario de crisis internacional, el crecimiento de Paraguay sea fuertemente positivo, e
incluso mayor al experimentado en 2011.

Con todo, es necesario mantener la atencion en la alta fragilidad de la economia respecto a shocks
exogenos. En dicho sentido, es necesario impulsar politicas que disminuyan la dependencia
del sector agropecuario, dado que este siempre se verd afectado por factores sobre los que
no se tiene control alguno. El crecimiento sostenido que ha mantenido el sector de servicios
durante los ultimos anos es una buena senal, en particular considerando que ha sido uno de
los pocos gue ha mantenido su dinamismo durante esta Ultima recesion, pero su cuota en la
economia total es auin baja con respecto a los demas paises de la region. Es de esperar también
que una buena parte del plan de inversion gue esta llevando a cabo el gobierno tenga efectos
modernizadores y duraderos en la economia.

Durante los Ultimos afos Paraguay se habia caracterizado por mantener una linea marcada
por la austeridad y responsabilidad en el gasto publico. Este afio se ha optado por una politica
fiscal mas expansiva. Este cambio, justificado desde el punto de vista de llevar a cabo politicas
economicas contraciclicas, puede resultar tremendamente favorable si es que, en el medio plazo,
consigue crear la infraestructura necesaria para gue la estabilidad de la economia dependa cada
vez menos del sector primario y se incremente el crecimiento potencial. Sin embargo, siempre
se debe tener el cuidado de mantener una politica fiscal sustentable en el tiempo, por lo que el
incremento de la recaudacion tributaria para hacer frente a ese aumento de la inversion publica
representaria un paso importante en la direccion correcta.
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5. Tablas

Tabla 1
Previsiones macroeconémicas anuales

2009 2010 2011 2012 2013
PIB (% a/a) -4,0 13,1 4,3 -1,8 9.8
Inflacion (% a/a fdp) 1,9 7.2 4,9 3.9 5,7
Tipo de cambio (vs USD, fdp) 4652 4571 4433 4293 4356
Tasas de interés (%, fdp) 0,3 5,3 7.3 5,5 8.0
Consumo privado (% a/a) -2,0 13,7 8.6 0.3 6,5
Consumo publico (% a/a) 13,7 12,0 5,3 21,1 6.3
Inversion (% a/a) -12,5 22,7 10,8 -12.,3 20,2
Saldo Fiscal 0,1 1,4 1,2 2,2 -1.4
Balanza por cuenta corriente 0,4 3,7 -2,0 -2,8 2,2
Fuente: BCP, BBVA Research
Tabla 2
Previsiones macroecondémicas trimestrales
PIB Inflacion  Tipo de cambio Tasas de interés
% ala) (% ala fdp) (vs USD, fdp) (%, fdp)
T110 13,6 4.1 4695
T2 10 14,3 4,3 4752
T3 10 10.8 3.8 4783
T4 10 13,7 7.2 4571
T1 11 6,9 10,3 4333
T2 11 4.9 8,8 3995
T3 11 3.3 9,4 3997 8,50
T4 11 2,6 4.9 4433 7,25
T112 2,6 3.3 4284 6,50
T212 2,3 3.9 4529 6,25
T3 12 -1.5 2.8 4419 5,50
T4 12 -1,.0 3.9 4293 5,50
T113 10,5 5.1 4122 6,75
T2 13 9.7 5.1 4110 7,50
T3 13 9.4 6,1 4123 8,00
T4 13 9.4 5,7 4356 8,00

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 ninguin tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden
no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en consideracion para
la elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el
asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles
para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo que
no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida,
directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o
instrumentos o los resultados historicos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

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

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualguiera de los valores o
instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con
dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a
empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos
valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con cardacter previo o posterior a la publicacion del presente informe, en la medida permitida
por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios de mercado,
verbalmente o por escrito, 0 estrategias de inversion a los clientes gue reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; asimismo BBVA
o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas
en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ninguin modo, forma o medio (i) redistribuida
o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o0 personas o
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 (promocion 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 seran “personas relevantes”). Este documento esta dirigido Unicamente a las personas relevantes vy 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 solo 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 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 economico 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 1o0s 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 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 informacion. 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 Espafia y por la Comisidon Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espafia con
el numero 0182.
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