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Se reducen las proyecciones para este aino...

El crecimiento todavia es asimétrico.

e Continuan habiendo riesgos a la
baja = se destacan los de
caracter geopolitico.

e Los resultados del primer trimestre
fueron menores a lo esperado

* Menores expectativas en cuanto a
algunos paises emergentes.

e Las politicas monetarias en algunos
paises empiezan a endurecerse, pero
en forma leve ya que aun no se ha
logrado la estabilidad fiscal

* La Fed realizd 6 recortes en el QE3,
terminaria en octubre

Mundo EE.UU. Zona Japdon China India América Brasil

Euro 2014 m 2015 Latina invesltor

Fuente: Elaborado por Investor con datos de FMI



Algunos indicadores del desempeno de las principales economias...
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El crecimiento latinoamericano esta muy vinculado al de las
exportaciones...

20 1 Coeficiente de América Latina
Correlacion: 0,55
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Y los precios de las exportaciones al crecimiento

chino...
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Los precios del petrdleo se han mostrado bastante estables pero, un
eventual aumento de los riesgos geopoliticos podria volver a elevarlos...
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los emergentes...
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Los bancos centrales ajustan sus tasas en diferentes
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. . oy o~ . = EIPIB crece por debajo de lo esperado y se
La industria brasilena sigue reducen las proyecciones
con difiCUItades... = La produccién industrial tuvo en junio su
peor mes desde 2009
Crecimiento interanual de la industria Metaldrgica, textil y plasticos son los

de peor desempefio

La confianza en el sector no se
recupera

La inflacidn sigue cercana al limite superior
de meta de inflacion

El consumo privado se ve afectado

Argentina es el 32 socio comercial de Brasil

y el principal destino de las exportaciones
industriales de Brasil

Las exportaciones de Brasil a Argentina
en el 12 semestre cayeron 20%

* Productos industrializados: -12%
— Automoviles: -34%

IR I I IR I B T B R B T T s A s Argentina puede llegar a poner mas
A U T LU PR UL P U LI A TUNY : : .
2 8 5555392832 ¢8E5 35S cotas las importaciones desde Brasil

para retener ddlares de su mercado

interior investor

Fuente: Elaborado por Investor Economia con datos de Bloomberg - Iprofesional



Y Argentina entro en default...

= El déficit primario venia aumentando con elevada emision monetaria para financiarlo

La emisidon monetaria y el atraso cambiario hicieron que el mercado se llene de
pesos, que a su vez pierden valor por la inflacion = Superaria el 30% este afio

= Bajo crecimiento econdmico en los ultimos afos

Consecuencias esperadas

= Mayor emisidon monetaria para financiar los gastos publicos

Dificultad del Banco Central para absorber la mayor oferta de dinero = Mayor
inflacion

= Las Reservas Internacionales continuarian cayendo y no serian suficientes para pagar
las deudas

= Menor ingreso de ddlares por la eventual caida de los precios de los commodities
agricolas

= Las tensiones cambiarias se profundizarian

inveslor
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La Moderacion del Crecimiento

Sectores con Sectores

Crecimiento Frenados

« Agronegocios « Construccion

 Carne « Comercio de Frontera

* Industria « Comercio Interno
Causas

» Buen Clima « Expectativas

» Apertura de Mercados « Contrabando

inveslor
D



El PIB crece impulsado por los agronegocios y los servicios...
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La produccidn agricola muestra buenos resultados...

Concepto

Soja +
Soja zafrina
Ton/Ha.

Maiz + Maiz

- Tons
zafrina

Ton/Ha.

Trigo Tons
Ton/Ha.

Tons
Ton/Ha.

2011/12 2012/13 2013/14* Var%
2.957.408 3.157.600 3.252.328 3,0%
4.356.262 9.367.298 9.145.000 -2,4%

1,473 2,967 2,812 -5,2%

876.369 983.899 876.000 -10,9%

3.461.658 3.935.596 3.416.400 -13,2%
3,950 4,000 3,900 -2,5%

499.566 551.365 550.000 -0,2%

1.236.426 701.439 1.210.000 72,5%
2,475 1,272 2,200 72,9%
85.000 105.000 125.000 19,0%
385.000 580.000 680.000 17,2%
4,529 5,524 5,440 -1,5%

Fuente: Elaborado por Investor con datos de MAG - CAPECO
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Y no se esperan problemas climaticos importantes para lo
que resta del afio y en los primeros meses del 2015...

PRECIPITACION ACUMULADA

OCT - DIC 2014 ENE - MAR 2015
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Fuente: Elaborado por Investor con datos de Proclima
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Fuente: Elaborado por Investor con datos de SENACSA



Las exportaciones alcanzan un nuevo récord...
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Fuente: Elaborado

por Investor Economia con datos de BCP



Impulsadas por los productos agricolas...

13.000 - Complejo Sojero - 5.500  8.000 - Granos de Soja - 3.000
12.000 - 5000 O - 2000
' 4.000 -
- 4500 2.000 - 1.000
11.000 -
0 - -0
- 4.000
10.000 - 800 - Aceite de Soja - 600
- 3.500 -
000 - 400
9.000 - 400 -
- 3.000 i
200 - 200
8.000 -
- 2.500 0 - -0
7.000 - . .
- 2.000 2.500 - Harina de Soja - 1.500
2.000 -
1500 ] B 1.000
6.000 - - 1500 7
1.000 - 500
500 -
5.000 T T T T T T T T T T T T T 1.000 0 I I I I J J J J J J J J J 0
S S80S 3oa3y S23Sdasaa3aaadd
858858858858¢85 £258258258858853
—=Miles de Ton ===Miillones de USS (eje der) ==Miles de Ton ===Millones de USS (eje der)

Fuente: Elaborado por Investor con datos de BCP



Y la carne, en donde los envios a Chile vuelven a ganar terreno...

2011 ,, 6% o,
37%
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Los precios de exportacion son mas estables que los precios
pagados al productor...
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Fuente: Elaborado por Investor con datos de BCP



El consumo privado crece a tasas menores...
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Fuente: Elaborado por Investor Economia con datos de BCP



El comercio minorista sigue afectado, sobre todo en
ciertos rubros...

Variacion interanual
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Fuente: Elaborado por Investor Economia con datos de BCP



160
150
140
130
120
110
100

Las ventas en supermercados disminuyen...

Indice de Ventas en Supermercados
(promedio movil 12 meses)

jun-10 -
sep-10 -
dic-10 -
mar-11 -
jun-11 -
sep-11 -
dic-11 -
mar-12 -
jun-12 -
sep-12 -
dic-12 -
mar-13 -
jun-13 -
sep-13 -
dic-13 -
mar-14 -
jun-14 -

inveslor

Fuente: Elaborado por Investor con datos del sector



itrai e Gs/US$ —Real/US$
El motor del arbitraje es la —Gs/USS —Real/

diferencia cambiaria...

5%
0%

s cor |
Devaluacion en Paraguay 5%

-1,2%

-10%

Devaluacion en Brasil

o 0)
Occidental 0,6%

Devaluacion en Argentina
40,7% délar oficial
45,1% délar paralelo

50%  —Gs/USS
40% - —Peso/USS oficia Oriental
30% ——Peso/USS blue ok

Devaluacioén

20% .
ultimos 12 meses

10% -

o o investor

Fuente: Elaborado por Investor con datos de BCP - Bloomberg - Iprofesional



El tipo de cambio y los controles en Brasil frenan el comercio
de frontera...

Importaciones de Equipos de Informatica

Millones de USS
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—Lineal (Promedio movil 6 meses)
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Fuente: Elaborado por Investor Economia con datos de Aduanas



La evolucion del empleo muestra resultados mixtos...

Variacion | Cantidad de ..
Concepto Interpretacion
Interanual Empleos

Sector

Desarrollo de nuevas inversiones en el sector
14,8% 22.605 , _
industrial

Construccion -8,7% -7.887 Retraccion del Gasto Publico de Inversidn

Acompafa crecimiento econdmico y
3,9% 37.862 _
poblacional
5 a0 Descontratacion de funcionarios y falta de
=7 reajuste de salarios publicos
Tipo de Empresas
Refugio de descontratados en

Microempresas 11,8% 32.536 . ,
familiares/amigos

Problemas de financiamiento/Caida en las
PyMES -2,1% -4.874
ventas

Grandes empresas 17,8% 54.030 Desarrollo de nuevas inversiones

inveslor

Fuente: Elaborado por Investor con datos de ECE - DGEEC



La construccion privada mantiene su dinamica, pero es insuficiente
para compensar el freno en las obras publicas...

501,8
455 8 466,6 23,9
405,0
12Sem 2011 12Sem 2012 12Sem 2013 1°Sem 2014 12Sem 2011 12Sem 2012 12Sem 2013 12Sem 2014
Venta de Cemento B Importaciones de Asfalto
(miles de toneladas) (miles de toneladas)

inveslor

Fuente: Elaborado por Investor con datos de BCP e INC



Hubo un freno en la inversion publica, que
pareceria empezar a revertirse...

Inversion Fisica del Sector Publico
(en miles de millones de Gs.)
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Fuente: Elaborado por Investor con datos del MH



Hay un bajo nivel de adjudicaciones publicas...
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Fuente: Elaborado por Investor con datos del DNCP



Los ingresos tributarios aumentan...
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. 5.000 - 4.766
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Fuente: Elaborado por Investor con datos del MH



Ya que hay nuevos impuestos......

Aporte al crecimiento de las

Recaudaciones Tributarias recaudaciones

3.000 -
2.685
2.500 -
4 2.286 12 Sem 2013 IVA Ag IRACIS
(o)
3 2.000 - 1.845 M 12Sem 2014 29,5% 22,7%
g
O
'E 1.500 11)5
§ IRP
% 1.000 - 5,5%
< Otros
500 - 356 7,0%  Impuesto
I Selectivo al
0 : L Consumo
2,3%
IRACIS IVA Otros

Agr.
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Fuente: Elaborado por Investor con datos del MH



Las importaciones se reducen...

Millones de US$
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Fuente: Elaborado por Investor Economia con datos de BCP
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Los niveles de solvencia son elevados...
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Mejoro la calificacion de Paraguay...

Moody’s/S&P/Fitch
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Fuente: Elaborado por Investor Economia con datos de Moodv's — S&P - Fitch



Por una mejora en la percepcion de riesgo...
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La demanda real de dinero viene cayendo...
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Elaborado por Investor Economia con datos de BCP



La presion sobre la inflacion esta controlada...
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Fuente: Elaborado por Investor Economia con datos de BCP
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El crédito crece a tasas menores y la morosidad vuelve a

estar a los niveles de un ano atras...
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¢Y las tasas?
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25 - 12 -
i "~ /\’ J R \\_»
20 - ,./\' ‘A\/“‘\ J\J I \'\/ I 10 - _ :
/ ' N
— — P TN
~°>°— M “‘"-'-‘/ &\O— 8 7] ™\ "‘V‘\/\\_//J \J Y NN
£15 - 2 v/ I\
Q Q
£ £ 6
510 - °
© © 4 -
G © N
- o Mw ALl | /M- / ﬁ\_w—\!\'!‘\.r
> 7 // 2 - M/
NS M\
O | | | | | | | | | | | | | | | | | 0 | | | | | | | | | | | |
OO OO0 dAddAdcdd AN ANANYTYNYNST T O O O -1 1 = N N N Y ™Y (N <T
Lo B TR e O o IO O AR o O IO IO o R IO o O o R o O o O o O B o | ™ 1 1 ™ = e e e e e e
O>0>0>0>0>0>0>0 >0 > O C & O € + O ¢ + 6 ¢ + o
QO O WO U TWOWwmOTWO WO v ® v 3 3 Y >3 3@ >33 W3S Qg W
Y E O C Y4 E o C Y4 E o C Y4 E o C Y4 E Y o Y o Y o Y oy Y
——Promedio Ponderado Tasa Activa ——Promedio Ponderado Tasa Activa
—Promedio Ponderado Tasa Pasiva —Promedio Ponderado Tasa Pasiva

inveslor



Perspectivas para el segundo semestre...

= Las exportaciones agropecuarias continuaran con balance
positivo

" Las fronteras seguiran influyendo negativamente en el
comercio en general, con impactos vinculados a |la
devaluacion del tipo de cambio y los controles en Brasil

" La actitud del gobierno éva a cambiar? ¢éY la de los
empresarios?

= Se ajusto el crecimiento de 5,4 a 3,9% pero la sola gestion
del Estado podria incrementar este resultado
nuevamente.
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Perspectivas del Estado

= Mayores ingresos tributarios por nuevas leyes

" Plan de inversiones en obras de infraestructura muy
ambicioso ?

Mayor disponibilidad de recursos: bonos por 1.250
M Uss, pero sigue sin resolver su escasa capacidad
de gasto

Implementacion de proyectos bajo el modelo APP?

= Posibles problematicas sociales vinculadas a
inundaciones
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Perspectivas para la industria

= Se espera un incremento en la actividad industrial
= Ventajas que se mantienen
Mano de obra disponible joven y “capacitable”
Base impositiva relativamente baja
Agua y energia disponible
= Nuevos sectores: autopartes, plasticos, confeccion
= |nversiones en Maquila y en 60/90 crecientes
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Otras Perspectivas

= Condiciones positivas se mantienen:

Rubros agricolas: Arroz, con superficie para expandirse, 3
millones de has.

Inversiones privadas “pesadas”: transmision y distribucion
de electricidad
* Las diferencias cambiarias a nivel regional
continuarian, al igual que la incertidumbre en cuanto
al futuro de Argentina y las medidas expansivas en
Brasil

= El gasto publico en inversion seria mayor en el 2015,
lo cual tiene un impacto en el empleo y el consumo
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Condiciones culturales y demograficas

" |Incremento sostenido de |la poblacion urbana

= Fortalecimiento de ciudades emergentesy
descentralizacion creciente de Asuncion

= Afirmacion de patrones de consumo mas intensos y
sistematicos

" |[ncremento del empleo calificado y no calificado
= Mayor demanda de viviendas

= Nuevas demandas sociales: automoviles, servicios
personales, comercios, vacaciones, etc.
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Proyecciones Macroecondmicas
Investor Economia

Concepto Resultado Proyeccion
2013 2014

Crecimiento del PIB 13,6% 3,9%
Inflacion anual 3,7% 5,1%
Tipo de Cambio de Cierre Gs./USS 4.620 4.420
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iMuchas Gracias!



