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De conformidad a las leyes vigentes,
las reglamentaciones respectivasy
a las disposiciones estatutarias, nos
es grato presentar a consideracion
de la Asamblea General de
Accionistas de Itau Sociedad
Andnima, la presente memoria,
ademas del Balance General y
Cuadro Demostrativo de Pérdidas

y Ganancias, practicados al 31 de
diciembre de 2019.
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Principales

acontecimientos globales
vistos en el 2019
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1. Guerra comercial
arancelaria entre Estados
Unidos y China

Firma de la Fase Uno del Acuerdo Comercial

El 13 de diciembre de 2019, China y Estados
Unidos anunciaron que habian alcanzado la
fase uno del acuerdo comercial, antes de que
entraran en vigencia (15 de diciembre) los
nuevos aranceles que habrian afectado gran
cantidad de bienes de consumo, entre ellos
los productos electrénicos.

Estados Unidos acordé no aplicar aranceles
de 15% sobre bienes de consumo por un
valor de USD 160 mil millones y reducir los
aranceles establecidos el 1 de septiembre
sobre bienes chinos de 15 a 7,5%,
equivalentes a USD 120 mil millones. Sin
embargo, se mantendrdan los aranceles de
25% sobre importaciones de origen chino
por USD 250 mil millones. Eventualmente
podrian darse otras reducciones, pero esto
dependera del progreso de las negociaciones
comerciales.

Por su parte, China acordd aumentar en
USD 200 mil millones la compra de bienes
y servicios de EE.UU., durante los préximos
dos anos, suspender las tarifas de retaliacion
que estaban programadas para el 15 de
diciembre e implementar salvaguardas

de propiedad intelectual. Asimismo, entre
sus compras potenciales, China importara
productos agricolas estadounidenses por
valor entre USD 40 mil millones y 50 mil
millones, en cada uno de los préximos dos
anos.
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2. Politica Monetaria mas
flexible de la Reserva
Federal

Varias reducciones de la tasa de
Politica Monetaria

El 31 de julio de 2019, la Reserva Federal
de Estados Unidos (FED), dada la fortaleza
en el mercado laboral; el crecimiento de la
actividad econémica a un ritmo moderado
y la inflacion cercana al objetivo (2,0%),
decidié disminuir el rango de su tasa de
politica en 0,25 puntos porcentuales,

para ubicarla entre 2,00% y 2,25%. Esta
direccionalidad en la politica de la FED no
se observaba desde diciembre de 2008,
cuando se redujo a 0,25%, en medio de la
crisis financiera mundial. Posteriormente
hubo otras reducciones hasta llegar al nivel
1,50%y 1,75%.

En diciembre, en su ultima reunién de
2019, la FED decidié mantener dicha

tasa. El comunicado seialaba que el
mercado laboral permanece fuerte, con un
desempleo bajo; la actividad econdmica se
ha incrementado a un ritmo moderado y la
inflaciéon se ubica por debajo del objetivo.
También que el gasto de los hogares

ha repuntado, aunque la inversiony las
exportaciones permanecen débiles.

3. El Reino Unido
abandona formalmente
la Unidén Europea

El 31 de enero de 2020, el Reino Unido
abandoné formalmente la Unién Europea
(UE), y se inicié un periodo de transicion
que finalizard el 31 de diciembre de

2020. Durante este lapso el Reino Unido
mantendrad las reglas de la UE y su relacion
comercial seguira siendo la misma, pero
debera negociar un nuevo acuerdo de libre
comercio.

De no lograrse el acuerdo comercial con la
UE, el Reino Unido enfrenta la posibilidad de
que el bloque europeo imponga aranceles

a sus exportaciones. Adicionalmente, el
Reino Unido deberd negociar con la UE
temas relacionados con la seguridad y
aplicacién de la ley; acceso a las aguas de
pesca; suministro de electricidad y gas;
intercambio de datos; licencias y regulacion
de medicamentos, entre otros.
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4. Crecimiento mundial

Se ajustan las proyecciones

El Fondo Monetario Internacional (FMI) en su
ultimo informe del afo 2019 volvié a ajustar
su proyeccion de crecimiento. Hace unos
anos, la economia mundial se encontraba
en un periodo de auge sincronizado, es
decir, los paises crecian a tasas similares.
En términos del PIB, casi el 75% del mundo
estaba en fase de aceleracidon. Sin embargo,
actualmente si bien es mayor la proporcién
del mundo que esta sincronizada, el
crecimiento se esta desacelerando,
alrededor del 90% de las economias del
mundo sufriria una desaceleraciéon en 2019,
en lo que seria el ritmo de crecimiento mas
lento desde el 2008 con la crisis financiera
internacional.

5. Incertidumbre en los
mercados de monedas
y commodities

En el 2019, una de las principales causas de
incertidumbre a nivel internacional fueron
las tensiones comerciales entre EE.UU.

y China. Tras la firma de la fase uno del
acuerdo entre ambos paises, los mercados
obtuvieron un repunte significativo. Este
acuerdo llevd a los principales agentes

a concentrarse en el panorama politico

de los EE.UU. que serian las préximas
elecciones sin dejar de mantenerse alerta
sobre cualquier posible nueva actualizacién
sobre las relaciones entre ambas potencias
mundiales.

Las monedas por su parte, mostraron una
tendencia relativamente estable en el dltimo
trimestre del ano. El délar estadounidense,
bajo el indice DXY, obtuvo una baja, luego
de los avances de negociaciones, el Brexity
cierta calma por parte de la FED.

Itat Unibanco Paraguay S. A. 9



En cuanto a los commodities agricolas, el
ultimo reporte de 2019 publicado por el
Departamento de Agricultura de EE.UU.
(USDA), proyecta una produccién mundial
de soja de 337,5 tonelada para la campana
2019/20, lo que representa una caida de
9% con relacién a la campaia anterior.
Con relacién a los inventarios finales a
nivel mundial, la estimacién disminuyd,
resultando en 96,4 millones de toneladas.
Esta baja se da por las disminuciones en
paises como los EE.UU., Argentina, Paraguay
y la UE.

Para el maiz se obtiene una estimacion
mundial de produccién de 1.108,6 millones
de toneladas para la campafna 2019/20.

Se esperan aumentos en los inventarios
finales en EE.UU., Argentina, Sudafricay
Corea del Sur, que llegarian a compensar los
descensos en Canada, Brasil, Ucrania, entre
otros paises. Asi, las existencias mundiales
del maiz serian de 300,6 millones de
toneladas, unas 8,2 millones de toneladas
menos de lo que se logrd el afo pasado.

En cuanto al trigo, para la campafia de
2019/20 se proyecta que la produccion
mundial crezca un 4% con respecto ala
anterior, quedando en 765,4 millones de
toneladas. Las existencias finales también
fueron revisadas al alza, resultando

en 289,5 millones de toneladas, una
variacién positiva de 8% con relacién a la
campafa anterior. Este comportamiento es
estimulado por el crecimiento en la mayoria
de los paises dedicados al rubro, como
Australia, Brasil, China, Rusia, Ucrania,
entre otros.

Con respecto al petréleo, en diciembre se
obtuvo una importante subida de precios,
impulsados por la expectativa del acuerdo
comercial entre EE. UU. y China. Para el
2020, el panorama del crudo no seria tan
auspicioso debido a que sigue existiendo
incertidumbre en materia comercial. La
Administracion de Informacion de Energia
pronostica que los precios del Brent
promediarian los US$ 61 el barril y el WTl en
USS 5,5 menos que los precios del Brent.

6. Reforma de pensiones
y crecimiento leve
en Brasil

Para el tercer trimestre de 2019, el PIB
ajustado por estacionalidad aumentoé
0,6% con respecto al trimestre previo. En
términos interanuales el crecimiento fue
de 1,2%. Entre las actividades econdmicas
que registraron mayor dinamismo se
encuentran: construccion, informaciény
comunicaciones, industrias extractivas

y el comercio. Por el lado del gasto, se
registré un incremento en casi todos los
componentes de demanda interna.

Baja inflacion y menores tasas de interés

La inflacion medida al cierre de 2019,

se ubicé en 3,9%, dentro del rango de
tolerancia establecido por la autoridad
monetaria (4,25% + 1,5%). Los rubros que
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tuvieron una incidencia positiva sobre este
resultado fueron alimentos y bebidas, gastos
personales, transporte

Durante el 2019, el Comité de Politica
Monetaria del Banco Central redujo en
cuatro ocasiones para ubicarla en 4,5%, dado
que el proceso de recuperacidon econdmica
ha sido gradual. Por tanto, reiteraron que,
bajo el entorno de desaceleracion econémica
e inflacién por debajo del objetivo, se
requiere de estimulo monetario a través

de tasas de interés por debajo de niveles
estructurales.

7. Nuevo gobierno
en Argentina

Durante el tercer trimestre de 2019,

el informe de avance de la actividad
econdmica muestra que el PIB registré

una caida interanual de 1,7%. Contintan
registrandose disminuciones en los rubros
de pesca, intermediacién financiera,
comercio mayorista, minorista, construccion,
industria manufacturera entre otros.

En cuanto a la demanda global, sélo las
exportaciones registraron un aumento
interanual. En cuanto a la inflacién, el indice
de Precios al Consumidor cerré el 2019 con
un aumento de 53,8%. Los rubros que mas
se encarecieron fueron salud equipamiento
y mantenimiento del hogar, alimentos y
bebidas no alcohdlicas, entre otros.
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Impuestos y retenciones

En diciembre, fue aprobada la Ley de
Solidaridad y Reactivacién Productiva, la
cual entre los puntos mas importantes
contempla: incrementar las alicuotas
para el impuesto a los bienes personales,
gravar la tenencia de activos financieros
de argentinos en el exterior. Asimismo, se
establecid el impuesto Para una Argentina
Inclusiva y Solidaria (PAIS) de 30% a la
compra de divisas, de los cuales el 70%
de lo recaudado se destinard a financiar
la seguridad social y el 30% a obras de
infraestructura y vivienda.

En materia de retenciones, se establecieron
topes maximos. Para los granos de soja

no podran exceder del 33%; para el trigoy
maiz el tope maximo es del 15%. Ademas,
se limitara la retencion a los productos
agroindustriales a una alicuota maxima de
5%y a los hidrocarburos a un 8%.
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Perspectivas
de la economia
mundial para

el 2020

La economia mundial
presenta un
debilitamiento

en el crecimiento.
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Contexto Local

De acuerdo a los datos del Banco Central del
Paraguay (BCP), tanto en el primer como en
el segundo trimestre del 2019 el Producto
Interno Bruto (PIB) registro caidas, de 2,5

y 3,2% respectivamente. En el segundo
semestre del aio se comenzé a observar
una recuperacion en la economia, lo cual se
pudo observar en los resultados del tercer
trimestre, donde el PIB tuvo un crecimiento
de 2,8% con respecto al mismo trimestre del
ano anterior, la economia habria cerrado el
2019 con un crecimiento de solo 0,2%.

1. Varios sectores frenan
el crecimiento del PIB en
el 2019

La baja internacional en el precio de la soja,
por efecto de las tensiones comerciales
entre Chinay EE.UU. y el brote de fiebre
porcina africana en China, el mayor
comprador del mundo de soja para forraje
porcino.

La sequia disminuyd la produccion agricola
de verano, con una pérdida cercana a los dos
millones de toneladas de soja. La caida en

la produccién agricola tiene impactos en la
economia, ya que se reduce la contratacion
de personal y de servicios vinculados a la
cadena, la cantidad de fletes disminuye,
también se da una retraccion en las
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compras de ciertos bienes (agroquimicos,
magquinarias); es decir se ven efectos

en los sectores transporte, comercio,
industria y finanzas. Posteriormente,

las inundaciones por la crecida del rio
Paraguay, impactaron a poblaciones
riberefias y campos de cria. El exceso de
[luvias también provocd un freno en el
sector construccién en el primer semestre.

El sector electricidad y agua, donde
estan incluidas las binacionales, volvio a
mostrar una retraccion debido a la menor
generacion de energia eléctrica dado el
menor caudal del rio Parana.

Desde inicios del tercer trimestre del
2018, como consecuencia de los altos
niveles de depreciacion del real brasilefio
y del peso argentino las compras de

los extranjeros en el Paraguay han
disminuido.

Hubo un menor gasto de inversion publica
en el primer semestre y se inicié un
proceso de reforma tributaria que afectd
las expectativas de los agentes ante el
incremento de incertidumbre generado
por este proceso. A todo esto, se sumé
una crisis politica que distrajo la atencion.
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2. Excepciones en la Ley
de Responsabilidad Fiscal

Al cierre del ano 2019, los ingresos totales
de la Administracion Central alcanzaron

los Gs. 33,5 billones, 3,2% mayor al del

ano 2018. Los ingresos tributarios, que
representaron el 70% del total, crecieron
1,7%. Por su parte, los gastos ejecutados
totalizan Gs. 35,3 billones, lo que representa
un aumento de 8,2% comparado con un afio
atras.

El déficit fiscal al cierre del afio fue de

Gs. 6,7 billones, lo que representa el

2,8% del PIB estimado para 2019, lo cual
esta fuera de lo establecido en la Ley de
Responsabilidad Fiscal (LRF). Considerando
el contexto econdmico se decidio aplicar
las excepciones establecidas en el Articulo
11 de la Ley de Responsabilidad Fiscal al
Presupuesto General de la Nacion para el
Ejercicio Fiscal 2019, lo que permite tener
un déficit mayor al 1,5% del PIB establecido
en laley.

3. Menor dinamismo en el
comercio exterior

En el 2019 se redujeron tanto las
exportaciones (-12%) como las
importaciones (-5%) registradas.
Considerando que en valores absolutos la
reduccion de las exportaciones es mayor
ala de las importaciones, el déficit de la
balanza comercial (exportaciones menos
importaciones registradas) fue de US$ 3.793
millones, un aumento de 12% con respecto
a un afo atras.

Menores exportaciones de sojay carne

En el aio se exportaron 7,8 millones de
toneladas de soja y subproductos (granos,
harina, aceite) por USS$ 2.654 millones, esto
es 15y 27% menor a lo enviado un aio
atras respectivamente. Por su parte, las
exportaciones de carne vacuna alcanzaron
un total de 279,7 mil toneladas por un valor
de USS 1.077 millones, valores que implican
una caida tanto en volumen (-3,0%) como en
valor (-7,2%).

Las importaciones disminuyeron en casi
todos los rubros

Las importaciones al cierre del aflo 2019
alcanzaron los US$ 12.250 millones, 5%
menor que las del afio pasado. La caida

se da practicamente en todos los rubros
principales, las mas importantes en los
bienes intermedios (nafta, gas), bienes
de consumo no duradero (alimentos,
bebidas). Mientras que los bienes de
capital (maquinaria agricola, maquinas de
escritorio) aumentaron 4%.
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4. El dblar superd los
6.400 luego de mas de
quince anos

En los tres primeros meses del 2019 el délar
cotizé en promedio entre 6.000 y 6.100
guaranies en el mercado minorista, superior
a lo registrado en el mes de diciembre de
2018, cuando la cotizacién estuvo en torno
alos 5.896 Gs./USS. Los niveles de 6.000 Gs.
por dolar se alcanzaron ya en el segundo
dia del afio. En abril, la apreciacion del

ddlar fue mayor, sobrepasando los niveles
de los Gs. 6.200, mostrando un promedio
12,9% superior al del mismo mes del afo
anterior. Esta apreciacién del délar se dio
en una época atipica, perola caidaenla
produccion se tradujo en una disminucion
de las exportaciones y, consecuentemente,
menores niveles en la entrada de délares al
mercado local.

En mayo, el tipo de cambio continué al alza
hasta mediados de mes. A partir de alli la
cotizacion empezd nuevamente a bajary
mantuvo esa tendencia hasta cierre de julio
que se ubicaba en torno a los 5.945 Gs./
USS. Posteriormente, desde agosto el délar
volvid a subir de manera sostenida llegando
a superar los 6.400 guaranies en octubre,
algo que no ocurria desde hacia mds de
quince anos. En el mes de noviembire, el
tipo de cambio se frend y cotizé mas bajo,
mostrando un promedio de 6.310 Gs./USS.
En diciembre, la cotizacién se mantuvo
bastante estable, subiendo en los ultimos
dias del mes hasta cerrar el afho en 6.370
Gs./USS.
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Durante el afho, el BCP realizé ofertas
diarias para satisfacer la demanda interna
de divisas, pero, considerando que la suba
del délar no es una situacion que afecté
Unicamente a Paraguay, ha dejado fluir la
cotizacién, interviniendo para cortar picos
con mayor o menor fuerza en distintos
momentos del aio.

5. La inflacidn se
mantuvo dentro del
rango meta

En el 2019 la inflacién interanual fue

de 2,8%. La mayor presion se dio por el
aumento de los combustibles y bienes
duraderos; ademas, se registraron subas
en los alquileres, rubros vinculados a la
educacién y ciertos alimentos.

6. La morosidad del
sistema financiero se
mostro estable

Al cierre de 2019, los depdsitos en el sistema
financiero crecieron 9% mientras que los
créditos netos mostraron un crecimiento
interanual de 7,9%, ambos valores en
términos reales. Cabe destacar que el 68%
de la cartera de créditos se concentra en

los sectores comercio y servicios, agricola'y
agribusiness, consumo y ganadero.

Itati Unibanco Paraguay S. A. 15



En el afo 2019, la morosidad promedio

del sistema financiero se mostro bastante
estable, ubicdndose en torno al 3,0%, similar
a la del afo anterior. Al cierre de diciembre,
los bancos registraron una morosidad de
2,4% y las financieras 5,1%.

Conclusionesy
perspectivas

- El Coronavirus genera impactos negativos
en las perspectivas de crecimiento y

la Fiebre Porcina Africana amenaza la
seguridad alimentaria de China, pero genera
oportunidades para paises productores de
alimentos.

« Por su parte, el Reino Unido podria
empezar a jugar un rol clave en comercio
internacional por nuevos acuerdos que
deberia impulsar ahora que abandoné
formalmente la UE.

« La reforma de seguridad social en Brasil
ayudard a moderar la salud de las cuentas
fiscales, con lo cual se podria reducir el
déficit fiscal.

- Argentina continta generando
incertidumbre. En materia de
endeudamiento, en el 2020 el gobierno
tiene una serie de vencimientos de deuda
publica. Considerando esto, tendra que
llevar adelante las gestiones necesarias
para hacer frente a los mismos, y asi

recuperary asegurar la sostenibilidad de la
deuda publica.

« Para el 2020 el Banco Central del Paraguay
proyecta un crecimiento de 4,1%.

- Se espera una exitosa campafia agricola
en Paraguay, sobre todo para la soja
(produccién en torno a las 11 millones de
toneladas), con su correspondiente efecto
multiplicador en la economia.

« Se estima una mayor actividad industrial
en aceiteras, frigorificos, maquiladoras

y se proyectan nuevas inversiones. El
acuerdo automotriz garantiza los empleos
existentes y otorgard impulso al sector
Industrial a mediano plazo.

« La recuperacion de la construccion se
daria por un incremento en la ejecucién de
obras del sector publico y el mejoramiento
de las expectativas a nivel privado.

« Habria una recuperacién del comercio
interno minorista en diversas areas,
pero sin llegar a los valores alcanzados
durante la burbuja creada por la venida
de extranjeros hasta el primer semestre
de 2018. Como consecuencia del
diferencial cambiario, con altos niveles
de depreciacion del real y del peso, las
compras de brasilefios y argentinos en el
Paraguay seguiran afectadas

- El délar se mostraria estable o a la baja
durante el primer semestre por ingreso de
divisas proveniente de la campafia agricola.
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Exportaciones Exportaciones + BC con
Registradas Importaciones BC Registrada Reexportaciones Reexportaciones
2005 — 3.153 3.058 95 4.267 1.209
2006 — 3472 4518 -1.045 5.419 901
2007 — 4.724 5.552 -828 6.872 1.320
2008 — 6.407 8.532 -2.125 8.771 239
2009 — 5.080 6.517 -1.437 6.826 309
2010 — 6.517 9.393 -2.877 9.434 41
2011 — 7.776 11.549 -3.773 11.338 -211
2012 — 7.284 10.756 -3.473 10.294 -463
2013 — 9.456 11.302 -1.846 12.133 831
2014 — 9.636 11.299 -1.663 11.774 475
2015 — 8.328 9.529 -1.202 9.881 352
2016 = 8.502 9.042 -541 10.783 1.741
2017 = 8.680 11.027 -2.348 12.050 1.022
2018 — 9.037 12434 -3.397 12.287 -146
2019 — 7.962 11.755 -3.793 11.548 -207

Comercio Exterior
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1.000
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