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ANALISIS MACROECONOMICO

Paraguay | Banco Central: sin cambios en su
tasa de politica monetaria

Marlon Broncano

El Banco Central de Paraguay (BCP) mantuvo su tasa de interés de referencia en 6,00% (ver Grafico 01),
en linea con nuestra prevision y con las expectativas del mercado (Encuesta de Expectativas de Variables
Economicas — Abril de 2016). Varios factores apuntaban hacia una pausa en la posicién de politica
monetaria. De acuerdo a nuestra interpretacion del comunicado emitido luego de la reunién de politica
monetaria, el BCP percibe un entorno mas favorable para mantener la tasa de referencia en su nivel actual
debido a una moderacidn de la inflacién, de las presiones de depreciacion de la moneda, y, sobre todo, por
el descenso que mostraron las expectativas de inflacion (las expectativas de inflacion para el cierre de 2016
cayeron una décima y pasaron a ubicarse en 4,6%, cerca al rango meta, ver Grafico 02). Asimismo, si bien
el panorama global y regional se mantiene complejo, no se han observado cambios significativos en el
ultimo mes. Cabe agregar que la tasa de interés en términos reales (ajustada por inflacion), si bien se ajusté
en la primera parte del afo, continudé recuperandose y adn la politica monetaria es ligeramente
acomodaticia.

Hacia adelante, nuestro escenario central considera que la inflacion seguira moderandose, en un contexto
de reversioén de los choques de oferta que afectaron los precios de algunos alimentos durante los primeros
meses del afio y de presiones a la baja sobre la moneda relativamente acotadas. Asi, prevemos que el
descenso de la inflacion influird positivamente sobre las expectativas inflacionarias, por lo que no
descartamos que sigan ajustandose a la baja en los siguientes meses. Los indicadores de actividad
contindan reflejando un moderado dinamismo de la actividad econdémica (en febrero, el Indicador de
Actividad Econdmica, IMAEP, creci6 1,7% y el Estimador Cifras de Negocios, ECN, se situé en 2,4%). Bajo
este escenario, de moderacion de la inflacién, de ajuste a la baja de las expectativas inflacionarias y de
ausencia de presiones de demanda; el Banco Central tendra mas espacio para mantener la tasa de politica
monetaria en su nivel actual, en linea con nuestra prevision.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicidén, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.



