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4 Menor depreciacion de la moneda con episodios de
volatilidad

El tipo de cambio promedio de cierre al mes de noviembre fue PYG/USD 5 636, acumulando una depreciacion
cercana a 21% respecto al nivel de fines del afio pasado. Estas presiones estan asociadas al entorno
internacional (ajuste de la tasa de la FED, incertidumbre sobre Brasil, China y Europa, entre otros) y se espera
gue se mantengan durante lo que queda del 2015. Cabe indicar que, en el contexto de mayor deterioro de la
moneda y de expectativas de aumento futuro de la tasa de interés internacional, se ha registrado un incremento
en la dolarizacion de los depésitos bancarios en moneda extranjera que en octubre alcanzo el 48% del total de
depositos (ver Grafico 4.1), el mayor nivel desde fines del 2006.

En funcién a lo mencionado, nuestra prevision actual del tipo de cambio para fines de 2015 es PYG/USD 5 750,
superior a lo esperado en julio (PYG/USD 5 400). En adelante, prevemos que el tipo de cambio se deprecie a un
ritmo mucho més lento, como reflejo del debilitamiento de fundamentos (caida en los términos de intercambio y
debilitamiento de la posicion fiscal), en un escenario donde el tipo de cambio ya ha incorporado, gran parte, del
ajuste esperado en la tasa de la FED. De esta manera, la moneda norteamericana bordeara los PYG/USD 6 000
a finales de 2016 (ver Grafico 4.2).
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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 elaboracién 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 evolucién histérica de las
variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento est& sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, 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 ningun contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdmicas 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 reproduccion, transformacién, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
gue esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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