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Inflacion contenida dentro del rango meta del BCP

En noviembre los precios al consumidor subieron 0,4% mensual. De esta manera, la inflacién interanual se ubico
en 2,9% (ver Tabla 5.1), debajo del centro del rango meta establecido por el BCP (4,5%). A lo largo del afio, han
incidido favorablemente en el resultado del IPC algunos factores de oferta puntuales (produccion récord de trigo y
exceso de produccion lactea favorecida por el clima) y las bajas cotizaciones internacionales de los cereales, que
se reflejaron en los menores precios de los alimentos (carnes y productos derivados de los cereales
principalmente). Por su parte, contrarrestaron en el agregado los aumentos en otros componentes de la canasta
del IPC que estan mas estrechamente ligados a la evolucion del tipo de cambio como son los bienes importados6
(con excepcién de los combustibles, que continuaron cayendo). En este contexto, hemos ajustado nuestro
prondstico de inflacion a 3,6% para el 2015, desde un 4,3% esperado en julio. Nuestra estimacion se mantiene
en linea con el consenso del mercado (3,7%, segun la encuesta sobre Expectativas de Variables Econdmicas de
noviembre).

Para los siguientes meses proyectamos que la inflacién continuaria situandose en torno al rango medio de la
meta establecida por el BCP (ver Gréafico 5.1). En particular, la brecha del producto ligeramente negativa, las
expectativas de inflacién alineadas con la meta y los adn bajos precios internacionales de las materias primas
(especialmente los importados por Paraguay como petrleo y alimentos) compensardn parcialmente la
depreciacién de la moneda y la reversién de los choques de ofertas observados durante el 2015. De esta
manera, se espera que la inflacion se acelere hacia mediados del préximo afio pero sin comprometer el
cumplimiento del objetivo del BCP. Hacia fines del 2016 la inflacion se situaria en 4,6%, semejante al promedio
de las expectativas de los demas agentes economicos.

Tabla 5.1 Gréfico 5.1
Inflacion (Var. % interanual) Inflacion (Var. % interanual)
Oct  Nov 8
Rubros 1T15 2715 3T15 15 15 =000 eeecccccccccccccea-e. \ Proyecciones

Bienes no transables 42 40 41 4,1 4,0

Productos nacionales 29 24 2,6 2,6 2,3

indice General 31 26 37 32 29
4
Subyacente 22 20 25 28 28 3
Frutas y verduras 14,1 95 215 84 84 2
Servicios tarifados -0,8 -15 -0,7 -0,6 -0,6 1
Combustibles 9,0 -129 -12,1 -13,0 -13,0 0 r T T T T T
2011 2012 2013 2014 2015 2016
Fuente: BCP y BBVA Research Fuente: BCP y BBVA Research

6: Cabe indicar que, si bien el guarani se ha depreciado respecto al délar, las depreciaciones de la moneda brasilera y argentina han sido mucho mayores.
Esto implica finalmente una apreciacion (nominal y real) del guarani frente a estas monedas que también constituye un factor a la baja sobre la inflaciéon
local.
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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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