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Paraguay | Banco central sorprendio al mercado
y adoptd tono monetario mas expansivo en mayo

En mayo, el Banco Central de Paraguay redujo la tasa de politica monetaria en 25 puntos basicos, a
5,75% anual. Los factores que explican esta reduccién son la mejora del panorama inflacionario y la
ralentizacion de ciertos sectores de la economia. Para los préximos meses, nuestro escenario
central considera que latasa de politica monetaria se mantendria en su nivel actual.

El Directorio del Banco Central de Paraguay (BCP) decidié en mayo reducir la tasa de interés de politica
monetaria en 25 puntos basicos, a 5,75%, algo que sorprendié6 al mercado (ver Grafico 01)1. Del
comunicado que acompafié a la decision se desprende que la razén principal para hacerlo fue la mejora del
panorama inflacionario y la ralentizacion de ciertos sectores de la economia. En este contexto, el BCP
considera adoptar de manera oportuna un perfil de politica monetaria mas acomodaticio.

¢Por qué nos sorprendid esta decision? Dos elementos sugerian la necesidad de un estimulo de demanda
adicional y que habia espacio por el lado de precios para hacerlo. En marzo la actividad econémica, medida
a través del IMAEP?, se contrajo -0,2%. El conjunto de sectores que responde a elementos de oferta, como
produccion de energia eléctrica (binacionales) y agricultura, mantuvo un resultado positivo. Sin embargo, el
IMAEP que excluye a la agricultura y las binacionales, que refleja mejor el comportamiento de las
actividades mas vinculadas a la demanda interna como comercio e industria, cayo -1,9%. De esta manera,
en los primeros tres meses la expansion de la actividad fue solo de 1,3%. A esto se sumd un panorama
inflacionario mas benigno (la inflacion ha empezado a ceder y en abril se ubicd en el rango medio de la
meta del BCP), reflejo de la caida de los precios de los servicios de transporte domestico ante los menores
costos de los combustibles, y las menores presiones al alza sobre el tipo de cambio. Este contexto, sin
embargo, no se presentaba muy diferente al que enfrenté el BCP en los meses anteriores (el IMAEP sin
agricultura ni binacionales se encuentra relativamente estancado desde julio 2015), oportunidades en las
gue sin embargo no rebajé la tasa.

¢, Qué es lo que llevo al BCP a inclinarse por el recorte? En nuestra opinion, en el balance, el BCP esta
mostrando una mayor preocupacion por el deterioro de la actividad econémica. Como sefiala explicitamente
el comunicado, la entidad estima que la inflacion continuaria desacelerandose en el margen en los préximos
meses y ‘la actividad econdmica continda con un moderado ritmo de expansion’.

¢, Qué prevemos hacia adelante? Nuestro escenario central considera que la actividad empezara un proceso
de recuperacién a partir del segundo trimestre (en abril la expansion del IMAEP podria estar cercana a 4%),
lo que junto a la mayor valoracién del BCP el desempefio local, refuerza la pausa monetaria. Ademas,
recientemente se ha incrementado la probabilidad de ocurrencia de un escenario en el que se da algin
ajuste de la tasa de la FED. Este escenario traeria consigo episodios de volatilidad cambiaria, menores
precios de las materias primas, e impactos en el apetito por riesgo de los inversionistas. Este contexto
reduce la ventana de oportunidad para que el BCP reduzca nuevamente su tasa de referencia. Finalmente,
si bien estimamos que durante los préximos meses habrd una reduccidn de la inflacion en términos

! Encuesta de Expectativas de Variables Econémicas, abril de 2016.

2 El Indicador Mensual de la Actividad Econémica del Paraguay (IMAEP) pretende entregar sefiales en el corto plazo sobre la evolucién
de la economia en términos constantes. El IMAEP incorpora informacion preliminar y no incluye la totalidad de los datos para las
actividades economicas que integran el Producto Interno Bruto, debiendo por tanto considerarse como un indicador de la trayectoria de
la economia paraguaya en el corto plazo.
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interanuales, durante la Ultima parte del afio la inflacién registrara un recorrido al alza con lo que cerrara el
2016 en torno a 4,7%. De hecho, durante el 4T2015 se observaria un efecto estadistico al alza sobre la
inflacion ante la baja base de comparacion en algunos productos como los precios de los alimentos (ver
Gréfico 2). De esta manera, en BBVA Research mantenemos la vision de que en lo que resta del afio no
habra cambios en la tasa de interés de referencia.
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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 0 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 inversion 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 inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacion que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacion, distribuciéon, comunicaciéon publica, puesta a disposicién, 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.



