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4 Prevemos una depreciacion mas contenida del
Guarani

Hasta mediados de febrero, el Guarani se venia depreciando debido, principalmente, a la mayor volatilidad
externa. En los dos ultimos meses, por otro lado, ha mostrado una fuerte apreciacion, al igual que otras
monedas de la region, acorde a la valorizacion de todos los activos de emergentes y la relativa estabilidad
del entorno internacional (no se han observado cambios significativos el panorama global y regional). De
esta manera, el tipo de cambio promedio de cierre al mes de abril se ubicé en torno a los PYG/USD 5 540,
cercano a los niveles registrados en septiembre del afio previo (ver Gréfico 4.1).

Prevemos que la moneda vuelva a su senda depreciatoria debido, por un lado, a que estructuralmente los
fundamentos de la economia paraguaya se han deteriorado (caida en los términos de intercambio y
debilitamiento de la posicion fiscal). Por otro lado, vemos en el corto plazo una sobrerreaccion en los
mercados globales (incluyendo el paraguayo) originado por el ajuste que tendran los precios de los activos
de paises emergentes luego de la subida de la tasa de politica de la FED (asumimos dos subidas de 25pb
cada una), considerando que las expectativas del mercado lo asume como nulo (ver Gréfico 4.2).
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En el balance, el Guarani tiene una tendencia estructural a depreciarse. De esta manera, esperamos un
recorrido adicional al alza de la moneda ubicandose alrededor de PYG 5 950 por USD hacia el cierre del
afio y méas cerca de PYG 6 200 por USD a fines de 2017.
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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 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 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 ningdn 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 ningin 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 inversién 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 legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribuciéon, comunicacién publica, puesta a disposicion, 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.
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