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¢Qué condiciona el crecimiento en la region?

Crecimiento de Latinoamérica (%)
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(*):Promedio simple crecimiento Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.
Fuente: BCP, Itati y FMI.
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Factores externos: Crecimiento global, Crecimiento de China y EMBI




¢Cual es la “nueva normal” para América Latina?

Precio de commodities (%) Tasa Fed o DXY
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Lecciones de politica para Bancos Centrales

Comunicacién | Cialculo

Compromiso | Coordinacién
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Comunicacién
Es importante en MI, pero mas ain durante la “nueva normal”

Comunicado de Prensa Informe de Politica Monetaria

VISIGA: “Ser une iseitcion indpendicne g dsarolleune st ey creil,basad e o uelenc de 55
saloe  aletes, econcid: e ol ambito ciona ¢ intrnacional.

Banco Central del Py
La proyeccion de la inflacion se redujo de 5,2% a 3,8% para fines de 2016
#IPoMpy

Banco Central del Py @ @BCP_PY - 21 jun.
En su reunién de la fecha, el #CEOMA decidio mantener |a tasa de
politica monetaria en 5,50% anual bit.ly/2rDzPSo

COMUNICADO DE LA REUNION DE POLITICA
MONETARIA

Asuncion, 21 de Abril de 2015

En su reunién de la fecha el CEOMA decidié, por unanimidad, reducir la tasa de interés
de politica monetaria en 25 puntos basicos a 6,25% anual.

El CEOMA observa que la inflacion sigue mostrando una trayectoria descendente, PRO CION D 5
explicada por un entorna externo que continta deflacionario y por la reversién de los
recientes aumentos puntuales de precios qus se observaron en ciertos productos. El
Comite considera que, ante el ajuste de las expectativas de inflacion, es apropiado
reducir la tasa de interés para mantener el perfil de la politica monetaria de los ultimos
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fnanciers™.

Asuncién, 30 de abril de 2015
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Acta de Ia Reunién de Politica Monataria dal 21/04/15 del Comité Ejscutivo ds Oparaciones de L\
Mercado Abierto (CEOMA)
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En Estado: Unidos, los indicadorer d plazo safialan én en la actividad en e
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trimestre de 2014 ze mantuvo en 2,2% trimestral anualizade, ze obeerva un menor impulso de 2

dad durante el primer trimestre de 2015. Asi, en cuanto a la actividad manufacturera, el
indice de difusion PMI (Purchasing Managers inder) ce ubicé en 51,5 en marzo, por dbajo del

52,9 de febrero. Ests resultado se dio por un menor dinamismo en las nuevas drdenes y una

contraccién en las exportaciones. Con este ezcenaria, el prondstice privade de crecimiento del

PIB para 2015 fue revisado de 3% a 2.9%. Con respecto al mercado laberal, &l desempleo e

M mantuve en 5.5% en marzo, misntras que el auments en las néminas privadas no agricolas ze
Inuta e 17300, po e 1o vt et (354000 T et 1o i, 4
indice de Precics al Consumidor (IPC) registré una variacién anual de 0% en febrero, mientras

que la del TPC niccleo se situé en 1,7% (0,1% y 1.6% en el mes anterior, respectivamente).

Asimizmo, la variacién del indice de Precios de Gastos de Consumo Personal (Personal

Consumption Expenditures Index o PCE), la medida de inflacién relevants para la Reserva Federal,

se situé en 0,3% anual y el PCE nicleo verificé un aumento de 1,4% (0,2% y 1,3% en enero,

respectivaments).

En la Eurozona, la actividad industrial auments 2 su mayor nivel en diez meses ¥ la inflactén
continia negativa. El PMI da la Eurozona == ubics en 52,2 en marzo, por sncima del 51,1 de
febrero. Esta expancién se debié principalmente a una aceleracién en el crecimiento de la
produccion, un mayor impulso de lac exportaciones y al aumento del empleo del sector. En
linea con los resultados mi favorables de la actividad, el desempleo se redujo hasta 11,3% en
febrero (11,4% en snero) Por tu parts, lx inflacién anual aleanzs -0,1% en marzs, por encima del
0.3% observado en febrero. La moderacién de la caida se debié a los incrementos en los precios

obzervades en los sectore: de cervicios y alquilere:
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Cailculo
¢Tenemos capacidad de crecer como antes?

Crecimiento del PIB (%) Crecimiento del PIB (%)
América Latinay el Caribe Paraguay
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* BCP y FMI (WEO).
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Clculo
¢Son las actuales tasas de interés las adecuadas?

Tasa natural de intérés (%) Tasa de interés neutral LA 5* (%)
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* Promedio de Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.
Fuente: BBVA Research Fuente: To Cut or Not to Cut? That is the (Central Bank’s) Question (2012). IMF. WP.
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Coordinacién
El Fisco puede ser “el mejor amigo o el peor enemigo” de la PM

4 )

, La coordinacién de politicas macro en la region
En la década de los 80, el debate se centraba en AR P . 8
: ) : ayudé a disminuir los choques negativos derivados
torno a los efectos inflacionarios de la

. E e £ de la dltima crisis financiera internacional (Valdivia
monetizacion de los déficits fiscales. .
y Pérez 201 3).

La coordinacién entre la PM
y la PF sigue siendo un

debate relevante en la
actualidad.

erechos Igeservados

Niveles elevados de deuda pueden afectar la
percepcién de riesgo generando resultados
contrapuestos ante un cambio en la TPM
(Blanchard 2004).

La combinacion de Reglas fiscales y Ml mejoran el
desempeno fiscal y se logra una menor inflacién
promedio. (Combes et. al 2014).
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Compromiso
La mejor contribucién de un BC seguira siendo una inflacion baja y estable

Inflacién y crecimiento Crecimiento y pobreza (%)
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