MONITOR
MACROECONOMICO

JULIO | 2024

B ATLAS



@ BANCO

B4 ATLAS
MONITOR |
MACROECONOMICO

JULIO | 2024

Claves del mes

- En el dmbito externo, se destacan las nuevas
sefales en la economia estadounidense que podrian
influir en las decisiones futuras de la FED respecto al
movimiento de tasas. Una inflacién a menor ritmo y
un mercado laboral debilitado podrian allanar el
camino para la flexibilizacién monetaria.

- En la region, las fuertes medidas aplicadas por el
gobierno de Javier Milei han tenido su impacto en la
actividad econdmica y también sobre las
expectativas. La economia cayd 4,2% al cierre de
abril, mientras que el FMI empeord su proyeccion de
crecimiento para el 2024.

- En Paraguay, la primera parte del ano deja
una vigorosa economia, impulsada por el sector
servicios e industria. En adelante, los acontecimientos
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que marcardn la trayectoria de la economia se
relacionan al inicio de la campafia sojera, que
dependerd de las condiciones del clima, el
desenvolvimiento del consumo en un contexto
monetario mds amigable respecto a los ultimos dos
anos y la recuperacién de la construccién sujeta a
la posicién de la politica fiscal ante sus acotados
madrgenes de actuacion.

- La politica monetaria convergié hacia una
postura neutral, alineada a la dindmica de precios
y el comportamiento de la demanda interna. Las
expectativas de los agentes se ajustan a este
contexto. Se resalta una estimacién de la TPM mas
alta a lo esperado inicialmente, y una inflacién
levemente por encima de la meta (4,3%) para el
cierre de afo.

Fecha de publicacién, 19 de julio de 2024. Se sugiere a los inversores no tomar este informe como Unico factor a tener en cuenta al momento de tomar decisiones de inversién.
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Panorama Global

ESTADOS UNIDOS

Se enfria la inflacién y transmite nuevas seiales
ala FED

- La inflacibn en EE.UU. retrocedié al 3%
interanual en junio, debido a la baja de los precios
de la gasolina y la moderacién de los precios de la
vivienda. Este registro, junto con el aumento del
desempleo en el Uultimo trimestre, crea un
escenario propicio para la flexibilizacién
monetaria.

« La postura de la FED sigue siendo cauta acerca
del movimiento de tasas. Si bien reconoce un
avance en la trayectoria de la inflacién, espera mds
datos positivos que confirmen la convergencia
hacia la meta del 2%. No obstante, expresa su
preocupacion sobre otros riesgos en la actividad y
empleo, lo que llevé al mercado a considerar la
posibilidad de bajas de tasas a partir de septiembre
2024.

ARGENTINA

Economia caeria 3,5% en 2024 segun FMI

- El FMI ajusté a la baja su proyeccion para
Argentina, pasando de -2,8% a -3,5%. El indicador
adelantado del PIB de Argentina cayé -1,7%
interanual en abril y acumulé una baja del 4,2% en
el primer cuatrimestre de 2024. La construccion
(-25%), la industria (-16%) y el comercio (-13%)
explican este resultado, no compensado por el
crecimiento de los sectores agropecuarios. La
inflacion interanual se mantiene en tres digitos
(271%) tras un resultado mensual alentador en
junio, de 4,6%.

« Las autoridades anunciaron el inicio de la
“nueva fase” del programa econdémico, que
contempla el fin de la emisién monetaria, en un
contexto de superdvit fiscal. Las nuevas medidas
buscan contener los niveles de inflacién y la suba
del délar, que ha presentado una tendencia alcista
recientemente.
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CHINA

Datos confirman fragilidad y necesidad de mas
estimulos

 Resultado del segundo trimestre menor al
esperado. El PIB de China se desaceleré al 4,7%
interanual en el segundo trimestre, por debajo del
5,3% del trimestre previo y de las expectativas del
51%. El sector de \viviendas continla
deteriordndose a pesar de las medidas del
gobierno, con una caida del -10% en la inversion y
del -25% en las ventas.

« Debilidad de la demanda interna se refleja en los
precios. El IPC de China mostré un modesto 0,2%
interanual en junio, mientras que la lectura mensual
permanece negativa. Esta tendencia es el reflejo de
la coyuntura del pais, afectado por la reduccién del
gasto del consumidor, mayor desempleo, debilidad
del yuan y la crisis inmobiliaria.

BRASIL

Panorama monetario con cambios en 2024

» Proceso desinflacionario presenta obstdculos.
Los precios en Brasil aumentaron 4,23% interanual
en junio, impulsado principalmente por los alimentos
y bebidas. El dato se ubica por encima al resultado de
mayo (3,93%) aungue por debajo a las expectativas
de los agentes para dicho mes.

« Politica monetaria mantiene el freno. El Banco
Central de Brasil interrumpid el ciclo de reduccién de
tasas, ante las amenazas inflacionarias que llevaron
a previsiones de la inflacibn menos favorables. La
autoridad monetaria mantuvo la tasa Selic en 10,5%
y expreso su cautela ante contexto macroeconémico
incierto tanto a nivel local y global, ademds de las
presiones que representan los precios de los bienes
industriales y de alimentos.
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Panorama local

SOLIDO PRIMER SEMESTRE EN LA ECONOMIA LOCAL: ¢QUE NOS DEPARA
LA SEGUNDA MITAD DEL ANO?

Economia paraguaya consolida su séptimo
trimestre de crecimiento consecutivo. Los datos
oficiales publicados por el BCP confirman una
expansion del 4,3% interanual de la actividad
econdémica en el primer trimestre. El sector servicios
fue el de mayor incidencia en el resultado, creciendo
5% interanual y explicando el 53% del crecimiento
econdmico global. La industria es otro de los sectores
destacados, con una expansion del 5,5% y un aporte
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Indicadores adelantados avizoran dindmico
segundo trimestre. Los indicadores de alta
frecuencia nos permiten extraer sefhales acerca
del comportamiento reciente de la economia. Por
un lado, el indicador mensual de actividad
econédmica (IMAEP) , mantiene la tendencia
positiva observado en la evolucién del indice
trimestral. El dato de mayo reflejé una expansién
del 3,2% interanual y una tasa acumulada de
4,5% en los primeros cinco meses del ano. Los
servicios financieros, comercios, restaurantes,
servicios a las empresas y otros fueron los
principales impulsores. Mientras que la
construccion y la produccion de energia
continllan mostrando contracciones respecto al
2023. Por otro lado, el Estimador de cifras de
negocios, sugiere un despeno favorable de las
ventas comerciales, cuyo crecimiento fue del

del 23% al crecimiento total. En menor medida, la
ganaderia se ha expandido 4,9%, no obstante su
aporte al crecimiento de la economia ha sido sélo un
2%, mientras que la agricultura reflejé un modesto
crecimiento (0,4%) y ha tenido una nula contribucién
al crecimiento de la economia. La construccién
permanece en terreno negativo, con una caida del
-2,1% interanual y una incidencia negativa al
crecimiento.

Contribucién al crecimiento interanual

1-2024
Servicios 2,3
Manufacturas 1
Impuestos 0,9
Electricidad 0,1
Ganaderia 0,1
Agricultura 0
Construccion -0,1
Pie I 43
-1 0 1 2 3 4 5

8,5% acumulado en los primeros cinco meses del
2024, respecto al mismo periodo del ano pasado,
destacdndose los rubros de combustibles (+16,6%),
electrodomésticos (14,9%), venta de vehiculos
(11,6%) y prendas de vestir (10,9%).

indice de Actividad Econémica Serie
desestacionalizada
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Panorama local

Ventas comerciales
Variacion acumulada 2024

Materiales de construccion -0,4% |
Telefonia movil . 2,5%
Supermercados B 2%
Ventas Comerciales | 8,5%
Medicamentos I o
Prendas de vestir _ 10,9%
Venta de vehiculos I 116%
Electrodomésticos I 0%
Venta de combustibles _ 16,6%
-10% 0% 10% 20%

Para el segundo semestre, el comportamiento
climdatico serd clave para el desarrollo de la
proxima campana sojera, influyendo en las
expectativas para el sector agricola y su cadena
de valor. Se espera que el escenario monetario
sea propicio para la temporada de mayor
consumo, con inflacién dentro del rango meta.
La construccién, dependerd de la disposicion de
la politica fiscal para ejecutar inversiones y
acompanar a un sector privado mds dindmico y
activo en proyectos de construccién.

TRAS ULTIMAS INNOVACIONES, MERCADO AJUSTA SUS EXPECTATIVAS

Politica Monetaria en una cémoda posicién
neutral. En junio, los precios cayeron -0,4%
mensual, como reflejo del reacomodo de los
precios de alimentos, principalmente frutas y
verduras. Con este resultado, la inflacién
interanual se ubicé en 4,3%, por debajo del 4,4%
del mayo. Las medidas de tendencia, como el IPC
SAE (sin alimentos y energia) muestran un
comportamiento estable, con una variacién
interanual del 3,5%, igual que en mayo. Cabe
resaltar que la inflacién en 2024 ha tenido una
dindmica mds acelerada de lo esperado
inicialmente y, sumada a la lectura de una
demanda interna vigorosa, ha llevado a las
autoridades frenar la reduccién de tasas y
mantenerlas en 6% durante los Gltimos cuatro
meses, adoptando una postura monetaria
neutral. Ante este contexto, las expectativas de
los agentes econdémicos se han ajustado,
anticipando una inflacién del 4,3% para el 2024,
superior a la proyeccién del 4% de meses
anteriores y una TPM de 5,75%, lo que sugiere
una sola reduccién mds en el ano, frente a las dos
esperadas anteriormente.

Contribucién a la inflacién interanual
Puntos porcentuales

0,9
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Encuesta de Expectativas de Variables
Econémicas (EVE)

Cierre 2024
10% W may-24 jun-24
550% 5,75%
% 20% 43%
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Evolucién PYG/USD e intervenciones BCP
Primer semestre 2023 y 2024
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Ingreso de divisas por exportacion de sojay
derivados
Primer semestre
Millones de USD
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2.255,8
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Mayor depreciacion en 2024. El ddlar se
fortalecié en el primer semestre, ubicdndose 261
puntos por encima del cierre 2023, representando
una depreciacién del 3,6% interanual. Esta
tendencia sorprendié al mercado, acostumbrado
a un délar mds “débil” en esta época del ano.
Entre los determinantes se resaltan:

Balanza Comercial: El saldo de la balanza
comercial sigue mostrando un superdvit pero se
redujo 51% interanual debido al crecimiento del
11% de las importaciones, por las mayores
compras externas de combustibles
principalmente, frente a un modesto aumento de
las exportaciones en 1,2% interanual. Asi, el
sector exportador e importador, jugadores clave
del mercado cambiario, han obtenido resultados
positivos, pero a distintas velocidades,
generando un desbalance entre oferta y
demanda de divisas.

Intervenciones del BCP: La autoridad monetaria
vendié délares al mercado cambiario por USD
715,5 millones en la primera parte del ano, nivel
superior a anos anteriores. No obstante, han
disminuido las ventas realizadas en compensacién
de las compras de délares Ministerio de Economia
y Finanzas, y el grueso de su intervencién se did
recién a partir de abril, luego del repunte de la
cotizacion ante la menor oferta de dodlares.

Contexto Monetario: La flexibilizacion monetaria
se concreté en las economias de la regidn,
mientras que Estados Unidos no avanzé aun con
el giro monetario. Esto generé diferenciales de
tasas que aumentaron el apetito por el délar.
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Indicadores macroeconémicos may-23 jun-23 jul-23  ago-23 | sept-23  oct-23 dic-23 ene-24 feb-24 mar-24 abr-24 may-24 jun-24

Actividad econdémica (% var.
Interanual)
Actividad econdmica sin agricultura
y Binacionales (% var. Interanual)

7,2% 4,8%  7,1% 4,1% 0,4% 7,1% 1,8% 5,0% 5,7% 6,2% 0,1% 7,9% 3,2% N/D

3,4% 22%  4,9% 4,1% 0,0% 9,8% 3,1% 4,9% 5,6% 8,4% 2,0% 11,5% 5,5% N/D

Inflacién (% var. Interanual) 5,1% 4,2%  3,5% 2,9% 3,5% 3,5% 3,2% 3,7% 3,4% 2,9% 3,6% 4,0% 4,4% 4,3%
Confianza del Consumidor (indice) 52,8 54,9 57,9 57,3 60,6 61,8 55,4 57,5 59,1 56,4 53,5 52,8 53,0 52,8
Tipo de cambio (PYG/USD) 7.275 7.266 7.289 7.283 7.296 7.481 7.424  7.278 7.281 7.305 7.399 7.500 7.529 7.540

Resultado fiscal anualizado (% PIB) =~ -3,5% -3,3% -3,3% -3,16% -3,16% = -3,0% -3,1%  -4,1% -3,7% -3,6% -3,9% -3,4% -3,2% -3,3%

Exportacién (% var. Interanual) 50,1%  7,1% 24,0% 21,1%  158% 93,8% 42,6% 28,2%  1345%  69,8% | -20,8%  -19% = 522%  457%

Importacién (% var. Interanual) -13,0% 1,6% 19,2% 18,2% -4,7% 16,6%  -4,5% -43% 14,1% 25,8% -8,3% 59,7% 32,0% 6,5%

Deuda publica (% PIB) 344% 362% 37,2% 37,3%  37,5% 37,7% 37,7%  385% 36,6%  385% 385%  384%  389% | N/D
Desempleo (tasa) 5,8% 58% 6,0% 6,0% 6,0% 5,2% 5,2% 5,2% 6,9% 6,9% 6,9% N/D N/D N/D
Indicadores sectoriales ago-23 nov-23 abr-24 may-24 jun-24
SECTOR COMERCIAL
i 0,
Ventas comerciales (% var. 36%  27% 07%  40%  24% | 143%  81%  92% 11,9%  13,8%  -41%  154% @ 7,79%  N/D
Interanual)
0,
Ventas Supermercados (% var. -, oo oo [3qe 319 1,7% 13% | -16% -01% 1,8% 6,2% 0,6% 3,2% 1,4%  N/D
Interanual)
3 0,
Ventas Prendas de Vestir (% var. ¢ ho. 5900 G706 75%  60%  93% | -09%  35% 97%  165% 11,7%  118%  61%  N/D

Interanual)

Ventas Equipamiento del hogar
(% var. Interanual)
Ventas Vehiculos (% var.
Interanual)

Ventas Combustibles (% var.
Interanual)

17,1%  25% 51%  82%  10,1% = 184%  194% 72% = 194%  258%  14%  223% 101% N/D

8,7% -4,5% 0,8% 0,6% -5,5% 5,5% 3,3% -2,6%  18,1% 22,1% -8,8% 30,9% 3,2% N/D

-1,7% 4,9% -0,1% 2,8% 8,4% 22,7% 10,4% 17,1%  27,4% 29,2% -8,1% 26,4% 14,3% N/D

Ventas de Productos
Farmacéuticos (% var. -2,8% -0,3% 8,9% 3,0% 8,2% 8,9% 9,0% 19,6% 7,5% 10,8% 0,3% 15,0% 15,5% N/D
Interanual)

Ventas de Materiales de

. -2,6% -0,8% 3,0% 0,0% -9,7% -3,8% -12,6%  -5,8% 0,3% 4,8% -11,1% 16,6% -8,9% N/D
Construccion (% var. Interanual)

Ventas Telefonia Maévil (% var.

-4,1% -4,3% -1,9% -3,0% -2,1% -1,2% -2,2% -3,9% -2,2% 4,5% 3,0% 4,1% 3,7% N/D
Interanual)

Comercio fronterizo (% var.
Interanual)

Compras con POS con TCy TD (%
var. Interanual)
Compras en internet con TCy TD
(% var. Interanual)
SECTOR INDUSTRIAL
Faena de ganado bovino (% var.

21,2% 0,8%  40,5% 23,3% 86,4% 101,3%  28,4% 89,7% 0,7% 6,3% -3,9% 14,2% -3,6% -12%

25,8% 27,9% 23,8% 23,3% 26,8% 23,0% 251% | 21,2% 25,3% 27,6% 23,3% 26,2% 21,5% N/D

74,5% 70,8% 72,0% = 56,6% 81,1% 110,9% 150,4% 155% 168,2% 198,5% 143,0% 200,2% 147,4% N/D

-8,5%  -15,4% 4,0% 8,5% -59,2% 37,9% 31,4% -13,5% 1,1% 12,0% 2,1% -2,3% 1,6% 19,7%

Interanual)
1 0,
Exr’c’rtac"’lg‘::r‘;ijs;)"e (%Bvar 1% | 258% -125% -04% | -354%  18% | 597% 77%  33%  12,0% -17,0% -06% -14,6% 17,8%
Exp°rtac'°”liiedrzr:‘:;7)“"a (Gevar | com  76% | 75% 4% | -66%  292%  96%  258% 284%  339%  -50%  425% 122%  80%
SECTOR AGROPECUARIO
Precios de soja (USD/Ton.) 509 526 554 510 487 472 494 482 | 452 430 433 428 447 431
Precios del novillo (USD/kg al 3,4 3.2 3,5 3,3 2,9 3,25 3,3 33 3,5 B'S) 32 3,1 3,2 3,1
gancho)

Importacién de maquinaria para

} 488%  42,5% 38,4% 21,1% -22,7% 29,9% 21,2%  36,6% -4,0% -4,2% -20,9%  -10,4%  -41,3% -35%
la agricultura (% var. Interanual)

SECTOR CONSTRUCCION
'mpO”aC'lo:t:;zZ:"l')to Govar " sis% s25% 331% -365% -17,5% | 648%  64%  33% 218%  148% | 711% 13%  108%  141%
'mp°’ta°'°;’?:r;:2“:l;t° (6var ggy% 389% -286% 220% 92% -50,8% -946% -994% -99,6% 745% -90,5% -99,2% -950%  -89,9%

Ejecucidn de obras publicas (%
var. Interanual)
Ejecucion de obras publicas (en
millones de USD)

-18,5%  -55,4% -0,7% -43,7%  -59% -37,7%  27,1% 89,7%  -89,7% -655% -23,9% -30,9% 39,7% 44,1%

50,3 45,7 82,8 48,0 36,3 88,0 125,1 325,1 51 25,3 63,4 81,7 67,5 63,5
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