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ESTADOS UNIDOS

La actividad econémica de la mayor economia del
mundo continta reflejando sélidos resultados a
pesar del escenario financiero restrictivo. Los datos
de cierre del 2023 apuntan a un crecimiento de
2,5% interanual.

Asi como la actividad se muestra fortalecida, los
precios también registran resultados todavia
elevados. La inflacién al cierre de febrero fue de
3,2% interanual y el subyacente de 3,8%, ambos
por encima de la meta del 2%.

En su ultima reunién, la FED decidi® mantener la
tasa de referencia en 5,25%-5,5% dejando senales

de posible relajamiento a finales de primer semestre.

ACTIVIDAD (2023): +2,5%

INFLACION (Feb.24): +3,2%

cHINA

La debilidad de la economia china fue noticia en
2023. Enlo que va del 2024, la produccién industrial
crece a tasa del 7%, y las ventas minoristas en
5,5%, por encima de las expectativas. En contraste,
los indicadores del sector inmobiliario permanecen
en terreno negativo, con caidas en las ventas y enla
inversion del sector.

Por el lado de los precios, permanecen en niveles
bajos, aunque en febrero se observé una inflacion
de 0,7% interanual, revirtiendo la tendencia de los
meses previos.

Se proyecta un crecimiento del 4,6 (FMI) para el
2024.

ACTIVIDAD (2023): +5,2%

INFLACION (Feb.24): +0,7%

ARGENTINA

Los primeros cien dias en la presidencia de Javier
Milei estuvieron marcados por una elevada inflacioén,
estancamiento econémico y elevada tensién social.

La inflacién interanual trepd a 276,2% a febrero,
convirtiéndose en el registro mds elevado a nivel
global. Aunque cabe resaltar que el dato mensual
se desacelerd a un nivel de 13,2% mensual, tras el
20,6% de aumento mensual en enero 2024.

Sin embargo, el superadvit fiscal representa uno de
los principales hitos del nuevo gobierno, tras lograr

dos meses consecutivos de superdvit fiscal, como
consecuencia del fuerte ajuste gasto.

ACTIVIDAD (2023): -1,6%

INFLACION (Feb.24): +276,2%
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La actividad econémica en Brasil tuvo un desempeno
por encima de lo esperado en 2023, creciendo 2,9%
en dicho periodo, impulsado en gran medida por el
sector agro.

La inflacién de febrero se situé por dentro del rango
meta del Banco Central de Brasil (BCB), en 4,5%
interanual, y se espera que finalice el ano en torno
al 3,8%.

En su Ultima reunién de marzo, el COPOM redujo la
tasa Selic en 50 puntos bdsicos, ubicdndola en un
nivel de 10,75%, anticipando una reduccién de igual
magnitud en la préxima reunién, en el caso de
observarse una evolucién conforme a lo esperado.

ACTIVIDAD (2023): 2,9%

INFLACION (Feb.24): +4,5%
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MOTORES ECONOMICOS EN MARCHA

Soja impulsa ingresos de divisas en el primer
bimestre.

La evolucién del principal producto de la economia
paraguaya, la soja, revela un desempefio superior
en comparaciéon con anos anteriores, anticipando
buenos resultados, tanto en términos de
produccioén y exportacion.

A febrero 2024, los volimenes de exportacién
sumaron 1.715 miles de toneladas, muy superior a
las 474 mil toneladas observadas en el mismo
periodo del 2023. En valores, los datos reflejan
ingresos por USD 681 millones por envios de
granos de soja, también por encima de lo
registrando en el primer bimestre del ano anterior
(USD 273 millones). No obstante, los volimenes

exportados irdn convergiendo a los niveles del ano
pasado, considerando una expectativa de produccién
de 104 millones de toneladas, similar a lo registrado
en 2023. Mientras que los ingresos finalizarian el afo
en niveles mds bajos, debido al descenso de los
precios internacionales, en torno al -20%.

Exportaciones de soja - Miles de toneladas
Acumulado enero - febrero

2.000 1.715
1.500
1.000 812
<00 474 364 .
e
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Fuente: BCP.

Dindmico inicio de afo para sector comercial.

El indicador de ventas comerciales (ECN) refleja
un incremento interanual de 9,4% en enero 2024,
consolidando la tendencia positiva observada
desde 2023. Al analizar la dindmica por rubros, se
destacan las ventas de prendas de vestir, que
mantiene tasas de crecimiento positivas, aunque
menores en comparacién con periodos previos. Si
recordamos los datos del 2021 y 2022, etapa de
normalizacién post pandemia, el rubro de
prendas de vestir experimentaba incrementos
promedios del 20%. Sin embargo, desde el 2023
hasta los Ultimos datos disponibles, la tasa
promedio se ubica en torno al 7%, convergiendo
hacia los niveles de crecimiento histérico del
rubro. Por su parte, las ventas de equipamiento
del hogar vienen presentando un notable
desempeno, reflejado en tasas de crecimiento de
dos digitos en los ultimos cuatro meses. En la
misma linea, otro rubro que consolida tendencia
positiva, pero a menor ritmo, son las ventas de
vehiculos, cuya expansién fue del 5,3% en enero
2024. En contraste, las ventas de supermercados
vienen reflejando senales de fragilidad en los
ultimos meses, evidenciado en una ligera
contraccién de -0,1% en enero 2024, mismo
resultado observado en diciembre 2023.
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Este resultado podria estar reflejando diversos
factores, incluyendo el impacto del comercio
ilegal de frontera, la suba de precios de algunos
bienes alimenticios y otros. Por Ultimo, las ventas
de materiales de construccién, tras un periodo de
auge durante la pandemia, ha comenzado a
enfrentar reveses, evidenciando una disminucién
del 9% al comienzo de 2024, lo que consolida una
tendencia negativa en su trayectoria post
pandemia.

ESTIMADOR DE CIFRAS DENEGOCIOS
Variacion interanual del promedio mévil trimestral (%)
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20% Equipamiento del hogar
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Fuente: BCP.

Materiales de construccioén
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POLITICA MONETARIA CERCA DE LA NEUTRALIDAD

Inflacién mensual
transitorios.

repunta por factores

El comportamiento de los precios a nivel local
reflejé un mayor ritmo de crecimiento mensual en
marzo, con relaciébn a lo observado en los
periodos previos. La variacién fue de 1,1% en el
tercer mes del 2024, superior al 0% registrado en
febrero. Los determinantes de este resultado se
relacionan al aumento de los precios de
alimentos, principalmente, debido a fechas
especiales (Semana Santa) donde se observa un
notable incremento de la demanda de estos
bienes. No obstante, inflacién interanual
permanece en niveles por debajo de la meta
(3,6%) Y las medidas de tendencia de la inflacién
mantienen la tendencia bajista en lo que va del
2024. El IPC SAE, que excluye a los componentes
voldtiles (alimentos y energia) muestra una
dindmica descendente, situdndose en niveles de
3,4%, por debajo de la inflacién total. Se resalta
ademds que las expectativas de los agentes
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econdmicos permanecen alineadas a la meta del
4%, tanto para finales de ano como para el
horizonte de politica monetaria.

Inflacién
Var. interanual (%)

PC SAE

Rango meta:
4% (+f- 2%)
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En la recta final del ciclo contractivo de la
politica monetaria.

Evolucion de la Tasa de Politica Monetaria

En su ultima reuniéon de marzo, el Comité de
Politica Monetaria (CPM) redujo nuevamente su
tasa de referencia en 25 puntos bdsicos, situando
en niveles de 6% anual. Los buenos resultados
observados en la dindmica de la inflacién, las
expectativas ancladas a la meta y los menores
riesgos sobre la dindmica de precios posibilitaron
continuar con la flexibilizacién monetaria. En este a,0%
escenario, la tasa real de politica monetaria se

ubica en torno al 2%, acercdndose a los niveles de 2,00
neutralidad. Es probable que el BCP continue 0
reduciendo hasta consolidar un perfil neutro de la o
politica monetaria, considerando la evolucién de
la inflacién y la coyuntura econémica.
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Paridad cambiaria con tendencia al alza.

El tipo de cambio cerr6 marzo en niveles de

Evolucién del PYG/USD y Ventas de divisas del BCP en el sistema PYG/USD 7.398,6 por encima de lo observado en
financiero febrero 2024 (7.305) y también respecto al cierre

350,00 Compensatorias (M. Hezienda) 7,600 2023 (7.278). Cabe resaltar que la tendencia
000 Compementarias (ntervenciones B positiva del ddélar a nivel local se da en un
' 150863 escenario de presiones por el lado de la demanda

7.400 y una oferta reducida por la escasa participacion
del BCP en el mercado cambiario. A marzo 2024,

150,00 las intervenciones del BCP sumaron USD 79,5
100,00 1200 millones de ventas netas, principalmente
5000 7.100 concentrados en el mes de enero y muy por

debajo de las ventas del primer trimestre del
2023, de USD 419 millones. Asi, ante la posicién
de la politica monetaria y cambiaria del BCP, se
espera que un fortalecimiento del délar en 2024.
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Indicadores macroeconémicos ene-23 feb-23 abr-23 may-23 jun-23 jul-23 ago-23 sept-23 oct-23 nov-23 dic-23 feb-24 Tendencia

Actividad econémica (% var. Interanual) 3,4% 5,4% 6,9% 4,6%

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

-1,5% -1,7%

2,9% 4,5%

Inflacién (% var. Interanual) 6,4% 5,3% 5,1% 4,2%  3,5% 3,5% 3,5% 3,2%

Confianza del Consumidor (indice) 57,54 52,83 53,9 52,8 54,9 57,9 57,3

Tipo de cambio (PYG/USD) 7.306 7.230 7.232 2205] 7.266 7.289 7.283

7.296 7.281

Resultado fiscal (% PIB) 3,0% 33%  -35% -33% -33% -3,16% -3,16% -3,0%  -3,1% 35%  -33%

Exportacion (% var. Interanual) 11,8% 8,6% 69,9% 68,0% 50,1% 7,1% 24,0% 21,1% 15,8% 93,8% 42,6%

Importacién (% var. Interanual) -13,3% 4,4% -13,0% -13,0% 1,6% - -4,7% -

28,2% 69,8%

-4,5% -4,3%

| N

Deuda publica (% PIB) 34,4% 34,4% 35,1% 36,1% 36,2% 36,3% 37,3% 37,4% 36,4% N/D
Desempleo (tasa) 5,8% 5,8% 5,8% 6,0% 6,0% 6,0% N/D N/D
d dores secto e e b ab go p o o d e-24 b
SECTOR COMERCIAL
Ventas comerciales (% var. Interanual) -05% 59% 34% 36% 27% 07% 40% 2,4% - 8,2% 8,8%  11,3% N/D
Ventas Supermercados (% var. Interanual) -0,2% 3,7% - 7,5% 1,2% 3,1% 1,7% 1,3% -1,6% -0,1% 1,8% N/D

Ventas Prendas de Vestir (% var. Interanual) 42% 9,0% 12,7% 6,0% 9,3% -0,9% 3,5% 9,7% N/D

Ventas Equipamiento del hogar (% var. Interanual) -1,2%  8,4% 8,1% 7,2% 19,4% N/D

25% 51% 82% 10,1%

Ventas Vehiculos (% var. Interanual) -0,3% 1,5% 0,7% 0,8% 0,6% 55% 3,3% @ -2,6% 18,1% N/D

Ventas Combustibles (% var. Interanual) -8,6% 0,8% 5,1% N/D

-0,1%

28% @ 8,4% 10,4% 17,1%

89%  3,0% 82% 89% 9,0% 19,6% 7,5% N/D

-9,7% | -3,8%

Ventas Telefonia Mévil (% var. Interanual) -23% -48% -3,6% -49% -41% -43% -19% -3,0% -2,1% -12% -2,2%

Ventas de Productos Farmacéuticos (% var. Interanual) 8,3% 16,6% 15,2%

Ventas de Materiales de Construccion (% var. Interanual) | -14,8% -14,1% -12,5% -11,3% -2,6% -0,8%

AREREEL

-2,2% N/D

Comercio fronterizo (% var. Interanual) 51,9% 39,1% 27,8% 11,6% 21,2% 08% 40,5% 23,3%

Compras con POS con TCy TD (% var. Interanual) 28,7% 26,1% 31,4% 28,6% 258% 27,9%

Compras en internet con TCy TD (% var. Interanual) 59,2% 73,9% 62,9% 60,0% 74,5% 70,8% 72,0% 81,1% 110,9% 150,4% 155,3%

SECTOR INDUSTRIAL
Faena de ganado bovino (% var. Interanual) 0,7% -15% -3,0% -11,3% -85% -154% 4,0% 8,5%

-13,5% 1,1%

Exportaciones de carne (% var. Interanual) 15,4% -8,0% 5,1% 6,4% -2,1% -12,5% -0,4% 7,7% 3,3% 11,7%

1 v

Exportaciones de maquila (% var. Interanual) -0,2% 11,2% 12,2%
SECTOR AGROPECUARIO
Precios de soja (USD/Ton.)

9,6% | 25,8%

472 494 482

Precios del novillo (USD/kg al gancho) 3,3 3,4 3,2 3,5 3,3 3,25 33 33

Importacion de maquinaria para la agricultura (% var.

14,4%  2,0% 21,7% 38,4% 21,1% 299% 21,2% 36,6% -4,0%

ais =il &

Interanual)
SECTOR CONSTRUCCION
Importacion de asfalto (% var. Interanual) -73,9% -66,0% -46,6% -46,6% -52,5% -36,5% -17,5% -64,8% 6,4% -33,1% -21,8% 12,3%
Importacién de cemento (% var. Interanual) -49,7% -47,9% -74,1% -57,3% -28,8% -28,6% 22,0% -50,8%
Ejecucidn de obras publicas (% var. Interanual) -24,0% -21,3% 49,7% -0,6% -43,7% -59,5% -37,7%
Ejecucidn de obras publicas (en millones de USD) 74,3 85,5 1316 82,8 48,0 36,3 88,0
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Fecha de publicacién, 5 de abril de 2024. Se sugiere a los inversores no tomar este informe como Unico factor a tener en cuenta al momento de tomar decisiones de inversion.




