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Internacional

* Estados Unidos: inflacion de febrero volvié a sorprender
levemente al alza, disminuyendo probabilidad de inicio de
recortes de tasas en primer semestre del afo.

* China: escapo de la deflaciéon en febrero, pero se debidé a
factores transitorios y no una reactivacion de la demanda.

Regional

- Argentina: el peso se aprecié con fuerza en febreroy
brecha cambiaria se redujo, producto del gjuste
macroeconémico en marcha.

* Region: flexibilizacion de tasas de interés continta en la
mayoria de los paises.

Paraguay

* El empleo crecié con mayor fuerza en el cuarto trimestre
de 2023, en linea con el mayor dinamismo del sector
terciario.

* En linea con la region, BCP sigue recortando la tasa de
politica monetaria y rendimiento de letras continta bajando.
* Inflacién de febrero fue nula y la interanual continué
descendiendo.

%X DATO DEL MES

Saldo de la Balanza Comercial
700.000 (en miles de délares FOB)
En el segundo mes del afio, el superavit de la 600.000
balanza comercial alcanzé los USD 349 millones, y 500.000
se espera que esta tendencia se mantenga 400.000
itiva gracias al sélido desempefio del sector 300,009
pO.SI - 9 - . p 200.000
primario. Sin embargo, se anticipa un aumento en 100.000
las importaciones en linea con la expansion 0

econdmica en curso. -100.000
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Fuente: BCP.

PROXIMOS ACONTECIMIENTOS

.20/03/2024: Reunién de + 21/03/2024: Reunién del .26/03/2024: Subasta de

politica monetaria de la FED Comité de Politica Bonos del Tesoroy

(FOMC). Monetaria (CPM) del publicacion de Cuentas
BCP. Nacionales del Q4.23.
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ESTADOS UNIDOS:
INFLACION EN EL

MARGEN NO CEDE

La inflacion de febrero de 2024 de Estados Unidos
volvié a sorprender al alza y reforzoé las sefiales de
que el recorte de tasas de interés no iniciard en
marzo. La inflacién global avanzé 0,4% mensual y
3,2% interanual, ubicandose levemente por encima
de lo esperado (0,4% y 3,1%, respectivamente). La
inflacion nicleo (sin alimentos y energia) continué
cediendo, aunque en el margen continué elevada
(0,4% mensual) y fue mayor a lo esperado (0,3%
mensual). En este contexto, el mercado sigue
esperando recortes madas tarde y en menor
magnitud que lo anticipado a inicios del ano.

Inflacion en Estados Unidos
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Fuente: BLS
Con respecto a los datos del mercado laboral de
febrero, los mismos arrojaron resultados mixtos.
Por un lado, las nébminas de empleo no agricola
aumentaron mas de lo esperado sugiriendo que el
costo de subir las tasas de interés no ha tenido
impacto severo en el mercado laboral. Ademas,
las presiones salariales se moderaron y los salarios
crecen por debajo de lo esperado. Por otro lado, la

tasa de desempleo subié levemente y se ubicé en un
3,9%.
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CHINAESCAPADELA
DEFLACION,
TEMPORALMENTE

En febrero de 2024 China registré una
inflacién global de 0,7% interanual, rompiendo
la racha deflacionaria que mantenia desde
octubre del afo anterior. Este incremento se
vincula mas bien a factores transitorios, antes
que a una reactivacion de la demanda. Una de
las causas mds importantes deriva de la
reversion de la caida de los precios de los
alimentos (por clima adverso) y también a los
aumentos de precios de los vigjes, por
presiones de demanda relacionadas con la
temporada vacacional que coincide con el afo
nuevo lunar. A su vez, la inflacion nicleo (sin
componentes voldatiles) también subid (1,2%
interanual) y fue mayor que el 0,4% de enero.

indices de Precios: IPC vs IPP
(variacion interanual %)
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No obstante, las presiones deflacionarias
siguen vigentes El indice de precios al
productor (IPP) cayé un 2,7% interanual en
febrero, mayor que la caida de enero (2,5%).
Por tanto, se espera que el Banco Popular de
China recorte las tasas de interés el préximo
15/3 con el fin de reactivar la demanda.



ARGENTINA:
BRECHA CAMBIARIA

SEREDUJOEN
FEBRERO

FLEXBILIZACION
DE TASAS
CONTINUAENLA
REGION

La brecha cambiaria de la Argentina se redujo con
gran rapidez durante el mes de febrero de 2024. El
tipo de cambio de mercado (délar blue) registré
una caida de 12% a finales de dicho mes, tras haber
subido un 17% a finales de enero. De este modo, la
brecha cambiaria se redujo a un 18%, siendo uno de
los registros mas bajos de los Ultimos afios.

Tipo de cambio en Argentina

1200 —Informal (blue)

1000
800
600
400

200

may-19

feb-19
ago-19
nov-19
feb-20
may-20
ago-20
nov-20
feb-21
may-21
ago-21
nov-21
feb-22
may-22
ago-22
nov-22
feb-23
may-23
ago-23
nov-23
feb-24

Fuente: Ambito y BCRA

Esta fuerte apreciacion del peso argentino
respecto al délar deriva de los impactos del ajuste
macroecondémico en marcha: depreciacion del TC
oficial, ajuste fiscal que logré el equilibrio fiscal en
enero, recesion y desinflacion. En este contexto,
los precios de los bonos argentinos en el mercado
internacional subieron y el riesgo pais cayé con
fuerza en febrero, un 13%.

El panorama de la Argentina se mantiene incierto y
podrian persistir volatilidades. El retroceso politico
y la ausencia de un programa econémico
introducen incertidumbres. No obstante, pese a la
postergacion de reformas estructurales y del plan
de estabilizacion, precios relativos se corrigen
antes de lo esperado.
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La flexibilizacion de las tasas de interés de politica
monetaria continda en la mayoria de los paises de
la region. Chile recorté 100 pbs en enero y situd la
tasa de interés en 7,25%. De este modo, lleva el
proceso mds acelerado de la regién, motivado por
un débil dinamismo econdmico, un descenso de la
inflacion mas rapido de lo previsto y expectativas
estables. A su vez, Brasil inicié el 2024 (enero) con
una reduccién de 50 puntos bdsicos (pbs) de su
tasa Selic, la cual se ubicdé en 11,25%. Asimismo,
Colombia volvié a recortar la tasa de politica

monetaria en enero 25 pbs y la misma se ubicé en
12,75%.

Por su parte, Per( realizd6 recortes en enero y
febrero, pero realizé una pausa en marzo (7/3),
manteniendo la tasa de interés en 6,25%. La pausa
se atribuye a un aumento de la inflacion global y
subyacente en dicho mes. Mientras que Uruguay
decidi® mantener la tasa de interés en 9,0% en
febrero. Si bien la inflacion continué moderdandose,
las expectativas estdn por afuera del rango metay
la politica monetaria se encuentra en terreno
neutral. Actualmente, Uruguay tiene margen
acotado para bajar tasas y amortiguar el shock
externo.

Tasas de politica monetaria en la region
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Fuente: Bloomberg



EMPLEO CRECIO
CON MAS FUERZA EN
Q4.23

En febrero de 2024 el Instituto Nacional de
Estadistica (INE) dio a conocer los datos del
mercado laboral del cuarto trimestre de 2023. La
demanda de empleo crecid 4,2% interanual y se
aceleré con respecto al trimestre anterior (2,5%
interanual). La oferta de empleo también crecié
con mayor fuerza (3,2% interanual). De esta
maneraq, la tasa de desempleo se ubico en 5,2%,
alcanzando el nivel mas bajo de los Ultimos cinco
anos, similar al Q4.17.

Tasa de desempleo en Paraguay
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Fuente: 15‘;. *Ca:?guriac?:eadac::}or la ‘Da;ndeni de C'c_'gm_lc?
El impulso de la demanda de empleo derivd
mayormente del sector terciario. Su incidencia en
el crecimiento fue alrededor de 4,1 p.p. Dentro de
este, el rubro mas dindmico fue el comercio,
restaurantes y hoteles, que creci6 un 12,3%
interanual en dicho trimestre. El sector
secundario también contribuy6 al crecimiento del
empleo, pero en menor medida, 0,9 p.p. La
demanda de empleo en las industrias
manufactureras crecidé un 8,3% interanual,
mientras que, en la construccion, se moderé
(0,7%). El sector primario resté6 0,8 p.p. dal
crecimiento del empleo.
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BCP CONTINUA
REDUCIENDO LA

En linea con la regiéon, el Comité de Politica
Monetaria (CPM), en su segunda reunion del
ano (febrero), continué flexibilizando la tasa de
interés de politica monetaria (TPM),
recortando 25 pbs. De esta manera, la misma
se ubicé en 6,25%, siendo una de las mas bajas
de la regién, junto con Per(. Esta decision se
dio en un contexto de riesgos relativamente
equilibrados, aunque persisten riesgos al alza
del entorno internacional y el facto climético.

Tasas de corte: emisiones primarias de LRM

+-35 a 63 dias w365 a 546 dias
12%

10%

TPM: 6,25
8% :
6,12
6%
6,04
4%

2%

0%

ago-20
nov-20
feb-21
may-21
ago-21
nov-21
feb-22
may-22
ago-22
nov-22

feb-23
may-23
ago-23
nov-23

feb-24

Fuente: BCP. LRM = Letras de Regulacién Monetaria
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De esta maneraq, la curva de rendimiento de las
letras de regulacion monetaria (LRM), en sus
distintos tramos, estan alineadas a la TPM y
continban bajando. En febrero, las tasas de
corte promedio se ubicaron por debajo de la
misma y estuvieron en torno a 6,0% para los
distintos tramos. Cabe senalar que el monto
demandado superé un 23% al monto concedido
por el BCP.



INFLACION CONTINUA —
DESCENDIENDO g .

El indice de precios al consumidor (IPC) registré
una variaciéon mensual de 0% en febrero, por
debadjo de lo esperado (0,5%). Esto se atribuye a
subas y caidas, en la misma proporcion, de los
precios de determinados componentes de la
canasta. Los servicios incidieron 0,3 p.p. al alzq,
explicado por el inicio de las actividades
escolares; mientras que los alimentos sin frutas
y verduras (fyv) incidieron O,1 p.p. En
contrapartida, las frutas y verduras
contribuyeron a la baja, en 0,3 p.p., al igual que
la energia, en alrededor de O,1 p.p. Los bienes
tuvieron una incidencia nula.

Incidencias en la variacion mensual
Febrero 2024. En puntos porcentuales (p.p.)
04 0,3

0,2
0,0 0,0
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-0,2

-0,4
IPC global ~ Servicios* Alimentos/ Bienes* Energia Frutas y
fyv verduras
(fyv)

Fuente: BCP. *Sin Alimentos y Energia (SAE)

La variacién interanual continué declinando,
pasando de 3,4% en enero a 2,9% en febrero y
de este modo se consolida por debdjo de la
meta y se mantiene cerca del limite inferior del
rango meta.

La inflacion tendencial, medida por el indice
subyacente X1 (IPC sin fyv, combustibles vy
servicios tarifados) también se modero, aunque
en menor medida, pasé de 4,7% a 4,6%. Esta
rigidez se explica por la dindmica de los
alimentos, que continGan con una trayectoria
interanual elevada (7,0%). Pero al considerar, el
IPC sin alimentos y energia (IPC SAE), los niveles
se ubican por debajo del 4%. En febrero este
indice continué moderdandose, de 3,6% a 3,5%.

Inflacion en Paraguay
Var. % interanual
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Fuente: BCP. *Excluye frutas y verduras, combustibles y servicios tarifados
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MACROECONOMICAS

Ultimo dato disponible

Actividad 2019 2020 20271* 2022* .

Periodo Dato
Producto Interno Bruto en millones de USD corrientes 37.925 35.432 39.945 41.692 Q3.23 10.398
Producto Interno Bruto en PYG (% var real anual) -04% -0,8% 4,0% 0,1% Q3.23 3,7%
Exportaciones totales en mill. de USD FOB (afio mévil) 12.702 1.494 14.090 13.872 ene-24 17.632
Importaciones totales en mill. de USD FOB (afio mévil) 12.251 10.035 13.086 15.191 ene-24 15.821
Tasa de desempleo promedio (%) 6,6% 7,7% 7,5% 6,8% Q4.23 5,2%
Precios
Tipo de cambio (PYG/USD, promedio anual) 6.241 6.773 6.775 6.988 feb-24 7.289
Depreciacién (% var acumulada) 8,8% 7,7% -2,0% 6,4% feb-24 -0,1%
Precios al consumidor (% var interanual) 2,8% 2,2% 6,8% 8,1% feb-24 2,9%
indice de Precios al Productor PPP (% var interanual) 1,1% 4.9% 13,5% 8,9% ene-24 -3,1%
Sector Piblico
Resultado Fiscal Operativo (% PIB) 0,1% -2,6% -0,7% -0,1% ene-24 -1,1%
Resultado Fiscal Global (% PIB) -2,9% -6,2% -3,6% -3,0% ene-24 -3,5%
Otros Indicadores
Cuenta Corriente 12 mm (% PIB) -0,6% 1,9% -0,8% -6,7% Q3.23 -1,5%
RIN (% PIB) 20,9% 27,5% 25,0% 24,7% feb-24 24,5%
Deuda Puiblica (% PIB) 22,9% 33,8% 33,8% 36,6% dic-23 38,5%
Ventas netas acum. de délares del BCP (millones) 132 -811 -78 -267 feb-24 -89,6

Fuentes: BCP,INE y MH. *Preliminar.
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