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Notas explicacivas

En los cuadros del presente estudio se han empleado los siguientes signos:

Tres puncos (...) indican que los datos faltan o no constan por separado.

La raya (—) indica que la cantidad es nula o despreciable.

Un espacio en blanco en un cuadro indica que el concepto de que se trata no es aplicable.

Un signo menos (-) indica déficit o disminucidn, salvo que se especifique otra cosa.

El punto () se usa para separar los decimales. La raya inclinada(/) indica un afio agricola o fiscal (por ejemplo, 1970/1571).
El gui6n (-) puesto entre cifras que expresen afios, por ejemplo 1971-1973, indica que se trata de todo ¢l periodo considerado,
ambos afios inciusive.

La palabra "toneladas™ indica toneladas métricas, y la palabra “dolares” se refiere a délares de los Estados Unidus, salvo
indicacidn contraria.

Saivo indicacién contraria, las referencias a tasas anuales de crecimiento o variacién corresponden a tasas anuales compueseas.
Debido a que a veces se redondean las cifras, los datos parciales y los porcentajes presentados en los cuadros no siempre suman
el total correspondiente,
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1. Rasgos principales de la evolucién reciente:
introduccion y sintesis

En 1984 la actividad econdmica global se elevd en una rasa modesta, al cabo de mas de dos afios de
recesién. Aunque el desempleo aminord, la inflacién volvid a acelerarse en forma pronunciada,
Prosiguié por tercer afic consecutivo el ajuste de la economia. No obstante, se sostuva una nueva y
considerable pérdida de reservas internacionales. En cambio, se redujo apreciablemente el ritmo de
crecimiento de la deuda externa bruta. (Véanse el cuadro | y el grifico 1.)

A diferencia de lo ocurrido en los dltimos dos afios y medio, en 1984 el entorno externo estimuld
la expansién de la economia paraguaya. Al mismo tiempo, la evolucidn de los precios internacionales
fue altamente favorable a la estabilidad de los precios internos. Sin embargo, las oportunidades
presentadas por la economia internacional no fueron aprovechadas en plenitud al persistir varias
deficiencias de politica econdmica interna.

El crecimiento del producto interno super6 levemente el 3%, contra la meta de 2.5%.! Esta
recuperacion incipiente fue encabezada por una expansion de 7.5% de la produccién agricola. Las
cosechas de tres cultivos —el algodén, la soya y el trigo— explican 39% del aumento del producto
interno bruto. En conjunro el sector agropecuario proporcioné alrededor de 56% de la expansion de la
actividad econémica. Otra fraccidn apreciable —23 9% — de dicha expansion se originé en la industria
manufacturera, cuya produccion se elevé 4.5%. La construccion, por el contrario, decling por tercer
afio consecutivo, en ranto que los demds sectores mostraban un pobre desempefio.

Gracias al mejoramiento de la relacion de los precios del intercambio y la eliminacidn del saldo
negativo por el servicio de factores, el ingreso nacional bruto se amplié en un porcentaje mucho
mayor que el producto. En consecuencia, el ingreso per cipita se incremernté en una cifra significativa,
aunque ¢l producto por habitante se estancd.

Pese a que la magnitud del crecimiento del producto fue inferior al ritmo histérico de expansion
de la fuerza de trabajo observado entre 1972 y 1982, las cifras oficiales muestran una caida de la tasa de
desempleo. Las remuneraciones reales, por su parte, disminuyeron por tescer afio consecutivo, aun
cuando los reajustes del sueldo minimo fueron superiores a la inflacién. A ello contribuyé de manera
decisiva el marcado recrudecimiento de la inflacién, que pasd de 14% en diciembre de 1983 (variacién
en doce meses) a 19% en junio de 1984 y a casi 309 en diciembre de 1984. (Véase nuevamerite el
cuadro 1.) .

El gasto interno se incrementé mas que el producto interno, Sin embargo, el déficit de la cuenta
corriente disminuyd apreciablemente, gracias a la favorable trayectoria de los precios relativos
internacionales como a la notoria disminucion de las remesas de utilidades al exterior. También se
redujo el déficit de la cuenta comercial. Sin embargo, en precios constantes el déficit comercial se
ensanchd, ya que el guantum de importaciones de bienes y servicios no atribuibles a factores se elevo
mds que el de las ventas externas. La expansion del quintum correspondiente de exportaciones, que
alcanzd 139, obedecié en forma exclusiva a la duplicacion del nimero de visitantes al pais. La
comercializacion de bienes en el exterior incluso decay6 en términos reales, segin los datos registra-
dos por el Banco Central

Pese al aumento del gasto y de las importaciones la inversién bruta interna decrecié por tercer
afio consecutivo. Esta caida, en todo caso muy inferior a la acumulada en 1982/1983, se manifestd
tanto en la construccién como en la formacién de capital en maquinaria y equipo. Excluidas las
represas de Iraiph y Yacyrerd la inversidén privada experimentd una recuperacion interesante, pero

'Las metas para 1984 fueron tomadas de Ministerio Hacienda, Banco Cencral del Paraguay, Secretaria Técnica de Planificacién ¥ Banco
Nacional de Fomente Plan 1984, Tomo 1, (Version preliminar), Asunciéin, Pacaguay, octubre, 1983,



ésta fue mis que compensada por la fuerte baja de los gastos de capital del sector piiblico y la menor

demanda de inversidn en construcciones de la Entidad Binacional Iraipd.

También volvidé a disminuir €] ahorro nacional brute. Debido a la marcada caida del ahorro
privado en activos financieros internos, no obstante, el aumento de casi 5% dei ingreso nacional
bruto. En cambio, el ahorro del sector piiblico se elev apreciablemente, a partir del deprimido nivel

del afio anterior.

Cuadro 1

PARAGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984°
A. Indicadores econémicos basicos
Producro interno brute a precios de
mercado (millones de délares de 1970) 1 639 1825 2034 2211 2189 2124 2 189
Poblacién (millones de habitantes) 297 3.07 3.17 3.27 3.37 3.47 3.58
Producto interno bruto por habitante
(dolares de 1970) 552 59% 642 677 650 612 012
Tasas de crecimiento
B. Indicadores econémicos de corto plazo
Producto interno bruto 11.3 11.4 11.4 87 -1.0 -3.0 3.1
Producto interno bruto por habitante 7.7 7.8 79 5.4 -39 -5.9 0.1
Ingreso nacional bruto por habitante 6.3 7.9 6.7 6.4 -4.2 -7.4 1.6
Tasa de desocupacién®™ 4.1 5.9 3.9 22 5.6 8.4 7.4
Precios al consumidor
Diciembre a diciembre 16.8 357 8.9 8.1 8.9 14.1 208
Variacion media anual 10.6 28.2 224 14.0 6.8 135 20.3
Sueldos y salarios reales” 3.5 -6.5 0.7 53 -2.7 -7.1 -3.5
Dinero 39.5 245 258 0.1 -3.8 26.4 29.7
Ingresos corrientes del gobierno central  30.2 27.1 18.3 149 15.0 -3.8 29.0
Gastos totales del gobierno central 32.0 23.6 30.4 14.5 222 14.4 28
Balance global/gasros rotales del
gebierno central” . 11.6 7.4 226 251 144 352 -192
Balance global gabierno Cen‘t‘rAal/Ple 1.2 09 -0.3 -3.4 -1.7 -4.3 -1.9
Balance global sector’ piiblico/ PIB” C-03 1.8 0.4 -3.2 -3.7 -5.3 -29
Valor corriente de las exportaciones
de bienes y servicios 11.4 18.2 10.2 0.1 9.0 -22.9 238
Valor corriente de las importaciones
de bienes y servicios 22.1 386 15.1 16.2 87 2333 126
Relacién de precios del intercambio
de bienes y servicios -8.5 5.7 7.0 5.0 7.2 6.0 15.5
Millones de délares
C. Sector externo
Saldo del comercio de bienes y servicios 93 -218 -276 -412 -446 -233% 209
Servicios de factores -25 4 -11 31 53 21 1
Saldo de la cuenta corriente -118 -210 -283 -378 -391 -252 -206
Saldo de la cuenta capital 296 372 434 421 329 257 121
Vartacion de las reservas interna-
cionales netas 179 165 153 43 -121 -48 -138
Deuda externa bruta desembolsada® 669 733 861 949 1204 1469 1580
Deuda externa neta desembolsada’ 234 146 97 146 530 825 1270
Fuente: CEPAL, subre lu base de cifras ofiviales.
“Cifras preliminares " Purcentujes. * Tasa anual media en la Gran Asuacion. “Sueldos reales de los sbrerus de la Gran
Asuncion, “Piblica y privads cun garantia estacal, de mediano y largo plizo. “Deuda externa bruta desembulsada menos la

tenencia de actives externos netus en la economia.
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Aunque el déficit de la cuenta corriente de todas maneras fue reducido en 1984 —la caida de la
inversion interna fue mayor que la del ahorro nacional—, el saldo del balance de pagos fue
nuevamente deficitario. La pérdida de reservas internacionales casi triplico la del afio precedente,
debido a que se cancelaron algunos de los pagos en mora. A fines de 1984, las reservas internacionales
brutas totalizaban todavia unos 540 millones de délares, monto suficiente para financiar ocho meses
de importaciones (registradas) de bienes y servicios no arribuibles a factores. Sin embargo, las
reservas internacionales netas menos los pagos externos en mora ascendian a unos 290 millones de
dblares, esto es, para cuatro meses de importaciones. Los periodos potencialmente cubiertos fueron
asi apreciablemente inferiores a los de 1983,

Por otra parte, el crecimiento de la deuda externa bruta desembolsada disminuy6 a menos de
8%, tras haber sido superior a 70% entre 1980 y 1983, Sin embargo, la deuda externa neta subié
17.5%, para sitnarse en torno a 1 400 millones de ddlares, volumen 14 veces superior al de 1980,
cuando el pais disponia de cuantiosos activos sobre el exterior.

La fuerte expansién o recuperacion de las economias norteamericana, japonesa, y brasilefia, el
auge del rurismo froaterizo y las favorables condiciones climdticas contribuyeron al repunte de la
actividad econémica paraguaya y la disminucién de su déficit en cuenta corriente. El dinamismo de la
economia internacional se tradujo en sensibles mejoramientos de los precios de los principales
productos de exportacién. Por otra parte, la evolucién de la economia brasilefia y el encarecimiento
relativo de los precios argentinos a los tipos de cambio imperantes, provocaron un aumento
espectacular —200% — del ndmero de turistas.

Ademas, [a baja inflacién reinante en las principales economias centrales y la nueva alza del
délar desembocaron en una caida apreciable de Jos precios de importacion del pais, factor que
incrementd su ingreso, fortalecié su balance de pagos y contrarrestd parcialmente las fuentes internas
de inflacién.

La marcada merma de los gastos de Itaipi Binacional en el pais y, por ende, del financiamiento
externo, limitd la expansion del producto, incidié en la desfavorable trayectoria del balance de pagos y
cred presiones inflacionarias. Estos resultados fueron fruto también, sin embargo de la politica
econdmica interna, que suscitd cfectos ambiguos sobre el nivel de acrividad, afecté de manera negativa
al sector externo y alimenté la inflacion.

En primer lugar, la politica cambiaria sigui6 discriminando en contra de las exportaciones, sin
producir por elio ningun beneficio al pais, aunque tras los ajustes de mayo mejor6 el tipo de cambio
real efectivo, disminuyé la brecha entre el tipo oficial y el del mercado, y se dejd de castigar la
produccion de otros bienes y servicios transables. Ademis, el régimen de cambios miltiples dio lugar a
la creacidén de cuantiosos medios de pago, hasta mayo principalmente a través de un tipo de compra
mayor que el de venta y en los meses posteriores mediante el subsidio otorgado al sector publico a
cravés de un tipo preferencial para el servicio de su deuda externa.

El déficic global del sector publico no financiero logro ser rebajado a un nivel inferior a 3% del
producto interno bruto, después de haber sido del orden de 5.5% el afio precedente. Sin embargo, un
porcentaje importance de la reduccién consiguiente de la demanda de crédito del sector publico fue
contrarrestado por el aumento del subsidio otorgado a sus operaciones por el Banco Central. Por lo
tanto, en conjunto, éstas siguieron presionando sobre el nivel de precios y el balance de pagos.

A despecho de lo presupuestado, el manejo financiero del sector piblico no financiero no
proporciond un estimulo a la actividad interna. Con un recorte de 10% en términos reales de los
egresos de capital, su influencia resultd mds bien ser contractiva. Ademas, desembocd en una
sustancial caida de las entradas de capitales externos de largo plazo. Sin embargo, la restriccion de las
erogaciones de capital explica gran parte del decrecimiento del déficit piblico, permitié 2aminorar en
forma apreciable la tasa de expansion del endendamiento externo bruto y no se erigid en un obstéculo
a la incipiente recuperacion.

La politica monetaria favorecid el repunte de la actividad econémica por medio del apoyo
crediticio que presto al sector agricola y a los bancos comerciales. Contribuyé también, sin embargo, al
recrudecimiento de la inflacién, desalenté el ahorro privado en activos financieros internos y afectd de
manera adversa al balance de pagos.

Junto con una policica liberal de redescuento, el Banco Central mantuvo en 1984 1z misma
estructura de tasas de interés, no obstante el creciente ritmo de alza de precios. De esta manera, casi
todas las tasas de interés se tornaron negativas en términos reales. En tales circunstancias, el acervo de

3
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Gréfico 1
PARAGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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Cuadro 2
PARAGUAY: ALGUNAS CUENTAS DE PRODUCTO, GASTO E INGRESO

(Mifloner de dolarer a precios constantes de 1970/°

Tasas de crecimiento

1980 1981 1982 1983" 1984"

1980 1981 1982 1983" 1984"

Producto interno bruto 2

precios de mercado 203 2211 2189 2124 2189 1135 87 -10 -30 31
Impuestos indirectos
menos subsidios 148 161 160 156 160 113 88 06 25 26
Producto interno bruto al
costo de los factores 1886 205 2029 1968 2029 115 87 -1.0 -3.0 31
Importaciones netas de
bienes y servicios 105 153 150 71 93  -62 457 20 -52.7 310
Pagos netos por factores
al resto del mundo® 3 -11- -18 6 -1
Efecto de la relacion de
precios del intercambio 11 18 6 -3 22
Gasto interno bruto 1991 2203 2179 2039 2122 104 106 -1.1  -64 4.1
Producto nacional bruco 1883 2061 2047 1962 2030 11.1 95 0.7 -42 35
Ingreso nacional bruto 1894 2079 2053 1957 2052 101 98 -13 47 4.9
Fuente: CEPAL. subre la base de daros oficiates.
“Tipo de cambio de paridad. *Cifras preliminares.

“Incluye las transferencias unilazerales privadas. El signo (-) significa ingreso nerc.

activos internos netos en poder de aquel organismo aumentd mas de 609, debido principalmente a la
creacion de crédiro a favor del sector privado financiero. La expansidn de la base monetaria (18%9) fue
mucho menor, debido en parte a la pérdida de reservas internacionales. Sin embargo, merced a la
vigorosa reactivacion de la demanda del sector privado de crédito, M1 aumentd 30%. En cambio, el
crecimiento del cuasidinero no llegb a 10%.

2. La evolucidn de la actividad econémica

a)  El producto y el ingreso

Al experimentar un crecimiento de algo mas de 3%, segtin los datos oficiales, la actividad
econdmica comenzd a recuperarse de la recesidn de 1982-1983. (Véase el cuadro 2.)2 E! ingreso
nacional bruto, que durante la recesién habia disminuido en forma mais pronunciada que el producto,
aumentt 4,9%. Tal discrepancia refleja principalmente la fluctuante trayectoria de la relacién de los
precios del intercambio.

by  La oferta y la demanda

El vuelco en la evolucion de los precios relativos internacionales —atribuible en una buena
medida al descenso del valor unitario de las importaciones de bienes— fue acompafiado de una
expansion de casi 20% del quantum de las compras externas de bienes y servicios no atribuibles a
factores, segin las cifras registradas por el Banco Central. Sin embargo, el aumento del quancum de

2Las Cuentas Nacionales que se elaboran para la egonomia pasaguaya adulecen de ciertas imprecisiones. Tradicionalmente, los problemas
principales se presentan en las estadisticas del sector externo —que han incurrido en subestimaciones de hasta 50%: - y en las del gasto y su
financiamienso. (Para un anilisis de esta cuestion véase Richard Lynn Ground, “"Las Cuentas Nacionales del Paraguay”, Retista Paraguaya de
Saciologia, afio 19, N@ 3, septiembre-diciembre de 1982.)

Ultimamente, también las estadisticas del producto han sido cuestivnadas. Por efemplu, mientras el Banco Cenrral del Paraguay calculd
que ¢! praducto interno bruro (a precios de 1977) habia disminuido 2% en 1982 y 3.7 en 1983, otra fuente estimé rales caidas en 5.5% y 1097
respectivamente. {Véase, United States Department of Commerce, Fareign Ecanomic Trends and Their Implications for the Usited States.
Paraguay. Washingron, D.C,, Novemnber 1984, pp.3-4)

A precios de 1982 las cifras del Banco Central, que son las consideradas en el cuadro 2, muestran una reduccion del producra de % en
1982 y de 3% el afio sipuiente.



importaciones de bienes registrados fue bastante menor (6.5%).7 En todo caso, el incremento de la
oferta de importaciones constituy6, merced a sus efectos multiplicadores en actividades como el
comercio y el transporte, un factor adicional en el repunte de] producto.?

También el quantum de las exportaciones de bienes y servicios no atribuibles a factores acusé
una expansion considerable. Ella se debié enteramente a la gran recuperacién de los ingresos del
turismo, cuyo nivel superd incluso la cumbre alcanzada en 1980. Esta perturbacidn altamente positiva,
junto con las excelentes cosechas y mejoramientos de precios internacionales claves, fueron los
factores decisivos en Iz recuperacion.

Gracias a los mayores ingresos percibidos por las exportaciones de los principales productos de
exportacion y el turismo, y no obstante el nuevo repliegue de la inversién interna fija, el gasto interno
rambién se recuperd, factor que estimuld asimismo el repunte de la actividad econémica. La expansién
de la demanda interna se debid exclusivamente, al notable dinamismo del consumo privado. En efecto,
la inversio% n bajd casi 4% y el consumo real del gobierno generzl decayé 15%. (Véanse los
cuadros 3 y 4.) La restriccion de los gastos piblicos —tras varios afios de creciente déficit—,
constituyd uno de los elementos principales de la politica de ajuste aplicada en 1984.

Cuadro 3

PARAGUAY: OFERTA Y DEMANDA GLOBALES

Millones de dolares Tasas de
a precios de 1970 crecimiento

1981 1982 1983 1984° 1981 1982 1983  1984°

Oferta global 2531 2533 2 355 2 463 3.8 0.1 -7.1 4.6
Producto interno bruto a
precios de mercado ™ 2211 2189 2124 2189 8.5 -1.0 -3.0 3.1
Importaciones de bienes
y servicios” 320 344 231 274 115 74 -33.0 19.0
Demanda global 2531 2533 2355 2463 8.8 0.1 -7.1 4.6
Demanda interna 2 364 2 339 2195 2282 10.3 -1.0 6.2 40
Inversion bruta interna 804 668 546 526 11.7 -17.0 -18.2 -3.7
Inversidn bruta fija 769 628 515 493 12.1 -18.4 -17.9 -4.4
Variacidn de existencias 35 40 31 33
Consumo total 1560 1671 1649 1756 97 7.2 -14 6.5
Gobierno general 157 161 166 141 220 22 3.2 -13.0
Privado 1 403 1510 1 483 1615 8.5 7.7 -19 890

Exportaciones de bienes
v servicios” 167 194 160 181 -8.5 160  -17.7 133

Efecto de la variacidn de
la relacién de precios
de intercambio I8 6 -5 22

Fuente: CEPAL, sobre Ia base de cifras del Banco Censral del Paraguay.
“Cifras pretiminares. * Las cifras sobre expottaciones e importaciones de bienes y servicios se obtuvierun del balance de pagos en délares
currientes, converridos a valores constantes de 1970 mediante indices de precios calcutados por la CEPAL para dicho efecro,

*La diferencia se explica casi enteramenre por la evolucidn de 1a categoria “otros servicios™.

48egiin estimaciones preliminares del Fondo Monerario laternacional, ek valor corriente de tas impurtaciones imernas totales de bienes
declind 2% . El cikculo excluye las compras externas de las Entidades Binacionales ltaipd y Yacyretd, pero considera las importaciones no
registradas. De ser asi, y dada la cifra oficial para la evolucién del valur unitario de las compras externas de mercancias, ¢l quanum de
impaortaciones torales internas de bienes habria crecido més de 847 .

6
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Cuadro 4

PARAGUAY: ESTRUCTURA DE LA OFERTA Y LA DEMANDA GLOBALES

(Camo porcentate del producto interno bruto)’

1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1985  1984"

Oferta global 111.7 1142 1151 1162 114.3 1147 1157 1109 1125
Producto interno bruto
a precios de mercado 100.0 1000 1000 1000 1000 1000 100.0 100.0 1000
Importaciones de bienes
y servicios’ 11.7 14.2 15.1 16.2 14.3 14.7 15.7 10.9 12,5
Demanda global 111.7 1142 1151 1162 1143 1147 1157 1109 1125
Demanda interna 1029 1045 1048 1062 1052 107.2 1069 1033 1042
Inversion bruta interna 254 27.8 30.5 33.2 34.4 354 30.5 25.7 24.0
Consumo total 77.6 767 74.3 73.0 70.8 71.7 76.3 77.6 80.2
Gobierno general 6.1 6.0 6.4 6.2 6.0 6.7 7.4 7.8 8.3
Privado 715 70.7 679 66.9 64.8 65.0 69.0 69.8 719
Exportaciones de bienes
y servicios” 8.8 9.7 10.3 10.0 9.1 7.6 89 7.5 8.3
Efecto de la variacion de
precios del intercambio 0.9 3.1 2.1 14 0.5 1.0 0.3 -0.2 0.2
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco Central del Paraguay.
“A precios de mercade en dolares constantes de 1970, al sipo de cambio de paridad. "Ciftas preliminares. " Las cifras sobre

expurtaciones e impartaciones de bienes y servicios se obruvieron del balance de pagos en dolares currientes, convertidos a valores constances de
1970 medianie deflacion con indices de precius caiculadus por la CEPAL para dicho efecto,

¢)  La inversién y el aborro

La inversiébn bruta interna volvi6 a decrecer (-4%), aunque en una tasa muy inferior a la
registrada durante la recesidn, con lo que la caida acumulada en el trienio borded el 409%. % Lo sucedido
en 1984 reflejé una baja de la inversién tanto piiblica como la privada. Disminuyeron también la
inversién en construccidn como aquella que se efectiia en maquinaria y equipos. Aunque el coeficiente
de la inversion bruta interna siguid siendo bastante alto, la formacién de capital en maquinaria y
equipos se redujo a niveles muy bajos. (Véase el cuadro 3.)

El repliegue de la inversién interna obedecid en parte a un factor ajeno a la politica econémica,
como fue el descenso de la inversién por parte de las Entidades Binacionales. En efecto, el gasto de
inversidn en [raipy y Yacyretd, que ya habia caido 429 el afio precedente, volvib a reducirse en un
porcentaje parecido, con lo que el monto de esta variable fue apenas un tercio del registrado en 1982.
En ltaipd se acerca el término de las obras civiles, lo que explica la intensidad de la disminucién
observada. Las restricciones presupuestarias en el caso de Yacyretd obedecen en cambio a los
problemas financieros de Argentina, el socio del Paraguay en la construccién de este complejo
hidroelécerico.

Excluidas las obras de Ieaipii y Yacyretd, la inversidn interna se mantuvo al mismo nivel de 1983
—afio en que habia disminuido 249% — pese al recorte de casi 1195 en ia inversion publica. El vuelco
experimentado por las tasas de interés, que se volvieron fuertemente negativas en términos reales,
contribuyé a incentivar el endeudamiento privado.

Por el contrario, la politica de mantener sin variaciones la estructura de tasas de interés pese al
recrudecimiento de la inflacidn desincentivé el ahorro privado en activos financieros internos, el cual
declind cerca de 10% en términos reales. Sin embargo, gracias a la mejoria de las finanzas del sector
publico, el ahorro nacienal incluso se elevé un tanto, aungue volvid a declinar con relacidn al producto
interno bruto. La caida de la inversidn bruta inrerna fue mayor, de manera que el déficit de la cuenta
carriente nuevamente se redujo. (Véase otra vez el cuadro 5.)

*Las cifras oficiales subestiman la inversion interna pues ignoran un porcentaje impurtante de los gastos en inversion que realizan las
Entidades Binacionales ltaipi y Yacirera. Si se les contabiliza, la inversion brura interna apacece cayendo mis de 9% , después de su descenso de
casi 28% el afiv precedente, segin cilculos del FMI. Las cifras oficiales muestran una disminucion de algo menos de 407, después de una superior a
187 en 1983, ( Véuse de nuevo el cuadro 3.



d)  La evolucion sectorial

Casi 56% de la expansion del producto interno bruto se originé en el sector agropecuario, cuyo
producto interna bruto crecié casi 6%. La industria manufacturera registrd un crecimiento de 4.3% y
el comercio se expandié algo menos de 29, en tanto que el valor agregado en los servicios comunales,
sociales y personales cafa ligeramente. También crecieron a tasas moderadas el transporie y la
electricidad. En cambio, el producto de la construccién se redujo por tercer afio consecutive. (Véase el
cuadro G.)

1} Ef secror agropecuario. Tras los desastres narurales de la temporada 1982/1986,4 la actividad
agropecuaria resulté incentivada por favorables condiciones climaricas, el alza de los precios de los
productos claves —como el algodon y la soya— y la ampliacién de la oferta institucional de crédito en
condiciones muy ventajosas. Estos factores explican el crecimiento superior a 79 registrado por la
produccion agricola, el cual rebalsé por amplic margen la caida del afio precedente. Por su parte,
rambién la produccién pecuaria presentd un crecimiento interesante, mientras el subsector forestal
experimentaban un modesto repunte, después de la fuerte disminucidn acumulada en el bienio
antertor. (Véase el cuadro 7.)

El dinamismo del sector agropecuario fue encabezado por el algoddn. La cosecha aumentd nada
menos que 40%, sobrepasando asi ligeramente el nivel maximo hasta entonces, logrado en 1981. El
algodén proporciond alrededor de 40% del aumento del valor agregado (en precios constantes)
generado en el sector y 209 de la expansion del producto interno bruto. Como simultaneamente el
precio internacional del algodén mejord, el ingreso real derivado de este culrivo se acrecent§ todavia
mds.

Cuadro 5

PARAGUAY: DEMANDA, COMPOSICION Y FINANCIAMIENTO
DE LA INVERSION BRUTA INTERNA

{Como porcentase del producto interne bruto)’

1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983  1984"

loversidn bruta interna 254 27.8 30.5 332 344 35.4 30.5 25.7 24.0
Demanda
Sector privadul 16.3 18¢ 225 262 30.1 313 23.8 19.4 18.6
Sector pablico’ a1 89 8.0 7.0 4.3 4.1 6.7 6.3 5.4
Composicién
Construccidn 11.0 128 15.1 7.8 20.2 21.7 21.1 21.2 20.1
Maquinaria y equipo 12.3 14.1 13.7 139 12.8 12.4 7.6 3.0 24
Variacién de existencias’ 21 0.9 17 15 14 13 1.8 1.5 15
Financiamiento
Ahorro tnterno bruto 22.4 233 25.7 270 292 283 237 22.4 19.8
Pagus netos por factores
al resto del mundo” .08 0.6 0.8 -0.2 0.1 -0.5 0.8 03 -
Efecto de la relacidon de
precios del intercambio (13 3.1 2.1 14 0.5 1.0 0.3 0.2 1.0
Ahorro nacional bruto 225 259 27.1 285 29.6 298 24.7 218 08
Sector privado 19.3 203 20.6 21.2 25.9 268 22.1 20.6 17.9
Sector piiblico 3.2 3.6 6.5 74 3.7 3.0 2.6 1.2 29
Ahorro externo 29 19 34 47 48 5.7 5.8 3.9 3.2
Fuente; CEPAL, sobre ta base de datos del Bancu Central del Paraguay v de lu Secretaria Técnica de Planificacian.
“A precins de mercado, ea dolares constantes de 3970, al tipo de cambio de paridad. "Cifeas preliminares.
‘llncluye las empresas estatales, sulvo lraipa Binacjonat y Yaciretd Binacional. Solo incluye el sector ganadero.
“Incluye las rransferencias unilatecales privadas. Ei signo (-3 significa ingreso neto.

©Véase el capinelo subre Paraguay en CEPAL, Ertadio Econdmice de Amériva Latina y ¢f Caribe, 1983,



PARAGUAY
Cuadro 6

PARAGUAY: PRODUCTO INTERNO BRUTO POR CLASE DE
ACTIVIDAD ECONOMICA, AL COSTO DE FACTORES

Millones de délares Composicidn
a precios de 1970 porecentual

1982 1983 1984° 1975 1980 1984° 1981 1982 1983 1984°

‘Tasas de crecimiento

Producto interno bruto® 2029 1968 2029 1000 100.0 100.0 8.7 -1.0 -3.0 31

Bienes 1088 1049 1093 538 528 527 94 -1.8 35 4.2
Agriculrura 592 577 611 341 279 295 101 04 25 59
Mineria 14 13 13 0.3 0.6 0.6 15.0 23 -7.3 1.0
Industria manufacturera 313 300 314 155 16.3 15.1 4.3 -3.7 -4.2 4.5
Construccién 169 159 155 39 8.0 75 167 60 -5.7 -2.4
Servicios basicos 156 154 158 6.6 71 7.6 39 26 -1.5 3.0
Eleetricidad, gas v agua 64 63 64 1.8 2.6 3.1 51 229 -19 2.2
“Transporte, almacenamiento
¥ comunicaciones 92 91 94 4.8 4.6 45 3.2 20 -1.2 3.6
Orros servicios 828 808 822 396 40.1 396 2.1 -11 -24 1.7
Comercio, establecimientos
financieros y seguros 397 385 392 18.3 19.5 18.9 84 -2.2 -3.1 1.8
Propiedad de vivienda 56 54 54 29 2.8 2.6 6.9 20 47
Servicios comunales,
sociales y personales 375 369 376 185 178 181 101 0.2 1.3 09
Servicios gubernamentales 90 88 90 4.2 37 43 228 4.0 221 2.4
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras dei Banco Ceniral del Paraguay.
“Cifras preliminares. *1a suma de las actividades no coincide con el tutal por el métodu general aplicadu en ¢l cilculo, que consistio en

extfapolar independientemnente cada actividad y el total.

También la soya y el trigo hicieron contribuciones importantes al crecimiento del sector
agropecuario y a la recuperac:on de la actividad econdmica global. En efecto, la produccién de la
primera se expandié 15% mientras la cosecha del trigo se ampliaba més de 219, con lo que supero
con holgura su nivel maximo previo. Estos aumentos aportaron en formadirecta 11 y 8%, respectiva-
mente, de la expansion del valor del producto interno bruto.

El resultado obtenido por el algodon es atribuible principalmente a la elevacion de 289 del
rendimiento del 4rea cosechada, En efecto, aunque la superficie cultivada apenas se agrandd, la
cosechada aumento cast 12%. En cambio, los incrementos de las cosechas de soya y trigo se originaron
en la ampliacién del 4rea explotada. Asi, el rendimiento de la cosecha de soya apenas se elevd mientras
la de trigo decrecié en forma apreciable. Mis ain, ala postre una fraccién significariva de la superficie
sembrada con trigo no fue cosechada. (Véase el cuadro 8.)

Otro factor clave fue la persistencia de la evolucidn excepcionalmente favorable de ios precios
pagados a los productores de los principales cultivos. Por ejemplo, el precio medio del algoddn, que ya
habia subido 85% en 1983, se elevé 42% en 1984, esto es 639% y 18% en términos reales. (Véase el
cuadro 9.)

En el alza de los precios agricolas incidié tanto el desenvolvimiento del mercado internacional
como la variacion de la politica cambiaria. Se mantuvo el gran mejoramiento de los precios externos
observado a partir de 1983. Durante el primer semestre —época de cosecha— el tipo de cambio oficial
aplicable a las exportaciones fue aumentado dos veces.

El trigo, que es el rubro que mis ha expandido en los dltimos afios, se ha beneficiado de un
régimen especial de precios, que se ha traducido en un precio superior al imperante en el mercado
internacional. Ademds, los productores de este cultivo han recibido créditos a tasas preferenciales.

Los precios de las tierras dedicadas a ia ganaderia y la actividad forestal volvieron a deteriorarse
en términos eeales. Por el contrario, los precios relativos de los suelos agricolas subieron. De este

9



modo, cambid de signo la tendencia observada en los tres afios anteriores. Con todo, €l patrimonio
acumulado en rierras siguid siendo mucho menaor que el existente antes de la recesion. (Véase el
cuadro 10.)

“Con relacién al programa de asentamiento de la frontera agricola, durante el afio el Instituto de &
Bienestar Rural adjudicé mds de 5 000 lotes, la cifra més alta de los dltimos afios. Los lotes adjudicados ™
comprendieron un drea de mds de 820 000 hectdreas, extension muy superior a las afectadas en los
afios recientes. Mds de 4 800 de estos lotes correspondieron a unidades aptas para la agricultura y 200
para la ganaderia. Los primeros abarcaron una superficie ligeramente superior a 60 000 hectareas y
los segundos comprendieron una del orden de 760 000. También se otorgaron casi 4 700 titulos
definitivos de propiedad. (Véase el cuadro 11.)

it) El sector manufacturero. En 1984 se verificd un repunte de 4.5% de la actividad manufactu-
rera, después de una cafda acumulada de 8% en el bienio anterior. Esta recuperacion fue liderada por la
produccion de alimentos, la cual aumentd mds de 169, y la industria textil, donde el valor agregado se
amplio alrededor de 11%. (Véase el cuadro 12.)

Este vuelco obedecid en gran parte al auge del turismo, fenémeno derivado a su turno de los
ajustes de los precios y tipos de cambio en los paises de la Cuenca del Plata. También lo favorecid el
incremento de la demanda interna derivada del dinamismo del sector agricola y el mejoramiento de
los términos de intercambio, asi como la mayor oferta interna de materias primas.

Cuadro 7

PARAGUAY: INDICADORES DE LA PRODUCCION AGROPECUARIA

Millones de guaranies

a precios de 1982 Tasas de crecimiento

1981 1982 1983 1984° 1982 1983 19847
Total .188.8 189.6 184.9 196.0 0.4 -2.5 6.0
Agricola 113.9 114.7 111.4 119.7 0.6 -2.8 7.5
Pecuaria 55.4 56.5 55.5 578 2.0 -1.8 4.1
Forestal 19.5 18.4 18.0 18.5 -5.7 -1.8 28

Miles de toneladas
Produccién de los
principales rubros

Algodén 317 260 228 320 -18.0 -12.3 40.2
Arroz 49 63 35 38 286 -44 4 8.6
Batata 213 220 227 205 33 32 9.7
Caba 2 298 2216 2 823 2 541 -3.6 274 -10.0
Maiz 413 533 360 414 339 -34.9 15.0
Mandioca 2 140 2 401 1 933 1741 12.2 -19.5 -9.9
Poroto 32 43 64 47 34.4 48.8 -26.6
Soya 769 757 650 748 -1.6 -14.1 15.0
Trigo 61 84 107 130 37.7 274 215
Banana 16 17 0.3
Coco 248 243 417 430 2.0 71.6 3.1
Naranjas 1 435 1363 -5.0
Pifia 23 24 4.3
Tung 95 100 140 147 5.3 40.0 5.0
Vacunush 6 552 6 651 6 795 1.5 2.2
Porcinos 1023 1 065 1109 4.1 4.1
Pollos” 11 839 12 413 12 863 4.8 3.6
Rollos 1 791 1754 -2
Leda 2 800 2791 -0.3

Fuente: CEPAL, sobre lu base de daros del Banca Ceneral del Paraguay.
“Cifeas preliminares. “Miles de unidades.
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PARAGUAY
Cuadro 8

PARAGUAY: SUPERFICIE CULTIVADA, SUPERFICIE COSECHADA'Y
RENDIMIENTOS DE LOS PRINCIPALES PRODUCTOS AGRICOLAS

Tasas de crecimiento

1981 1982 1983 1984

1982 1983 1984
Superficie cultivada’
Algoddn 243 290 298 302 194 29 1.3
Arroz 24 32 35 37 326 85 7.5
Batata 11 12 12 12 7.7 32 3.1
Cafia de azdcar 48 - - -
Maiz 263 375 418 448 426 11.6 7.0
Mani 34 36 38 39 4.5 5.6 29
Mandioca 178 179 186 191 3.0 35 2.7
Poroto 45 52 52 55 148 1.0 5.2
Soya 397 533 650 679 34.2 219 4.5
Trigo 49 70 80 125 425 13.5 56,6
Superficie cosechada”
Algodén 244 246 263 294 0.8 67 12.0
Arroz 31 34 37 80 7.7
Batata 12 12 12 3.7 3.0
Cana de azicar - - - 3.8 5.4
Maiz 369 399 436 8.1 2.1
Maani 35 37 38 49 35
Mandioca 179 180 182 03 1.3
Poroto 50 51 54 1.8 6.1
Soya 395 502 568 639 27.1 13.1 12,5
Trigo 49 70 80 106 42.2 14.3 32.6
Rendimiento”

Algoddn 1295 1 057 867 1 088 -18.4 -18.0 255
Arroz 2025 1 980 2 099 2 143 -22 6.0 21
Batata 6 429 7 147 7 307 7 450 11.2 22 2.0
Cana de azdcar 48 44 44 45 -8.3 - 2.3
Maiz 1572 1497 1552 1676 -4.8 3.7 8.0
Mani 1 049 1018 1104 110 -3.0 8.4 0.3
Mandioca 12 021 13 379 i3 963 14 000¢ 113 4.4 03
Poroto 719 850 860 862 18.2 1.1 0.2
Soya 1 947 1 508 1144 1171 -22.5 -24.1 24
Trigo 1245 1200 1 338 1226 -3.6 11.5 -84

Fuente: Banco Centra) del Paraguay ¥ Ministerio de Agricultura.
“Miles de hectareas. "Kilogramus por hectirea.

El repunte de la produccién manufacturera se apoyé en una utilizacidn més intensa de la
capacidad instalada. La inversién permanecié estancada e incluso volvid a decaer. Por ejemplo, se
produjo nuevamente una merma, esta vez de 189, en el valor de los proyectos de inversién
amparados pof la Ley 530 de fomento de las inversiones, al ignal que en el volumen de mano de obra
contratada (-35%).

iii) La construccion. Pese al repunte de la actividad global, €l valor agregado en la construccion
continué contrayéndose (-2.4%). Nuevamente el factor determinante fue la desaceleracidén de la
construccion de obras hidroelécrricas, cuyo valor, tras haber disminuido 55% en el bienio precedente,
se redujo 40% en 1984. Este perfil se explica porque las obras civiles se aproximaban a su fin en Itaipd
y porque las de Yacyretd avanzaban a un ritmo muy inferior a lo previsto, a causa de los problemas
financieros de Argentina.
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Contribuyé también a deprimir rodavia mas el nivel de actividad del secror la existencia de un
importante acervo de inmuebles residenciales y comerciales, especialmente en la capital y en Ciudad
Presidente Stroessner.

iv) Los servicios bdsicos. El valor agregado en los servicios bisicos se elevé 3. El generadoen
el sector de transportes y comunicaciones aumentd casi 4 %, mientras el del sector electricidad, gas y
agua creci6 algo miés de 2%.

Tras la considerable merma del afio anterior, la generacién de energia eléctrica aumentd casi
139 en 1984, lo que permitié estabilizar la importacion del fluido, pues el consuma se expandio 109,
(Véase el cuadro 13.) En octubre Itaipt Binacional comenzé a proporcionar energia elécerica a Brazil.
Se prevé que Paraguay percibird alrededor de 20 millones de délares por ventas de energia a Brazilen

10985.
Cuadrp 9
PARAGUAY: PRECIOS NOMINALES Y REALES Al PRODUCTOR
DE LOS PRINCIPALES RUBROS AGRICQLAS
(1970 = 1004
Arroz  Algoddn  Batata Maiz Mandioca Soya Caiia Coco Tung  Trigo
Precios nominales®”
1977 225.0 340.7 3333 320.0 3333 280.0 284.1 166.7 500.0 231.6
1978 275.0 318.5 3333 400.0 300.0 280.0 293.8 166.7 550.0 231.6
1979 337.5 3629 400.0 480.0 333.3 320.0 316.2 266.7 275.0 2526
1980 337.5 437.0 466.7 500.0 433.3 253.3 405.8 266.7 2250 263.2
1981 325.0 404.4 533.3 440.0 4333 3733 3442 248.5 200.0 273.7°
1982 400.0 348.1 466.7 440.0 3333 3333 368.3 466.7 275.0 340.4
1983 6875 644.0 366.7 16800 315.0 400.0 368.3 4667 343.8 437.7
I 458.2 548.4 411.0 579.3 311.0 380.0 368.3 3334 374.3 340.0
] 533.2 644.4 333.4 8G6.6 288.6 413.3 368.3 377.4
111 412.5 733.3 3444 2 200.0 3333 420.0 368.3 466.7 515.7
v 937.5 ' 4000 2 866.6 3333 368.3 666.7 570.0 4377
1084 710.0 912.7 6385 | 3040 480.8 797.4 450.6 746.7 471.8 498.9
I 770.3 8337 558.0 1 608.5 525.0 686.7 368.3 5534 750.9 4371
| 686.8 938.5 500.1 1 0667 354.9 889.3 410.0 7482
11§ 394.4 955.% 7690 1 186.0 556.6 813.8 495.7 846.7 5724
v 6750 776.7 1 3003 500.0 528.1 820.0 570.0 583.6
Precios reales””
1977 114.0 172.7 168.9 162.2 168.9 141.9 144.0 84.5 2534 117.4
1978 126.0 145.9 1527 183.2 137.4 1283 134.6 764 2519 106.1
1979 120.6 129.7 1429 171.5 119.1 114.3 113.0 953 098.2 90.2
1980 98.5 127.6 136.3 146.0 126.5 74.0 118.5 77.9 65.8 76.7
1981 83.2 103.6 136.6 112.7 111.0 95.6 882 63.7 51.2 70.1
1982 96.0 835 112.0 105.6 80.0 B80.0 88.4 112.0 66.0 81.7
1983 145.4 136.3 715 355.3 66.6 B4.6 719 98.7 72.7 92.6
I 101.8 121.8 1.2 128.6 B8.8 84.4 818 74.0 8%t. 756
II 116.7 143.1 73.0 192.4 64.1 91.8 80.6 82.6
111 85.1 151.2 71.0 453.7 68.7 86.6 76.0 96.2 106.4
v 187.9 80.2 574.5 66.8 73.8 133.6 114.2 87.7
1984 124.8 160.5 112.3 2293 84.5 140.2 79.2 131.2 829 87.7
I 149.7 162.0 108.4 312.6 102.0 1334 715 107.5 145.9 84.9
11 127.6 174.4 92.9 198.2 65.9 165.2 76.2 139.0
I 67.5 163.5 131.6 202.9 95.2 139.3 84,8 144.9 97.9
v 105.8 121.7 203.8 78.4 828 1285 803 915

Fuente: CEPAL, subre la base de datos del Ministerio de Agricultura y Ganaderia, Direccion de Comercializacion y Econumia Agropecuaria, y del

Banco Centra) del Paroguay.

wpe . . .
En general un espacio en blanco significa que no hubu precios en el trimestre, o que hubo para un solo mes,
pueden nu cutncidic con los trimestrales debido o lu frecuencia de las observaciones, o errores de redondec.

J : : g : : R
Se culeularon deflactando los precios numinales pur el indice de precios a) consumidor, cuyo aio base es 1980,

solamence,
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PARAGUAY
Cuadro 10

PARAGUAY: PRECIOS NOMINALES Y REALES
EN EL MERCADO RURAL DE TIERRAS

(1970 = 100}
Precio nominal Precio real”
Tierras Tierras Tierras Tierras Tierras Tierras
agricolas ganaderas forestales agricolas ganaderas forestales
1975 350.9 500.0 311.2 202.9 289.2 180.0
1976 518.6 686.0 4421 287.3 380.1 2449
1977 711.7 644.8 448.5 360.7 3268 227.3
1978 8725 877.0 448.5 399.7 401.7 205.5
1979 1 023.6 966.3 8929 365.7 345.2 3190
1980 1 550.1 17937 1317.1 452.6 5237 384.6
1981 1 467.2 1 821.4 13676 375.8 466.5 3503
1982 16159 21428 13818 387.7 5141 3315
I 1335.6 1 829.4 1 105.1 3204 447.1 270.1
1 19303 2 460.3 17131 454.9 579.8 403.7
1983 1 543.2 24255 1 389.6 326.3 5129 293.8
I 14518 24519 1 280.1 320.0 540.4 282.1
Ii I 636.5 2 399.0 1 499.1 3326 487.6 304.5
1984 1917.1 25094 14321 337.0 451.7 234.3
1 1657.3 2 447.2 12620 314.8 4649 2399
II 21769 2 691.7 16014 356.2 440.4 262.0

Fuente: CEPAL, sobre 1z base de datos del Ministeriu de Agriculrura y Ganaderia, Direccion de Comerciatizacion y Economia Agropecuariay del
Banco Central del Paraguay.
“Se caleularan deflactando lus precios nominales pur el indice de precius al consumidor, cuyo afio base es 1980

e) La evolucion del empleo y el desempleo

De acuerdo a la encuesta de hogares que efectiia la Direccién General de Estadistica y Censos, la
tasa de desempleo en Asuncién y sus alrededores decrecié de 8.4% a 7.4% de la fuerza de trabajo entre
septiembre-noviembre de 1983 y agosto-octubre de 1984. (Véase el cuadro 14.)7

No existen cifras oficiales acerca de la magnicud del desempleo a nivel nacional. Las estimacio-
nes del Banco Central alcanzan sélo hasta 1983, afio para el cual detectaron un abrupto incremento de
la desocupacion. Calculos no oficiales sitdan en 12.59% la tasa correspondiente a nivel nacional. La
magnitud del fedomeno no habria pues atenuado, pero seguirfa siendo varias veces superior a la
histérica,

3. El sector externo

a)  Introduccion

En 1984 se amplid, por primera vez en cinco afios, la capacidad total para importar. El aumento,
superior a2 10%, obedecid al mejoramiento de los precios relativos exeernos y a la gran recuperacién
del turismo, ya que volvieron a mermar el quintum de exportaciones de bienes y la entrada neta de
capital. No obstante, dicha capacidad siguié siendo mas de un tercio inferior a la alcanzada antes de la
recesion. (Véase el cuadro 15.)

El aumento del quantum de importaciones de bienes y servicios fue mucho mayor. Ello, junto
con la reduccidn del acervo de los pagos en mora, desembocd en un nuevo y apreciable decrecimiento
de las reservas internacionales. En cambio, disminuyé notablemente el ritmo de expansién de la deuda
externa bruta desembolsada.

“En 1983 la encuesta de hugares se redujo de 2 000 a 1 000 hugares, amplidnduse su cubertura geogrifica,
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Después de introducir en eneto y febrero algunos ajuste marginales en el régimen cambiario y
de elevar y unificar en marzo el tipo de cambio para las ex portaciones, el gobierno procedié en mayo a
modificarlo en forma extensiva.

El tipo de cambio para las exportacianes, que fue subido de 143-179 a 208 guaranies por délar en
marzo,? fue elevado a 240 guaranies; el utilizado para las importaciones de petrdleo y sus derivados
pasd de 143 a 160 guaranies; el ddlar para las compras externas de “bienes imprescindibles”, “las
importaciones agricolas e insumos industriales para empresas que procesan materiales nacionales”, y
las realizadas por el sector piiblico con arreglo al Presupuesto General de la Nacién fue fijado en 240
guaranies. En cuanto al tipo de cambio para las demas importaciones, fue dejado al libre juego del
mercado, lo mismo que el utilizado para los servicios no acribuibles a factores, asi como para las
remesas de urilidades. Los intereses de la deuda externa del sector publico y los movimientos piblicos
de capital fueron asignados a un tipo de cambio de 160 guaranies por délar. A las amortizacionesy los
pagos de intereses de la deuda externa privada que hubiese sido destinada a "la produccidn de bienes”,
asi como a las entradas de capital por cuenta del sector privado, se les fijé una paridad de 240 guaranies
par délar. Por tltimo, los ingresos de divisas por cuenta de lraipd Binacional y Yacyreta Binacional
recibieron un tipo de cambio de 160 guaranies por délar. (Véase el cuadro 16.)?

Cuadro 11

PARAGUAY: INDICADORES DE LA REFORMA AGRARIA

1956-1983 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984

Adjudicaciones totales

Numeros de lotes 96 G678 2837 2506 3931 4316 3036 2604 502
Superficie (miles de hectireas} 8 578 176 422 717 473 598 302 816
Promedio (hectireas) 89 62 168 182 110 197 116 162
Adjudicaciones agricolas

Nuameros de lotes W 2727 2313 3720 4163 2898 2505 4817
Superficie (miles de heccireas) 51 38 31 49 39 28 62
Promedio (hectareas) 19 16 14 12 13 11 13
Adjudicaciones ganaderas

Numeros de lotes 110 193 211 153 138 9 209
Superficie {miles de hectireas) 125 385 666 424 560 273 755
Promedio (hectareas) S 1128 1994 3155 2773 4058 2756 3612
Titulos definitivos

Nimeros 94349 3500 3814 3836 4054 4224 4095 4660
Superficie (miles de hecrireas) 6 259 177 284 719 729 460 410 488
Promedio 6O 50 74 187 180 109 100 105
Campos comunales

Ndameros 133 ] 7 2 6
Superficie (miles de hecrareas) 63 16 5 a 2
Tierras nacionalizadas y

expropiadas (miles de hectireas) 1 504 - 19 25
Nacionalizadas 579 . -
Expropiadas 403 - 13
Ocupadas 521 19 12

Fuenre: CEPAL, subre ta base de datus del Instituo de Bienestar Rural, Memoria (varios adus) Juan Manuel Frutos, Con of bambre y fa tierns
huciu of bienestur raral, Cuadernos Republicanus, Asuncion, 1982, ¥ de datos proporcionados por el Instituto de Bienestar Rural.
Departamento de Tiersas y Colonias.

" aze i

339 hectareas.

“En realidad, et ripo de cambio efectivamente percibidu podia exceder lus 208 puaranies. En efecto, cualquier diferencia enzre el precic de
aforu establecido por el Banco Central y el preciv actual se liquidaba a 300 guaranies por délar.
°Véase también Banco Central del Paraguay, DC. Circular N% 28/84, Asuncidn, 25 de mayo de 1984,
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PARAGUAY
Cuadro 12

PARAGUAY: INDICADORES DE LA PRODUCCION MANUFACTURERA

Indices Tasas de crecimiento
1981 1982 1983 1984° 1981 1982 1983 19847
Total 103.8 100.0 93.3 101.2 4.3 -3.7 -6.7 8.5
Alimentos 95.7 100.0 90.4 103.5 138 4.5 9.6 14.5
Bebidas 894 100.0 83.2 92.5 11.9 119 -16.8 11.2
Tabaco 99.3 100.0 121.5 127.5 16.0 0.7 215 49
Confecciones 97.0 100.0 955 115.9 125 3.1 -4,5 214
Zapatos 97.1 100.0 103.0 106.1 21.1 30 3.30 3.0
Mucbles 948 100.0 121.3 126.2 13.9 5.5 21.3 4.0
Imprenta y publicaciones 93.0 100.0 829 88.5 11.8 7.9 -17.1 7.1
Artesania 95.2 100.0 100.5 1275 15.0 5.0 0.5 26.9
Cueros y pieles excepto
zapatos 999 1000 115.1 93.4 85 0.1 15.1 -18.9
Madera 100.4 100.0 94.0 92.1 -25.1 -0.4 -5.9 -20
Papel y productos de papel 92.4 100.0 911 93.7 213 8.2 -89 29
Texriles 1189 100.0 86.4 [10.3 25.2 -15.9 -13.6 277
Industria quimica 44.5 100.0 101.3 115.2 -114 124.7 1.3 13.7
Oeros productos quimicos 11.8 100.0 95.3 130.3 -4.3 -10.6 -4.7 360.7
Petroleo y derivados 174.4 100.0 98.3 78.7 -1.9 -42.7 -1.7 -19.9
Productos pidsticos 97.0 100.0 97.1 120.0 12.8 3.1 -29 236
Productos minerales no
metalicos 112.4 100.0 106.4 98.2 82 -11.0 6.4 -7.7
Productos metalicos excluyendo
magquinarias 103.6 100.0 1028 [21.5 3.2 -3.5 28 18.1
Maquinarias, electrodomésticos
y equipos de transporte 96.8 100.0 96.9 128.9 12.6 33 3.1 33.0
Otros 95.5 100.0 164.5 1739 13.6 4.7 64.5 5.7
Produccidén de algunas de las
principales manufacturas
(miles de toneladas)
Tejidos de algoddn 159 9.2 5.8 6.t -4.0 -42.1 -37.0 5.2
Fibras de algodén” 1059 98 772 1053 410 -143 150 364
Tanino 13.2 10.7 129 11.2 -16.0 -18.9 -20.6 -13.2
Almendra de caco 4.6 6.5 4.5 82 -9.8 41.3 -30.8 822
Tung 121 128 17.0 9.0 19.0 5.8 328 -47.1
Cemento 156.1 111.2 133.0 109.0 -11.7 -28.8 37.6 -28.8
Cigarrillos' 378 379 46.6 439 17.0 0.3 230 -58
Bebidas gaseosas” 1457 1603 1221 1373 250 100 -23.8 124
Harina de trigo 100.7 96.8 100.2 899 23.0 -39 3.5 103
Azlcar 76.5 81.1 98.2 85.2 -14.0 6.0 211 -13.2
Cuera 9.5 2.5 11.0 83 6.0 - 158 -24.6
Alcohal absoluro® 5.4 12.6 9.3 11.0 - 133.3 -26.2 18.3
Fuente: CEPAL, sobre la base de datos del Bance Ceneral del Paraguay.
“Cifras preliminares. F Miles de metrus. ' Miles de cajetitlas, “Miles de litras. “Millunes de lirros.

Ademis de estas modificaciones, se suprimieron los depésitos previos de importacién y los
bancos comerciales fueron autorizados a operar en el mercado libre de cambios. Con estos ajustes, que
fueron los altimos del afio, disminuyé el nimere de paridades y se redujo la brecha entre el tipo de
cambio oficial y el de mercado. Sin embargo, persistieron diversas discriminaciones y distorsiones.
Una de ellas continué afectando al sector exportador, el cual percibia un tipo de cambio de 240
guaranies por délar, mientras que tenia que efectuar sus importaciones al tipo de cambio libre, que en
el segundo semestre fluctud entre 400 y 420 guaranies. ' Otra distorsion perjudicaba al sector privado
en general, pues €l sector piblico gozaba de tipos de cambio muy inferiores al de mercado.

YEn la prictica casi todas las importaciones del sectur privado tuvieron que realizarse al tipu de cambico libre.
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El cipo de cambio real efectivo para las exportaciones se elevd en promedio 13%%. Sinembargo,
su nive! signid siendo algo inferior al de 1981/1982 y alrededor de 16% menor que el de 1980,
Naturalmente, el alza media del tipo de cambio real efective para las importaciones entre 1982 y 1984
fue mucho mayor, alcanzando 32%. Por el contrario, al tipo libre bajb. (Véase el cuadra 17.)

La reduccién del déficic de la cuenta corriente que se obtuvo en 1984 se vio favorecida también
por el mejoramiento de las condiciones econdmicas internacionales, particularmente en materia de
precios. Asimismo, cambios en la situacidn regional impulsaron la gran recuperacién que experi-
menté el turismo.

Cuadro 13

PARAGUAY: INDICADORES DE LA CAPACIDAD, GENERACION
Y CONSUMO DE ENERGIA ELECTRICA

1970 1976 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984°

Potencia instalada” 1237 2194 2707 2721 2725 2741 2741 2741 274.4
Hidraulica 900 1400 1900 1900 190.0 1900 1900 1900 170.0
Térmica 337 79.4 B0.7 82.1 82.5 84.1 84.1 84.1 84.4

Generacion de energia

elécirica’

Brura 1592 5409 4911 6182 6974 7204 9160 7930 894.4
Neta 154.2 5367 4829 6114 6921 7168 9127 7905 891.8
Importacion neca de
energia eléctrica’ - -1660 -151  -256 54 1030 -40.0 2020 2234

Suminiscro interno de
energia elécrrica’

Bruta 159.2 375.0 4768 5929 7033 824.0 8760 9950 11178
Neta . 154.2 370.7 4678 5858 697.5 8198 8726 9925 1 115.1

Consumo interno de

energia elécrrica’ 12908  307.0 438.3 5448 06580 751.7 8006 8272 907.3
Residencial 764 1732 2376 2739 3443 3007 4739 4922 540.7
Industrial 33.8 1017 1560 2249 2633 300.1 2533 2601 286.1
ANDE 5.0 43 9.0 7.1 5.6 4.7 3.4 2.5 2.7
Ocro? 146 278 357 389 448 567 700 724 805

Porcentaje de la poblacidn
setvida con energia

eléctrica 10.9 21.2 24.2 26.6 29.0 3.5 3737 39.5 41.2

Fuente: Administracidn Nacional de Electeicidad (ANDE), Comrpilaciin Extadivtica 1960- 7981, Asuncion, 1982, ¥ otras estadisticas también
proparcinnadas por ANDE,
“Cifras preliminares. * Miles de kW, * Millones de kWh. “Incluye alumbrade pablico.

Cuadro 14
PARAGUAY: TASAS DE DESEMPLEO ABIERTO

{Porcentajes)

1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984"

El Pais 4.2 3.7 3.1 26 2.1 46 9.4 150 125"
Asuncién’ 6.7 5.4 4.1 59 39 2.2¢ 5.6 8.4° 74

Fuente: Sobre la base de datos del Bunvo Central de Paraguay y del Ministerio de Hacienda. Direccidn General de Estadistica y Censos. Encuesta
de hogares. Vanos nameros, ¢ mformacion proporcionada a la CEPAL
"Cifras preliminares. "Estimacion, ' Ademis de Asuncion, incleye Fernundo de Ta Mora, Lamburé y Jus dreas vrbanus de Luque y
Sin Lorene, “Primer semestre. “Promedio de Jos meses de sepuembre. aotubre ¥ nviembre "Promedio de lus meses
de agosto. septiembre v octubre,
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Cuadro 15

PARAGUAY

PARAGUAY: PRINCIPALES INDICADORES DEL SECTOR EXTERNO

Quantum de las exportaciones de
bienes y servicios
Poder de compra de las exporraciones
de bienes y servicios®
Pagos netos por facrores al resto
del mundo?
Poder de compra de las importaciones
netas de capital
Capacidad tota] para imporrar
Quintum de las importaciones de
bienes v servicios’
Reservas internacionales bruras
Indice
En meses de importaciones’
Deuda externa bruta desembolsada

Qudntum de las exportaciones de
bienes y servicios’

Poder de compra de las exportaciones
de bienes y servicios”

Poder de compra de ias importaciones
netas de capital

Capacidad total para importar
Quéantum de las importaciones de
bienes y servicios’

Reservas internacionales brutas
Deuda externa bruta desembolsada

Quintum de las exportaciones de
bienes y servicios”

Efecto de la relacién de precios del
intercambio

Pagos netos por factores al resto
del mundo”

Poder de compra de las importaciones
netas de capital

Capacidad total para importar
Quantum de las importaciones de
bienes y servicios’

Saldo en cuenta comercial’

Saldo en cuenra corriente

Saldo en balance global

Reservas internacionales brutas

1977 1978 1979 1980 198} 1982 1983 19847
1970 = 100
1596 188.0 2015 2046 1872 2172 1788 2026
2105 2269 2292 2163 207.8 2237 1734 2267
80.4 1137 257 ¢ ° 608 ‘
310.1  521.3 5625 5602 5194 3289 2302 1569
248.1  311.1  338.0 3211 316.7 2885 1909 2107
211.7 2501 2961 292.1  325.6 3497 2303 27453
733.4 11892 1 3796 1477.8 1 4994 1 359.] 365.3 10584
7.4 10.2 10.0 10.9 9.9 83 11.5 81
163.9 2047 191.6 1929 2039 255.6 3138 3363
Tasas de crecimiento
248 17.8 7.2 1.5 -8.5 16.0 -17.7 13.3
50.0 7.8 1.0 -5.6 -39 7.7 =225 30.7
38.4 68.1 7.9 -0.4 -7.3 0 -36.7 0 L2390 S
50.0 254 87 -5.0 -1.4 -89 -338 10.4
36.7 18.1 184 -1.4 11.5 74 2341 19.0
57.5 62.1 16.0 7.1 1.5 94 0.5 -22.5
5.9 249 -6.4 0.7 5.7 254 228 13.5
Producto interno bruto = 100¢
9.7 10.3 10.0 o1 7.6 9.1 7.5 8.3
3.1 2.1 1.4 0.5 1.0 0.3 -0.2 1.0
0.6 0.8 -0.2 0.1 -0.5 -08 03 -
5.6 85 83 7.4 6.4 41 3.1 1.9
17.9 20.2 19.9 16.9 15.4 14.3 10.4 11.2
14.2 15.1 16.2 14.3 14,7 16.2 109 12.5
-4.5 -4.8 -6.2 -5.2 -7.2 -6.8 33 -4.3
-1.9 -3.4 -4.7 -4.8 -5.7 -5.9 39 -3.2
3.7 5.1 3.6 2.6 0.7 -1.8 0.8 -£.3
8.8 129 135 13.0 12.1 10.4 11.3 8.5
26.1 29.4 231 23.0 22.6 335 57.6 58.1

Deuda externa bruta desembolsada’

Fuente: CEPAL, subre la base de dawss oficiales.
“Cifrus preliminares. "Precios de 1970.

dalares de 19701 al tipo de cambin de paridad.

' No atribuibles a fuctores.
“Suldus positivas. ' Reservas internacionales brutas e impurtaciones de bienes y servicios de cada apo.
LS Iy - -

" Excluye el efecto de ba relacion de precius del intercambio,

N . . .
Incluye las rransferencias unilaterales privadus.

¥ A precius del mercade en
"Altipe decambiu paralelo,
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uvadre: ic
PARAGUAY: TIPOS DE CAMBIO OFICIAL

(Graranier por dilar 4 finer de cada perindo)

1983 1984
1981 1982 11 111 v | 11 111 v
Exportaciones de bienes
tradicionales 126 144 149 165 161 156 180 227 240 240
Madera 126 143 143 143 178°  178° 208 240 240 240
Aceites 126 143 143 178" 178" 178" 208 240 240 240
Productos pecuarios 126 160 178 178 178 178 208 240 240 240
Orros 126 143 143 143 143 143 208 240 240 240
No rradicionales
Fibras de algodon 126 143 167 180Y 180Y 180Y 208 240 240 240
Semillas oleaginosas (soya)* 126 143 165 w77 177 \77 208 240 240 240
Frutas y legumbres 126 160 160 160 160 160 208 240 240 240
Otros 126 143 143 143 143 143 208 240 240 240
lmportaciones de bienes 126 141 146 144 146 147 146 198 306 328
Bienes de consumo
Bésicos
Trigo 126 126 143 143 143 143 143 240 240 240
Orros 126 160 160 340 410 342 368 406 410 382
No bisicos 126 160 160 340 410 342 368 4006 410 382
Bienes intermedios
Petrdleo y derivados 126 126 143 143 143 143 143 160 160 160
Para la agricultura e induseria 126 126 126 160 160 160 160 240" 2407 240
Bienes de capital 126 126 160 340 410 342 368 406 410 382
Servicios no atribuibles a factores
Viajes 173 239 240 340 410 342 368 406 410 382
Otros 126 160 160 340 410 342 3068 400 410 382
Servicios atribuibles a factores
Sector piblico 126 126 126 126 126 126 126 160 160 160
Sector privado
Inseripto® 126 160 160 160 160 160 160 240 240 240
No inscripto 173 239 240 340 410 342 368 406 410 382
Capital
Sector publico 126 126 126 126 126 126 126 160 160 160
Sector privado
Inscripto® 126 160 160 160 160 160 160 240 240 240
No inscripto 126 239 240 340 410 342 368 406 410 382
Transacciones de las entidades
binacionales 126 126 126 126 143 143 143 1o 160 160
Mercado paralelo 173 239 240 340 410 342 368 406 410 382
Fuenre: CEPAL. sobre la base de estadisticas oficiales.
:TM:k?era peruba sofsmente: 1-i3.0 para s demis.
Aceite de run;, :ul.smenu tumbién sige pura cupulhe de gusano de seda. " Excluyendu ciestas exportaciones p.xr.z Lus que ryidun tipode
126.0, “Tumbién ripe pard los desperdicios de algodon (incluidas las hitachasy, sin cardur ni petnar. “Ingluye los derivados y
subproductos de Jasoya Incluye solamente Les importaciones agricolas ¢ insumos industriales para las (,mprL:,J:, gue PTOCESan materias
primas pacionules y las impurtaciones del seccor poblico previstas en el Presupuesie General de Ja Nuciin, *Incluye solamente los
intereses de deudas externa ue haya sido destinado a la praduccion de bienes, con suturizacion del Banco Central, y las remesas de dividendus y
utilidades. ,lﬂllll}L salamente lus impurcaciooes de capital v las amortizaciones Je deuda exserna que haya side destinada o b

produccin de bivnes, con autoricacinn del Banco Central



PARAGUAY

Cuadro 17

PARAGUAY: EVOLUCION DE LOS INDICES DEL TIPO DE CAMBIO REAL
EFECTIVO DE LAS EXPORTACIONES Y DE LAS IMPORTACIONES

(1980 = 160
Promedios Oficial® Paralelo”
anuales
trimestrales Expartaciones” Importaciones’ Exportaciones Imporrtaciones

1975 92.6 B87.6 110.1 108.7

1976 99.0 96.3 107.6 1135

1977 97.5 93.6 105.0 109.2

1978 1022 94.3 1120 115.0

1979 95.0 89.3 97.6 98.9

1980 100.0 100.0 100.0 1000

1981 84.6 88.5 99.7 107.7

1982 BG.7 86.6 125.6 1339

1983 743 69.3 154.7 154.7

1984 83.8 91.5 142.0 148.8
1982

I 78.1 76.3 92.0 98.1

I o1.8 88.5 104.9 113.6

Il 93.2 95.9 147.1 157.8

Iv 89.2 90.5 164.1 174.2
1983

I 83.0 82.0 139.8 137.9

11 79.3 69.2 144.2 138.5

III 69.4 63.6 173.7 175.0

v 67.1 64.0 134.6 159.2
1984

I 78.2 64.6 150.4 154.2

II 93.8 828 155.0 160.2

11 88.0 111.6 150.9 160.0

IV 75.1 100.0 119.0 127.4

Fuente: CEPAL, subre la base de informaciunes del Bancu Central del Paraguay y del Fondo Muactario Internacionol, Exadisiicas Financivras
tnternacionales.

Currespunde al promedio de los indices del tipu de cambio real del guarani con respecta a las monedas de los principales paises con que Paraguay
tiene intercambin comercial, ponderados por la importancia relativa de Jas cutrientes comerciales regre raday, segin el casu, hacia o desde esos
paises. Desde 1975 a 1979 estas punderaciones correspunden al promedio de esos mismas adus v a partir de 1980 al promedio del periodo 1980-
1983, En Jos cdlculos se han urilizado ripos de cambios ofictales y preferentemente indices de precios al por mayor. Para la metodologia y fuentes
urilizadas, véase el apéndice técnico en el Estudio Frondvico de Amiérica Lating, 1981, "Desde 1982 a 1984 se usd et cpo de cambio
medio. *Desde 1982 a 1984 se usd el ripo de cambio medio Sin embargw, se retiere a aquellas importactones atendidas por el Banco
Central, es decir, nu representa el verdadero tipo medio. ¢ Estus indices curresponden a un promedio ponderado de los indices del ripo de
cambiv real respecto a Alemania (Repiblica Federal de), Argentina, Brasil, Estados Unidus, Japon, Italia y Francia, de acuerdo con ia
participacion relativa de lus currientes comerciales no registrudes entre el Paraguay y los paises mencionadus, Para calcular estus indices se
wtilizd) €l tipo de cambio del mercado paralelo.

Sin embargp, la nueva y suscancial merma de los gastos de lraipi Binacional en el Paraguay, y la
salida de capitales privados, generaron un considerable déficit en el balance de pagos. A ello
contribuyd también fa menor capracién de crédiros externos por parte del sector piblico, a consecuen-
cia de la restriccion de sus gastos de capital.

by  E! comercio

i) Lar exportaciones de bienes. El valor corriente de las exportaciones registradas por €] Banco
Central subid casi 25%, tras la caida de 18.4% observada en 1983. (Véase el cuadro 18.) 1! Este
aumento es atribuible en lo principal al dinamismo de las exportaciones de fibras de algoddn y de
semillas oleaginosas, que aumentaron 50 y 18% respectivamente.

" Ademis de las exportaciones de bienes 1o registradas, estdn excluidas de esta cifra las ventas paraguayas a las entidades binacinnales.
Estas dltimas estdn incluidas, en cambio, en las estadisticas del balance de pagos que figuran en el cuadro 23. Segiin una estimacion del FML, el
valor curriente de lus exportaciones de bienes, incluidas las no registradas y excluidas las ventas a las entidades binacionales, crecié 367, tras una
merma superior a 135,
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Cuadro 18

PARAGUAY: EXPORTACIONES DE BIENES, FOB®

Millones de ddlares C;Z:?:::Zl:ln Tasas de crecimienro
1981 1982 1983 1984 1974 1984 1981 1982 1983 1984
Total 296 330 269 335 100.0 1000 -4.7 11.6 -18.4 243
Principales exportaciones
tradicionales 101 96 83 89 769 263 -242 -35 -13.9 5.7
Productos pecuarios 7 9 13 12 23.6 3.5 53.5 323 405 -6.7
Madera 36 44 20 22 14.5 6.7 -45.2 205 -53.5 9.1
Aceites 29 22 21 22 12.8 66 108  -234 -4.4 4.0
Tabacos G 6 10 15 6.7 46 -363 79 710 500
Extracto de quebracho G 5 5 6 0.5 1.7 269 -107 81 4.9
Otros 17 10 14 12 18.8 32 -227 355 258 -187
Principales exportaciones
no tradicionales 195 234 186 246 231 737 125 193 202 326
Fibras de zlgodén 129 122 85 131 97 392 222 -3.3 2305 541
Semillas oleaginosas (suya) 48 90 84 99 88 29.7 12.9 88.5 -5.8 17.6
Tortas y expellers 14 13 14 12 3.0 37 -351 -116 97 -105
Frutas y legumbres 4 9 3 4 1.6 1.1 -474 961 -685 409

Fuente: CEPAL, subre ia base de infoermaciones del Banco Central del Paragnay.
“Incluye solamente a las exportaciones que figuran en el registro de cambios.

Cuadro 19

PARAGUAY: EVOLUCION DE LOS PRECIOS EXTERNOS DE LOS
- PRINCIPALES PRODUCTOS DE EXPORTACION

11970 = 100}

Semillas de soya” Aceite de soya“ Algodén? Madera®
Nominal Real” Norminal Real’ Nominal Real’ Nominal  Real
1975 181.8 85.4 196.9 92.5 1823 85.7 207.9 97.7
1976 190.9 88.0 153.1 70.6 258.3 119.0 219.8 101.3
1977 2314 98.0 201.0 85.1 240.8 101.9 265.7 112.4
1978 2215 83.3 212.2 81.7 237.7 916 303.1 116.8
1979 2443 78.7 2314 745 252.3 81.2 388.8 125.1
1980 244.6 64.2 209.1 54.9 307.0 80.6 443.7 116.5
1981 238.0 63.2 177.2 47.1 2790 74.1 403.5 107.1
1982 202.5 55.6 156.3 429 237.3 65.2 3859 106.0
1983 2331 67.6 184.3 53.5 2764 80.2 367.2 106.5
I 197.2 57.2 138.2 40.1 2422 70.2 355.8 103.2
1l 206.1 59.8 150.7 43.7 2725 79.0 377.2 109.4
I 262.3 76.1 217.2 '63.0 297.3 86.2 371.0 107.6
v 265.6 77.0 230.4 66.8 293.4 85.1 364.4 105.7
1984 235.0 9.7 253.2 75.2 261.7 776 3492 103.6
1 2533 75.1 242 8 72.0 283.1 84.0 370.0 109.8
i} 266.6 79.1 2948 87.5 280.3 83.2 3625 197.5
111 215.8 64.0 241.3 71.6 245.4 728 338.5 100.4
v 2044 60.6 234.0 69.4 2382 70.7 325.7 96.6

Fuente: CEPAL, sobre la hase de UNCTAD, Boletin menswal de precios de productos bivicos, varios volimenes y Fondo Monetario
Internucional, Extadisticas finasieras internacionales, vaeios némerus.

“Estados Unidus, N2 2 color amarille, ¢if, Rotterdam. Los pretios nominales fueron deflactados por los precins mundiales de
exporeacion. "Todos los urigenes, aceite crudu, fub. ex Fibrica, Paises Bajos. “Tipo mediv mexicana, cif, norre de
Europa, “Tropical, precio al pur mayor, Reinu Unido,
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PARAGUAY
Cuadro 20

PARAGUAY: IMPORTACIONES DE BIENES, FOB*

Composicidén
porcentual

1981 1982 1983 1984 1974 1984 1981 1982 1983 | 1984

Miilones de dblares Tasas de crecimiento

Toual 506 581 478 513 100.0 1000 -2.1 149 -17.7 7.3
Bienes de consumo 156 158 119 113 33.1 222 23 14 -244 -4.6
No duraderos 121 118 o0 82 26.3 16.2 25 -2.2 2230 -8.4
Alimentos 33 24 31 14 84 28 354 -267 308 -54.2
Bebidas y tabaco 37 38 15 25 6.0 5.0 -6.2 26 -392 637
Otros” 51 56 44 43 113 84 -39 101 213 .13
Duraderos 35 40 29 31 6.8 6.0 1.7 134 -285 7.3
Automdviles 17 12 7 16 29 31 -82 -257 447 1277
Artefacros eléctricos 18 28 22 15 39 29 127 489 -21.2 -310
Bienes intermedios 145 228 187 175 334 341 -133% 578 -183 -6.0
Combustibles y lubricantes 95 154 126 138 244 268 -27.00 631 -222 146
Otros” 50 74 67 37 90 73 344 479 -102 432
Bienes de capital 175 157 144 198 288 386 33 97  -B7 376
Maquinarias, aparatos
y motores 108 105 108 92 16.3 18.0 35.1 -2.2 23 -145
Elementos de transporte
y accesorios’ 49 35 22 87 80 169 -350 -27.8 -359 2857
Otros” 18 17 14 19 45 37 272 56 =207 392
Sin clastficar 31 38 28 27 47 5.1 68 211 -245 -8.9

Fuente: CEPAL, sobre la base de dacus del Banco Coeniral Jdet Paraguay.

"Incluye solamente las imporciciunes que figuran en el registro de cambios. més las importaciones con pagus diferidos y aquéllas realizadas con
préstamos externos de largo plazo. "Incluye papel cartdn y sus manufacruras, productos farmacéuticos y quimicos, y texriles y su
manufactura, *Incluye jeeps y camionetas rurales, “Incluye hierro y sus manufacturas {salvo los arriculos de ferreteria). metales
ordinarios y sus manufacturas, piedras, tlerras y sus manufacturas, cemento, asfalto y maderas y sus manufacturas. "Excluye los
automoviles. Jeeps y camiunetas rurales. Incluye implementos agricolas y accesorios, articulos de ferreteria y animales en pic.

La época de cosecha coincidié con incrementos significativos de los precios internacionales de
los principales productos de exportacién, que explica el total de la expansién registrada. (Véase el
cuadro 19.) El quantum disminuy6, pese a la reduccién de la magnicud de la brecha entre el tipo de
cambio oficial para las exportaciones y el tipo de cambio paralelo y a la mayor cosecha de productos
como el algodén y la soya.

i) Las importacioners de bienes. El valor corriente de las importaciones registradas de bienes se
elevé algo mds de 7% '2 Esta evolucion se explica casi exclusivamente por el crecimiento de casi 2909%
de la internaciéon de elementos de transporte y accesorios. (Véase el cuadro 20.)

iti) Los servicios. Un factor crucial en la recuperacion de la actividad econdmica y el forraleci-
miento del balance de pagos fue el notable auge del turismo. El nimero de visitantes casi se duplicé,
aproximéndose a las cifras sin precedentes de 1979/1980. También se duplicaron los ingresos por este
concepto, los que igualaron los retornos (registrados) por las exportaciones de soyz. Alrededor de dos
tercios del crecimiento provino del aumento del mimero de visitantes argentinos, el cual se triplicé.
También se acrecentd significativamente el turismo proveniente de Brasil. (Véase el cuadro 21.)

Como los gastos de los paraguayos en viajes al exterior no se acrecentaron, el superdvit por
concepto de viajes se octuplicé, sobrepasando los 40 millones de délares, aumento que explica la
mayor parte de la disminucién del déficit de la cuenta corriente. (Véase el cuadro 22.)

i Aparte de las importaciones de bienes no registradas y las importaciones que realizan las enridades hinacionales, estan excluidas de esta
estadistica las impurtaciones ligadas a préstamos externos, a rransferencias unilaterales oficiales y a inversidn direces extranjera. Estas dltimas
tres categorias son consideradas, en cambio, en las esradisticas det balance de pagos que aparecen enel cuadro 23. Este dato muestra un descenso de
casi 4% para las importaciones de bienes. De acuerdo a las estimaciones del FMI, las importacivnes de bienes incluidas las compras externas no
registradas y excluidas las de las entidades binacionales, cayeron 2%, tras haber disminuide 159 en 1983,
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iv) La relacion de precios del intercambio. Mientras los precios de importacion volvian a
declinar, e] valor unitario de las exportaciones subié. Ello desembocd en un mejoramiento del orden
de 15% de la relacidn de los precios del intercambio. (Véase el cuadro 23.)

¢)  Los saldos de la cuenta corriente

El déficit de 206 millones de délares en la cuenta corriente fue 189% inferior al registrado en
1983, de acuerdo a los datos del Banco Central.'? (Véase de nuevo el cuadro 22.)

A diferencia de lo acontecido en los afios recesivos de 1982 y 1983, este nueve ajuste de la
economia se manifestd en un crecimiento de las exportaciones de bienes y servicios. Las importacio-
nes de bienes cayeron escasamente, en tanto que las compras externas totales de bienes y servicios
incluso se elevaban, segin las cifras oficiales.

A 1z reduccidn de la brecha entre el ahorro nacional y la inversién interna también contribuyd el
mejoramiento del saldo de los servicios atribuibles a factores. El déficit de 21 millones de ddlares
registrado en 1983 se transformé en un pequeiio superdvit, gracias a la fuerte disminucién de las
rernesas de utilidades al exterior,

El ajuste se logrd pese a la pronunciada contraccién de las ventas de bienes y servicios a las
entidades binacionales, las cuales declinaron en un tercio. Excluidas estas transacciones el déficitdela
cuents corriente se redujo cerca de 25%, superando levemente los 310 millones de ddlares, segin las
cifras del Banco Central (Véase el cuadro 24.)

Cuadro 21

PARAGUAY: INDICADORES DEL TURISMO

1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984

Numero de turistas (miles) 115.2 1769 2019 3019 3021 267.1 1784 1478 2920

De Argentina . 38.5 68.1 868 1322 1326 1225 56.9 471  141.3
De Brasil 43.0 65.3 68.2 1069 1048 921 93.8 70.3 97.6
De Estados Unidos 3.5 3.2 4.4 3.6 3.3 4.3 3.9 35 7.5
De Japén 2.5 4.2 4.0 5.1 39 2.3 1.0 19 2.7
De Uruguay 4.4 37 4.6 3.6 3.9 7.5 5.4 3.1 10.2
De otros paises 233 36.1 359 50.5 53.6 382 17.9 221 32.7
Escada media (dias) 30 30 30 33 33 33 33 33 30
Gastos medios (ddlares) 122 200 200 230 300 300 330 332 329

Gastos totales (millones
de dolares) 14.0 35.4 40.4 69.5 90.7 80.2 59.0 49.0 96.0

Oferta de _habitaciones
{nimero)’ 2187 2279 2442 2326 2750 2769 3076 3177 3 280

Oferra de plazas (nimero)’ 5120 5314 5691 5434 6329 6243 G6B06 G985 6938

Razon media de ocupacién
De habitaciones

: d
(porcentaje) 43.3 63.8 680 11753 99.3 87.2 52.4 421 73.2
De plazas (porcentaje) 184 274 291 502 432 387 237 191 346

fuem_e: CEPAL, subre la base de dats proporciunadus por Ia Direccion General de Turismu, Ministerio de Obras Piblicas y Comunicaciunes.
El atimerc totai de turistas se calculu subre la base de las tarjetas de curismo, incluye sviamente a los mayores de [2 afvs. * La distribucitn
de !ns furistas por pais de origen se culcula subre la base de las ndminus hoteleras. Para 1972, 1a distribucion se refiere a la pacionalidad de los
turistas; pusterivrmente se refiere a la procedencia de los mismaos. De los hoteles, moteles, residencias y pensiones que la Direceion
General de Turismo considera “de nivel wristico™. “Cifra prelimipar,

1181 se incluye el cornereio no regiscrado, el déficiv de la cuenta corriente disminuye a 250 miliones de délares, después de haber llegado,
segan estimaciunes del FMI, a unos 320 millones el afio precendente y 2 360 millones en 1982, Estas cifras, come las del cuadro 23, incluyen las
exportaciones paraguayas a las enridades binaciones, pero nu consideran ajuste alguno por las imporeaciones de las entidades binacionales de
fercervs paises.
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PARAGUAY
Cuadro 22

PARAGUAY: CRECIMIENTO ANUAL DEL COMERCIO DE
BIENES Y SERVICIOS

tEn porcentajes)

1978 1979 1980 1981 1982 1983 19847
Exportaciones de bienes
Valor 8.8 8.0 4.1 -0.4 -0.6 -17.7 11.7
Volumen 19.4 1.1 03 -7.7 139 9.2 -1.7
Valar unitario -8.9 6.8 38 7.9 -12.7 0.4 21.0
Exportaciones de servicios™ .
Valor 24.3 64.9 283 1.4 31.6 -3233 50.3
Volumen 12.4 29.3 5.1 -10.5 222 -40.1 97.3
Valor unitaria 10.6 27.5 221 133 7.7 13.0 -238
Exportaciones de bienes
¥ servicios™
Valor 11.4 18.2 10.2 0.1 9.0 -229 238
Volumen 17.9 7.1 1.5 -85 16.0 -17.7 133
Valor unitario -5.5 10.3 85 0.4 -6.1 -6.4 2.3
[mpaortaciones de bienes
Valor 20.0 336 17.0 14.4 -7.9 2225 -3.6
Volumen 16.7 11.7 -1.3 10.8 -11.2 -19.0 6.5
Valor unitario 28 20.1 I85 3.2 3.7 4.3 -9.5
Importaciones de servicios”
Valor 32.6 Gl.1 8.1 234 71.1 -55.3 69.6
Volumen 243 47.6 -1.7 135 63.6 -55.9 30.6
Valor unitarto 6.6 92 10.0 87 4.6 1.5 8.3
Importaciones de bienes
y servicius
Valor 22.1 38.6 15.1 16.2 87 -333 126
Volumen 18.2 18.4 -1.4 11.5 7.4 -33.0 19.0
Valor unitatio 33 17.0 16.7 4.2 1.2 -(.4 -5.4
Relacidn de precios del
intercambio de bienes -11.4 -10.1 -11.3 36 -15.7 -6.0 30.5
Relacion de precios del
intercambia de bienes y servicios -85 5.7 -7.0 5.0 -7.2 -6.0 15.5
Poder de compra de las
exportaciones de bienes y servicios 7.8 1.0 -5.6 -3.9 77 -22.6 309
Fuente: CEPAL, subre la base de daros oficlales.
“Cifras preliminares. *No arribuibles a factares,

d)  La cuenta de capitales v el balance de pagos

De acuerdo a los datos de la autoridad monetaria el déficit global en el balance de pagos ascendid
a 85 millones de délares. 4 Sin embargo, la pérdida de reservas internacionales brutas borded los 140
millones de ddlares. La diferencia se explica en parte por la reduccién —del orden de 35 millones—
del acervo de pagos en mora.

Aungque las reservas internacionales brutas ain totalizaban unos 540 millones de ddlares a fines
de 1984, cifra equivalente a poco miés de ocho meses de importaciones registradas, las reservas
internacionales netas cayeron 26%, esto es su nivel bajé a 455 millones al terminar el afio. St se
ajustan las reservas netas por los pagos en mora, se tiene que éstas pasaron de 646 millonesen 1982 a
418 millones en 1983 y a 293 millones en 1984 Esta dltima cifra equivale a cuatro meses de
importaciones registradas (de 1984).

14De acuerdo a una estimacion preliminar del EMI, el déficit glubal del balance de pagos sscendit u 145 millunes de dolares. cifra 459
inferior a la del afio precedente. Parte de la discrepancia obedece a ias enrradas no registradas de capital, las que son lu contraparrida de las
importaciones neras de bienes y servicius nu registradas, Lz diferencia es stribuible también a la cuntabilidad de los pagus en mora que se
acumularon a partir de 1983, .
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Cuadro 23
PARAGUAY: BALANCE DE PAGOS

tMillones de dilures)

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984°

Balance en cuenta corriente -118 -210 -283 -378 -39 -252 =206
Balance comercial -93 -218 -276 -412 -446 -233 -209
Exportaciones de bienes y servicios 434 514 366 566 617 476 589
Bienes fob 356 384 400 399 390 326 364
Servicios reales” 78 129 166 168 221 150 225
Transporte y seguros 2 3 4 5 2 2 2
Viajes 40 69 91 80 59 49 96
Importaciones de bienes y servicios 528 731 842 978 1 063 709 798
Bienes fob 432 577 G75 772 711 551 531
Servicios reales” 06 154 167 206 352 157 267
Transporte y seguros 64 93 104 118 106 75 81
Vigjes 20 31 35 38 42 44 45
Servicios de factores -25 4 -11 31 33 .21 1
Utilidades -42 -18 -54 -38 -13 -39 -11
intereses recibidos 18 45 77 102 122 63 55
Intereses pagados -37 -35 -81 -93 -95 -78 -84
Qiros 36 33 48 60 39 33 41
Transferencias unilaterales privadas 1 3 3 2 2 1 1
Balance en cuenta de capital 296 372 434 421 329 257 1A
Trunsferencias unilaterales oficiales 5 4 2 3 4 5 4]
Capital de largo plazo 167 136 192 168 266 289 210
Inversidn directa neta 20 50 32 3z 37 5 7
Inversion de cartera neta - - - 7 8 3 -
Orro capical de largo plazo 147 85 160 129 221 281 202

Sector oficial’ 36 10 85 39 60 139
Préstamos recibidos 65 21 o8 60 83 162
Amortizaciones -9 -11 -12 -20 -22 -23

Bancos comerciales’ - 3 1 11 11 7
Préstamos recibidos 6 9 7 17 16 10
Amortizaciones -6 -0 -6 -0 -6 ]

Otros sectures’ 9 72 74 70 150 135
Préstamos recibidos [18 113 135 141 217 168
Amortizaciones -28 -41 -6G0 -61 -52 -33

Capital de corto plazo (neto) 108 223 261 263 74 -43
Sector oficial 7 15 3 12 10 22
Bancos comerciales 9 -9 -14 -13 1 7
Orros sectores 92 218 271 264 62 -73 -85
Errores y omisiones 17 9 .20 -13 -14 6 -10
Balance global” 178 162 151 44 -63 4 -85
Variacidon total de reservas
(- significa aumento) -179 -165 -153 -43 121 48 138
Oro monetario - -4 - - - -
Derechos especiales de giro -1 -4 -2 -3 -9 -6 -3
Posicion de reserva en el FM1 - -2 -8 -10 -1 -3 2
Activos en divisas -180 -154 -143 -30 133 60 138
Otros activos 2 -1 - - -2 -4

Uso de crédito del FMI - - - - - - -

Fuente: 1978.1981: Fondu Monetario Internacional. Baliwirce of Payments Yearbook, marzo 1985; 1988 CEPAL, sobre la base de informaciones
oficiales,
Y Cifre liminare » . . . . - - .
ifras preliminsees, Los servicius reales incluyen también otras transacciones oficiales y privadas, pera excluyen secvicios de
fuctares, ‘Ademds de los préscamos recibidos y sus amortizaciones, se incluyen préstamos necos concedidos y otros activos ¥
: d g . N . . A L.
pusives, E) balunce globai s la suma del bukance en cuenta corriente mis el balance en cuenta de capitad. La diferencia entre b variacion
torzt de reservas consigno conerarioy el balance global, sepresenta ef valor de los asientos de cont rupartidas: monetizacion de vro, asignacion de
derechos especiales de giro y variaddn por revalorizacian.
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PARAGUAY
Cuadro 24

PARAGUAY: EFECTOS DE LAS ENTIDADES BINACIONALES
ITAIPU Y YACYRETA EN EL BALANCE DE PAGOS”

{Millones de dilures)

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984

Cuenta corriente

Total -59 -118 =210 -284 -378 -39 -252 =206
Entidades binacionales 75 126 148 178 150 158 158 107
[raipu 72 115 116 121 139 126 141 82
Yacyretd 3 12 32 57 73 24 i7 24
El resto -134 =244 -358 -462 -589 -541 -410 313
Cuenta de capital
Total 171 297 372 434 421 329 257 121
Entidades binacionales 75 126 149 217 237 184 138 107
ltaipa 72 115 116 146 159 159 141 82
Yacyreti 3 12 33 71 78 23 17 24
El resto 96 170 223 218 184 145 99 14
Balance global
Total [12 178 162 151 44 -G3 4 -85
Entidades binacionaies 149 252 297 395 449 338 319 213
Itaipﬁ 143 229 231 267 298 289 281 164
Yacyretd 6 23 65 129 151 48 34 49
El resto -37 -74 -135 -244 -405 -400 319 -208
Reservas internacionales’
Total 268 449 609 762 806 739 680 542
Lntidades binacinﬂ'ﬂlcs'jl 273 525 B22 1217 1 666 2 003 2319 2542
lmipﬁd 259 488 720 986 1 284 1 573 1 854 2018
Yacyrets” 14 37 102 231 382 430 465 513
El resto” 1 -73 -208 -452 -857  -1257 -1578 -1990

Fuente: CEPAL, sobre la buse de daros del Banco Censral dei Parapuay,

“Nu incluye lus importaciones de bienes y servicios que readizan las entidades binacinnales y que son imputables al balance de pagos, con la
excepeion de las utilidades provenientces de las inversiones de baipd binacional ea el Paraguay. Asimismo, tampoca incluye los flujos de capical
que financian dichas smpuortaciones 1y que también son imputables al batance de pagos). Por 1o ranto, Ya contabitidud utilizada en este cuadru es
la misma ¢n que se basu ) cuadro 24, del balance de pagos. cupd fuenie original es el Banco Central del Paraguay, *Cifras
preliminares. ‘Bruras menus oo “Muesrra lus efevtos acumulados subre el balance glubal de pagos. ‘Incluye las
contrapartidas por monetizacion y desmonetizacion de oro; asignacion/cancelacion de IEG, y variaciones por revalorizacién de o1ras reservas,

El déficit global del balance de pagos y la nueva pérdida de reservas alcanzaron una magnitad
similar a la reduccidn del superavit atribuible a las operaciones de las entidades binacionales, que pasé
de 315 millones de délares en 1983 a 213 millones de délares en 1984; tan sdlo dos afios antes habia
llegado a 450 millones de délares, (Véase nuevamente el cuadro 24.)

Si bien el déficic global del balance de pagos, excluidas las operaciones de las entidades
binacionales volvid a decrecer, también se produjo una nueva salida de capital de corto plazo por parte
del sector privado no financiero. Ella representd 40% de la entrada neta de capital de largo plazoy fue
exactamente igual al déficit del balance global de pagos. {(Véase de nuevo el cuadro 22.)

e) La denda externa

Después de la intensa expansidén —mds de 70% — de los tres afios anteriores, el crecimiento de
la deuda externa bruta disminuyd a una cifra del orden de 8% . La deuda contratada borded los 2 500
miflones de dodlares y la desembolsada los 1 600 millones de délares. (Véase el cuadro 25.)15 La

1*Se refiere & la deuds pdblica y privada con garantia estacal de un plazo superior 3 unafio, De acuerdo al FMI [a deuda externa privada sin
garantia eseatal {de un plazo superior 2 un afiv) bajo de 400 millunes de dolares en 1983 a 360 millones de ddlures en 1984
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disminucién de 1a tasa de incremento de 1a deuda contratada reflejd tanto una decision explicita del
gobierno como dificultades en la obrencion de nuevos créditos externos. La expansién més lenta de la
deuda desembolsada obedecid a la restriccion de los gastos del sector publico.

Sin embargo, el ritmo de crecimiento de la deuda externa neta mds que duplico el de la bruta, al
decaer los activos externos netos mas de 509%. La deuda neta superd los 1 400 millones de délares en
1984, en circunstancias de que en 1980 no era ni 100 millones de délares, nivel desde el que pasé a 530
millones en 1982 y a poco mas de | 200 millones al afio siguiente.

Al mismo tiempo la estructura de la deuda se volvié menos favorable, pasando la participacion
de la banca comercial de 40% del total en 1980 a 56% del en 1984.

Ademis, la variacién de las condiciones externas, la baja del ritmao de ejecucion de las obras
hidroeléctricas, y una politica econémica interna que mind la competitividad de la econemia elevaron
el peso relativo de la deuda externa. Valorada al tipo de cambio oficial y en relacion al producto interno
bruto, la deuda bruta pasé, en efecto, de 179 en 1981 a casi 36% en 1984, mientras la neta se elevaba
de 5 a 32%. Al tipo de cambio paralelo, la deuda bruta crecio de 23% en 1981 4 58% en 1984, en tanto
la neta anmentaba de 79 a 529%. (Véase €l cuadro 26.}

Por otra parte, las erogaciones por concepto de amortizacion e intereses de la deuda externa
aumentaron significativamente (32%), llegando a bordear asi los 200 millones de ddlares, debido
exclusivamente a la fuerte alza de los pagos por amortizaciones. Sin embargo, gracias a la recupera-
cién de las exportaciones, la significacién del servicio de la deuda respecto de los ingresos de divisas
por ventas registradas al exterior se elevé s6lo de 31.3% a 33.59%. Debido a la gran pérdida de reservas
en los dltimos tres afios, el servicio neto de la deuda subid, empero, de 8 a 24% de las exportaciones
entre 1982 y 1984. (Véase de nuevo el cuadro 206.)

Cuadro 25
PARAGUAY: MONTOS DE LA DEUDA EXTERNA

{ Millones de dilarer)

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984°

Deuda excerna conrratada’ 732 952 1299 1323 1 641 1939 2272 2458
Sector publico 643 842 1139 1152 1 49¢ 1766 2101 2 308
Sector privado 89 109 160 170 [51 173 171 150

Deuda externa bruta

desembolsada” 518 669 733 861 949 1204 1469 1580
Sector publico 432 562 574 691 798 1 031 1299 1 430

No financiero 340 461 468 574 671 868 1168 1234
Gobierno central 131 210 20% 277 317 369 502 580
Empresas estarales 200 252 265 297 353 499 614 654

Financiero 92 100 107 117 127 162 182 196

Sector privado 87 107 159 170 151 173 171 150

Activos externos netos 265 435 587 764 803 674 644 310
Sector publice” 260 439 592 744 776 646 418° 293¢
Sector privado? 5 -4 -3 20 27 28 13 17

Deuda externa neta 253 234 k46 97 146 530 1209 1420
Sectur piblico 172 123 -18 -53 22 385 1051 L 287
Sector privado 82 111 164 150 124 145 158 133

Servicio bruto de la deuda

externa 60 79 113 160 180 175 149 197
Amuortizaciones 34 42 58 79 87 30 71 113
Intereses 26 37 55 81 93 95 78 84

Servicio neto de la deuda

externa’ 48 6l 68 83 78 53 86 142

Fuente: CEPAL. sobre la base de das del Banco Central del Paruguay v del Fondo Monetario [nteenacional,

"Cifras preliminares. "Piblica y privada con garantia estatal, de mediano y kargo plazo; saldos a fines de cada sfo. ©ACUVOS EXIETNON
del Banco Central mepus pusivos externos de corto plazo del Banco Cenrral, ACtivos EXTCrNos menus pasivas externos de corta plazo
ft_!;ilbunmh comerciules privados, T Ajustado por lus pagos en muora 'Entereses y amornizagiones pagados menus intereses

CUIDIdGs,
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PARAGUAY
Cuadro 26

PARAGUAY: INDICES Y RELACIONES DE LA DEUDA EXTERNA

1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984

Indice (1970 = 100)

Deuda externa bruta

desembolsada“
A precios corrientes 298.9 3400 4388 4807 5649 6224 7900 9639 1 036.8
Deflactado por los precios
de exportacion 141.0 1242 1696 1684 1824 180.8B 2483 324.1 318.4
Deflactado por los precios
de imporcacidén 154.8 1639 2047 191.6 1929 2039 2558 3138 356.3
Deuda externa neta
desemnbolsada
A precios corrientes 195.0 1782 1729 1299 1175 1450 3466 5396 633.8
Deflactado por los precios
de exportacion 98.0 65.1 G6.8 45.5 38.0 42.1 1089 181.6 194.6
Deflactado por los precios
de importacion 101.0 839 80.7 51.8 401 47.5 1122 1756 217.8
Como porcentaje del producto interno bruto
Deuda externa bruta
desembolsada
Tipo de cambio oficial” 268 248 261 214 194 169 229 274 35.6
Tipu de cambio paralelo” 289 261 294 231 230 226 335 576 58.1
Deuda externa neta
desembolsada
Tipo de cambic oficial” 223 166 131 74 51 50 101 226 320
Tipo de cambio paralelo 241 175 148 8.0 5.5 68 148 474 523
Como porcentaje de las exporraciones?
Serviciu bruto de a deuda
externa 19.4 15.4 18.2 22.0 28.3 31.2 27.9 313 335
Amortizaciones 29 8.7 97 11.3 14.0 15.4 13.0 14.9 19.2
Intereses 2.5 6.7 8.5 10.7 14.3 15.9 14.9 16.4 14.3
" Servicio netu de la deuda
externa’ 15.7 12.3 14.0 16.2 14.7 13.2 8.1 18.1 24.1
Fuente: CEPAL, subre la base de datos del Banco Central del Paraguay y del Fondo Monetario Internaciunal.
“Piblica y privada con garantia estatal de mediano y largo plazo; saldos a fines de cada afio. " el Banco Cenrral. Precios coerientes. Para
1982 de uso ua tipe de cambio de 140 guaranies por ddlar, para 1983, 153 y para 1984, 234. ‘Dl mercado parglelo. 3¢ bienes y
servicius, excluidus los ingresos pur intereses del excerior. "Entereses y amurtizaciones pagados menos intereses recibidos.

4. Precios y salarios

a)}  Precios

El proceso inflacionario volvié a intensificarse, El nivel de precios al consumidor en 12 meses
subié casi 3095, cifra que mds que duplicd la registrada en 193 y que triplicé con holgura la de 1982.
También el indice de precios al por mayor mostré un recrudecimiento de la inflacion (449%), tras el
alza de 339 el aflo anterior y la caida de 7% en 1982. (Véase el cuadro 27.)

Al examinar la evolucién mensual de los precios se observa que a fines de 1983 y principios de
1984 el proceso inflacionario se habia atenuado. Por ejemplo, tras aproximarse a 1966 en septiembre
de 1983, la variacion en doce meses del indice de precios al consumidor en enero de 1984 sobrepasé
apenas €l 139%. Con posterioridad, la inflacion se intensificd en forma casi sistemarica, sobre todo a
partir del segundo semestre, como resultado, principalmente, de la puesta en vigencia del nuevo
régimen cambiario. (Véase el grifico 2.)
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Cuadro 27

PARAGUAY: EVOLUCION DE LOS PRECIOS INTERNOS

1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984
Variacion media anual
Indice de precios al consumidor” 4.6 93 106 283 224 140 68 135 2053
Alimentos 42 11.2 129 296 189 104 3.3 17.1 289
Vivienda 3.2 7.9 64 225 227 202 84 36 7.0
Vestuario 5.9 7.5 1.7 231 21.2 11.6 6.0 208 267
Gastos varios 5.5 6.8 76 311 32.1 13.4 24 17.2 200
Indice de precios mayoristas” 11 80 128 263 78 122 35 329 283
Agropecuarios 23 83 215 384 27 137 3.5 397 186
Indice de precius implicitos del
producto interno bruto® 50 111 100 198 168 161 5.2 144 231
Variacién de diciembre a diciembre
Indice de precics al consumidor” 8.1 89 141 298
Alimencos 6.9 5.4 19.4 425
Vivienda 12.3 6.4 27 159
Vestuario 5.0 155 209 322
Gastos varios 4.4 14.0 17.0 234
Indice de precios mayoristas” -1.2 69 237 330 -19 190 68 329 438
Agropecuarios -11.2 64 444 430 -106 309 -157 397 39l
Fuente: Bance Central del Paraguay.
“Afo base: Ty * Afi base: 1972, A precius de mercado. Afia base: 1982
Grafico 2
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PARAGUAY
Cuadru 28

PARAGUAY: EVOLUCION DE LAS REMUNERACIONES

Indice 1970 = 100 Tasas de crecimiento

1980 1981 1982 1983 1984 1980 1681 1982 1983 1984

Nominales
Sueldos obreros en
Asuncidn"
General 284.5 3417 3547 3740 4339 232 201 38 54 16.0
Industria manufacturera 2839 3414 3483 3646 4359 246 203 20 4.7 1906
Construccidn 318.1 3797 3815 3832 4721 177 194 0.5 04 232
Elecrricidad, gas v agua 259.1 3108 3338 3759 4202 228 200 74 126 118
Transpurte, almacenamiento
¥ cumunicaciones 2875 3434 377.6 4011 421.3 209 194 905 6.2 3.0
Comercio 3005 3742 3807 4044 4926 426 245 1.7 62 218
Ortros servicios 2069 3609 361.1 387.6 5095 320 216 ¢.1 7.3 AlL5
Jornales agricolas medios
Con altimentacion 4609 5229 5472 6753 6762 125 135 4.6 234 ol
Sin alimeatacion 4358 487.3 5217 597.1 5815 21 118 7.1 145 2.0

Sueldos minimos legales
Asuncion y Puerto Stroessner
Otras caudades
Agricultura

3704 3874 4068 4882 323 180 4.6 5.0 2D
385.6 4049 4856 322 177 4.0 5.0 199
3706 387.6  407.0 4882 326 178 4.6 500 200

R DR ER
ot
.
oL
o
&
oo
o

Reales”
Sueldos obreros en
Asuncion
General 83.1 87.5 85.1 79.1 76.3 0.7 53 27 -7 =35
Industria manufacturera 829 874 836 771 76.6 1.8 54 -43 78 006
Construccidn 929 973 915 Bl10 830 -38 4.7 60 -115 25
Elecrricidad, gas y agua 756 796 801 795 759 0.3 5.3 0.6 07 -70
Transporte, almacenamiento
y comunicaciones 839 880 906 B48 741 -14 49 30 -64 -126
Comercio 87.7 70.2 01.3 855 866 168 -200 301 -6.7 1.3
Qtros servicios 867 924 866 820 896 7.8 6.6 -63 33 9.3
Jornales agricolas medios
Con alimentacién 134.5 1339 131.3 1428 1189 .94 -04 -19 88 -16.7
Sin alimentacién 127.2 1248 1252 1263 1022 -10.7 -1.9 0.3 09 -19.1

Sueldos minimos legales
Asuncion y Puerto Stroessner 916 949 929 860 858 80 36 20 75 0.2
Otras ciudades 915 945 925 856 854 8.0 33 21 75 -02
Agriculeura 919 949 930 86.0 858 8.4 3% 20 75 02

Fuente: CEPAL, sobre la buse de dazos del Buncu Central det Paraguay. Departamento de Estudiog Econdmicos: Ministerio de Agricultura y
Ganaderia, Direccion de Comerciatizacion y Economia Agropecuaria, y Ministerio de Justicia y Trabajo. EYireccion General de Recursos
Hurminus.

“Promedio de los meses de junio v diciembre. "Lus valures numinales fueron deflactados por ¢l indice de precios al consumidor,

El encarecimiento del costo de la vida obedecié en lo fundamental a lo ocurride con los precios de
los alimentos, que subieron mas de 40%. También los precios del vestuario subieron mas que el indice
global. Tras dos afios de una estabilidad relativa, los precios de la vivienda terminaron viéndose
afectados por el proceso inflacionario.

Al igual que en 1983, uno de los factores determinantes de la dindmica de los precios fue el alza
del tipo de cambio. Con los ajuste de mayo, el tipo de cambio oficial (medio) para importar pasé de 149
a 295 guaranies por délar. A fin del afio llegaba a unos 340. En cambio, el aumento de 119 en doce
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meses del tipo de cambio paralelo a fines de 1984 fue bastante inferior al 35% registrado el afio
anterior.

Prosiguié también el acelerado incremeato de los medios de pago de origen interno. El acervo
de activos internos netos de la autoridad monetaria se acrecenté mis de 60% y su creacidn de crédiro
interno (neto) aumentd mas de 409%, después de que ésta mas que se duplicara en 1983, Sinembargo,
como los activos internos del Bance Central constituyen una fraccién relativamente pequeiia del
acervo de medios de pago v el encaje legal vigente es muy elevado (42%}), el crecimiento del dinero
(M) resultd bastante inferior, esto es, del orden de 30%.

La principal fuente de incremento de la liquidez fue fa expansién del crédito al sector privado a
diferencia de lo sucedido en 1983. Pese al agudizamiento de la inflacidn, el Banco Central mantuvosin
alteraciones la estructura de las tasas de interés, con lo que éstas se tornaron negativas en términos
reales. Ademas, el Banco Central siguié aplicando una politica liberal de redescuentos, a una tasa de
interes (89 ) muy inferior a la de inflacién. En estas circunstancias, la demanda de crédito del sector
ptivado se elevéd considerablemente, después de dos afios de una gran debilidad.

El déficit del sector piblico no financiero fue rebajado en forma apreciable, de 5.3% a 2.9% del
praducto interno bruto. Con todo, su demanda de crédito equivalib aproximadamente al 57 % de la
expansion de la base monetaria. Ademas, los subsidios otorgados por el Banco Central al sector
piiblico por medio de un tipo de cambio y una tasa de interés preferenciales se acrecentaron
sustancialmente, llegando a significar alrededor de 1.5% del producto interno bruto, con los efectos
monetarios constguientes. . e . _

Otro factor gravitante fue la modificacién de la politica salarial. Entre mayo de 1981 y julio de
1983 el salario minimo habia sido reajustado una sola vez y en un porcentaje muy inferior al alza del
nivel de precios. En 1984, ¢n cambio, se decretaron dos aumentos, en junio y agosto, superando ambos
la inflacién acumulada a las respectivas fechas.

También el aumenio de la produccidn y el mejoramiento de los precios externos de los
principales productos de exportacion contribuyeron a fortalecer la demanda interna. En cambig, el
descenso de los precios de importacidn, que en promedio fue superior a 5%, ayudd a atenuar las
presiones inflacionarias.

b) Salarios

Con los sendos reajuste de 15% decretados en junio y agosto, el salatio minimo legal subié mds
de 32% entre fines de mayo y el fin de agosto. Desde el reajusce de julio de 1983 hasta mayo de 1984 [a
inflacién acumulada habia sido 129, segin el indice de precios al consumidor; entre mayo y agosto de
1984 fue de 109. No obstante, el salario minimo medio no mejord en términos reales e incluso
disminuyd ligeramente, siendo su nivel casi 109% inferior al alcanzado en 1981. (Véase el cuadro 28.)

El aumento del salario nominal medio de los obreros de Asuncidn fue menor que el reajuste del
sueldo minimo, por lo que en términos reales se deterioréd 3.5%%, después de haber disminuido
alrededor de 109% en el periodo 1981-1982.16

Por tltimo, los jornales agricolas crecieron poco, cayendo en consecuencia fuertemente en
términos reales. (Véase de nuevo el cuadro 28.)

5. Las politicas fiscal y monetaria

a)  La politica fiscal

Para el ejercicio correspondiente a 1984 el Presupuesto General de Ia Nacién congeld los gastos
totales del gobierno central. Sobre la base de la inflacién proyectada, ello involucraba una caida de
22% en términos reales.

El presupuesto previd una pequefia reduccién de las erogaciones corrientes y un aumento
modesto de los egresos de capitzl. Por otro lado, proyectd un crecimiento de mias de 13% de los
ingresos corrientes. Asi se lograria equilibrar las transacciones corrientes del gobierno central, que en
1983 habian mostrado un ahorro negativo equivalente a 1.29% del producto interno bruto. El déficic

16 N . e . . . I . : " .
] El reajuste legal se aplica en funcién del monco del salacio minimu. Por lo tanto, los salarios mayores perciben reajustes proporcional-
mente inferivres.
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Cuadro 29

PARAGUAY

PARAGUAY: EJECUCION FINANCIERA DEL GOBIERNO CENTRAL

Miles de millones de guaranies

Tasas de crecimiento

1984 1984
1982 1985 Presu-  Efec- 1981 1982 1983 Presu-  Efec-
puesto  tivo" puesto  tivo®
Ingresos corrientes 68.2 656 744 846 149 1506 -3.8 134 290
Ingresos tributarios 609 531 602 701 13.0 132 -128B 134 320
Impuestos directos 205 188 209 331 158 -83 111
Sobre el ingreso personal - - - -
Sobre las ganancias de
las empresas 13.2 10.7 109 244 128 -189 1.9
Sobre el patrimonio 7.3 8.1 100 538 217 110 233
Impuestos indirectos 317 257 37.2 49 132 -189 44.7
Sobre el comercio exterior 12.5 98 110 - 183 2106 12.2
Imporeacicnes 89 7.4 7.9 - 2205 -166 6.8
Exportaciones 0.4 0.3 06 -230 333 -250 100.0
Sobre transacciones cambiarias 3.2 21 24 - -15.8  -344 14.3
Sobre el comercio interno 183 1351 25.3 9.2 538 -175 67.6
Sobre la planilla 09 0.8 0.9  60.0 125 -1k1 12.3
O1ros 8.8 89 2.0 5.3 10.0 1.1 34.8
Ingresos no tributarios 7.3 12.5 14.3 14.4 34.1 327 71.2 14.4 15.2
Gastos corrientes 65.1 751 746 788 265 208 15.4 0.7 4.9
Consumo 387 435 452 367 19.4 124 39
Sueldos y salarios 283 329 339 406 258 163 3.0
Bienes v servicios no
personales 104 106 1.3 286 5.1 1.9 6.6
Pago por concepto de intereses 2.5 27 5.3 167 190 8.0 96.3
Transferencias 197 232 266 228 359 88 178 147 -1.7
Al sector privado 134 183 191 180 367 1299 188 4.3 -1.6
Al sector piblico 4.3 4.9 4.5 4.6 344 10.3 14.0 -8.2 -G.1
Otros 4.2 5.6 5.6 -64 523 333 -
Ahborro 31 95 02 58 -40.0 -42.6
Ingresas de capital - 0.1 - 0.2 100.0
Gastos de capital 219 244 255 235 311 266 114 4.5 3.7
Formacion de capital 145 178 172 178 374  -14 223 34 0 -
Compra de activos - - - 100.0 - - - -
Transferencias 7.4 6.5 5.7 - 2083 -122 -12.3
Al sector publico 6.9 5.4 294 2136 -217
Otros 0.5 1.1 - =571 666 1200 -
Préstamos netos -6.3 2.1 2.1 2764 -
Balance global -125 -35.8 265 -19.7 2085 -31.3 186.4 -45.0
Financiamiento {neta) 125 358 197 2085 -31.3 18G4 -45.0
Interno (neto) 5.8 19.1 15.0 6.8 -56.1 2293 215 644
Bancario 32 173 27 -73.1 4406 -84.4
Banco Central 3.2 17.1 2.5 -73.1 4344 -85.4
Resto sistema bancario L. 0.2 0.2 - - . _
Otros 26 1.7 4.0 - 100.0  -346 135.3
Externo 6.6 10.8 1.5 128 -524 320 1545 -315  -238
Desembolsus 9.2 19.7 18.7 -38.0 227 1141 -5.1
Amortizaciones -2.6 -2.9 75.8 503 40 115 100.0

Fuenre: Paraguay, Ministerio Jde Hacienda, Seereturia Téenica v Dieeccion Genera! de Presupuestos y ¢l IMF

“Canridades presupuestadas
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Cuadro 30

PARAGUAY: RESUMEN DE LA EJECUCION FINANCIERA
DEL SECTOR PUBLICO

tPorcentaje del producte interno bruto)”

1980 1981 1982 1983 1984"

Gobierno Central

Ingresos corrientes 9.2 8.4 9.3 8.0 81
Gastos corrientes 7.6 7.6 88 9.2 7.6

Transferencias al sector publico 0.5 0.6 0.6 0.6 0.4
Ahorro 1.6 0.7 04 -1.2 0.6
Ingresos de capital - - - - -
Gastos de capiral 24 24 3.0 3.0 23

Transferencias al sector publico 0.2 0.2 09 0.6 0.5
Préstamos netos 03 0.9 0.9 0.3 0.2
Balance global -1.1 2.6 -1.7 -4.3 -1.9
Financiamiento interno neto -0.8 1.9 0.8 23 0.7
Financiamiento externc nero 1.9 0.7 0.9 2.1 1.2

Previsién Social

Ingresos corrientes 1.5 1.5 1.6 18 1.4

Transferencias del gobierno cenrral - - - - -
Gastos cortiente 11 09 i1 Lt 1.2
Ahorro 04 0.6 0.5 0.7

Ingresos de capital - - - - -

Préstamos netos - - - .1 -
Balance global ) 01 0.3 0.2 0.3 -
Financiamiento interno neto - - - - -
Financiamiento externo neto -1 0.3 0.2 0.3

Orras entidades descentralizadas

Ingresos corrientes 0.4 0.5 0.5 05 0.4

Transferencias del gobierno central 03 04 04 0.4 0.3
Gastos corrientes 04 0.4 0.4 0.5 0.4
Ahorro 0.1 0.1 - - -
Ingresos de capital . - - 0.1 -

Transferencias del gobierno central - - - - -
Gastos de capital 0.1 0.1 - - -
Préstamos netos - - - - -
Balance global - - - .
Financiamiento interno netg - - - - -
Financiamiento externo neto - - - -

Municipios

Ingresos corrientes 0.5 0.5 0.5 0.6 0.5

Transferencias del gobierno central - - - - -
Gastos corrientes 0.3 0.3 0.4 0.4 0.3
Ahorro 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2
Ingresos de capiral - - - - -
Gastos de capital 0.3 0.3 03 03 0.3
Préstamos netos - - - -0.1 -

Balance global - - - - )
Financiamiento interno neto - - - - -
Financiamiento externo neto - - - N .
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PARAGUAY

(Curadro 30 conclusion)

1980 1981 1982 1983 1984"

Empresas estatales

Ingresos corrientes 5.6 5.1 10.2 9.7 84

Transferencias del gobierno central 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Gastos cotrientes 4.2 38 88 8.2 6.5
Ahorro 1.3 1.3 1.4 15 19
Ingresos de capital 0.2 0.2 1.1 0.8 0.3

Transferencias del gobierno central 0.2 0.z 09 0.6 0.5
Gastos de capital 2.1 1.8 4.7 38 34
Préstamos netos - - - 0.1 -
Balance glabal 0.6 -0.3 2.3 ‘1.3 -1.0
Financiamiento interno neto 0.1 -0.7 -0.2 -0.5 0.3
Financiamiento excerno neto 0.5 09 24 1.7 0.7

Sector publico no financiero consolidado

Ingresos corrientes 16.9 154 215 20.0 184
Gastos corrientes 13.2 124 189 18.8 155
Ahorro 37 29 2.6 1.2 3.0
Ingresos de capital - - 0.3 0.4 0.2
(Gastos de capiral 4.9 4.6 7.4 6.7 58
Préstamos netos 0.4 1.0 -0.9 0.3 0.3
Balance global -1.5 -2.6 -3.7 -5.3 -29
Financiamiento interno nero -09 0.9 04 L5 1.0
Banco ceniral 2.6 0.3
Resto del sistema bancario 0.2 0.2
Otro -0.9 0.5
Financiamiento externo 2.4 1.6 3.3 38 1.9
Desembolsos 33 23 3.9 4.4 3.0
Amorcizaciones -09 -0.6 0.6 -0.6 -1.L
Fuente: IMF y el Bance Cenxral del Paraguay.
?Precios corrientes del mercado. "Cifras preliminares.

global que habia sido del orden de 4.4% del producto interno bruto en 1983, se situarfaen tornoal 2.5
del producto interno bruto proyectado para 1984. Las necesidades globales de financiamiento
disminuirfan pues 25%. Puesto que se anticipaba que el crédito externo cubriria alrededor de 43 % de
esa suma, la creacion de crédito interno implicita en el déficit global del gobierno central disminuiria
de unos 19 mil millones a 15 mil millones de guaranies, es decir, de una cifra igual a 2.3% del producto
interno bruto en 1983 a una equivalente a 1.4% del proyectado para 1984. (Véanse los cuadros 29
y 30.)

Para el sector piblico no financiero consolidado el presupuesto contemplaba un congelamiento
del déficit global. Si bien se proponia triplicar el ahorro en términos nominales, se tenia programado
también aumentar casi 40% los egresos de capital. (Véase el cuadro 31.)

Cuando se estimaba que el financiamiento externo neto volveria a alcanzar el elevado nivel de
1983, se supuso que la creacidn de crédito interno ara financiar el déficit global quedaria también al
mismo nivel. Con relacién al producto interno bruto proyectado, el déicir global (5.4% en 1983)
disminuiria a 4.3%. El financiamiento interno neto, por su parte, bajaria de 1.9 2 1.29%, debido 2 las
previsiones relativamente alcas en materia de inflacidn, como consecuencia de los ajustes programa-
dos en el tipo de cambio.

En resumen, se estimaba que el presupuesto para 1984 no generaria presiones significativas
sobre el nivel de precios ni el balance de pagos, condiciones indispensables para ejecutar una
devaluacion exitosa. No obstante, proporcionaria un estimulo contraciclico a la actividad econémica
por medio de una expansion del orden de 109 en términos reales de las erogaciones de capital. Sin
embargo, lo haria a expensas de una nueva gran expansion del endeudamiento externo.

El desempeifio financiero del sector piblico fue bastante parecido al presupuestado. El déficit
global del gobiernc central fue inferior a los 20 mil millones de guaranies, cifra 55% inferior en
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Cuadro 31

PARAGUAY: RESUMEN DE LA EJECUCION FINANCIERA DEL SECTOR PUBLICO

Ingresos corrientes
Gastos corrientes

Transferencias al sector piblico
Ahorra
Ingresos de capital
Gastos de capital

Transferencias al sectar pablico
Préstamos netos
Balance global

Financiamiento interno neto
Financiamiento externo neto

Ingresos corrientes
Transferencias del gobiernu central
Gastos corrientes
Ahorro
Ingresos de capital
Préstamos netos
Balance global
Financiamiento interno neto
Financiamiento externo ne

Ingresos corrientes

Transferencias del gobierno central
Gastos corrientes
Ahorro
Ingresos de capital

Transferencias del gobierno central
Gastos de capical
Préstamos netos
Balance global
Financiamiento interno neto
Financiamiento exrerno neto

Ingresos corrientes
Transferencias del gobierno central
Gastos corrientes
Ahorro
Ingresos de capital
Gastos de capiral
Préstamos netos
Balance global
Financiamiento interno nero
Financiamiento externe neto

Miles de millones de guaranies

Tasas de crecimiento

1984 1984
1981 1982 1983 Efec. 1081 1982 1983 Presu- Efec.
tivo” puesto  tiva?
Gobierno central
59.3 G682 656 84.6 149 150 -38 290
539 6351 751 788 265 207 154 49
39 4.3 49 46 500 102 140 -6.1
53 31 -95 5.8 412 -415
- - 0.1 0.2 100.0
173 219 244 235 311 266 114 -3.7
I3 66 51 5.3 444 4077 -227 39
64 -63 21 2.1 2765 -
2182 <125 350 -19.6 2084 -31.3 1800 -44.0
132 58 191 6.8 .. =561 2293 -64.4
50 66 168 128 -524 320 1545 -238
Prevision social
10.7 11.8 147 147 244 103 246 -
0.1 0.1 0.1 0.1 - - . -
63 80 93 12.2 33 27.0 163 31.2
44 37 5.4 25 760 -15.9 459 53.7
0.2 0.3 0.3 0.4 .. 300 - 333
0.6 0.5 0.7 0.4 1000 -167 400 -429
2.2 1.3 2.7 -0.2 1750 -409 1077
-2.2 1.3 2.7 0.2 1750
Otras entidades descentralizadas
35 38 43 45 400 8.6 132 4.7
27 29 33 3.5 588 7.4 138 6.1
28 33 42 40 400 179 273 4.7
07 05 05 400 -286
0.2 01 0.7 0.3 - 50.0 6000 -57.1
0.1 0.1 0.1 - - - - -
0.7 0.3 0.2 0.3 167 -57.1 -333 50.0
0.1 01 0.5 0.4 - =200
0.3 0.5 0.1 -0.2 - 667 -80.0
02 04 02 0.1 100.0 -50.0
0.1 - 0.1 0.1
Municipios
34 40 47 54 259 17.6 175 14.9
0.1 02 03 0.1 - 1000 35040 -66.7
23 27 3.2 33 533 174 185 3.1
1.0 1.3 1.6 2.1 -167 300 231 33
02 04 05 0.6 - 1000 250 20.0
1.8 2.1 2.1 3.2 200 167 - 52.4
- <03 -10 0.2 ... 667
05 -0.2 0.1 -03 4000 -60.0
0.3 0.1 01 0.3 200.0 -66.7
0.1 0.1 - -
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PARAGUAY

{Cuadro 31 conclusién)

Miles de millones de guaranies Tasas de crecimienty
1984 1984
2 1981 2 8y
1981 198 1983 Presu- Efec- K 198 19 Presu- Efec-
puesto  tive” puesto  rivo”

Empresas estatales

Ingresos corrientes 361 753 792 87.7 157 1086 5.2 10.7
Transferencias del gobierno cencral 09 08 10 07 286 -11.1 250 -30.0
Gastos corrientes 267 647 670 67.7 122 1423 3.6 1.0
Ahoreo 94 106 122 200 270 128 151 639
Ingresos de capital L3 78 69 5.6 444 5000 -115 -18.8
Transferencias del gabierno central 13 65 49 . 5.3 444 4000 -246 82
Gastos de capital 126 350 308 35.5 77 1778 -120 15.3
Préstamos netos - - 1.2 -
Balance giobal -1.9 -166 -106 99 441 7737 -36.1 -6.6
Financiamiento interno neto 47 -12 .38 29 . -745 2167
Financiamiento externo neto 65 17.7 143 7.0 1241 1723 -19.2 -31.0
Sector piblico no financiero consolidado
Ingresos corrientes 109.2 1582 163.6 1923 153 449 34 17.5
Gastos corrientes 88.2 1395 1539 1614 192 1194 103 49
Ahorro 209 192 9.8 302 309 1.0 -81 -49.0 208.2 2153
Ingresos de capital 06 20 35 15 16 500 2333 750 -57.1 -543
Gastos de capiral 328 549 547 761 600 193 674 -04 391 97
Préstamos netos 69 -6.3 2.1 2.6 2136 238
Balance global -18.1 -27.4 -43.5 -444 -30.2 1105 514 S88 21 -3006
Financiamiento interno neto 6.5 30 123 126 103 -53.8 3100 24 -163
Banco Central 214 35 -83.6
Resto del sistema bancario -1.5 1.7
Otro 7.6 4.8
Financiamiento externo 11.6 244 312 319 199 -141 1103 279 22 -36.2
Desembolsos 162 291 361 31.0 134 796 244 -14.1
Amorrizaciones 4.6 -47 49 111 -115 2.2 4.3 126.5

Fuente: Paraguay. Ministerio de Haciencia. Secreraria Técnica y Direccidn General de Presupuestos y ei IMF.
“Cifras preliminares.

términos reales, a ladel afio anterior y muy similar a la contempiada en el presupuesto. Con relacién al
producto interno bruto, el déficit global del gobierno central disminuyé a 1.9%; el financiamiento
interno neto del déficic ascendid a 0.7%, y la creacion de crédito interno llegd a poco miés de 0.29%,
menos de la décima parte del nivel de 1983, (Véanse de nuevo los cuadros 29 y 30.)

El déficit global del sector publico no financiero consolidado ascendid a sélo dos tercios de la
suma prevista (y de la registrada el afio anterior). En términos reales el déficit fue reducido 44% y
como proporcion del PIB decliné a 2.9%, cifra que representa sélo poco més de la mitad de la
observada en 1983. Como el financiamiento externo neto recibido fue 2preciablemente menor que €l
proyectado, la reduccién de la demanda del sector piblico de crédito interno no fue tan pronunciada.
No obstante, disminuy6 2 un monto equivaiente a 195 del producto interno bruto, apenas la mitad del
que involucrd la creacidn de crédito. En cambio, en 1983 el financiamiento del déficit habia implicado
una creacién de crédico interno equivalente a 2.4% del producto, aunque séio 1.59 fue cubierto con
financiamiento interno neto. {Véanse de nuevo los cuadros 30 y 31.)

Con todo, estas cifras sobrastiman apreciablemente la magnitud de la reduccién del déficic del
sector puiblico. El monto del subsidio de que éste goza mediante de un tipo de cambio preferencial para
el servicio de sus compromisos externos y una tasa de interés preferencial para su deuda con el Banco
Central se elevd fuertemente. En efecto, su significacién aumento de unos 5.6 mil millones de
guaranies a 16.5 mil millones de guaranies, es decir, de alrededor de 0.79% a 1.6% del producto. Si se
ajustan por estos subsidios, los déficit registrados del secror piiblico habrian descendido de 6% 2 4.5%
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del producto en 1984. Aungue esta ultima cifra fue 36lo levemente superior a la presupuestada, supuso
un efecto monetario de magnitd similar a la del afio anterior, esto es, alrededor de 2.2 % del producto.
La mayor parte de esta alza obedecié al incremento del subsidio cambiario a partir de mayo, de la
muodificacion de la politica cambiaria. V7

La gran reduccién del déficit global regiscrada del gobierno central se logré gracias a la elevacién
de los ingresos corrientes mucho mas alld de lo previsto y al cumplimiento de las restricciones a la
expansion a los egresos. (Yéase de nuevo el cuadro 29.)

Los ingresos corrientes aumentaron 2995, contra una cifra proyectada del orden de 13% y una
expansién nominal del preducto interno bruto de casi 27%. Los ingresos tributarios mas gue se
recuperaron de su baja del afio anterior, amplidndose en 32%, debido al aumento de dos tercios que
acuso la recaudacion por concepto de gravimenes sobre el comercio interno. A su vez, dicho aumento
reflejé mds que nada la expansién de los ingresos percibidos por los impuestos sobre el petrdleo,
producida tanto por ajustes de precios como por incrementos de las tasas de tribueacion.

Las entradas captadas por los demas impuestos se estancaron o se elevaron en proporciones
inferiores al crecimiento del valor corriente del producto interno bruto. No cbstante, en varios casos
los resultados fueron apreciablemente superiores a los del afio anterior, gracias, presumiblemente, al
comienzo de la recuperacién. Ademds, un nuevo impuesto sobre los servicios comenz6 a generar
ingresos considerables.

Los egresos corrientes se incrementaron sé¢lo 5%, con lo que cayeron casi 15% en términos
reales. Esta restriccion se logrd gracias principalmente al congelamiento de los sueldos y salarios de
los funcionarios publicos.

Se produjo asiun ahorro de 5 800 millones de guaranies, cifra equivalente 2 6.8% de los ingresos
corrientes y 0.6% del producto. Dicho resultado fue superior a lo previsto y significd un mejoramiento
de mds de 16 000 millones de guaranies en comparacién con 1983.

Aungue las erogaciones corrientes superaron un 1anto lo presupuestado, los gastos de capital
fueron 2 000 millones de guaranies inferiores a lo presupuestado y, por tanto, 1 000 millones mencs
que los del afio anterior. En términos reales los egresos de capital cayeron 22%.

Las erogaciones totales del gobicrno central fueron pues sélo 2.2 % superiores a las presupuesta-
das y 2.8% mayores que las del afio anterior. En términos reales disminuyeron 16.5%, y su
significacién respecto dél producto interno bruto, que habia excedido de 12% en 1983, cay6 ahora
debajo de 10%. {Véanse otra vez los cuadros 29 y 30.)

La reduccion del déficie global registrado del sector puablico no financiero consolidado se logrd
mediante el cumplimiento de la meta presupuestaria para el ahorro y la restriccién de los egresos de
capital muy por debajo del monto originalmente programade.

Ademis del mejoramiento del desempefio del gobierno central en sus transacciones corrientes,
incidié en el fuerte aumento del ahorro, cuya significacién respecto del productc pasé de 1.2 3%, la
gran expansién de las utilidades operacionales de las empresas estatales. La ampliacién del superavit
corriente de las empresas del Estado se consigui6 debido mayormente a los reajustes de las taritas de
los servicios bésicos y de los precios del petréleo.

Los gastos de capital aumentaron algo menos de 109, contra un crecimiento presupuestado de
39%. En términos reales, los egresos de capital decrecieron 11%.

En sintesis, si bien se redujo significativamente el déficit de las finanzas piblicas, el manejo
financiero del sector piblico siguié presionando sobre el nivel de precios y el balance de pagos, debido
en buena medida al apreciable aumento de los subsidios otorgados a sus operaciones por el Banco
Central. Por otra parte, y contrariamente a fo presupuestado, dicho manejo no proporciond estimulo
alguno a la acrividad interna. Sin embargo, ello no obstaculizé 1a incipiente recuperacién y permitié
aminorar en forma apreciable la tasa de expansién del endeudamiento externo.

b)  La politica monetaria

El Banco Central fijé como meta una expansion de casi 15% de la base monetaria en 1984. Ello
involucraba una fuerte desaceleracién del ritmo de crecimiento registrado el afio previo. Aunque no

'"El monto del subsidio pur concepro de la rasz de interés se calculd sobre Ja base de la diferencia entre la tasa que cancela ef Estado
—3% — y la preferencial (14.5% ) que paga el sector privado a fa banca comercial bajo el régimen de cartera minima. El mono def subsidio
abtenide mediante el tipu de cambiu fue caleulado sobre 1a base de la diferencia entre la paridad de 160 guaranies por délar que paga el sector
puiblico por el servicio de sudeuda externay la de 240 guaranies por délar que paga el sector privado para el servicio de la deuda externa inscrita. La
deuda externa privada que nu fue aurorizada por el Banco Central debe ser servida al tipo de cambio libre.
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Cuadro 32

PARAGUAY: PROGRAMA MONETARIO

Miles de millones de guaranies Tasas de crecimiento
1984 1984
1982 1983 Pro- Efec. 1982 1983 Pro- Efec-
grama  tive” grama  tivo”
Base monetaria 846 1099 1262 12935 29.9 14.8 17.8
Fuentes
Activos externos netos 893 88.3 86.0 94.6 -1.1 -2.6 7.1
Activos 9s5.2 977 925 1190 2.6 -5.3 21.8
Sin ajusces 105.4  105.5 0.1
Ajuste por subsidio de cambio 1.6 43 13.6 14.9 168.8 2163 2465
Ajuste por revalorizacion -11.8  -121 2.5
Pasivos -5.9 9.4 6.5 243 593 309 1585
Activos internos netos -4.1 21.6 40.2 349 86.1 6l1.6
Crédita interno neto 27.0 55.3 82.1 78.2 104.8 48.5 41.4
Sector piblico 18.5 409 66,3 52.0 121.1 62.1 27.1
Gobierno Central 2.7 15.9 32.4 20.4 104.8 28.3
Crédito 35 214 28.3 295 511.4 79.0 37.9
Depbsito 6.2 -5.5 -5.9 9.0 -11.3 13 636
Orras instituciones pablicas 21.2 25.1 339 31.6 18.4 35.1 25.9
Financieras 11.9 12.8 17.9 14.8 7.6 398 15.6
No financieras 9.3 12.3 16.0 16.8 32.2 30.0 36.6
Sector privado 85 14.4 159 261 69.4 104 813
Financiero 7.4 13.2 13.9 242 78.4 5.3 84.9
No financiero Li 1.2 2.0 2.0" 2.1 66.7 66.7
Orros activos internos netos -31.1 -33.7 -420 -43.2 8.4 24.6 28.2
Capital y reservas -15.5 <170 -186  -17.7 9.7 9.4 4.1
Depasitos -6.0 -1.6 92  -116 26.7 211 52.6
Sector pablico -1.3 -2.7 -3.1 -5.3 107.7 148 963
Sector privado 47 50 61 63" 64 220 260
Ocros 0.6 93 -142 -14.0 -3.1 52.7 50.5
Usos
Efectivo en circulacion 36.1 41.8 43.0 53.7 15.8 29 285
En poder del pablico 33.2 38.5 48.6 16.0 26.2
Reservas de los bancos
comerciales*? 485 681 B32 758 404 222 113
“Cifras preliminares. *Estimacién. ‘Incluye el depariamento comercial del Banco Naciunal de Fomento. “Excluidas las

monedss y billetes en puder de lus bancus.

consyltaba ninguna disminucién real de los medios de pago a la tasa de inflacién imperante a fines de
1984, ascendia a menos de la mitad del crecimiento proyectado para el valor corriente del producto
interno bruto.

El logro de la reduccidon de 509% de la tasa de crecimienco de la hase monetaria descansaba enun
recorte apreciable del déficit global del sector piblico y en una fuerte restriccién de la asignacién de
crédito adicional al sector privado financiero. No obstante, el programa monetario contemplaba una
expansion de casi 499 del acervo de crédito interno neto de la autoridad monetaria, debido
principalmente a la creacién de medios de pago que se hallaba implicita en el financiamiento del
déficit del sector puiblico. Sin embargo, como proporcion de la base monetaria ese aumento represen-
taba bastante menos, (24.39). Ademis, era contrarrestado en parte por el crecimiento de diversos
pasivos, de 1al forma que la expansién global de Jos activos internos netos como porcentaje del acervo
de base monetaria existente a fines de 1983 descendia a 17%. (Véase el cuadro 32.)

Con todo, se proyectaba que dicha expansion seria acompafiada por pérdidas considerables de
divisas, aunque [a cantidad de guaranies generados por la tenencia de reservas internacionales apenas
disminuiria, a consecuencia del efeceo monetario del régimen de cambios miltiples.
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Cuadra 33

PARAGUAY: TASAS DZ INTERES

Tasas nominales” Tasas reales®
1982 1983 1984 1982 1983 1984
Diciembre Junio Diciernbre Junio Diciembre  Diciembre Junio Diciembre Junio Diciembre

Tasas activas
Banco Central
De redescuento
Cartera minima 8 8 8 8 8 -0.9 -4.7 -5.3 -93 -16.8
Fondo especial de desarrollo 5 i3 5 13 5 13 5 13 5 13 .36 38 .73 03 B0 -10 -118 .51 -193 -129
Al sector piblico

Gobierno Central 5 3 5 5 5 .36 .73 80 -11.8 -2
Bancoe Nacignal de Fomento® 8 6 6 6 6 0.9 -6.4 -7.1 -11.0 -18.3
Otras instituciones piiblicas 8 8 8 8 8 -0.9 -4.7 -5.3 -93 -16.8
Banco Nacional de Fomento
La agricultura 15.6 18 156 18 156 18 15.6 18 156 18 6.2 84 20 4.1 1.3 34 29 -09 -109 91
E! comercio 20.2 24 202 24 202 24 202 24 202 24 104 139 6.1 94 53 87 09 41 74 -45
Bancos cometciales
Carrera minima 135 145 1335 145 135 145 135 145 135 145 4.2 5.1 0.2 11 05 04 -47 -39 -126 -11.8
Fondo especial de desarrollo 145 1935 145 192% 145 195 145 195 145 195 51 97 11 5.5 04 47 -39 03 118 79
Cartera comercial 24 30 18 30 14 30 24 24 139 194 4.1 14.7 34 139 4.1 -4.5
Asaciaciones de ahorro
¥ préstamos 21 5 14 18 18 18 18 1.1 148 06 4.1 3.4 -0.9 9.1
Financieras 24 47 24 47 33 33 33 139 350 94 207 16.6 1.7 25
Tasas pasivas
Bancos comerciales
Ahorra a la vista 6 11 6 11 6 11 6 13 6 11 -27 19 -64 -20 -71 -27 -110 -68 -183 -145
Plazo fijo 13 15 13 15 13 15 13 15 13 15 38 56 -0.3% 15 -10 08 .51 -34 -129 -114
Asociacivnes de ahorra y
préstamos
A la vista 14.5¢ 11 1t 1 1t 5.1 2.0 -2.7 -68 -11.4
Plazo fijo 8 11 13 15 13 15 13 15 13 15 09 19 -03 1.5 -1.0 08 -51 -34 -129 -114
Financieras 13 25 13 25 13 25 13 25 13 2% 38 148 -03 103 -1.0 96 -51 5.0 -129 -37

Fuenie: Banco Ceniral del Paraguay y ¢! Fondo Monetario Internacional
“Incluye las “comisiones” y “premios”, seginel caso. No induye ningun otro cobro o pago. A partir del segundo semestre de 1983 e) Bancu Ceneeal fija todas las zasas de iaceces, comisiones y premios del
sistema finznciero. *A la tasa de inflacion teinante (en doce meses). “Programa de trigo. Incluye un reajuste monerario.
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Cuadro 34

PARAGUAY: INDICADORES MONETARIOS

Saldos a fines de afio en
miles de millones Tasas de crecimiento
de guaranies

1981 1982 1983 1984 1981 1982 1983 1984

Base monetaria 85.2 B46 1099 1295 21.0 -0.7 300 17.8
Dinero (M)) 62.6 60.2 76.1 98.6 0.1 -38 264 29.7
Cuasidinero 94.0 1036 1168 1293 33.0 10.2 12.8 10.7
Dinero (M,) 156.7 1638 1929 2280 17.7 4.5 17.8 18.2
Crédito interng 1154 1279 1547 1887 34.9 10.8 209 220

Al secror piblico 5.0 89 30.1 38.7 .. 780 2382 286

Gaobierno central (neto) -4.9 226 16.0 20.6
Otras instituciones publicas 9.9 115 14.1 18.1 16.5 16.2 226 284

Al sector privado 1104 1191 1246 130.0 17.5 7.9 4.6 20.4

Otros acrvos internos netos -12.0 -4.4 2.0 1.5
Coeficientes

Efectivo en poder del pdblico/

depositos a la vista 0.99 1.23 1.02 097

Efectivo en poder del piiblico/
depdsitos globales 0.25 0.25 025 027

Reservas bancarias/depdsitos

a la vista 1.72 1.55 1.90 1.62

Reservas bancarias/depositos
globales 0.43 0.39 0.46 (.45
Mulriplicadores monetarios:

M, /Base monetaria 0.74 0.71 069 076

M,/Base monetaria 1.84 1.94 1.76 1.76
Velocidad de circulacion

PIB/M, 3.49 619 544 527

PIB/M, 2.19 228 214 228

Fuente: CEPAL, sobre ta base de datos Bance Central del Paraguay.

Entre fines de 1983 y de 1984 la base monetaria se amplié casi 18%. Ademds de exceder la meta
en cuatro puntos porcentuales, el origen de esta expansidn resulté ser muy distinto a lo proyectado.
Mientras la creacion de crédito para atender la demanda de financiamiento del sector piiblico,
excluyendo los subsidios, aumenté (27 %) mucho menos que lo esperado (62%), el financiamiento
concedido al sector privado financiero se elevd 859, en comparacidn con el 5% fijado en el programa
monetario. Esta expansion del flujo de crédito al sector financiero privade equivalié a casi 83% del
crecimiento del acervo de activos internos netos y 569 del de la base monetaria. (Véase de nuevoel
cuadro 32.) :

Aunque la demanda abierta de crédito al sector publico fue considerablemente inferior al monto
anticipado, su absorcién global de financiamiento incidié de manera importante en la expansién de
los activos de la autoridad monetaria.

El fuerte incremento del crédito a los bancos comerciales tradujo la reactivacion de la demanda
del sector privado de crédito y la decisién de la auroridad monetaria de validarla. Dicha reactivaciéon
comenzé en forma incipiente a mediados de 1983, después de las grandes inundaciones y la
liberalizacién de la politica monetaria, y consistié principalmente en el aumento de 309% a 50% dela
proporcién de la cartera minima suceptible de ser redescontada. ¥ Ademds, pese al recrudecimiento de

®El Régimen de Cartera Minima fue creado en 1972 y establece que al menos 504% de la cartera de los bancos comerciales ha de ser
asignada a financtar la agricultura, la industria manufaccurera y la expartacian.
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la inflacidn, el Banco Central dispuso que en el Régimen de Cartera Minima los bancos comerciales
solo podrian percibir los intereses y comisiones sobre préstamos con plazos vencidos; redujo de 289% a
249 la tasa de interés maxima (incluida la comisién) para los préstamos fuera de la carrera minima;
extrem? su control sobre las tasas de interés y comisiones cobradas por los bancos, y rebajé de 8% a
G% la tasa de redescuento para los préstamos del Banco de Fomento destinados 2 los productores de
trigo. Sin embargo, en octubre rebajé de 509% a 40% la parte redescontable de la cartera minima.

La reactivacién, que habia adquirido mas impulso durante el uatimo trimestre de 1983, cuando
se logrd una gran cosecha de trigo y se profundizé en forma notoria en el primer semestre de 1984, al
producirse abundantes cosechas de los principales rubros agricolas.

Cuadro 35
PARAGUAY: INDICADORES DE LA CARTERA DE LOS BANCOS COMERCIALES®

{A fines de cadu afiv)

Miles de millenes
de guaranies

1981 1982 1983 1984 1981 1982 1983 1984

Tasas de crecimiento

Cartera total 1115 1203 1300 1555 8.9 7.9 8.1 19.6
Cartera morosa 1.0 18.0 26.2 264 746 0636 456 0.8
Capital y reservas 280 3061 387 364 284 289 7.2 -5.9
Previsiones " 25 32 44 57 471 280 375 296
Porcentajes
Cartera morosa/cartera rotal 99 150 201 169
Cartera morosa/capital y reservas 394 500 676 724
Capital y reservas/cartera total 251 300 298 234
Previsiones”/cartera miorosa 23.2 176 168 214
Fuente: Superintendencia de bancos.
“Iacluye al Banco Nacional de Fumento. *Incluye las adicionales exigidas por la superinfendencia de bancus.
Cuadro 36

PARAGUAY: DESTINO DEL CREDITO CONCEDIDO AL SECTOR
PRIVADO, POR ACTIVIDAD ECONOMICA®

Saldos a fines de cada Como porcentaje
afic en miles de del producto
millones de guaranies interno bruto

1981 1982 1983 1984 1981 1982 1983 1984 1981 1982 1983 1984

Tasas de
crecimiento

Total 121.7 133.6 1395 1640 17.2 183 17.1 158 183 93 44 176

Agropecuaria 344 413 474 586 196 249 224 213 240 200 148 236
Agricola 206 230 274 376 17.1 200 215 222 253 116 191 372
Ganadera 13.8° 183 199 210 249 324 317 268 2207 315 8.7 5.5

Industria 285 322 366 413 172 185 193 173 216 128 137 128
Manufactura 27.0 310 355 412 228 256 273 240 218 144 145 16.1
Construccidn 1.5 1.2 1.1 01 32 24 20 01 183 -180 -83 -909

Comercio (interno) 381 415 353 438 2027 1807 163% 1617 260 88 -149 241

Exportacién 138 124 152 155 267 203 185 149 96 -99 226 2.0

Otros 69 63 49 49 11.1  -87 -222 -

Fuente: CEPAL, subre In base del Banco Cearral del Paraguay, Bofeti Exiadistico (varios némeros).

“Créditos concedidos pur el Bancu Nuciunal de Fomento, el Fordu Ganadero y bancus comerciales. * A precios de mercado.

* Estimaciunes. “Incluye finanzas.
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Junto con las modificaciones cambiarias aplicadas en mayo, el Banco Central elimind los
depositos previos de importacién. Ademas de este aflojamiento de la politica monetaria, mantuvo
inalterable la estrucrura de tasas de interés y comisiones durante el resto del afio, pese al recrudeci-
miento de la inflacién en que desembocaron los reajustes cambiarios y €l aumento de la liquidez,
{Véase el cuadro 33.)

En estas circunstancias casi todas las tasas de interés se volvieron negativas en términos reales
durante el transcurso del segundo sernestre y Iz demanda del sector privado de crédito continué
ampliindose a ritmos crecientes, aunque a tasas inferiores a la inflacién.

Otra fuente importante de la expansién de la base monetaria durante la primera mitad del afio
fue el régimen cambiario, ya que el tipo medio de cambio para la venta superaba ampliamente el
vigente para la compra. Con los ajustes de mayo se cerrd esta fuente de creacidon de medios de pago,
pero el subsidio al sector piblico por medio de un tipo de cambio preferencial se mantuva,
ascendiendo durante 1984 a un monto equivalente a 56% del aumento de la base monetaria. (Véase
otra vez el cuadro 32.)

Al igual que en el caso de su origen, el uso de la base monetaria difirié apreciablemente de fo
previsto. El aumento del efectivo en circulacién (28.5%) fue nueve veces superior al programado
{menos de 3%). El crecimiento de las reservas bancarias (excluidos los billetes y monedas) fue apenas
la mitad del previsto (22%).

Tanto la preferencia del publico no bancario por mantener sus saldos monetarios (M) en
efectivo como la relacién entre las reservas y depdsitos (a la vista) de los bancos comerciales
disminuyeron, con lo que la expansién de M, excedié ampliamerite la de la base monetaria, alcanzando
casi 30%. En cambio, el crecimiento del cuasidinero fue considerablemente inferior al de la base
monetaria. Estos resultados desembocaron en un aumento de M, algo superior a 189, cifra ligera-
mente superior al que tuvo la base monetaria. (Véase el cuadro 34.)

La velacidad de circulacién del dinero (M) bajo significativamente. El alzade misde 11% enta
tenencia media de saldos monetarios reales, que excedid con creces la expansién del ingreso real y se
produjo pese a las mayores expectativas inflacionarias. Ello reflejé, por otro lado, la creacién de
medios de pago a través del régimen cambiario, contrarrestindose asi parcialmente el efecto
monetario de la pérdida de reservas internacionales y la reactivacién de la demanda de crédito del
sector privado. En todo caso, €l mayor ritmo de aumento del nivel de precios y la desaceleracién del
correspondiente a los medios de pago a lo largo del segundo semestre, en términos reales el acervode
M] 5€ mantuvo constante.

Ademas, las tasas de interés reales negativas incentivaban la demanda de crédito pero desalenta-
ban el ahorro privado en activos financieros internos. El hecho es que el cuasidinero se elevé enun
porcentaje que no llegé ni 2 un tercio de la inflacidn. Comparada con una medida mas amplia del
dinero —M,, por ejemplo— la velocidad de circulacidén incluso decliné.

La cartera total de los bancos comerciales se amplié casi 209, cifra similar a la expansion del
crédito del sistema bancaric y muy superior a la de su crecimiento en los tres afios anteriores. En
contraposicion, la cartera moresa de los bancos comerciales apenas se incrementd, tras haberse
acrecentado en forma espectacular en ¢l periodo 1981/1983. (Véase el cuadro 35.)

El sector agricola encabezb la reactivacion de la demanda de crédito del sector privado, con un
aumento de mas de 37 %. También registré un crecimiento relativamente alto el sector comercio. Con
todo, la expansion del crédito al sector privado fue inferior al aumento det valor nominal del producto
interno bruto. (Véase el cuadro 36.)

En sintesis, la politica monetaria favorecié la recuperacién de la actividad econdmica por medio
de su apoyo crediticio al sector agricola y a los bancos comerciales, pero en forma simultinea
contribuy6 al recrudecimiento de la inflacidn, desalentd el zhorro privado en activos financieros
internos y, por tanto, debilitd al sector externo. Similares efectos desfzvorables tuvo la politica
cambiaria, ya que, aparte de desalentar la actividad interna, llevé a la creacién de medios de pagoyala
pérdida de reservas internacionales.

41






