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Esta versién preliminar del Kriudio Econémico de América Latina. 1981 se estd distribuyendo
dividido en una parte introductoria de caricter general, que lleva la signatura E/CEPAL/L 268, v
en varios addenda, cada uno de los cuales contiene el examen de la evolucidn econdmica de un pais
de la region. Estos estudios aparecerdn, no en orden alfabético, sinu a medida que vayan siendo
terminados. El Estudio completo se publicara una vez recogidas las observaciones que merezca esta
versién preliminar,
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Notes and explanation of symbals
The following symbuls have been used in the tables in this Survey:

Three dots (...) indicate that data are not available or are not separately reporred.
A dash (—) indicares that the amounts is nil or negligible.

A blank space in a rable means thar the item in question is not aplicable.

A minus sign -1 1adicares 2 deficit or decrease. unjess otherwise indicated

A full stop () s used o indicate decimals.

A slash (/) indicates a crop year or fiscal vear. ¢, 190071970

Use of a hyphen (-) between vears, e.g., 1960-1970, signifies an annual average for che calendar years involved. including
the beginning und the end years.

References o "tons™ mean metric tons, and o "dollars” Umited Stares dollurs, uniess otherwise stated

Uniess otherwise stated, refereaces o annual growth rates or rates of variaoon mean cumulative annual races
Figures and percentages in tables may not necessarily add up to the corresponding totals, because of roending
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1. Rasgos principales de la evolucién recienre:
introduccion y sintesis

Sobre la base de la experiencia reciente, pero también debido a informaciones relativamente
confiables sobre la evolucidn probable de algunas variables claves, tales como los egresos de las
entidades binacionales (lraipt y Yacyretd), las cosechas de los principales cultivos, los planes de
inversion del secror industrial y el presupuesto del sector piblico consolidado 2 fines de 1980 se
provectaba para 1981 un crecimiento del producto interno bruro a precios constantes de alrededor
de 119 Por lo tanto, también se anticipaba una nueva y norable reduccidn de la ya muy baja tasa de
desemplen abierto. Al mismo tiempo, se esperaba que la inflacion prosiguiera desacelerandose, tal
como habia venido ocurriendo en forma‘marcada y sistemirica desde principios de 1980. Eiio,
unido a la prevista agudizacién de la estrechez del mercado de trabajo v la envergadura del aumento
medio prevaleciente entonces en los acuerdos salariales, presagiaba una buena posibilidad de que
las remuneraciones reales de la fuerza de trabajo aumentasen en una proporcion considerable. En
cuanto al balance de pagos se pronosticaba un superavit global de alrededor de 160 millones de
ddlares, monto similar al registrado durante los 1ltimos tres afjos. Dicho superivir seguia stendo
muy impertante en relacion con la demanda interna y el grado de liguidez en la economia y
reflejaba asimismo el cuantioso superavir a ser registrado en la cuenra de capital.

Al igual que en todos los afios posteriores a 1973, cuando el auge comenzd, la preocupacion
principal de las autoridades en materia de politica econdmica fue el manejo del significativo caudal
de recursos financieros disponibles en la economia. Para ello se continuaba contando con dos armas
poderosas: la capacidad de aumentar de manera rapida y ostensible el volumen de importaciones v
ta dinamica evolucidn de la productividad. En efecto, se preveia que los impulsos inflacionarios
provenientes, por el lado de la demanda, de la gran afiuencia de capitales foraneos y del aito ritmo
de crecimiento de los ingresos monetarios, y por el lado de la oferta de la elevada rasa de expansidn
de los costos brutos, se absorberian en gran medida con mayores importaciones y con un nuevo y
apreciable aumento de la productividad laboral. A estas ventajas se sumaba asimismo, ya a
principios del afio [a notable atenuacién de la inflacién en el mercado internacional.

En lo operacional se volvio a programar una expansion monetaria bastante modesta teniendo
en consideracion los ritmos prevalecientes de crecimiento y de inflacidn, con o que se pretendia de
hecho seguir reduciendo el ritmo del alza del costo de la vida y limirar un ranro la expansién del
déficit en cuenta corriente. En este sentido se procuraba contrarrestar los efectos expansivos no
deseados del crecimiento previsto de los activos externos netos en la base moneraria, principal-
mente mediante un fuerte aumento del capital de las reservas de la inscitucién emisora. En el
ambito de la politica fiscal las metas de esrabilidad se apoyaban en el reducide monto del déficit
presupuestado para el sector piiblico consolidado para 1981 y en la seguridad de que su financia-
miento no requeriria la creacién de crédito interno, debido a la disponibilidad de cvuanciosos
superdvit de ejercicios anteriores. Por otra parte, las metas en materia de crecimiento se apoyaban,
en el plano fiscal, en la ostensible aceleracidn programada del plan de inversiones del sector
publico.

A grandes rasgos la mayoria de los resulcados que efectivamente arrojo la economia en 1981
no divergieron de manera apreciable de lo previsto. En efecto, el producto interno bruto crecié
8.5% en vez de 119%; el desemplea se redujo de 494 a alrededor de 297 de la fuerza de trabajo (a3
fines de junio), ¥ los sueldos reales (de los obreros de Asuncién) aumentaron en mas de 6% En

;

cambio. el superdvir de 44 millones de ddlares obrenido en el balance de pagos fue sdlo la cuarta



parte del monto provectado, en tanto que la inflactdn se acelerd. Pero més que una verdadera
intensificacion del ritmo de aumento del costo de vida la anotada aceleracién obedecio a facrores
transitorios, tales como el ajuste de los precios relativos que acompaiio el alza del cipo de cambio en
el mercado libre. La tasa de inflacién medular —el ritmo de crecimiento de los costos salariales—
de hecho decrecié en 1981, (Véase el cuadro 1 y el grifico 1.)

Cuadro 1
PARAGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1975 1976 1977 1978 1979 1980 19817

A. Indicadores econdmicos bisicos

Producte interno bruto al costo de los

factores {millones de délares de 1970) 1126 1205 1358 1306 1667 1857 2015
Poblacion {millenes de habitances) 269 278 287 297 307 317 327
Producto interno bruio por habltante 419 433 473 507 543 586 616

- (déblares de 1970)

‘Tasas de crecimiento
B. Indicadores econdmicos de corto plazo

Producto interno bruco 63 7.0 12.7 109 10.7 114 8.5
Producto interno bruto por habirante 29 33 9.2 7.1 7.1 7.9 5.1
Ingreso interno bruto 5.3 74 134 9.8 929 105 8.7
Relacién de precios del intercambio 52 38 202 £S5 57 .71 33
de bienes y serbicios
Vaior corriente de las exportaciones - 2
de bienes y servicios 0.7 94 635 158 163 123 2.0
Valor corriente de l?s importaciones 15.9 44 469 222 387 150 161
de bienes y servicios
Precios al consumidor
Diciembre a diciembre 87 3.4 9.4 16.8 357 89 15.0
Vartacidn mediza anual 67 4.5 9.4 106 28.2 224 13.0
Dinero (M)} 179 211 323 393 244 259 0.1
Sueldos y salarios’ -1.4 55 46 35 -64 0.6 6.3
Tasa de desqcupacién“ 6.7 9.4 4.1 5.9 3.9 22
Ingresos corrientes del gobierno central 10.0 75 371 302 271 183 146
Gastos totales del gobierno central 312 163 131 320 236 304 145
Balance fiscal/gastos rotales’ -36  -14.8 22 116 74 26 -2351
Millones de dolares
C. Sector externo
Saldo del comercio de bienes y servicios -35 -46 -26 -57  -185 -228 304
Saldo de la cuenta corriente -85 -72 -59  -118  -210  -283  -387
Variacion de las reservas internacionales 28 43 112 179 165 153 44
Deuda externa bruta desembolsada’ 332 456 518 669 733 861 949
Deuda externa neta desembolsada® 304 380 346 339 25% 228 282

leras preliminares,
"Producto interno bruco més efecro de Ia reiacién de precios del intercambio.
“Sueldos reales de los obreros en la Gran Asuncién.
Tasa anual media en la Grao Asuncidn.
‘ Porcentaje. .
Pablica y privada con garantia estatal, de mediano y largo piazo.
“Deuda exrerna brura desembolsada menos la tenencia de activos externos news en la economia,

Por otra parte, la evolucion de los agregados monerarios y de la situacion financiera del sector
publico difirié en muchos aspectos y en magnitudes imporrantes de la programada. Asi, destaco el
estancamiento de la existencia de dinero en la economia v la gran ampliacion del déficic fiscal.
Debido a ello asi como a la disminucidn de la tasa de crecimiento del nivel de actividad, a la fuerte



Grafico 1
PARAGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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expanston dei desequilibrio en a cuenta cornente v a la merma en la afluencia neta de capitales. se
empezaron a incroducir en el segundo semestre algunas rectificaciones en la politica econémuca

La vigurosa expansion del producto en 1981 refle)d, comsr en afios anteriores. crecimientos
muy parejus en lus producaiones de bienes. servicios basicos v Jos demas servicios A mivel sectonal
destacaron, una vez mds i0s aumentos registrados en la construcadn 1 16.2% 5 en elecinicidad, gas
v agua 13 8% 4 en produccion agricola (8.7% ). Sin embargo. no hubu mingin sector en que el
nivel de actvidad nu aumentase en por lo menos 79 , salvo en ganaderia (3.2% ,, y en silviculura
4B

El aumento de ta produccidn fue acompafiado por un nueve y notable descenso de la tasa de
desempleo abierto. el que quedd reducide a apenas algo mas que 2% de la fuerza de crabajo hacia
fines de junio en ta Gran Asuncion. Con elle, la economia completé la absorcién de virtualmente
toda ta fuerza de trabajo que estaba desempleads 1129% ) al comienzo del actual proceso de
crecimiento, en circunstancas de que la oferta de mano de obra se expandio a una razén estimada
de 3 3% por afio en ese periodo. Durante 1981, la inflacién evoluciond de manera erratica. En
efecto, durante los primeros meses del afio se acelerd sensiblemente, pasando de una variacion
mensual de 0.3% en diciembre,a $.2% y4.9% en eneroy febrero, respectivamente, segin el indice
de precios al consumidor Posteriormente, se produjo un vuelco radical, pues entre febrero y julio
baj6 el nivel de precios Sin embargo, la tendencia declinante se revirti6 a partir de agosto, y en el
iiltimo trimestre del 2fio se registraron variaciones mensuales del orden del 2. De esa manerael
alza del nivel de precios durante el afio llegd a 15%, comparado con uno de 9% el afio anterior. El
repunte del ritmo inflacionario se debié principalmente al descenso de la produccién de cultivos
para el mercado interno y al alza repentina del tipo de cambio en el mercado paralelo a partir de
jumio. El ritmo modular de inflacidn de hecho se atenud en 1981 tras haberse acelerado durante los
tres afios anteriores, gracias a la disminucién notable de los aumentos salariales, especialmente en
el segundo semestre. También, a diferencia de lo sucedido en afios anteriores, la evolucion tanco de
los precios externos como de los agregadcs monetarios moderaron el alza del nivel general de
precios internos.

En cuanto a la evolucién de las remuneraciones la fuerte presidn sobre el mercado de trabajo,
unida a un aumento equivalente de 15% del sueldo minimo legal decretado el 12 de mayo para
todos los sueldos y salarios del sector privado, se tradujo, por tercer afio consecutivo, en un alza
media anual de 209, del sueldo nominal medio de los obreros de Asuncitn, y una de 12% del
sueldo nominal medio de los trabajadores agricolas. Asimismo,aunque fa inflacidn se acelerd entre
diciembre y diciembre, su variacién media anual se redujo muy considerablemente, al pasar de mas
de 229% en 1980, a 139% en 1981 Por lo tanto, la magnitud del crecimiento del sueldo medio
nominal de los obreros de la capiral significé un mejoramiento apreciable de sus sueldos reales.
Para los trabajadores agricolas, en cambio, la disminucién del ritmo medio anual de la inflacién no
fue suficiente para contrarrestar el menor dinamismo de sus sueldos nominales.

Desde que se acelerara su crecimiento en 1973 la expansion de la economia ha sido impulsada,
desde el lado de la oferta, principalmente por el asentamiento e intensiva ampliacion de la frontera
agricola. También ha influido de una manera importante el gran y sostenido avmento de las
importaciones, ccurrido hasta [980. Desde el lado de la demanda sudinamismo se ha originado en
mayor medida en el mercado interno, y en particular, en la inversion en construccién. En el
financiamiento de la aceleracién del crecimiento, en cambio, ha jugado un papel decisivo el sector
externo. En 1981 la expansion de la actividad econdmica continud apoyandose principalmente en
estos factores. En efecto, segin datos preliminares el drea cultivada se extendi6 en mas de 7%, que
€5 una tasa cercana a la registrada en afios anteriores y que explicaria por si sola alrededor de 90%
del crecimiento de la produccion agricola Este, junto con el aumento de la explotacion forestal,
cuyo crecimiento esta intimamente ligado a la extension de la frontera agricola. y el de la ganaderia,
proveyo de manera directa 25% del incremento del producto global. Sin embargo, las importacio-
nes registradas volvieron a evolucionar con mucho menos fuerza que en el decenio de 1970, lo que,
urudo a la reducaon del ritmo de crecimiento de las exportaciones. debilité el dinamismo del sector
comercio. que e~ el mavor de fa economia. ello fue un factor en la desaceleracién del crecimiento
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global de la economia. Otro fue la marcada reduccidn, también por segundo afio consecutivo, del
ritmo de expansibn de la inversidn, que decliné de casi 16% en 1980 a algo més de 99%en 1981_Ello
obedecié ranto a una disminucién absoluta de la inversién en maquinaria y equipo como al
decrecimiento de la expansion de las inversiones en construccidn. Ambos resulrados estin vincula-
dos estrechamente con la finalizacion de la etapa de construccion de Iraipd y con una menor
acrividad que la esperada en Yacyretd, asi como a la inusitada alza de las tasas internas de interés.

* En todo caso, la inversidn en construcciones continué siendo una fuente clave de crecimiento
pues su expansion en 1981 equivalié a 38% del incremento del producto. En cuanto al financia-
miento de la inversidn, el aporte del ahorro externo volvid a ampliarse en una medida apreciable en
1981, de acuerdo con las estadisticas oficiales.

En efecto, en 1981, el déficit en cuenta corriente se expandio mas que la inversidn interna, por
quinto afio consecutivo. Ademas de la desaceleracion de la inversion, este resultado reflejo el
decrecimiento considerable del quintum de las exportaciones registradas —que qued6 reducido a
un nivel menor que el ya alcanzado en 1978— y el alza de los pagos netos por factores. La fuerte
expansién de la brecha externa, junto con una disminucién, después de ocho afios de crecimiento
intensivo, de la afluencia neta de capitales, dio lugar a una impottante reduccién en el superavit del
balance de pagos. En términos reales las reservas inrernacionales apenas crecieron y declinaron
levemente en relacidn al flujo de importaciones de bienes y servicios. Por su parte, la deuda externa
bruta desembolsada aumentd en algo mas de 109, aunque ¢n relacién con el producto interno
bruto decreci6 por tercer afio consecutivo. En cambio, la deuda externa neta aumentd por primera
vez en cuatro afios, debido esencialmente a la menor acamulacién de reservas. En todo caso, apenas
superd 4% del producto interno bruto a fines de 1981.!

La evolucidn en 1981 del comercio exterior registrado fue afectada mayormente por el
significativo aumento del tipo de cambio en el mercado paralelo y por el deterioro considerable
acusado por el tipo de cambio oficial fijado real efectivo debido a las fluctuaciones entre las diversas
‘monedas de los paises con las que comercia Paraguay y 2 la mantencion del valor nominal en
délares del guarani oficial. Estos movimientos cambiarios desalentaron la comercializacion de las
exportaciones y estimularon la comercializacién de las importaciones, en las areas en que rige el
tipo de cambio oficizl. A la contraccién del crecimiento del valor de las exportaciones también
contribuyé la merma de las ventas a las encidades binacionales.

Por su parte, el flujo neto que se registed en la cuenta de capiral fue deprimido por el alza
marcada de las tasas de interés en el exterior y por la correspondiente inestabilidad cambiaria en los
mercados internacional, regional e interno, que promovieron la salida de capitales privados y
desalentaron la demanda interna de créditos externos. También contribuyd a disminuir el saldo
positivo en la cuenra de capital la menor afluencia de capitales proveniente de [raipi y Yacyretd.

Ante e] curso adverso de los acontecimientos externos y sus ramificaciones internas, los
prondsticos y previsiones realizados a fines del afio aaterior en la formulacion de las poliricas fiscal
y monetaria naturalmente se fueron quedando, especialmente a partir del segundo semestre, cada
vez mids alejados de la realidad. En efecto, el déficit del sector piblico, y en particular, del gobierno
central, alcanzd una magnitud mucho mas elevada que la presupuestada debido principalmente al
mayor gasto pera también a la menor recaudacion triburaria, en tanto que el dinero no creci6 pese a
que se habfa programado un aumento del orden de 20%. En este resultado incidid la débil evalucidn
de los activos externos netos; sin embargo en su configuracion influyd de manera decisiva una
enorme reduccién, toralmente inesperada, de la demanda de saldos en dinero.

No obstante, antes que generar presiones inflacionarias o significar una apropiacion desme-
dida del crédito interno, el gasto deficitario tuve efectos esencialmente beneficiosos, ya que
contribuyd a mantener alta la tasa de expansion de la demanda global en forma directa e indirecra,
pues compensd en parte los efectos depresivos del estrancamiento de la afluencia neta de capitalen
el crecimiento de la base monetaria y del dinero, y por ende, suavizd en alguna medida el alza de las

'Las esradisticas de la deuda externa no incluyen las deudas de las entidades binacionales.



tasas internas de interés. Por otra parte. cabe subrayar el hecho de que la aguda fimitacién del
crecimiento de los medios de pago no fue acompafiada por una disminucidn comparable n: del
ritmo de crecimiento de la economia m de 1a inflacion Dicho fenomeno se debio, por un lado. a la
existencia de una oterra adecuada de crédito v 4 la notable disminucion de ja demanda marginal de
dinero. v por el nero. al ajustamiento de fos precios relativos a raiz del alza del tipo de cambio en el
mercado libre

En realidad. el buen desempefio de la economia respecto ai crecimiento del producto y del
emplev y la persistencia, a un ritmo relativamente reduado, de la inflacion, constituyeron
poderosos argumentos en conira de grandes cambios en la politica econdnica, no obstante la
expansion inesperada del déficit fiscal y el estancamiento del dinera En cambio, la inestabilidad
cambiaria, la reduccion del ritmo de crecimiento del valor de las exportaciones y el aumento
considerable del déficit en cuenta corriente sugerian la conveniencia de introducir modificaciones
de mayor envergadura en las paliticas de comercio exterior

En todo caso, hacia mediados del afic empezaron a tomarse medidas para paliar los efectos de
la recesion internacional. En resumen, en el dmbito de la politica comercial de hecho se modifict el
tipo de cambio de muchas exportaciones e importaciones; en el de la politica monetaria se rebajo el
encaje legal de los depdsitos a plazo y se incrementaron las tasas pasivas de interés, también para
depdsitos a plazo; y en el drea fiscal, se promulgd a fines del afio una serie de leyes y decretos para
aumenrar el rendimienco del sistema impositivo. Asimismo, se determind disminuir considerable-
mente el ritmo de crecimiento de los gastos para el gjercicio venidero.

Los ajustes de las politicas comercial, monetaria y fiscal no surtieron efectos muy significati-
vos en 1981, ya sea porque se hicieron efectivos hacia fines del afio, o porque fueron relativamente
marginales, Tampoco se habian manifestado en 1981 en toda su magnitud los efectos de la recesién
internacional en el dinamismo de la economia.

2. La evolucién de la acrividad econdmica

a} El producto y el ingreso

No obstante el estancamiento de la economia mundial v la depresidn de la actividad
econdmica en algunos de sus principales mercados externos, la economia paraguaya volvié a crecer
a una rasa muy alta en 1981, pues, el producto interno bruto se elev6 8.5%. 2 (Véase el cuadro 2.) Si
bien esta cifra fue menor que la del ritmo medio de expansion acusado en el cuadrienio anterior
—cuando el producto se incrementé en la excepcional rasa media anualde 11.4%-— se aproximd a
la de 9.2% registrado a lo largo del periodo de crecimiento acelerado de la ecofiomia iniciada en
1973

Por su parre, el producto nacional bruto aumento a una tasa apenas tnferior a la del producto
interno bruto, no obstante las muy elevadas tasas de interés que prevalecieron en los mercados
internacionales.? El crecimiento del ingreso nacional bruto rambién se acercd al del producto
interno bruto al revertirse la trayectoria declinante registrada en los términos de intercambio
durante los tres afios anteriores.

2El producto interno bruto & precios de mercado ¢ a cosco de los facrores crecit a la misma rasa en cada afio que aparece
en el cuadre 2

‘La poca diferencia que existe entre estas dos variables, como 2simismo, su evolucidn en ¢l Paraguay constituye una
situacion excepcional en América Latina y en los paises del Tercer Mundo en general. Se debe principalmence 2 que la devda
exrerna neta, esto es, la deuda externa bruta menos las reservas internacionales brueas, es muy reducida. Enefecto, en 1980
12 deuda excerna netz (de mediano y largo plazo) fue apenas super:or a 100 millones de délares, con lo que siguié siendo por
amplio margen la mds baja de la regidn, tante en términos absolutos como en términos relativos con respecto al producto
interno bruto. En ese mismo afio los ineereses pagados al excerior sumaron 81 millones de délares. en ranto que los intereses
recibidos del excerior alcanzaban a 77 millones de d6lares. También ha influido en esta sicuacién el hecho de que la inversion
directa extranjera haya jugado un papel secundarnio en esta etapz de crecimuento. En 1980, por ejemplo. las utilidades
temindas al excenior fueron equivalences a menos de 1% del producto interno bruto. lo que s también una proporcidn
sumamenrte reducida en el contexto regronal
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Cuadro 2

PARAGUAY: ALGUNAS CUENTAS DE PRODUCTO, GASTO E INGRESO

(Millones de délares a precios constantes de 1970)°

1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981’

Producta interno bruto 985 1055 1142 1214 1300 1466 1625 1799 2004 2175
a precios de mercado

Impuescos indirectos 73

menos subsidios ;
Producto interno bruto 012 978 1059 1126 1205 1358 1 SO6 1667 1857 2015
al costo de los factores

Importaciones netas de 4 36 37

bicnes y servicios

Pagos netos por facrores

77 83 88 95 108 119 132 147 160

33 3% 58 62 100 91 116

8 8 10 15 14 16 28 10 19 27
al resto del mundo
Efecto de la relacion de s 28 16 6 11 45 35 26 13 17
precios del intercambio _
(Gasco interno bruto 916 1014 1096 1159 1240 1416 1568 1767 1948 2131
Producto nacional bruto 914 970 1049 1117 1191 1342 1478 1657 1838 1988
Ingreso nacional bruto 913 908 1065 1117 1202 1387 1513 1683 1851 2005

Fuente: CEPAL, sobre la base de dates oficiales.
“Tipu de cambio de paridad.
"Cifras preliminares.

by La oferta y la demanda

En 1981 continué disminuyendo el ritmo de expansidn de ia oferta global. En efecto, tras
acusar un crecimiento promedio de mds de 119 en el periodo 1975-1979, el aumento de ia oferta
global se redujo 2 9.6% en 1980, y a 8% en 1981. Pero, al contrario de lo ocurrido en 1980, en 1981
la merma en la rasa de crecimiento de la oferta global obedeci6 a la desaceleracién del crecimiento
del producro interno bruto. (Véase el cuadro 3.)

Cuadro 3
PARAGUAY: OFERTA Y DEMANDA GLOBALES

Millones de ddlares
a precios de 1970

1978 1979 198¢  1981° 1978 1979 1980 1981°

Tasas anuales de crecimiento

Oferta global 1872 2092 2292 2473 118 117 9.6 7.9
Producto interno bruto :
a precios de mercado 1625 ¥ 799 2004 2175 10.9 10.7 114 85
lmportaciones de bienes
y servicios” 247 293 288 298 183 18.5 -1.% 3.5
Demand global 1872 2092 2292 247% 118 117 9.6 7.9
Demanda interna 1 687 1900 209 2290 107 126 103 9.3
Inversion bruta interna 496 997 690 754 216 203 15.6 93
Consumo total 1191 1303 1 405 1536 67 94 7.9 2.3
Gobierno general 105 1i} 120 130 190 6.2 8.0 8.4
Privado 1 086 1192 1285 1 406 5.7 97 78 9.4

Exporcaciones de bienes
y servieios’

185 192 197 182 224 4.1 2.5 -7.6

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco Central del Paraguay.

“Cifras preliminares.

*las cifras subre exportaciones e importaciones de bienes y servicios se obtuvieron del balance de pagos en dotares
corrientes, convertidos a valares constanies de 1970 mediante deflacidn con indices de precivs calculados por la CEPAL
para dicho efecto.



Lesde el iado de la demanda global. el creamiento del producto tue impulsado. al iguai que en
el biento anterior, por la expansién de la demanda interna. En efecto. ésta se elevo algo mas de 99 .
en ranto que el quantum de exportaciones de bienes y servicios se contraju algo masde 7% Peroen
981 se produjo una modificacion importante en los pesos relanivos de la expansidn de la inversidn
v del consumo en el proceso de crecimiento, pues la tasa de expansion de la inversion bruta fja
descendio notoriamente, al pasar de 15.6% en 1980, a algo mas de 9% en 1981 En el cuadrienio
anterior. habia promediado alrededor de 22%  Por su parte, el ntmo de crecimiento del consumo
subi6 de 8% en 1980, a mas de 9% en 198! Esta variacion se debid, principalmente, al incremento
de la expansién del consumo privado. (Véase nuevamente el cuadro % )

A su vez, la expansion de ia demanda interna, que fue algo menor que en los dos afios
anterjores, obedecid en 1981 principalmente al aumento del ingreso interno y, en partrcular. al
aumento apreciable en los sueldos reales —tras sudisminucion en el bienis anterior—, y a la fuerte
expansion del empleo. También, a diferencia de lo sucedido en el pasadu, en 1981 el crecimiento de
los medios de pago no fue un factor que contribuyd a activar la demanda interna. Més bien, en 1981
M, apenas crecié 0.19 en térmunos nominales, en tanto que en el cuadrienio anterior habia ¢recido
alrededor de 30% por afio. La expansién moderada del crédito interno se aproximé al 18%, pero
los activos exrernos aetos se Incrementaron a vn ritmo muy lento en tanto que los depdsitos de
ahorro y a plazo crecieron fuertemente en respuesta al alza de las rasas de interés. Esras, a su vez,
tueron un factor importante en la desaceleracién Cel aumento de la inversidn. Por su parte, la
politica fiscal contribuye a mantener alto el ritmo de crecimiento de tz demanda interna y
especialmente del consumo, al sobrepasar apreciablemente su nivel previsto de gastos no obstante
haber percibido menores ingresus que los presupuestados.

Simultineamente con el proceso de crecimiento intensivo habido en el Paraguay en el dltimo
decenio han ecurride importantes cambios en la estructura de la oferta y la demanda. { Véase el
cuadro 4.) Resalta, en parricular, el ingente esfuerzo de acumulacién, que como proporcién del
producto, pasé de menos de 17% en 1972 a 229% en 1975 y a 30 5% en 1978, para situarse en casi

Cuadro 4
PARAGUAY: ESTRUCTURA DE LA OFERTA Y DEMANDA GLOBALES

(Como porcentaje del producto interno bruto)’

1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981°

Oferta global 109.6 1122 112.0 11t.6 1il7 1142 1152 116.3 114.4 1137

Producto interno bruto 1046 1600 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 100.0
a precios de mercado

Importaciones de bienes 96 1

SN 2.2 [2.0 11.6 11.7 [4.2 15.2 16.% i4.4 13.9
y servicios

Demanda global 109.6 112.2 112.0 1116 111.7 1142 115.2 1163 114.4 113.7
Demanda interna 100.5 1034 1032 1028 1027 1039 1038 105.6 1045 1054
knversidn bruta inrerna 166 213 220 221 254 278 30.5 33.2 4.9 347
Consumo total 83.9 82.1 g1.2 80.7 773 76.1 733 72.4 70.4 707
Gobierno general 75 6.3 5.3 6.1 6.1 6.0 6.4 6.2 6.0 6.0
Pri\'ado_ . 76.4 75.8 759 74.6 Fi2 70.1 66.9 66.2 64.1 647
Exportacions de bienes 92 88 B8 89 91 103 il4 107 98 84

¥ Servicios o
Efecco de la variacion de 0,5 10 g5 gy 31 22 15 06 08

precios del intercambio

Fuente: CEPAL. sobre la base de cifras del Banco Cenrral del Paraguay

“ A precios de mercado en ddiares constantes de 1970 al npo de cambio de paridad

"Csfras prelimsnases
Las (ifras subre exportaciones ¢ rmportaciones de bienes v servicios e vbruvieron del balance de pagos en dolares
wrzientes wonvertides s vilores constantes de 1970 mednte deflecion con indices de precees calculados par 1z CEPAL
par« diche etevio




PARAGUAY
35% en 1981. También puede destacarse la evolucidn del consumo privado, que en relacién con el
producto bajé de més de 769 en 1972 a menos de 65% en 1981, pese a haber crecido a una tasa
media anual de 8% en ese periodo. Por otro lade, llama poderosamente la atencidn el patrédn
evolutivo de la participacion de las importaciones y las exportaciones en lz oferta y demanda. En
particular sobresalen las exportaciones, que en relacidon con el producto interno bruto son menores
al final del periodo que al principio. (Véase nuevamente el cuadro 4.)

<) La inversion y el aborro

Al igual que en el afic anterior, el incremento de la inversion reflejd exclusivamente la
expansidn de la inversién bruta fija en construccién. De hecho, la inversién en maquinaria y equipo
declind 5%, tras haberse estancado en 1980. En 1981 los gastos de inversion bruta fija en
construcciones llegaron 2 un monro excepcional de 21.7% del producto interno bruto. En 1973,
antes de iniciarse la construccion de Traipu, la cifra correspondiente fue algo mayor que 8%. Por su
parte, la inversidn en maquinaria y equipo se situd en 11.2% del producto interno bruto, habiendo
acusado su punto maximo en términos relativos en 1977, cuando alcanzd a 149 de dicho producto.
(Véase el cuadro 5.)

Cuadrg 5

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

{Como porcentaje del producto interno bruto)”

1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981

Inversion bruta interna 166 213 220 221 254 278 305 332 344 347

Origen
Sector privado 1.5 166 186 172 163 189 225 262 277 274
Sector puablico 5.1 47 3.4 49 9.1 8.9 8.0 70 67 7.3
Composicidn
Construccion 7.6 B3 8.7 10.0 11.0 12.8 15.1 17.8 20.2 21.7
Magquinaria y equipo 80 112 113 97 123 14,1 137 139 128 112
Variacién de existencias 1.0 18 1.8 2.4 21 09 1.7 1.5 14 1.8
Financiamiento
Ahorrro interno bruto 16.1 17.9 188 194 227 239 267 276 299 294
Pagos netos por factores
al resto del mundo® 0.8 0.8 09 1.3 1.0 1.1 1.8 0.6 0.9 1.3
Efecto de la relacion de
precios del intercambio 0.5 27 1.4 05 0.8 3.1 2.2 1.5 0.6 08
Ahorro nacional bruco 158 198 193 186 225 259 271 285 296 289
Sector privado 145 151 146 152 1920 205 205 212 244 258
Sector publico L3 47 4.7 34 3.5 5.4 6.6 7.3 5.2 31
Aharto externo 0.8 1.5 27 35 29 1.9 3.4 4.7 48 58

Fuente: CEPAL, sobre la base de datos del Banco Central det Paraguay y de fa Secretaria Técnica de Planificacion.
“A precios de mercado, en dolares constantes de 1970, al tipo de cambio de paridad.

“Cifras preliminares.

‘locluye las transferencias unilaterales privadas.

Ademas del efecto depresivo de la pronunciada alza de las tasas reales de interés, la desacelera-
cidn del crecimiento de la inversion se debid en parte a la aproximacién de las Gltimas etapasde la
construccion de Iraipit v a una actividad menor de la prevista en las obras de Yacyrera.

La inversién publica, al contrario de lo ocurrido en el cuadrienio previo, en 1981 crecié mas
que la inversién privada. Sin embargo, en los ultimos cinco afios los gastos en inversién bruta fija
del sector pablico en relacién con el producto disminuyeron de 9% a 7.39%, tras haberse elevado



notablemente en los cuatro aflos anteriores En cambuo, la inversion privada, como proporcién del
producto, paséd de 16% en 1976 a mas de 279% en 1981

Por su parte, el ahorro interno brutw conunud crectendo a un eirmo elevado, pero por primera
vez en un decenio no aumento en una tasa supertor a la del producto internu brutw. En efecto, paso
de casi 30% como proporcidn del producto en 1980 a 294% en 198) En 1972 la proporcién
correspondiente fue 16% Durante ese periodo tanto el monto comu el crecimiento del ahorro
nacional bruto han sido muy similares a los del ahorro interno, pues los pagos netos por el servicio
de factores han sido més o menos compensados por la ganancia obtenida merced a la evolucién muy
favorable de los precios relauivos internacionales (Véase nuevamente el cuadro 5.)

d) La evolucion sectorial del producto

1) Introduccion la extraordinaria expansion de la actividad econémica en e} Paraguay desde
1972 en adelante ha sida impulsada por crecimientos relativamente parejos de las producciones de
bienes, de servicios basicos v de otros servicios, y aun a un mvel mas desagregado se aprecia una
expansion no solo generalizada sino bastante equilibrada de los diversos sectores. Como excep-
ciones cabe mencionar la elecrricidad y la construccién, que han crecido a rasas mucho mas elevadas
que el resto de la economia. Este patrén general de expansion prosiguié en 1981. En efecto. la
produccién tanto de bienes como de otros servicios aumentd cetca de 9% en tanto que la de otros
servicios crecio 109% El producto de la construccidn crecid 169 en tanto el de la electricidad, gas v
agua subid casi 149 . Todos los demas sectores acrecentaron su actividad en tasas que fluctuaron
entre 7 y 9% aproximadamente, salvo €l de la explotacién de minas y canteras, cuyo peso en la
economia es marginal. { Véase el cuadro 0.

Cuadro 6

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

Millones de délares  Composicién Tasas de
a precios de 1970 porcentual crecimiento

1979 1980 1981° 1971 1981" 1979 1980 19817

Producto interno brute” 1667 1857 2015 1000 1000 107 114 85
Bienes 921 1038 1128 347 3550 99 126 87
Apricultura, caza, silvicultura y pesca 519 567 GOS 346 295 6.7 9.2 6.7
Explocacién de minas y canteras 9 12 14 0.2 07 421 260 150
Industrias manufactureras 27t 305 330 167 16 77 126 8.0
Construccién 122 154 176 3.2 87 300 260 102
Servicios basicos 122 137 151 5.6 7.4 139 131 101
Electricidad gas y agua 42 49 56 1.4 28 18.9 18.6 138
Transp_ortg. almacenamiento y RO 88 95 42 46 115 105 8.0
comunicaciones
Orros servicios 644 711 772 397 37.6 122 101 8.6
Comercio al por mayor y al por menor 436 375 406 196 198 125 105 85
restaurantes y hoteles
Propiedad de vivienda 49 54 38 3.2 28 105 9.0 8.0
Servicios comunales. sociales y 356 287 0B 169 150 122 9.9 93
personales

Servicios gubernamentales 66 70 75 5.4 37 99 7.0 7.0

Fuente: CEPAL. sobre la base de cifras del Banco Centra) del Paraguay

“Cifras prelrminares

"La suma de las actvidades no cotnade con este toral por el mérudo general aplicade en el calcuka, que consisuo en
excrapolar independienternente cada aczividad v el rotal
Incluve establecimientos financieros. seguros. bienes inmueblet. excepto propedad de vivienda

“Incluve restaurantes v hoteles
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PARAGUAY

ity El sector agropecnario. Al igual que en ahos anteriores la actividad agropecuaria se
expandid a una tasa menor que la de la economia en su conjunto a la vez que estuvo a la cabeza del
hemisferio en materia de crecimiento. En 1981 la agricultura propiamente tal mancava su
extraordinario dinamismo pues aumento su produccion mas de 8%, con lo que se acercd nueva-
mente al ritmo medio de expansion del resto de Ia economia, duplicando su nivel de produccion de
apenas nueve afios antes. Por su parte la2 ganaderia crecié 3.29%, tasa algo inferior a la lograda en
afios recientes y considerablemente inferior al prormedio registrado entre 1972 y 1980. La explota-
cion forestal también disminuyé su ritmo de crecimiento perc en mayer medida. En efecro, tras
aumentar 1149 por afio en los tres afios anteriores (y en 7.9% entre 1972-1980), su producto
creci6 algo menos de 5% en 1981, (Véase el cuadro 7.)

Cuadro 7

PARAGUAY: INDICADORES DE LA PRODUCCION AGROPECUARIA

Milicnes de guaranies
a precios de 1977

1977 1978 1979 1980 1981 1977 1978 1979 1980 198)

Tasas de crecimiento

Agricola 53.3 G63.0 67.1 74.2 80.3 15.6 6.2 65 10.6 82
Consumo interno 36.5 35.6 38,7 40.5 40.1 7.1 2.7 89 4.9 -0.7
Exporracion 228 274 284 337 40.1 324 20.4 34 19.0 18.9

Pecuaria 218 226 235 244 25.2 1.3 38 4.0 4.0 3.2

Forestal 8.6 23 10.4 119 124 9.0 79 14.0 123 ;

Total’ 899 952 1016 111.0 1184 11.1 5.9 6.7 9.2 6.7

Miies de toneladas
Produccién de los

principales rubros

Algodén 222 285 230 235 317 il1LB 280  -19.2 22 349
Batata 197 187 192 207 213 50 50 3.0 79 30
Maiz 372 368 405 506 496 8.1 00160 248 20
Mandioca 1752 173 1787 1823 184l 10 .10 3] 20 1.0
Soja 350 330 450 650 880 250 57 364 444 354
Cafa 1600 2053 1964 2357 2121 ILE 283 43 200 -100
Cacao 237 225 236 248 243 150 -50 5.0 50 30
Tung 138 96 106 93 100 SO -300 100 -100 5.0
Vacunos’ 635 596 578 565 554 182 .61 31 21 2.0
Porcinos” 1032 1130 1290 1420 1560 5.4 95 142 100 99
Pollos” 1806 1978 2281 2438 2603 7.5 9.5 15.3 69 68
Rolios 931 1110 1420 1780 1791 150 192 280 253 0.6
Lefia 2415 2605 2661 2709 2800 1.0 7.9 21 1.8 3.4

Fuente: CEPAL, sobre la base de datwos del Banco Cenrtral del Paraguay.
“Incluye caza y pesca,
"Miles de cabezas faenadas.

Como ha sucedido en el pasado, la expansion de la agricultura fue impulsada por los productos
desninados al mercado externo. 4 En total el valor de la produccion de estos cultivos crecid 17% a
precios constantes, que fue el mismo registrado en el afio anterior y similar al logrado desde
principios dei decenio anterior. En este desempeiio nuevamente influyeron, de manera decisiva la
soja y el algoddn, no obstante la evolucidn desfavorable de sus respectivos precios, que disminuye-
ron en 3% y 9%. En efecto, tanto el volumen de produccion de la soja como el del algoddn
aumentaron alrededor de 35%. Entre 1972 y 1981 las producciones fisicas de estos dos cultivos se
multiplicaron 8.8 y 7.8 veces, respectivamente. Las producciones de los otros cultivos que se
comercializan en cantidades importantes en el exterior arrojaron resultados dispares. Asi, por

4Las cifras sobre el valoe y produccion de estos cultivos no se refieren al valor v volumen de exporracion sino del valor y
volumen de su produccion total.

"



ejemplo, el coco declind 29, el tartago y mani se estancaron, el tung aumenté 5% y el café crecié
14%.

En cuanto a los cultivos cuyas producciones se consumen principalmente en el mercado
interno, se acusd un ligero descenso en el valor total de sus cosechas en 1981, después de dos afios de
resuirados muy favorables. Este retroceso reflejé principalmente el decrecimiento considerable de
la cosecha de cafia. Pero varios cultivos, incluido, por ejemplo, el banano (-10%%), la cebolla (-5,
la alfalfa (-3%}) y el maiz (-29), tuvieron menores cosechas en 1981. Por orra parte, ciertos
productos agricolas vendidos localmente, tales como el trigo (26.495) y el girascl (35%}, que no se
producian en el pais hacia cinco afios, registraron crecimientos muy altos. En lz disminucion de la
produccién de alimentos de consumo local influyé mucho el mal nempo. En efecto, 1z sequia del
primer semestre perjudicd la cosecha de cafia, en tanto que las heladas de julio, que can las de 1975
fueron las mas severas registradas en la historia del pais, perjudicaron muchos de los cultivos, de
maiz, cafia, hortalizas y banano.

La pequeifia reduccién del ritmo de crecimiento de la acrividad pecuaria en comparacion con la
de afos anteriores obedecid 2 ligeras disminuciones en las tasas de crecirmiento de las producciones
de varios de los principales rubros. Por otra parte, al igual que en los @ltimos afios, Ja expansion de
este subsector prosiguid, no obstante la persistencia de la crisis de la actrvidad ganadera propia-
mente tal y merced a un importante proceso de diversificacidn hacia rubros més rentables tales
como la cria de poreinos y aves de corral y la produccion de huevos, leche y miel de abejas.

La desaceleracién notable del ritmo de expansién del subsector forestal reflejd casi exclusiva-
mente €l estancamiento de la produccién de rollos para uso industrial; los demds rubros crecieron a
tasas parecidas a las del afio anterior.

Del lado de la oferta el dinamismo de la agricultura paraguaya fue originado y ha sido
sostenido por una vigorosa expansion de la fronrera agricola, Este proceso ha sido impulsado por
una fuerte migracién proveniente de| area tradicional de asentamiento de la poblacién en la
llamada zona minifundaria, alrededor de Asuncion, hacta la periferia de la regidn oriental, como
asimisma, por una inmigracién de gran envergadura de colonos brasilefios y de otros paises a las
zonas fronterizas. ’

Desde 1963, fecha de promulgacion de] Estatuto Agrario y de la creacién del Instituto de
Bienestar Rural (IBR), la politica agricola, apoyada por la extensién de infraestructura y servicios
basicos ha promovido y facilitado el reasentamiento de la poblacion rural, si bien en los afios
setenta la colonizacién y apertura de la fronrera agricola adquiri6 un caricter més bien espontineo.

Ademas, la expansion del area sembrada fue incentivada durante muchos afios por vna
evolucién muy favorable de los precios internacionales de los cultivos que son altamente favareci-
dos por los suelos y condiciones climiticas de las zonas de colonizacidn. Méds recientemente, sin
embargo, el comportamiento de los precios internacionales relevantes ha sido mucho menos
propicio, si bien del sostenido aumento de la produccion de esos mismos afios se cabria concluir que
cultivos como la soja y algodén continian dejando rentas excedentes de consideracidn.

En materia de colonizacién el IBR adjudicd en forma preliminar 4 516 unidades, con una
extension total de 473 267 hectareas. Ademis, entregd 4 034 titulos definitivos de propiedad sobre
una superficie de 728 885 hectdreas. De este toral, 3 338 titulos y 720 203 hectdreas correspondie-
ron a operaciones de compraventa, en tanto que los demds fueron adjudicados en forma gratuita.
Con ello, se han entregado desde 1963 casi 72 000 titulos definitivos de propiedad, sobre una
superficie de més de 5 millones de hectdreas. Aquella cifra equivalio a aproximadamente 239 de
las familias econdmicamente activas en el sector agropecuario en 1980, y éste representd aproxi-
madamente 26% de las tierras cultivadas y en pastizales en ese mismo afio.?

* Instituto de Bienestar Rural, Memoria (varios afios); CELADZ, vy Ministerio de Agricultura y Ganaderia, Direccién de
Censo y Ministerio Agropecuario. Cabe hacer notar que las operaciones de tizulacién incluyen algunas propiedades que no se
dedican a acrividades agropecuarias. Sin embargo, ellas constituyen una fraccidn menor det total. Ademas, debe tenerse en
cuenta que la superficie total de la tierra ocupada por explotaciones es superior a la extensidn dedicada & cultivos y a
pastizales. Cuando los resuitadus del Censo Agropecuario de 1981 estén disponibles naturalmente se podra evatuar mejor la
repercusion de la polirica de reforma agraria y colunizacion en la estructura agraria v crecimiente agricoia del pais.
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ili) El sector manufacturero. De acuerdo a una estimacién preliminar, la industria manufacru-
rera se expandid 8% lo que si bien fue una proporcién bastante inferior al 12.6% lograda el afio
anterior, se asemejo al ritmo medio (8.6%) de crecimiento observado desde 1972, Aungque no se
cuenta con estadisticas sobre la produccién por subsectares para 1980 algunos datos de produccidn
fisica sobre ciertas manufacturas principales sugieren que hubo expansiones de consideracién en
dos de los subsectores mas importantes. En efecto, en el subsector alimentos, bebidas y tabaco 1a
produccidn fisica de aziicar disminuyd 149, pero la de harina de trigo aumentd 23 %, la de bebidas
gaseosas crecié 25% vy la de cigarrillos anmenté 17%. Por su parte, en el subsector rexcil,
confecciones y cuero, si bien declindé -4% la produccion de tejidos de algoddn, se verifico una

expansién significativa en la produccién de fibras de algoddn. (Véase el cuadro 8.)

Cuadro 8

PARAGUAY: INDICADORES DE LA PRODUCCION MANUFACTURERA

Producte bruto de la
industria manufacturera
(millones de guaranies
a precios de 1977)
Alimentos, bebidas y
tabaco
Textiles, confecciones
¥ Cueros )
Madera y muebles
Papel e imprenta
Quimicos
Minerales
Metales basicos
Productos mertalicos
‘maquinaria y equipos
Orcras induscrias
manufactureras’
Artesania

Produccion de algunas de
las principales manufac-
turas (miles de toneladas)
Tejidos de algodén
Fibras de algoddn
Tanino
Almendra de coco
Tung
Cemento
Cigarrillos
Bebidas gaseosas
Harina de trigo
Azvcar .
Cuero )
Carne conservada

Composicion Tasas de
1978 1979 1980 1981° Porcentual Crecimento
1972 1980 1978 1979 1980 1981°
494 532 599 64.7 100.0 100.0 9.8 7.7 12.6 8.0
187 193 201 487 348 -3.6 3.5 4.2
9.6 84 84 160 145 127 -13.0 0.1
4.6 7.5 10.8 7.1 18.7 18.7 63.0 442
1.0 1.8 2.3 2.4 4.0 4.5 74.0 28.3
7.7 8.0 8.8 14.0 15.2 16.7 33 10.1
17 17 21 29 37 88 .23
- 01 ol 01 02 -235 1136 593
14 1.5 0 15 3400027 -4.3 5.6 1.6
02 02 02 03 04 128 310 204
44 47 55 50 95 462 74 171
208 203 166 159 25 24 :180 4.0
90.7 733 749 1059 46 -192 20 410
17.4 6.7 15.7 13.2 328 -615 1340 .-160
389 378 491 571 i1 =28 300 160
1.9 112 10.2 12.1 -37.7 -39 -9.0 19.0
167.0 1545 1767 1614 -16.4 -7.5 14.0 -0.9
409 404 324 378 3.8 -1.2 <200 17.0
96.5 111.0 1161 145.7 - 78.0 150 . 5.0 250
846 823 818 1007 . 431 27 1.0 230
687 685 89.2. 765 . 110 03 300 140
138 94 90 95 61 -319 40 60
11.2 03 - - 67 973 - -

Fuente: CEPAL, sobre la base de datos del Banco Central del Paraguay.

“Cifras preliminares.
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Durante el afio 213 proyectos de inversion se acogieren a los beneficios que otorga la Ley 550
de fomento de las inversiones en el area fiscal y arancelaria. En dichos proyectos se contemplaron
inversiones por un monto de 27.4 millones de guaranies, cifra que cabe comparar con los 26.3
millones para 248 proyectos originalmente comprometidos el afio anterior. En relacién con el
nivel de inversidn interna bruta en capital fijo las inversiones comprometidas en 1981 equivalieron
a alrededor de 14% de la inversidn bruta interna en capital fijo durante ese afto. El afio anterior fa
relacién correspondiente habia sido 179%. Por ctra parte, 78% del valor de las inversiones
beneficiadas en 1981 se proyectaron para ser realizadas en el interior del pais, es decir, fuera de
Asuncién. Més de 10.5 millones del toral de 26.3 millones corresponden a dos proyectos de la
Industria Nacional del Cemento. Uno de ellos entrafia la modernizacidn y ampliacionde la fabrica
existente y el otro concierne a la instalacién de una fbrica nueva. En el primero se transformaré la
fibrica acrua) del sistema hlimedo de produccién al seco y se ampliari su capacidad instalada de 200
mil toneladas a 480 mil toneladas por afic. En el segundo se instalard una planta con una capacidad
de produccién de 600 toneladas. Al terminarse estos proyectos la capacidad rotal del pais se habra
quintuplicado.

Otro proyecto, ya en funcionamiento, es el de alcoho! absoluto. En efecto, a fines de 1980
comenzo la produccion de alcohol absoluto en la primera de seis fabricas que seran construidas de
acuerdo con el plan nacional de sustitucién de carburantes. La mezcla con gasolina se inicid en
marzo a razén de 3% para llegarse a!l final del afio a una mezcla de 12%%. Se prevé que se llegard a
una mezcla final de 209 alcohol y 80% gasolina.

iv) La construccion. En 1981 disminuyd de manera ostensible el ritmo de expansién de la
construccion. En efecto, después de crecer casi 30% por afio en el quinquenio 1976-1980 el
producto de este sector aumentd algo més de 16% en 1980. (Véase nuevamente el cuadro 6.)

El menor crecimiento de la construccién en la economia reflejo la desaceleracidon de latasade
crecimiento de la actividad constructora en luaipd. Al mismo tiempo declind el ritmo de aumento
de ia demanda de viviendas debido a [a fuerte alza de las tasas de interés. Con todo, este sector siguié
siendo el més dinimico pues ademés de las obras que aun proseguian en lraipu se acelerd —aunque
en una medid2a menor que la esperada— la e]ecuaon de las obras auxiliares de la represa
hidroeléctrica Yacyretd, incluido el gran puente que unird por tierra por primera vez a Paraguay y
Argentina a la alrura de Encarnacion y Posadas. Por otra parte, se aceleraron una serie de obras
viales en distintas regiones del pais, tales como la Trans-Chaco y la Ruta 6, que unird Puerto
Stroessner (Itaipi) y Encarnacion (Yacyretd) permitiendo abrir a la colonizacion una excensa y
fértil region hasta ahora poco explotada.

v) Los servicios bdsicos. En 1981 el producto toral de los servicios basicos aumentd 109 en
compatacion con una expansién de 13% en 1980 v 14% en 1979. Tanto fa produccién de
electricidad, gas y agua como la de cransporte, almacenamiento y comunicaciones crecieron a tasas
inferiores a las de los iltimos afios. En efecto, la primera subi¢ 149 en 1981, en comparacién con el
alza de casi 199% ocurrida en los dos afios anteriores, en tanto que a segunda se increment6 8% en
1981 habiendo alcanzado 10.5% en 1976 y 11.5% en 1979. (Véase nuevamente el cuadro 6.)

Durante el transcurso del afic avanzo de acuerdo con el cronograma la ejecucion del proyecto
binacional paraguayo-brasilefio ltaipd, que setd la represa hidroeléctrica mas grande del mundo.
Hacia fines de 1981 se encontraba ya realizada la mayoria de las etapas de Ja construccién de la obra
gruesa, y con arreglo al cronograma se prevé el llenado del embaise para octubre de 1982; el
funcionamiento experimental de las primeras tres turbinas para el primer crimescre de 1983, y el
comienzo de la operacion comercial de la represa para marzo de 1986. Cuando se llegue a la
instalacién de las dlrimas turbinas en 1989, ltaipt contard con una capacidad de 12.6 millones MW
y podra generar un maximo de 66 240 GW de energia eléctrica al afo, cifra que duplica la potencia
hidroelécrrica de la cepresa més grande que existe en la actualidad.

Paraguay dispondré de la mitad de la energia que Itaipi es capaz de generar. Como esa m:tad
probablemenie supere en alrededor de 20 veces la demanda interna proyectada para 1989 sobre la
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base de su evolucién acrual, el pais se encuentra ante el gran desafio de resolver la manerz de
iprovechar mejor esta singular oportunidad de crecimiento y desarrollo.®

A su vez también prosiguieron las obras preliminares del otro proyecto hidroelectrico
binacional, Yacyretd, con Argentina, Sin embargo, hacia fines del afio se previ6 que su ejecucion
seria atrasada, quizd indefinidamente, por circunstancias principaimente fuera del control det
Paraguay.

vi) La evolucidn del empleo y el desemples. Gracias al gran dinamismo de la economia, en
especial al de los sectores més intensivos en mano de obsa, la tasa de desempleo abierto declind de
alrededor de 129 en 1973 amenosde 7% en 1970 ya49% en 1978. A juzgar por los resultados de la
encuesta de hogares de la Gran Asuncidn, en el primer semestre de 1981, si no antes, la economia
alcanzd un nivel de pleno empleo v quizd incluso de sobreempleo de la fuerza de trabajo. En efecto,
en el primer semestre de 1981 la tasa de desempleo en la Gran Asuncién quedd reducida a apenas
2.2% de la fuerza de trabajo, siendo similar las tasas para hombres y mujeres. Mas ain, en ese
mismo periodo la tasa de desempleo en la edad primaria de trabajo {25 afios y mds) que ni siquiera
llegaba al 1% tue 0.6%. (Véase el cuadro 9.)

Cuadro 9
PARAGUAY: TASAS DE DESEMPLEO ABIERTO EN LA ASUNCION?®

Afio y

Trimestre Hombres Mujeres Total
1976 7.2 6.0 6.7
1977 6.2 4.1 54
1978 40 4.2 4,1
1979 49 73 5.9

I 3.5 6.7 6.0

I 5.9 79 6.7

Il 48 99 6.9

v 3.5 4.5 39

1980 33 49 39

I 4.1 6.8 5.3

11 30 5.6 4.0

I1I 33 4.1 3.6

v 28 29 28
1981 25° L.7" 227

i 2.6 1.0 2.0

II 24 2.3 23

Fuente: Direccion General de Estadisticas y Censos, Encuesta de hogares. La muestsa mano de obra (varios nimeros). e
infurmacidn proporcionada a la CEPAL.
? Ademas de Asuncion incluye Fernando de la Mora, Lambaré y las dreas urbanas de Luque v San Lorenzo.
Primer semestre.

La absorcién del desempleo existente y el empleo del crecimiento (3.39%) de la tuerza de
trabajo ocurrid junto con una expansion estimada de la productividad bruca de Ia fuerza de trabajo
de alrededor de 4.59% por afio en promedio durante el periodo 1972-1981.

¢Este asunro fue examinado en mayor dealle en el Estudio del ano anrerior. Véase CEPAL, Estadio Fcondmico de
América Lating 1980. Naciones Unidas. Santiago de Chile. 1981, pp. 457-438.
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3. El secror externo

a) Introducciin

La evolucién del sector externo en 1981 se caracterizd por la reversion de varias'de las
principales rendencias que venifa manifestando desde el comienzo de la etapa de crecimiento
acelerado de la economia. En efecto, se registré una merma notable del quintum de exportaciones
de bienes y servicios, que quedd reducido a un monto menor que el alcanzado ya en 1978; asimisma,
se verifico una disminucién importante de los flujos netos de capital después de ocho aiios de
crecimiento intensivo ininterrampido y, per lo tanto, se acusd una contracaidn muy apreciable en la
capacidad de importar, que retrocedid a un nivel inferior en 6% y 13%, a los registrados en 1978 y
1979, respectivamente. (Véase el cuadro 10.)7 Estes acontecimientos, junto con un aumento del

Cuadro 10
PARAGUAY: PRINCIPALES INDICADORES DEL SECTOR EXTERNO

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981°

1970=100
Quantum de las exportaciones de 1212 1323 1692 2072 2154 2209 2040
{enes ¥ servicios
Poder de compra de las exportaciones 5
de bienes 1 servicios 1274 1444 2198 2463 2450 2355 2135

Poder de compra de las importaciones ;
noras de capieelt , 2884 3150 5437 7593 9530 8924 7683
Capacidad total para importar 1499 1692 2650 3179 3438 3268 2996
Quéntum de Las importaciones de 1436 1552 2121 2508 2973 2928 3030
bienes y servicios o -
Reservas internacionales bruras

Indice’ : 4 3269 4645 7337 11892 13800 14783 14834
En meses de ithportaciones i 4.8 6.4 7.4 10.2 10.0 10.8 10.5
Deuda externa bruta desembolsada’ 109.3 1554 1643 205.2 1923 193.5 2023
' PIB = 100°
Quantum de las exportaciones de - .
Bienes y servicios 8.9 9.1 103 114 10.7 9.8 8.4
Efecto de la relacién de precios del .
intercambio 0.5 0.8 3.1 2.2 L5 0.6 0.8
Pagos netos por facrores al resto del mundo 1.3 1.0 1.1 1.8 06 0.9 13
Poder de compra de las importaciones 47 46 5.6 85 82 74 6.4
netas en la cuenta de capital
Capacidad total para importar 128 13.5 18.8 203 19.8 170 143

Quintum de las importaciones de

5 L 116 11.7 14.2 15.2 16.3 144 - 137
1e0Cs y SeIvVICIO

Saldo en cuenta comercial 23 -18 09 -1.6 -4,1 -39 4.5
Saldo en cuenta corriente -35 -2.9 -1.9 -3.4 -4.7 -4.8 -5.8
Saldo en balanza global 1.2 1.7 3.7 5.1 3.6 2.6 0.6
Reservas internacionales brutas 47 6.3 88 12.9 135 13.0 12.0
Deudz externa bruta desembolsada 13.7 18.2 17.0 19.2 16.2 14.7 14.1

Fuente: CEPAL, sobre ta base de datos oficiales.

“Cifeas preliminares. :
Definido aqui como la diferencia entre el salde en ¢l balance global de pagus y el saldo en el balance comercial, mas el uso
del crédito del Fondo Monetario Inrernacional.

“‘Deflactado por los precios de importacién de bieaes v servicios.

“Reservas internacionales brucas e importaciones de bieneés y servicios de cada afio. © -

° A precios del mercado en délares de 1970; al tipo de cambio de paridad.

J‘Incluye el efecto de la relacion de precios de intercambio.

"Ya habia declinado la capacidad de importar en 1980, debido a la fuerte siza de los precios de importacidn,
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quantum de las importaciones de bienes y servicios, significaron una nueva expansion del déficiten
la cuenta corriente y una imporrante reduccién en ei superavie del balance de pagos, que pasé de un
monto equivalente a 2.6% del producto interno bruto en 1980, a uno equivalente a 0.6% del
producto en 1981. Las reservas internacionales brutas apenas crecieron en términos reales y
declinaron ligeramente en relacion con el flujo de impotaciones de bienes y servicios, tras haberse
elevado vigorosamente afio tras afio en el altimo decenio. Por su parte, la deuda externa brura
desembolsada aument) a una tasa relativamente modesta y en relacion con el producto interno
bruto velvié a disminuir por tercer afio consecutivo para quedar en una proporcidn similar a la de
1975. (Véase nuevamente el cuadro 10.)

La evolucién del comercio exterior registrada en 1981 fue condicionada principalmente por la
significativa alza del tipo de cambio del guarani en el mercado libre, que alcanzd 24 9% entre el fin
del primer trimestre y el fin del iltimo trimestre, y por el fuerte deterioro real efectivo del tipo de
cambio fijado, que superd 169 para las exporraciones y se aproximé a 11 9% para las imporraciones,
en promedio, entre 1980 y 1981. (Véase el cuadro 11 y el grifico 2.)%° Estos movimienrtos
cambiarios desalentaron la comercializacion de las exportaciones, y estimularon la comercializa-
citin de las importaciones, a través de los canales oficiales en los que rige el tipo de cambio fijado. En
la evolucidn de las exportaciones de bienes y servicios que muestran las cifras oficiales también
influyé la sensible reduccidn en el crecimiento de las ventas a las entidades binacionales. !¢

Cuadro 11

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

(1980 = 100y
Promedios Exportaciones : Importactones
anuales 1 2 3 1 2 3

1970 1425 141.4

1971 137.2 134.8

1972 126.1 121.0

1973 1122 1204 1152 105.6 126.6 115.6
1974 1013 112.9 1053 100.1 119.2 109.3
1975 926 110.1 90 - . 876 108.7 97.6
1976 99.0 107.6 1022 - 963 115.5 105.5
1977 975 105.0 100.2 93.6 109.2 101.1
1978 102.2 112.0 1058 94.3 115.0 104.2
1979 95.0 97.6 959 ... 893 98.9 93.9
1980 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
1981 83.0 99.1 89.3 . 894 108.2 984

Fuente: "Apéndice Estadistico” det presente Estudio.

Nora: 1 Estos indices se obtienen al multiplicar las ponderaciones de lds exportaciones o las importaciones {cuadre 2) por
los indices del tipo de cambio real (cuadro 1A}. Estos productos se suman obteniéndose los indices del eipo de
camio real efectivo. Diches indices fueron elaborados sobre 1a hase del tipo de cambio oficial de 126 guaranies por
dolar. Para mas detalles véase la introduccion del “Apéndice Estadistico” al final de Ja segunda parte de este
Estudio.

2 Estos indices corresponden a un promedic ponderado de los indices del tipo de cambio real del Paraguay con
respecto a la Argentina, Brasil, Estados Unidos, Japin Repiiblica Federal de Alemania, ftalia y Francia, de acuerdo
con la participacion relativa de las corrientes comerciales no registradas entre el Paraguay y los paises
mencionados. Para calcular estos indices se utilizd el tipo de cambio de mercado libre fluctuante {cuadro 1b).

3 Corresponde & un promedio ponderado de las columnas 1 y 2 conforme a la participacion efectiva de -ios
principales socios comerciales del Paraguay en sus exportaciones ¢ importaciones {registradas y no registradas).

®Desde su estahlecimiento en 1973 el mercade libre habia determinado un tipo de cambio para el guarani muy estable y
relativamente cercano al tipo de cambto of icial fijado. Asi, encre 1973 y 1980 su valor promedio anual no fluctud en mas de
7% entre su punto minimo ¥ su punito maximu, y s6lo superd en 109 al tipu de cambio oficial fijade en dos afios {1973 y
1977). En 1980 fue apenas 1.5% mayor que en 1973. Sin embargo, a partir de junio de 1981 comenzd un alza pronunciada y
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Grafico 2

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

(1980=100)
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Fuente: **Apéndice Estadistico” del presente Esmudio.
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En cuanta a los factores que incidieron en la menor afluencia nera que se registrd en la cuenra
de capital para 1981, se destacaron la pronunciada alza de las tasas internacionales de interés y ta
correspondiente inestabilidad cambiaria en los mercados internacional e interno, que alenraron la
salida de capitales privados de corto plazo y deprimieron la demanda incerna de créditos externos,
tanto en forma directa como indirecta a través de sus efectos en la demanda de créditos externos
ligados a las importaciones de bienes y servicios. También afectd al saldo en la cuenta de capital el
menor crecimiento de los flujos de capital provenientes de Iraipi y Yacyretd, asi como el
decrecimiento de la expansién de la inversion bruta interna no relacionada direccamente con Itatpi
y Yacyrerd.

Ademas del papel crucial que jugd la revalorizacion del délar frente a codas las demas monedas
fuertes, en la inestabilidad y alza del tipo de cambio del guarani en el mercado libre influyeron
considerablemente las enormes devaluaciones de las monedas de los paises vecinos con que
Paraguay realiza un activo intercambio comercial.!' 12 A su vez, la salida de capital privados
internos llegd a ser causa y efecto de los movimientos del guarani en el mercado libre,

Ante los acontecimientos internacionales y regionales que condicionaron adversamente el
desenvolvimiento del comercio exterior y el balance global de pagos en 1981, las autoridades
adoptaron diversas medidas cambiarias v monetarias compensatorias. En el ambito de la polfrica
cambiaria y de comercio exterior en general, se opté por aumentar para ciertos productos de

errdtica. En efecto, entre principios de junio v comienzos de agosto pasd de alrededor de 140 guaranies por délar a casi 185
guaranies por délar. Hacia mediados de sepriembre habia disminuido a 160 guaranies por dolar, para luego valver a subira
175 guaranies por dolar en los primeros dias de noviembre. Sin embargo, para fines de nuviembre habia retornado
nuevamente a 160 guaranies por délar. Al finalizar el afio se aproximé una vez mis a 180 guaranies pur délar.

?Ndtese que lus indices presentados en el cuadro 11 no sélo toman en cuenta la evolucidn de los precios relativos, sino
la de rodas las monedas de los principales paises con que comercia Paraguay. Ademis, debe anotarse que los distintos y a
veces contradictorios movimientos surgen a raiz de las asimecriss en la distribucidn geografica del comercio exterior entre
las exporeacivnes e importaciones, registradas y no registradas. En cuanto a la evolucion de estos indices en los dlimos afios,
mucho podria decirse. Baste sefialar aquila fuerce baja que acusd el tipe de cambio real efectivo {oficialy en 1981, que declind
a su punto mds bajo del dltimo decenio, ¥ los notables mavimientos vpuestos entre los ripos de cambiu reales efecrivos.
oficial y fibre, para las importaciones en 1981,

Con respecto a la evolucitn del comercio exterior total, incluidos el comercio no registrada y las impartaciones que
generan ltaipd y Yacyrerd, puede anorarse que no obstante el notable deterioro del tipo de cambio real efectivo oficial ¥
quizis gracias en parte al alza del guarani en el mercado libre, la produccidn y oferta de los bienes agropecuarios de
exporracion basto para contrarrestar con creces el efecto negativo del estancamiento e inchuso declinacion de jos niveles de
acrividad y demanda en sus principales mercados de exporcacian, si bien el ritmo de expansion de las exportaciones totales
disminuyd apreciablemente. En el caso de las importaciones, su menor crecimiento en relacion con afios anteriores
pareceria reflejar principalmente la ostensible desaceleracidn de la expansidn de la inversidn bruta interna. Por otra parre,
cabe sefialar que, como ocursic con el tipa de cambio de las exportaciones, los porenciales efectos de la pronunciada bajaen el
tipo de cambiv reza} efectivo oficial en la demanda de imporeaciones fueron parciaimente anulados por ta notable alza del
tipo de cambio rea! efectivo en el mercada tibre.

" Haber mantenido fijo el tipo de cambio oficial del guaranicon respecto al dblar, que estaba subiendao fuertemente en
los mercados internacionales, significd una noturia disminucion en el tipo de cambio real oficial del guarani frente a casi
twdas las principales monedas del mundo. Escas disminucivnes variaton entee un 7% respecto al yen juponés y un 245¢
respecto al marco alemdn v al florin holandés, (Véase el apéncice estadistico que aparece al final de este Estudio

2 Argentina, que en el quinguenio 1975-1979 absorbid 159 v 457 de las exportaciones de bienes registrados y no
registeados, respectivamente, y proporcioné mas de 17% y 209 de las importaciones de bienes registrados y no registrados
del Pacaguay, respectivamente. devalud su moneda en mis de 599 con respeao al dolar (y 2] guarani al tipo de cambio
oficial) entre 1980 y 1981, Brasil. que en ese mismo quinquenio comprd 7% y 186 de las expuriaciones de bienes
registrados y no registrudos, respectivamente, y suministed 215 ¥ 56% de las importaciones de bienes registrados ¥ no
registradus del Paraguay respectivamente, devalud su moneda en mds de 43% en relacidn conel dalar (y el guaranial tipo de
cambio oficial) entee 1980 y 1981, Sin embargo, en el plano regional fue la devaluacion del peso argeasino la que ejercio el
efecto principal en el mercado cambiario del Paraguay., pues la magnitud del alza del tipu de cambiv en Argentina sobrepasd
vstensiblemente L tasa de inflacidn de ese pais enrelacion con la tasa de inflacion del Paraguay. en ranto que el aumento del
tipo de cambio en Brasil fue algo inferior a la tasa de inflacion brasilefia con respectu a la paraguaya. Enefecto.entre 1980
1981 el indice del cipu de cambio real ¢oficialy del guarani con respecta al peso argenting declind en mis de 229 . Encambia,
frente al ceuceico brasiledo subid 207 . (Véase nuevamente el apéndice estadistico que aparece al final de este Estudiv
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exporiacion el tipo de cambio efectivamente percibido, mediante la reduccién de impuestos de
exportacién para algunos v la disminucion del valor de aforo para otros. !’ M En efecto, en julio los
tmpuestos que gravaban las exportaciones de hortalizas, legumbres y frutas fueron rebajados en
509, en agosto el impuesto a los ingresos derivados de la exportacién de carne fue eliminado, y en
octuhre el valor de aforo de sets de los principales tipos de productos de exportacion fue reducido en
una proporcion que vario entre 4% para el aceite cruda de algoddn en tambores y 10% para el
aceite crudo de rung a granel !5 Por el lado de las importaciones, se amplié en agosto la lista de
productos de importacion canalizados a través del mercado libre de cambios, '° y en septiembre se
suprimieren los depositos previos que afecraban a las importaciones financiadas con divisas
obtenidas en el mercado libre, a la vez que se les recargd con un impuesto de cambio de 8%.
Ademas, se modificd durante el transcurso del afio la Ley 550, que regula el sistema de incentivos
para el fomente de la actividad econdmica interna, con miras a incrementar la proteccion efectiva
de cierras actividades mediance la eliminacion de las franquicias a las marerias primas importadas
que son producidas en el pais. Ocra medida importante fue la resolucion de reservar, a partir de
agosto, las embarcaciones de bandera paraguava o de banderas de los demés paises miembros de fa
ALADI, para el transporte fluvial y maritimo de todo el comercio exterior del pais. Por dltimo, debe
anorarse que en sepriembre se autorizo, por primera vez, a los bancos comerciales a operar en el
mercado libre de cambios, con la esperanza de que le mayor competencia atenuaria las violentas
fluctuaciones que habia experimentado €l tipo de cambio libre desde mediados del afo.

En el 4mbito de 1z politica monetaria se tomaron dos medidas principales para paliar los
efectos de la desfavorable coyuntura externa. A mediados de septiembre se redujo el encaje legal de
429% a 30% para los depdsitos de ahorro que denen tn plazo mayor de 90 dias, y hacia fines de ese
mes se aumentaron las tasas de interés para depésitos de ahorro a plazo fijo, las que pasaron de
11% a 13% anual para depdsitos de 90 a 180 dias y de 11% 2 14% anual para depositos de més de
180 dias. La rebaja del encaje legal estaba destinada a abaratar el costo de la intermediacién
financiera y a compensar, al menos parcialmente, los efectos depresivos de la reduccion del ingreso
neto de capitales en el crecimiento del dinero y sus efectos alcistas en las tasas activas de interés. Por
su parte, el proposito del alza de’las tasas pasivas de interés fue disminuir la salida de capirales
internos privados de corto plazo.

by El camercio

i) Las exportaciones de bienes fob. En 1981 decliné el valor corriente de las exporraciones
registradas de bienes fob en casi 56%.17 (Véase el cuadro 12.} Este resultado desfavorable reflejéd

'*Las exportaciones estan gravadas por varios tipus de impuestos, que incluyen los derechos aduzneros v adicionales
aduaneros, el gravamen de cambios v el impuesto al papel sellade y estampillas. El toral de esios impuestos oscila entre un
minimo de 4.6% (para molduras de madera, envases de madera, parquer, mosaicos. y puettas placas, rodillas torneados y
barnizados, y cesterias) a un maximo de 17.6% (para maderas aserradas) del valae de aforo de los productos de exportacion.

EI valor de aforo deteemina el monto de divisas que un expurtador esté Jegalmente obligado a entregar 2l tipo de
cambio aficial por unidad vendida en el exterior, asi cumo el monto de los impuestos que debe cancefar.

¥ Las seis tipos de productas favorecidos con esta medida fueren el aceite de rung, aceite de algodon, torta o expelier de
semitia de algoddn, harina o pefler de algodén, harina o peller de pulpa de cuco, v las fibras de algodén.

Esta ampliacién significé un sumento considerable en el nitmero de productos afectos al régimen de Despacho
Regivnal. Bajo este régimen especial, las importaciones de_productos seleccionados de Argenrina, Brasii y Uruguay son
gravados con un impuesto Gnico de 13% . lo que no solo simplifica sino que puede abaratar apreciablemente las
importaciones de estos produceos en relacion con las demds importaciones, que son gravadas por numerusus IMpuestos yen
proporciones mas altas. Sin embargo, esta ventaja de costo fue parcial o wealmente anulada, segtin el caso, por et alza del
tipo de cambio en el mercudo libre, en que tienen que obrenerse las divisas pars comprar estos producros. Esta medida
significd una maodificacion de hecha del tipo de cambiv promedio que prevalecia en la economiz. a la vez que pudo haber
tenido efectos en la mfiacion v en lus ingresos fiscales.

" Ademds de las expurtaciones de bienes fob no registradas estin excluidos de esta estadistiva los ajustes por concepro
de las exportaciones de las enridades binacionales. Estas ultimas estdn incluidas, encambiu, en las estadisticas del balance de
pagos que aparecen en el cuadro 16
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Cuadro 12 PARAGUAY

PARAGUAY: EXPORTACIONES DE BIENES, FOB’

Composiaén Tasas de
porcenrual Crecumiento

1978 1979 1980 1981 1970 1981 1978 1979 1980 1981

Millones de ddlares

Total 257 305 310 296 100.0 104L0 -7.9 18.8 1.7 -4.7
z;i(i"iccii'(’)fzfe:"PO"’CiO“es 86 92 106 7B 699 266 -156 51 170 -26.6
Productos pecuarios 32 12 4 7 206 23 149 629 G300 535
Madera 20 42 66 36 203 12.3 2.2 7.6 57.1  -45.2
Aceites 25 29 26 29 140 98 391 139 91 108
Tabacos 9 9 10 6 9.0 22 .33 76 187 -363
f (’)i ':f:gfgf;;:;g’“ado““ 146 190 170 191 101 647 L1 290 -10.2 125
Fibras de algodén 100 99 106 129 6.2 437 243 .14 7.3 222
Semillas oleaginosas {soya) 38 79 42 48 - 161 -3L8 1050 465 129
Torras v expellers 8 12 22 14 3.9 49 07 450 820 -35.1
Orras exporraciones 25 23 34 27 200 8.7 -243 49 365 -224

Fuente: CEPAL, sobre la base de infurinaciones del Banco Central de Paraguay.
“No incluye ajustes por las exporraciones de bienes a fraipd Binacional ¥ Yaciretd Binacional,

principalmente la marcada reduccidn que se registrd en las exportaciones de madera, pero en él
también influyeron las importantes mermas en las ventas externas de tortas y expeflers y de rtabaco.
En cambio, en algunos rubros hubo aumentos importantes. En efecto, €l valor corriente de las
exportaciones de productos pecuarios se expandid 509, si bien se mantuvo muy deprimido, en
relacidn con sus montos tradicionales; el de las colocaciones de fibras de algoddn en el exterior
crecié mas de 22%, v el de las ventas externas de semillas de soja se recuperé en 1397, tras la muy
tuerce reduccion que acusd el afio anterior.

En las deprimidas condiciones de demanda que prevalecieron en los mercados mundiales en
1981 los precios de la gran mayoria de los productos bisicos se deterioraron. Entre los productos
afectados se contaron los principales productos paraguayos de exportacion. En efecto, el precio
internacional de las semillas de soja declind 2.5%, ¢l de aceite de soja decrecié mas de 15% yeldel
algoddn y el de la madera disminuyeron ambos en 9%%. (Véase el cuadro 13.) No obstante, en tanto
que esta evolucion adversa afect6 negarivamente el crecimiento de las exportaciones totales, en los
resultados de las exportaciones registradas incidié decisivamente la notoria merma enel quantum
exportado, que alcanzd 116Z y que estuvo vinculada al alza inusitada del tipo de cambio del guarani
en el mercado libre v al fuerte deterioro del tipo de cambio real efectivo oficial, antes que a una
merma en la oferta de bienes exportables. También pudo haber influido en el compartamiento del
valor de las exportaciones de bienes fob registradas la disminucién del valor de aforo de varios de
los principales productos de exporracidn decretadz en octubre. ¥

i1) Las éimportaciones de bienes fob. En 1981 el valor corrience de las importaciones de bienes
fob registrado en el Banco Central fue menor en 2% que en 1980, tras haber aumentado con mucho
dinamismo durante los dltimos acho afos. (Véase el cuadro 14.) 'Y Esta merma se debio principal-

't Al introducir los ajustes pur las operaciones de lus entidades binacionales no hubo variacion en el valur corriente de
Ias exportaciones de bienes fob entre 1980 v 1981, (Véase el cuadro 15

“Ademids de las imporeaciones fob no registradas v lus importaciones fob que generan Juaipd v Yacyreta estin
excluidas de esta éstadistica las importaciones ligadas a préstamos extcernos v a las transferencias unilacerales oficiales, y las
mmportaciones vinculadas o la tnversion dircctz extranjera. Estas importaciones estdn incluidas. en cambiuv. en las
estadisticas del batance de pagos que aparecen en el cuadro 195,

21



mente a la reduccién de 274 en las importaciones de combustibles y Jubricantes, pero en ella
influveron rambién la notable desaceleracion del ritmo de expansidn de las compras externas de
bienes de consumo y de las de bienes de capital.

Cuadro 13

PARAGUAY: EVOLUCION DE LOS PRECIGS EXTERNOS DE LOS
PRINCIPALES PRODUCTOS DE EXPORTACION

(1970 = 100)

Semillas de soja” Aceite de soja’ f’&igodér&"f Madera’

Nominal Real® Normina: Real" Nominal Real” Nominal Real’
1972 1190 103.6 Bd.3 733 1221 106.3 127.6 1105
1973 2397 196.2 1524 1247 161.0 1318 201.8 165.1
1974 2289 117.0 290.9 148.6 215.6 110.2 237.0 121.1
1973 1818 854 1969 92.5 1823 85.7 207.9 077
1976 190.9 88.0 153.1 70.6 2583 119.0 219.8 101.3
1977 2314 98.0 201.0 85.1 240.8 101.9 265.7 112.4
1978 2215 85.3 212.2 81.7 2377 Q1.6 303.1 116.8
1979 2443 78.7 2314 745 2523 812 3338 1251
1980 244.6 64.6 209.1 55.2 307.0 81.0 4437 117.2
1981 238.0 62.8 177.2 46.8 279.0 737 403.5 106.5

Fueate: CEPAL, sobre la base de UNCTAD/CKUCELD, Boletin mensual de precios de productos basicos, varios
volumenes v Fondo Monetario Intecnacional, Eseadisticas financieras internacionales, Anuvario, 1981.
“Estados Unidos. N* color amaritlu, ¢if, Rotrerdam.
"Las precius nominales fueron deflactados por ks precios de exporracion det mundo.
‘Todos los origenes, aceite crudo, fob, ex-fibrica, Paises Bajos.
“Tipo medio mexicano, cif, nurse de Europa.
“Tropical, precio al por mayor, Reino Unidu.

Cuadro 14

PARAGUAY: IMPORTACIONES DE BIENES, FOB

Composicion

porcentual Tasas de crecimienro

Millones de dolares

1978 1979 1980 1981 1970 1981 1978 1979 1980 1981

Toral 317.7 437.7 517.2 5061 1000 100.0 24.4 37.8 18.1 2.1
Bienes de consumao 108.2 1529 1732 1800 45.4 35.G 28.0 413 13.3 4,0
No duraderos® 68.6 1001 1094 1137 311 225 3100 460 9.3 3.9
Alimento!g- 434 615 637 698 200 138 347 447 36 9.9
Duraderus 396 %28 638 663 142 131 232 331 208 4.0
Automdaviies 10.8 16.6 18.3 16.8 2.7 33 18.2 4.5 100 -8.2
Bienes intermedios’ 1028 1490 1883 1649 28.2 32.6 333 45.0 264 -12.4
Combustibles y . -
Jubricantes 59.6 87,5 17295 94.6 9.7 18.7 40.1 46.7 48.0 -27.0
Bienes de capiral” 1067 1558 1557 1612 264 318 146 273 146 36
Maquinarias, aparatos 530 797 797 1078 169 213 -5.5  48.) - 35

v Motores

Fuente: CEPAL. subre la base de informaciones del Banco Cenrral del Paraguay.

“Productos quimicos y farmacéuticos. textiles v sus manufacruras, papel para escribir. libros. revisaas v folletos.

* Artefactos eléctricos v arrus articulos.

"Papel. carton ¥ sus munufacruras, excepro los sefialados en 7 varios otros articulos. neumaticos v camaras: metales
ardinarios. hierro v sus manufacturas para automoviles v camiones,

“Implementos agricolas. elementos de transporre,
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PARAGUAY
Cuadre 15

PARAGUAY BALANCE DE PAGOS
iMillones de ddfares)

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981°

Exportaciones de bienes v servicios” B 89 105 149 207 228 249 407 472 549 616 616
Bienes fob 65 66 BG 128 173 188 202 327 356G 3B4 400 400
Servicios’ 4023 20 21 3 3% 47 BO 115 164 216 216

Transporee ¥ seguros 3 2 1 1 2 2 z z 2 3 4 6
Viajes 14 15 11 11 12 10 14 35 40 69 91 80

Importaciones de bienes y servicios 98 106 105 159 244 282 295 433 3529 733 844 920
Bienes fob 77083 79 127 198 227 236 36D 432 577 675 725
Servicios' 2023 26 3 43 53 38 73 97 136 169 195

Transporte y seguros 9 10 15 27 3z 31 44 64 95 104 123
Viajes b) 6 g 10 10 1z 13 16 20 31 35 3B

Balance de bienes -11 .16 7 1 -25 -3 -34 -33 -76 -193 -275 -325

Balance comercial -9 17 - -l 36 55 46 -26 -57 -185 -228 -304

Utilidades e intereses <13 213 12 12 200 .31 27 34 61 -2 .59 B
Utilidades -5 -5 -3 -4 <100 <19 <13 220 -42 18 .54 .65
Intereses recibidos - i i 2 5 6 9 12 18 45 77 90
Intereses pagadas -8 9 10 -10 -16 -18 -23 -26 -37 .55 .Bl -l110

Trzansterencias unilaterales privadas 2 4 3 2 2 i 1 1 1 3 3 2

Balance en cuenta corriente 19 2260 -9 19 55 .85 72 .59 -118 -210 -283 -387

Transferencias unilaterales oficiales 3 3 4 3 2 13 3 - 5 4 2 15

Capital a largo plazo 19 2% 20 30 33 86 117 8% 167 136 192
inversion directa 4 ? 3 9 I 24 30022 2 S50 32
Inversidn de cartera - - - - - - - - - - -

Orro capital a largo plazo 15 17 17 20 32 62 120 G4 147 8% 160
Sector oficial’ 7 7 3 5 11 20 3% 3l 36 10 8
Préstamos recibidos 10 9 G 7 14 23 40 38 65 2] 98
Amaortizaciones -2 -2 -3 -3 -4 -4 -4 -8 5 o110 -12
Bancos comerciales’ - - - - - 72 - - 3 1
Préstamos recibidos - - - - - 13 3 4 6 G 7
Amortizaciones - - - - - 6 -5 4 6 6 6
Orros sectores” § 10 15 15 22 35 86 33 91 72 74
Préstamos recibidos 12 17 20 24 32 50 102 S5 118 113 135
Amortizaciones -4 -6 -G % .13 <14 15 22 280 41 60

Balaace béasico 2 2 15 4 - 14 49 27 54 .70 90

Capital a corro plazo 8 -1 416 33 11 -6 106 108 223 261
Sector oficial -1 i ! 2 - -3 -1 3 7 15 3
Bancos comerciales 3 -5 -2 ] -9 - T 4 9 9 .14
Orr0s sectores 6 4 -4 13 42 17 700 92 218 271

Errores y omisiones netas -5 -1 -4 -6 -4 4 -2 17 9 .20 415

Balance en cuenta de capital 25 26 17 44 85 114 114 171 297 372 434 427

Balance global® 3 1 70024 3029 42 112 179 162 151 40

Variacion tora| de reservas’ 7 A A6 <26 30 <28 <43 -112 -379 165 -153 -4

(- aumento)

Oro monetario - - - - - - - - 4 -
Derechos especiales de giro S Y S S | - - - - -1 4 2 3
Posicion de reserva de] FMI -1 - - -1 - - -1 -1 - -2 -8 .10
Activos en divisas -4 -1 8 .24 <30 228 42 109 -1B0 -134 143 -30
Qrras activos - - - - - - - -2 2 -1 -

Uso de crédito del FMI - - . . . . . B, _

Fuente: 1970-1980: Fondo Monetario lnternacional Balance of Payments Yearbook; 1981: CEPAL, sobre la base de
informaciones oficisles.

“Cifras prefiminares.

"Incluye ajustes por las exportaciones de bienes v servicios a kaipi Binacional v Yacirerd Binacional

*Los servicios incluyen también orras transacciones oficiales y privadas. pero excluven utilidades e intereses.

“ Ademis de los préstamuos recibidos y sus amortizaciones se incluyen préstamos netos concedidos ¥ orrus activos y pasivos.

“La diferencia entre la variacidn total de reservas con signe contrario v el balance global representa los asientus de

contrapartda: monetizacién o desmonetizacion de oru, asignacion o cancelacidn de derechos especiales de giro v

varluciunes por revalorizacion.
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Entre los factores que condicionaron este vueleo se destacd el desplazamiento de ua elevado
nimero de productos de importacion hacia el mercado libre de cambios en agosto v la desacelera-
cidn de la expansion de la actividad econdmica a lo largo del segundo semestrs 2% En efecto, el valor
corriente de las importaciones registradas se incrementd 189 entre €l primer semestre de 1981 y
el primer semestre de 1980, pero decrecid 15% entre el segundo semestre de 1981 y el segundo
semestre de 1980.%

ity Los rervictos. Entre 1980 y 1981 el valor corriente de las ex portaciones rotales de servicios
aumentd 6%. {Véase el cuadro 16.) No obstante el crectmiento relativamente lento del comercio
de bienes, Jos ingresos por transporte y seguros aumentaron 45%. Por otra parte, los ingresos por
concepto de intereses aumentaron 17% merced principalmente al alza de las rasas de interésen el
exterior, ya que las reservas internacionales del pais no crecieron mucho. Los ingresos por el

Cuadre 16

PARAGUAY: VALORES Y QUANTUM DE LAS EXPORTACIONES
E IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS
{Tasas de crecimiento)

1975 1976 1977 1978 1979 1980 19817

Exportaciones de bienes

Valor 2.5 7.6 61.8 8.8 8.0 4.1 -0.4

Volumen 33 7.9 20.0 194 1.1 0.3 -7.1

Valor unitario 0.2 -0.3 348 -8.9 6.8 38 7.2
Exportaciones de servicios

Valor 153 138 70.6 44.2 42.3 314 6.3

Volumen -6.1 1.7 44.7 12.4 203 5.1 W77

Valor unirario 226 6.4 17.9 283 10.0 25.1 15.2
Exportaciones de bienes y servicios

Valor . 9.7 9.4 63.5 15.8 16.3 12.3 20

Volumen 5.3 8.6 248 17.9 7.1 1.5 7.3

Valor unitario 1.9 0.3 202 5.5 10.3 B.5 8.0
Importacicnes de bienes

Valor 14.6 4.0 523 20.0 33.0 17.0 14.4

Volumen 1.4 10.3 427 16.7 11.2 -1.3 103

Valor unitario 13.1 -5.7 6.7 2.8 20.1 185 3.6
Importaciones de servicios

Valor 21.2 6.0 2512 328 63 7.8 228

Volumen 10.2 0.1 15.5 24.3 47.6 -1.8 13.4

Valor unitario 10.1 5.9 54 6.8 9.3 9.8 83
Imporraciones de bienes y servicios

Valor 15.9 4.4 46.9 222 8.7 150 16.1

Volumen 3.3 7.9 30.7 18.2 18.4 -14 11.1

Valot unitario 12.2 -3.4 7.5 3.3 17.¢ 16.8 4.6
cll{ela_cic'm de precios del intercambio 109 i3 263 114 101 15 25

e bienes

Relacion de precios del intercambio 2 < 22
de bienes y szrvicios 22 38 20.2 83 -7 7 7
Poder de compra de las exportaciones 44 12.7 50.0 78 10 5.7 43

de bienes y servicios

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
“Cifras preliminares.

*Las importaciones financtadas con divisas obtentdas ¢n ¢l mercado libre de cambios no figuranen las importaciones
regiscradas por €l Banco Cenrral.

Al incluir las importaciones ligadas a préstamos externos v a transferencias unilaterales oficiales v u la inversion
extranjera directa. on vez de decrecer 267, las imporraciones fob aumentaron mds de 7% en 1981 (Véase de nuevoel
cuadro 1350
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PARAGLIAY

servicio de factores, provenientes casi exclusivamente de lraipd ¥ Yacyreta, también se incrementa-
ron, pero en una proporcidn (79%) muy inferior 2 la del afio anterior (4767). En cambio, los
ingresos por viajes declinaron 1195, debido en gran parce a la virtual desaparicién de la importante
corriente turistica desde Argentina tras las devaluaciones y bajas de actividad en ese pais.

Por su parte, fas importaciones de servicios sé elevaron casi 169%. El aumento de mayor
consideracién fue ol de los pagos de intereses y alcanzd a 32.5%. Las remesas de urilidades al
exterior se Incrementaron casi 209, los egresos por transporte v seguros subieron 18% y los
gastos en turismo se incrementaron en 109%.

iv) La relacidn de precios del intercambio. En 1981 los diversos {ndices de la relacién de
precios del inrtercambio acusaron pequefios mejoramientos después de haberse deteriorado
durante tres afios consecutivos. En efecto, el indice de la relacidn de precios del intercambio de
bienes aumencd 2.59%, tras haber declinado en mas de 299 entre 1977 y 1980, en tanto que el del
intercambio de bienes y servicios subié mas de 39, tras un empeoramiento que sumé 20% enel
trienio anterior, {Véase nuevamente el cuadro 16.} Como resultado de este fenémeno, el primer
indice fue similar en 1981 a los niveles registrados antes del alza de! petrdleo y el segundo se situd a
un nivel un ranto mas alto que los habidos antes de la primera crisis petrolera. En este sentido,
cabria destacar el hecho de que no obsrante el alza del petrdleo, por una parte, y la marcada
concentracion de las exportaciones paraguayas en productos bisicos, por la otra, los términos del
intercambio del pais han sido relarivamente favorables durante el dltumo decenio.

¢} Los saldos en los balances de la cuenta corriente

En 1981 se ampliaron notablemente los déficit existentes en todos los balances de la cuenta
corriente por cuarto afio consecutivo. En efecto, el déficit del balance de bienes se increment6 189,
el del balance comercial se acrecentd 339, y el de la cuenta corriente se expandio 36%. (Véase de
nuevo el cuadro 15.) Entre 1977 y 1981 los respectivos déficit como proporcion del producto
pasaron de 0.8%% a 4.3%,de 1.6% 2 4.5% y de 3.4% a 5 89.%2 La expansi6n del déficit total de la
cuenta corriente en este periodo es atribuible principalmente al intensivo crecimiento de las
importaciones de bienes y al estancamiento de las exportaciones de bienes en los tltimos dos afios.

Por otra parte, el aumento de los pagos netos per el servicio de factores tuvo una incidencia
menor, 2}

d) La cuenta de capital y el balance global de pagos

Por primera vez desde 1976 no se acrecentd el flujo superavitario en la cuenta de capital. En
efecto, si bien el superivit que se registrd en 1981 fue muy cuantioso fue ligeramente inferior en
1980. {Véase nuevamente el cuadro 15.) Esta pequefia merma, junto con laexpansion considerable
del déficit en la cuenta corriente, significd una pronunciada reduccidn en el superavit globzl de los
balances de pagos, y por consiguiente, en el crecimiento de las reservas internacionales bruras. Ello,
a su vez, fue un factor importante en la abrupra desaceleracion del erecimiento del dinero y en la
notable alza de las tasas de interés en Iz economia.

En la reduccidn del flujo neto de capitales en 1981, frente a Ia cifra de 1980, influyé el alza de
las tasas internacionales de interés v la inestabilidad cambiaria internacional, regional, e interna,
que alentaron la salida de capitales privados internos de corto plazoy afectaron la demanda interna
privada de créditas externos. Por otra parte, se verifico una importante reduccién en el creci-
miento de los flujos de capital provenientes de Itaip y Yacyreta y una merma en los desembolsos
de capital externo al sector piblico.

Las importaciones netas de capital, que de acuerdo con las cifras registradas aumentaron de
menos de 17 millones de d6lares en 1972 a més de 430 millones de dolares en 1980,24 han jugado un

22Estos balances incluyen el efecto de la relacion de precios del incercambio.

*"Cabe recordar que las estadisticas del balance de pugos que aparecen en el cuadro 15 excluyen el comercio no
registradu y Ias imporraciones de bienes y servicios de las enudades binacionaies.

#En términos reales. las importaciones neras en la cuenta de capiral crecieron a una tasa media anual de 33,59 entre
1972 y 1980
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papel clave en la acrual fase de crecimiento de la economia paraguaya, pues han contribuido a fa
capacidad de importacion, al financiamiento de la inversién interna y al crecimiento de los medios
de pago. En 1980, por ejemplo, los tlujos netos en la cuenta de capital proporcionaron casi 399 de
la capacidad total bruta para importar, representacdo a 21.5% de la inversién bruta interna. 23
Ademis, en ese mismo afio, la variacion de las reservas internacionales netas equivalié a 149% del
aumento del dinero (M, } y 57 % del aumento de M, (M, mds el cuasidinero). 26 De prolongarse en
e} tiempo, la baja en el ritmo de expansién de los flujos de capital plantearia, por lo tanto, nuevos
desafios a la politica econdmica, especialmente en los campos de las politicas monetaria, de
comercio exterior, y de energia. 2’

e) La deuda externa

Tras haber declinado ligeramente en 1980, la deada externa bruta contratada aumentd en mas
de 300 millones de dolares en 1981, debido exclusivamente al fuerre incremento del endeuda-
miento del sector publico. (Véase el cuadro 17.) 28 En cambio, 1a deuda externa bruta desembolsada
aumenté en 88 millones de délares, lo que representd una disminucién de un tercio en términos
nominales, en comparacion con el incremento acusaco en 1980, Por su parte, la deuda externa neta
crecié por primera vez en cinco afios, al declinar ostensiblemente el incremento de los activos
externos netos de la economia. 2 Sin embargo, en términos nominales, aun fue inferior al monto
existente en 1973, lo que no sdlo constituye una evolucidn singular en el contexto regional, sino
también en el marco del crecimiento econémico intensive habide en el pais en ese periodo. Con
respecto al sector piblico, €l total de ia deuda externa neta se duplicod en 1981, pero aun asi, no Hego
a los montos nominales registrados en los primeros afios del decenio de 1960. Por su parte, ladeuda
exrerna neta privada disminuyd por segundo afio consecuctvo.

En cuanto al servicio de la deuda exrerna, éste se elevé notablemente entre 1980 y 1981, pues
paso de 160 a 201 millones de dolares, debido mayormente al aumento de los pagos de intereses.
Asimismo, el servicio neto de la deuda externa también crecid apreciablemente en 1981, (Véase
nuevamente el cuadro 17.) 3

1 La capacidad total bruta parza imporrar es igual a las exporraciones de bienes y servicios, mas las imporraciones netas
de capital.

#6La variacién en las reservas internacionales netas es aproximadamente igualal saldo en la cuenra de capiral menos el
saldo en la cuenta corriente mis el aumento en los pasives externos de corto 'plazo. En 1980 la variacidn en las reservas
internacionales necas fue virtualmente igual a la variacién de las reservas internacionales brutas.

?7Las informaciones disponibles hasta la fecha sugieren que habrd un estancamiento, y quiza disminucion, de los
superavit en la cuenta de capital durante el transcurso de los praximos afos, debido al acercamiento de las dlrimas etapas del
cronograma para la construccién de Itaipd, y a la extensién en varios afios del cronograma para la consrruccion de Yacyrera.
Y como los ingresos por la concesion de energia de Iraipt a Brasil no comenzardn hasta pasado mediados del decenio, se
puede prever un estancamiento o inclusu una reduccion de la capacidad total para importar durante los préximos afios.
Dichas eventualidades podrian muy bien significar una disminucidn apreciable en la tasa de crecimiento de la economia a
falta de medidas compensarorias. Ya en 1981 la merma de la entrada nera de capitales evitd un crecimiento del dinero,
debido a la nueva expansion del déficit en cuenta cotriente y de la politica moneraria tradicional, que esta disefiada mas bien
en funcion de la contencidn de los efectos inflacionarios de cuantiosos superdvic en el balance de pagos.

*De] inusitade aumento de 347 millones de ddlares ¢n el endendamiento externo del sector pdblico en 1981, un wotal
de 190 millones de dolares, esto es, $5% del total, fue contrarado por una sola tastitucidn pblica, la Industria Nacional del
Cemento, para financiar la transformacidn y expansion de su capacidad instalada. Por lo tanto, si bien es evidente que el
crecimiento de la deuda externa publica en 1981 constituyd un carbio cuantitativo respecto al riemo de endeudamienco
exrerno en afios anteriores, no estd claro si ello significa urma modificacion de la pulitica tradicivnal de endeudamiento
externo, que se ha caraceerizado por un uso muy limitado de recursos externos para financiar inversiones tnrernas, salvo en
algunos sfios como 1981, en que sc resolvid llevar a cabo un proyecto de gran evergadura.

Los acrivos externos neios son iguales a los acrivos externos {reservas internacionales bruras) menos los pasives
externos de corto plaze. Por lo tanto, las cifras de Jo denda externa nets que aparecen en lus cuadros 17y 18 muestran la
deuda externa (desembolsada) roral, de mediano y large plazo, ptblica y privada, con garantia estatal, y la deuda externade
corte plazo del Banco Ceatral. del Banco Nacional de Fomento v de los bancos comerciales.

“°El serviciv neto de la deuda externa es igual al servicio bruto menos los ingresos por concepro de inrereses del
exterior. Dichos ingresos son generados por las reservas internacionales brutas depositadas en e) exterior.
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PARAGUAY
Cuadre 17

PARAGUAY: MONTOS DE LA DEUDA EXTERNA

(Millones de ddlares)

1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981

Deuda externa bruta contratada’ 220 291 368 473 545 654 932 1055 1042 1364

Secror publico 205 248 295 380 458 537 787 855 830 1177
Secror privado 15 43 75 9% 87 117 145 202 212 187
Deuda exrerna bruta desembolsada 192 219 272 332 456 518 669 733 861 949
Sector piblico 181 195 226 267 383 432 562 574 691 798
Secror privado 11 24 46 63 72 7107 159 170 151
ACTivos externos, netos -40 -23 7 28 76 172 340 480 633 667
Sector p\’lb“C()b -22 -7 14 30 67 167 336 475 613 640
Sector privado’ -18 -16 -7 -2 9 3 4 5 20 27
Deuda externa neta 232 235 265 304 380 346 339 25% 228 282
Sector piiblico 203 202 212 237 316 265 226 99 78 138
Sector privado 29 33 5% 67 64 B 103 154 150 124
Servicio bruto de la deuds 19 21 33 42 47 60 79 113 160 201
externa
Amortizaciones 9 11 17 24 24 34 42 58 79 91
Interés 10 10 16 18 23 26 37 55 81 110

Servicio neto de ]a deuda
externa

8 19 28 30 38 48 61 08 83 111

Fuente; CEPAL, sobre la base de daros del Banco Central del Paraguav y del Fondo Monetario Internacivnal.
“Publica y privada con garantia estatzl, de mediano v largo plazo: saldos a fines de cada afio.

"activos externos del Banco Central menos pasivos externos de corto plazo del Banco Cenrral y del Banco Nacional de
Fomentw.

' Activos externos menos pasivos externos de corto plazo de los bancos comerciales privados.
Intereses y amortizaciones pagados menos intereses recibidus.

En términos reales, la deuda externa bruta desembolsada crecid entre 1972 y 1981 en 6%
como promedio anual, si se toma como deflactor los precios de exportacién, y a 6.6% por afio si se
emplea como deflactor los precios de importacidon. (Véase el cuadro 18.) En relacién con el
producto interno bruto la deuda externa brura desembolsada subid de 25% a casi 27% al tipo de
cambio oficial entre 1972y 1976, perc posteriormente disminuyé sistemdticamente para quedar en
menos de 17% del producto en 198]. 3

Por su parte, la deuda externa neta declind ostensiblemente en el transcurso de los Gltimos
afios, especialmente a partir de mediados del decenio pasado v en relacién con el producto. En
efecto, entre 1976 y 1981 disminuyd en 55% en precios constantes y decrecid de 229% a 5% del
producto interno bruto al tipo de cambio oficial. 32 En 1972 fue més de 30% del producto interno
bruto al tipo de cambio oficial, y entre ese afio y 1981 fue rebajado 58% en total, en términos reales.
Asi, junto con haber sido el pzis que mas crecié en América Latina, en ese periodo Paraguay fue
también el pals que menos se endeudé. *

7' En ese mismo aio la deuda externa bruta desembolsada, como proporcidn del praducto al tipo de cambio del mercado
libre, fue 22.6%; al tipo de cambio de paridad fue 14%. En 1977 las cifras fueron 29% y 19%, respectivamente. (Véase
nuevamente ef cuadro 18.}

32En relacién con el producto interno brute ajustade, la deuda externa neta decrecié atn mis.

3 No se pretende sacar conclusivoes edricas ni pricricas al yuxtaponer estos dos desracados aconrecimientus, sino
resalrar las caracreristicas moy especiales de la evolucion de la economia paraguaya en los ilrimos afios. En este sentido, es
necesario aludir a la cuestidn de [as modificaciones que ias deudas de Itaipi y Yacyrerd podrian significar en a deuda externa
del Paraguay. Desde el punto de vista de la propiedad de [taipd v Yacyrerd, el Gobierno del Paraguay es duefio de 5057 de las
deudas de las entidades binacionales. Pero de acuerdo a los trarados de leaipti v Yacyretd, v en la realidad. la responsabilidad
de contratar v garantizar el financiamiento de las obras hz sido asumido por los Gobiernas de Brasil v Argentina,
respectivamente. Mas aun, los efectos concreros del servicio de esta deuda en ja economia paraguava dependerin de
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Cuadro 18

PARAGUAY: INDICES Y RELACIONES DE LA DEUDA EXTERNA

1972 1973 1974 1975 1976 1977 1973 1979 1980 1981
Indice 1976 = 100

Deuda externa bruta desembolsada®
En precios corrientes 1263 1441 1789 2184 3000 3407 440.1 4822 5664 0243
dD etlactady por los precios 1083 892 863 1039 1422 1265 1726 1691 1814 1848

e exportacion
Deflaccado por los precios 1138 1162 1064 1093 1554 1643 2052 1923 1935 2023
e importacion

Deuda externa neta desembolsada
En precios corrientes 1193 1208 1352 1563 1954 177.9 1743 1301 117.2 1430
dD“““‘ad" por los precios 1023 748 657 743 926 660 683 456 375 429

e exporracion
Deflactada por los precios 107.5 974 765 782 1012 BS8&  BL3 519 401 470
e importaciin
Como porcentaje del PIB

Deuda externa brura desembolsada
Tipo de cambio fijade’ 250 220 204 220 268 248 261 215 194 169
Tipo de cambiu fluctuante’ 232 223 249 00 261 295 231 207 226
Tipo de cambio de paridadd 17.6 16.7 134 13.7 18.2 17.0 19.2 16.2 14.7 14.1

Deuda externa neta desembalsada
Tipo de cambio fijado” 303 236 199 200 224 165 132 7.4 51 5.0
Tipo de cambio Bucruante” 249 218 228 24.1 173 14.9 80 5.5 6.7
Tipo de cambio de paridad” 212 180 130 125 151 114 97 56 39 42

Como porcentaje de las exportaciones’

Servicio bruto de la deuda exrerna 18.0 14.0 15.9 18.9 19.4 15.4 18.2 22.0 283 358
Amortizaciones .5 7.4 8.2 10.8 29 8.7 9.7 113 14.0 16.2
Incereses 9.5 6.7 7.7 81 9.5 6.7 8.5 10.7 14.3 19.6

Servicio neto de la denda externa” 17.1 13.0 13.4 15.1 158 12.2 14.0 13.2 14.7 9.7

Fuente: CEPAL, sobre la base de darus del Bance Central del Paraguay v del Fondo Manetario Interaacional.
“Pablica y privada con garantia estatal, de mediano y largo plazo; saldos  fines de cada afio.
*Por el Banco Central, precios corrientes.
‘En el mercado libse, precivs corrientes. EL mercadu libre quedd formalmente constitido a partir de 197 3.
Caleulado por ln CEPAL, a precios constantes. Para defiactar {a deuda externg se utilizo el indice de precios de imporracian,
“De bienes y servicios, excluidos los ingresos por inrereses del exterior,
/Intereses ¥ amortizaciones pagados menos intereses recibidos.

En cambio, como porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios, el servicio bruto de la
deuda externa se elevé considerablemente en los altimos afios. 3 En efecto, entre 1977, en que
declind a una proporcién relativamente baja, y 1981, pasé de mis de 15% a 36%, debido
principalmente al alza de los intereses, pero rambién al notable crecimiento de las amortizaciones
y, en los dltimos dos afios, al estancamiento de las exportaciones. Sinembargo, el servicio neto de la
deuda externa apenas se incrementd entre 1977 y 1980, registrdndose sdlo un crecimiento
importante en 1981. En codo caso, en ese afio fue muy inferior al servicio brutw, y en relacion con las
exportaciones, no muy superior al de 1972, (Véase ruevamente el cuadro 18.)

decisiones aun no tomadas en relacion con el uso de ta energia efécrrica. Una alternartiva para calenlar la proporcin de las
deudas de lraipii y Yacyrecd, que debe ser incorporada a la deuda exrerna del pais, seria hacerlo en funcidn, justamente, de los
porcentajes de la energia que Paraguay resuelva ueikizar, pues dicha decisidn determinara la canrtidad de divisas que la
economia tendrd que proporcionar para el servicio de las deudas de las entidades binacionales.

¥De los servicios estdn excluidos los ingresus por concepta ce incereses del exterior
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4. Los precios y las remuneraciones

a) Los precios

Si bien la inflacidn se desacelerd a lo largo de 1980 del inusitado ritmo que habia adquirido en
1979, en 1981 mostré un comportamiento més bien erratico. Durante los primeros meses del afio
el indice de precios al consumidor se acelera, en forma abrupra y ostensible, pasando de una
variacién mensual de 0.3 9% en diciembre, a 5.2% v 4.9% ., en eneroy febrero, respectivaments. A su
vez, la variacion en doce meses subié de 8 95% en diciembre a 17.6% en febrero. Posteriormente,
sin embargo, se produjo un vuelco, pues entre febreroy julio el nivel de precios bajé, v en ese iltimo
mes fa inflacién acumulada en doce meses voivid a la de dicternbre del afio anterior. Pero la
tendencia declinance se revirtid a partir de agosto, v en el dltimo trimesrre del afio se retorné auna
inflacién anual acumulada similar a la de los primeros meses del afio. Mas aun, la variacién total del
indice de precios al consumidor durante 1981 llegd a 159, frente a la de 99 acusada en 1980. No
obstante esta intensificacidn, la variacidon media anual de ios precios al consumidor fue bastante
menor (13%%) en 1981 que en 1980 (22.447%), debido esencialmente a la pronunciada desaceleracién
de la inflacién registrada durante todo el afio anterior.

Por su parte, el indice de precios al por mayor mostrd una evolucion ain mas variable, a la vez
que marco up alza mayor (19.6%), que Iz del indice de precios al consumidor. El afio anterior, en
carmbio, ¢l indice de precios al por mayor habia incluso declinado (29% ). A su vez, la variacion media
anual pasé de algo menos de 8% en 1980 a un poco més de 129 en 1981. Finalmente, cabe anotar
que el aumento del indice de precios implicito del producto interno bruro fue virtnalmente el
mismo en 1981 que en 1980 (16.8% y 16.6 %, respectivamente}. { Véase el grafico 3y el cuadro 19.)

Cuadro 19
PARAGUAY: EVOLUCION DE LOS PRECIOS INTERNOS

1975 1975 1977 1978 1979 1980 1981

Variacion media anual

Indice de precios al consumidor” 6.7 43 9.4 10.6 28.2 224 13.0
Alimentos 4.6 4.2 11.2 13.0 295 189 6.5
Vivienda 9.2 3.1 8.0 6.4 224 22.8 27.1
Vestoario 13.2 5.9 7.5 117 232 212 10.7
Gastos varios 75 5.5 67 7.6 31.3 321 20.2

Indice de precios mayoriscas” 15.2 1.1 8.0 128 26.3 7.8 12.1
Agropecnarios 26,5 25 2.3 215 38.4 27 137

lndice de precios implicitos de! 67 500 92 104 206 168 166

producro interno bruco

: Variacion de diciembre a diciembre

Indice de precios al consumidor” 8.7 3.4 9.4 16.8 35.7 89 150
Alimentos 11.4 20 g9 227 318.4 28 14.4
Vivienda 4.3 4.4 83 14.7 20.1 21.1 237
Vestuario 27 3.3 10.0 12.0 304 14.8 9.4
Gastos varios _ 48 5.2 8.6 3.9 432 30.7 129

indice de precios mayoristas” 11.4 -1.2 69 237 33.0 -1.9 19.6
Agropecuarios 283 -11.2 G4 44.4 43.0 -10.6 20.9

Fuente: Banco Cenrral del Paraguay.
© Afio base 1904,

" Afio base 1972,

" A precios de mercado.
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Grafico 3
PARAGUAY: EVOLUCICGN DE CORTQ PLAZO DE LOS PRECIOS
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En la evolucidn del nive} general de precios influyé decisivamente el comporramiento de los
precios de los alimentos. En efecto, tras declinar casi 3% en 1980, el indice de los precios de los
alimentos aumentd més de 14% en 1981. En contraposicitn, el rubre gastos varios, que refleja en
gran medida las variaciones de los precios de los productos energéticos, tuvo una influencia
moderadora en 1981 tras haber impulsado hacia arriba el indice general durante los dos afos
anteriores. Por otra parte, la inflacidn de los precios del vestuario también se desacelerd, en tanto
que volvid a repetirse la apreciable alza sostenida durante los tltimos afos de los precios de fz
vivienda.

El repunte del ritmo inflacionario que muestran los indices de precios y, en particular, el de
precios al por mayor, es, en un plano del anélisis, atribuible principalmente a la disminucion de la
produccidn de alimentos para el consume interno y al alza inusicada del tipo de cambio, El ritmo
medular de inflacidn de hecho se redujo sensiblemente en 1981, tras haberse acelerado durante los
tres afios anteriores, gracias a la fuerte reduccidn de la tasa de crecimiernto de las remuneractones
nominales. También, en contraposiciénalo sucedido en afios anteriores, la evolucion de los precios
externos y de los agregados monetarios tuvo una influencia moderadora en el comportamiento de,
los precios internos.

Tras dos afios de cosechas abundantes, la produccién de alimentos destinada a “ibastecet ei
mercado interno decling en casi 1% en 1981. El menor abastecimiento de alimentos fue especial-
mente notorio en los meses de enero y febrero, en que el indice de precios de los alimentos subio
13%. Dicha alza fue el factor mas determinante del aumento de més de 109% que acusd el indice
general de precios al consumidor en esos dos meses. Durante los cinco meses siguientes los precios
de los alimentos disminuyeron apreciablemente ante la recuperacion de ka produccion interna y un
mayor volumen de importaciones, pero a partir de agosto volvieron a aumentar cerca de 2% por
mes, debido a un nuevo debilitamiento de la produccion interna y a los efectos de la devaluacion del
guarani. La menor produccién de alimentos en el afio fue, a su vez, la consecuencia del mal tiempo;
ya que hubo una sequia en el primer semestre y heladas en el segundo semestre, Estas tltimas sblo
fueron superadas en intensidad por las de 1973, segiin e record metereologico del pais, y afectaron
seriamente a muchos cultivos.

Ei tipo de cambio comenzd un ascenso notable a partir de junio de 1981, cras dos decenios de
estabitidad casi absoluta. Ei incremento en la cancidad de guaranies por dolar en el mercado libre
sobrepasé 19% entre el fin del primer semestre y €l fin del segundo semestre, y alcanzd aun 13%
en promedio entre 1980 y 1981. Este movimiento, junto con Jas disposiciones que desplazaron
hacia mediados del afio, un gran namero de importaciones del mercado oficial —en que rige el tipo
de cambio fijo— al mercado libre, dio lugar a aumentos de mas de 12% en el tipo de cambio
promedio entre fines de junio y fines de diciembre y de casi 8% en promedio entre 1980 y 1981

Ante esta alza se revirtid a partir de agosto la tendencia declinante observada en los precios
entre febrero y julio, y entre ese Gltimo mes y diciembre, el nivel de precios subid algo mas de 6%,
(Véase nuevamente el grafico 3.) El aumento del tipo de cambio fue. a su vez, el resultado del alza
de las tasas internacionales de interés y de la correspondiente inestabilidad cambiaria en los
mercados internacional y regional. Con todo, la magnitud del repunte de la inflacion en el segundo
semestre fue muy inferior a la devalvacién del guarani, no obstante encontrarse la economiaenun
nivel de empleo pleno.

Por su parte, el ritmo medular de inflacion, que es la tasa de crecimiento de los costos salariales
unitarios, no sdlo dejo de acelerarse por primera vez en cuatro afios, sino que disminuyd notable-
mente entre 1980 y 1981, si bien su variacion media anual fue algo mayor en 1981 que en 1980.
(Véase el cuadro 20.) * Esta nueva tendencia, que obedecid enteramente a la desceleracion del
aumento de las remuneraciones nominales pues se estima que el ritmo de crecimiento de la
productividad laboral brura también declind, contribugd a neutralizar en parte las presiones

*Debe subrayarse que los datos que apovan esta aficmacion se basun en vartables. de las cuales algunas fueron
estimadas. Al respecto. véase la nota 2) del cuadro 20
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alcistas sobre el nivel de precios. Sobre la base de datos parciales se desprende que dicho efecto se
hizo sentir exclusivamente en el segundo semestre, 36

Cuadra 20

PARAGUAY: EVOLUCION DE ALGUNAS VARIABLES EN LOS
SECTORES EXTERNOS, LABORAL Y MONETARIO

{Indice = 00

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981

Secror externo

Precios externos de las impartaciones  111.7 160.5 1800 1740 1868 1932 2259 2638 2780
Precios internos de las importaciones  112.8 1644 1859 179.0 1908 2047 2363 2744 3114
Precios externos de las exportaciones 13835 1778 1803 1809 231.0 2187 2445 2678 2897
Precios internos de las exportaciones 1402 1787 1861 1834 2326 2257 2335 2766 3221
Sector laboral”
Fuetza de trabajo 1032 1066 1101 114.0 117.7 1216 1256 1298 {341
Empleo 1048 1098 1151 1207 1264 1324 1232 1416 1481
Productividad laboral bruta 102.3 1057 107.2 1095 117.7 1247 1362 1438 1492
Remuneraciones nominales ‘ 113.5 1505 1713 1880 2179 2397 1904 3320 2818
Gastos salariales unitarios 1109 1424 1597 171.7 1851 191.8 2132 1308 2359
Sector monetario :
M, 1326 1605 1892 2292 3033 4226 35258 6620 6627
M, 129.0 1559 1968 2428 3193 4165 35174 6967 8322
Base monecaria 127.0 149.0 183.6 221.7 291.2 2877 4744 06048 7117
Activos externos netos 1729 2718 3637 4982 8542 9164# 194782 447125528
Activas internos netos 1050 90.8 972 890 211 ’ i F ¢
Crédico interno - 1034 1008 1046 1038 090 245 Bo241 1877
Sector publica S 623 737 733 591 38 ” k b490
Gobierno central (neto) - 993 402 262 152 " ° ' : ’
Otras instituciones pablicas =~ 89.0 1045 125.¢ 107.8 929 9635 1026 2646 2853
“Sector privado 117.4 147.9 1537 1737 1712 1934 "2393° 3102 405
Otros activos netos (-)° 97.0 140.7 1341 162.5 260.2 S870 B098 1 234.8°] 6224
M, /base monetaria 1044 1074 103.0 1034 104.1 109.0 1108 1094 93]
PEB/M 977 108.1 1039 965. 898 788 845 875 1104

Fuente: CEPAL, scbre la base de daos oficiales.
“Las estadisticas de la fuerza de trabaje son las que ha provecrado et CELADE. Las de empleo se estimaron sobre la base de
las encuestas de empleo en lz Gran Asuncidn realizadas por la Dizeccidn General de Estadisticas y Censos del Paraguay. El
indice de remuneraciones s un promedio ponderado de los suelcos obreros en Asuncion y los jornales agricolas (excluida
la alimentacién;, proporcionados por el Banco Central v el Ministerio de Agricultura, respectivamente.
" Nameras regativos.
“Los otros acrivos intetnos netos fueron negativos a lo largo del periodo.

La intensidad de la inflacién externa, medida por la variacion media anual de los precios de
importacion, también se atenud muy apreciablemente, con lo que el alza registrada en los precios
internos de las importaciones fue menor que en Ios des afios anteriores, no obstante ef aumento del
tipo de cambio en 1981. En conrraste con lo anterior, en afios anteriores la inflacidn externa habia
sido uno de los principales motores de la inflacidn interna. Basca anotar que precedid a la inflacion
medular continuamente desde principios del decenio de 1970 hasta el presente, y l2 superden la
gran mayoria de los afios de ese periodo. (Véase nuevamente el cuadro 20.)

Por tltimo, la evelucién de las variables monetarias se sumd a las de los costos salarlales y los
precios externos como factor moderador de la inflacidn interna en 1981. En este sentido se
destacaron la pronunciada desaceleracitn del crecimiento de los activos externos netos, ia notable

*El indice de sueldos pagados a los obreros en Asuncidn subié 14,647 en ¢l pnimer semestre pero solo 0.5% en el
segunda.
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reduccién del multiplicador monetario y el virtual estancamiento en la cantidad de dinero en a
economia. En efecto, la expansidn de los activos externos netos. que habia llegado 2 sobrepasar
hasta el 60%% por ano en 1977-1978, decreci6 de 27.6%% en 1980 2 5.457 en 1981 En apenas cincy
meses, de mayo a octubre de 1981, la tasa de crecimiento en doce meses se redujo violentamente,
pasando de 22.3% a 3.9% . Los efectos de esta desaceleracidn en el crecimienta de la base moneraria
fueran parcialmente contrarrestados, sin embargo, por la fuerte merma registrada en los depdsitos
del gobierno central con la autoridad monetaria, con lo que la magnitud de la reduccibn en el ricmo
de expansion de la emisidn, aun siendo muy considerable, fue bastante menor de lo que podria
haber sido. Pero una disminucién inusitada en el multiplicador monetario, que refiejé un fuerte
aumento de las reservas de los bancos comerciales, determing que el dinero (M) apenas creciera.
(Véanse nuevamente el cuadro 20 y el grafico 4.) En aflos anteriores ja incesante expansion de ia
liquidez y mas especificamente, de los activos externoas netos, fue no sélo un factor clave en el
aumento de la produccidn, sino de los precios. En este senuido es interesante observar que el
estancamiento de la oferta nominal de dinero en 1981 no alcanzd a frenar m el crecimiento del
producto ni la inflacién. En efecto, Iz velocidad de circuiacién del dinero acusé un aumento de 265%
en 1981. Sin embargo, cabe agregar que en el segundo semestre se verificd una desaceleracion
perceptible en la expansidn del producto, en tanto que la inflacién se agravaba debido al alza del
tipo de cambio.

by Las remuneraciones

Por segundo afio consecutivo, tanto los sueldos pagados a los obreros en Asuncion como los
sueldos minimos legales aumentaron en términos reales. En cambio, los jornales agricolas
volvieron a registrar un deterioro real. (Véase el cuadro 21.)

Con respecto a los sueldos de obreros en Asuncién, el avmenio real del indice general fue
apreciable pues sobrepasd 6%. Con esta alza dicho indice recuperd la merma sufrida en 1979; sin
embargo, el nivel alcanzadao fue aun 124% inferior al registrado en 1970. A diferencia de lo sucedido
en aios anteriores, en 1981 [a evolucidn de Jos sueldos de obreros en Asuncion fue relativamente
pareja a través de los diversas sectores, con la excepcion del comercio, en que, al igual que en 1980,
el alza real fue muy pronunciada. En cuanto a las demis acrividades, el mejoramiento real fluctud
entre 5.79% (construccidn y transporte, almacenaje y comunicaciones) v 7.6% (otros servicios) en
1981. No obstante las recuperaciones verificadas en los dltimos dos afios para la mayoria de las
actividades, en ninguna se alcanzd siquiera el susldo real que se pagaba antes de acelerarse el
crecimiento de la economia a principios del decenio anterior. El sector que mas se acercd al nivel
real imperante en 1970 fue el de la construccidn, v el que estuvo mas alejado, el de los servicios
bdsicos.

Los sueldos minimos legales pagados en Asuncién y Puerto Stroessner se incrementaron en
términos reales en algo mis de 4%, tras haber experimentado un crecimiento de 8% el afio
anterior. Merced al avance de estos dltimos dos afios, éstos cast han retornado al nivel real que
tenian en 1970. Los correspondientes a otras ciudades y al campo estaban rezagados en 1981 en
alrededor de un 4% de sus respectivos niveles reales de 1970.%

Por su parte, los jornales agricolas medios acusaron una disminucién en términos reales por
cuarto afio consecutivo. En efecto, el jornal agricola medio sinalimentacién decliné en algo més de
196 en 1981 después de haber descendido casi 11% en 1980, 4.6% en 1979 y algo mas de 3% en
1978. Los jornales agricolas que incluyen alimentacidn decrecieron 1.6% en 1981, 8% en 1980,
cercade 19% en 1979 y 6.6% en 1978, 38 En total, €l jornal agricola medio sin alimentacidn se redujo
en casi 195 en términos reales entre 1977 y 1981, en tanto que el jornal con alimenracion decrecid
en 15%. En contraste, en el perfodo 1972-1977, en que se produjo un gran deterioro de los sueldos

*"Los niveles reales de los diversos sueldos minimos iegales fueron. a su vez. alrededor de .55 menores en 1970 que
en 1964, cuando el actual indice de precios al consumidor entrd en vigencia.

Y E} indice del jornal agricola incluida la glimentacion sdlo contempla el sueido en efecrivo
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Grafico 4
PARAGUAY: EVOLUCION DE CORTO PLAZO DE LOS PRINCIPALES
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minimos legales v de los sueldos obreros pagados en Asuncién, los jornales reajes en el sector
agricola subieron de manerz inusitada. En efecto. entre 1972y 1977 el jornal agricola medio (sin
alimentacion) aumentd en nada menos que 446 en términas reales.3® Por este motivo, ¥ no
obstante su sostenido decrecimiento en los Gltimos afios, & diferencia de la sitwacion prevaleciente
en Asuncién, en el campo los obreros ganzban sueldos reales apreciabiemente mayores a principios
de los afios ochenta que a principios del decenio de 1970. (Véase nuevamente el cuadro 21,

Cudro 21

PARAGUAY: EVOLUCION DE LAS REMUNERACIONES

Indice 1970 = 100 Tasas de crecimiento
1977 1978 1979 1980 1981 1977 1978 1979 1980 1981

Nominales
Sueldos obreros en Asuncidn
General 168.0 1924 2309 2845 3417 4.3 14% 200 232 20)
Industria manufacturera 1675 1934 2278 2839 3414 34 155 178 246 203
Construcion 2117 23701 27002 3181 3797 138 120 140 177 194
fli_lecrricidad, gis y agua 1697 1882 2110 2591 3108 103 109 121 228 200
ransporte, almacenamiento - 2
 comnnicaciones 1625 1854 2379 287.5 3434 32 141 283 209 194
Comercio 171.3 190.1 2102 3005 3742 09 11.0 109 426 245
Orcos servicios 156.0 1787 2250 2969 3609 07 146 259 320 216
Jornales agricolas medios
Con alimentacion 3117 3221 4156 4675 5195 234 33 290 1235 111
Sin alimentacion 3043 3261 3986 4348 4855 235 72 222 91 117
Sueldos minimos legales
Asuncién y Puerto Stroessner 1751 1971 2464 3265 3846 - 139 250 325 178
Otras ciudades 167.0 190.0 2377 3147 3703 - 138 251 324 177
Agricultura 1499 1884 2373 3142 30697 - 257 260 324 177
Reales”
Sueldos obreros en Asuncion
General 85.1 881 825 B30 882 .46 3% -64 06 63
Industria manufacturera 849 B8G 814 B28 881 -35 44 91 1.7 64
Construccion 1072 1085 96.3 928 981 40 13 -114 -38 57
Electricidad. gas y agua 8.0 861 734 736 803 08 01 -124 03 62
Traosporte, simacenamiento 55 g49  g50 839 887 80 32 01 -13 57
Y COmMUNICACIONES
Comercio 88 870 755 878 966 -78 23 -134 166 100
Orros servicios 790 818 804 866 932 B0 35 -17 77 76
Jornales agricolas medios
Con alimentacidén 1379 1475 1485 1364 1342 129 66 07 -8B1 -16
Sin alimentacién 1542 1493 1424 1269 1254 13.0 -32 -46 -109 -1.2
Sueldos minimos legales
Asuncion v Puerto Srroessner 877 902 884G 953 993 BOL 29 24 B3 42
Qrcras ciudades 8446 870 849 918 956 -85 28 -24 81 41
Agricultura 75.9 86.3 84.8 01.6 935 -85 137 -1.7 80 43

Fuente: CEPAL, sobre la base de datos del Banco Central del Paraguay, Departamento de Estudios Economicas;
Ministerio de Agricultura y Ganaderia, Direccion de Comercializacidn y Economia Agropecuaria, y Ministerio de
Justicia v Trubzjo. Direccion General de Recursus Humanos.

“Los valores nomenales fueron sjustados por ¢l indice de precios al consumidor

¥Entre 1970 v 1972 habia declinado en algo mas de 3¢,
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Entre los factores que ejercieron una influencia mas directa sobre la evolucion de los sueldos
reales en 1981 destacaron, como en afios anteriores, el dinamismo del crecimiento de la demanda
de mano de obra causada por el ritmo y composicién del crecimienco del. producto, ia politica
salarial del gobierno y la intensidad y variabilidad de la inflacién. Desde luego, estos factores
afectaron en forma directa e indirecta la evolucién de los sueldos reales a la vez que fueron ellos
mismos condicionados por otros factores, tales como las entradas de capital, la evolucién de los
precios y tasas de interés en el exterior, y otras politicas gubernamentales, de corto plazo (fiscal,
monetaria y cambiaria) y de largo plazo (colonizacién, inversiones),

Se estima que en 1981 e} aumento del empien volvid 2 superar una vez mas en forma muy
apreciable el crecimiento  prevista de 3.3% de la fuerza de trabajo, pues se calcula que alcanzé
4.6%, tasa virtualmente igual a Ja registrada en promedio a lo largo del periodo de crecimiento
acelerado de la economia. Dichz presién sobre el mercado de trabajo, que redujo la tasa de
desempleo a apenas 2.3% de la fuerza de trabajo al finaf del primer semestre,* junto'con ua
aumento equivalente a 15% del sueldo minimo decretado para el 19 de mayo, 4! se cradujo en un
alza media anual de 20%, por tercer afio consecutivo, del sueldo nominal medio de los obreras de
Asuncion, y de 129 del sueldo nominal medio de los trabajadores agricolas.

Por otra parte, si bien la inflacidn persistid, la variacidn media anua! del indice de precios al
consumidor se redujo de manera dréstica, al pasar de 22.4% en 1980 a 13% en 1981. En estas
circunstancias, la nueva alza de 20% en el sueldo medio nominal de los obreros de la capital
significé un mejoramiento considerable de su situacién real. Para los trabajadores agricolas, en
cambio, la disminucién del ritmo medio anual de la inflacidn no fue suficiente para contrarrestar ¢l
menor dinamismo de sus sueldos nominales,

Llama poderosamente la atencion e} deterioro significativo de los sueldos reales de los obreros
de Asuncién en los afios setenta, no obstante el notorio dinamismo de la economia, En la medidaen
que ello sea realmente efectivo y no sélo el resultado de estadisticas caducas y sesgadas, 42 pareceria
atribuible mayormente al surgimiento, la persistencia y la frecuencia de la aceleracion de la
inflacién y a la politica salarial del gobierno. En cualquier caso, ya sea porque los sueldos reales
bajaron considerablemente, 0 pordue incluso se elevaron un tanto, el contraste entre su evoluciony
la de la economia es muy agudo.

Es evidente que el empeoramiento de los sueldos reales de los obreros de Asuncién se inicid
debido a ia inflacién, ta que, a su vez, fue originada por la inflacion externa. Asimismo, es evidente
que posteriormente la persistencia v, en pacticular, la frecuente aceleracién de lz inflacion,

“En Asuncion, Fernando de la Mora, Lambaré y areas urbanas de Luque y San Lorenzo.

4'La opormnidad y momo del reajuste se determinan sobre la base del compaortamiento det indice de precios al
consumidor. La legislacién vigente prevé la posibilidad de reajustar los sueidos minimos cuando se haya acumulado un alza
de 10% en dicho indice. Los montos de los reajustes oficiales, que son obligatorios para todos los sueldes y salarios del sector
privado, se calculan en guaranies, en funcida de un increments percentual del seeldo minime legal. Asi, por ejemple, una
persona que ganaba el doble del minimo legal existente antes del reajuste de mayo tuvo derecho a un aumento equivalente a
7.5% de su sueldo. Sin embargy, en esta oportunidad se resolvid ademas que Jos empleadores renfan 1a opcidn de desconear
del reajuste los incrementos salariales ororgados desde el iiltimo reajusce obligatotio, en julio de 1980.

“2El indice de precios al consumidor data de 1964. Como se sabe, al alejarse del afio base los indices compuesros (como
los de precins al consumider) distorsionan en un grado creciente el verdaders valor de la variable que suponen medir. Ello se
debe a que Iz variacion, en este casv, de los precios relativos induce a los consumidores a medificar la composicién de los
bienes v servicios en que gastan su presupuesto, con lu que la canasta "tipica” (media) de consumo del afio base, en realidad
del mes base, deja de representar el patrdn verdadero de gastos en |a economia. Ademds, mientras mayor sea la variabilidad
de lus precios, mayores suelen ser las distorsiones. Es importante destacar que los indices de precios de consumo tienden por
la tanto 3 subrestimar la inflacidn, porque se suele consumir menws de los bienes y secvicios cuyos precios relativos suben y
mis de los bienes y servicius cuyus precios relativos bajan. Estos problemas, inherentes a los indices compuestos, hacen
aconsejable cambiar el 1o base con frecuencia, sobre wdu cuando hay inflacidn. En todo caso, parece muy probable que el
indice de precios al consumidor utilizado en el Paraguay haya sobrestimado, quizds considerablemente, la verdadera
inflacion habida en el pais. Pur otra parte, el propio indice que mide los sueldos obreros también tiene una base muy antigua
(19693, La estructura de {a economia ha variado bastante en los lrimos trece afios y can ello, la composicidn tras el indice se
ha wrnado cadu vez menus representativa.
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siguieron minando el poder de compra de los sueldos. Se puede anorar pues que en siete de fos
nueve afios del periodo 1971-1979 la inflacion se acelerd, y en seis de esus siete afios el sueldo real
medio decliné. ¥* Por su parte, la politica salartal del gobierno fue utitizada desde mediados de los
afios setenta como una de las herramientas de su politica anrtinflacionaria.* Asi, durante el
transcurso de este periodo los porcentajes de los reajustes del sueldo minimo fueron consistente-
mente inferiores a la inflacion medida por el indice de precios al consumidor. ** Ademds, hubo tres
periodos, dos de ellos relativamente largos, en los que se acumuld una inflacion de hasta 25% o mas
ances de que se concediera un aumento del sueldo minimo legal y, por ende, de los demas sueldos y
salarios del secror privado. Mas ain, la modalidad de [a politica de reajuste dio como resultado que
el rezjuste medio necesariamente fuera todavia menor que la inflacion. 40

A parcir de 1979, v especialmente en los dltimos dos afos, sin embargo, ha habido una
modificacion en la politica salarial. En efecto, desde enero de 1980 los reajustes del sueldo minimo
han superado la inflacidn acumulada y desde 197% han sido mas frecuentes que en el pasado. 47 Se ha
mantenido, sin embargo, la modalidad de reajustes menores para los sueldos y salarios mayores que
el minimo. funto con la desaceleracidon del ritmo inflacionario, la nueva politica salarial ha
favorecido una recuperacion parcial de los sueldos reales.

Por tltimo, debe anotarse que si bien hasta 1979 la politica salarial del gob:emo determmaba
reajustes medios bastantes inferiores a la tasa de inflacién, la rasa efectiva de crecimiento de los
sueldos fue en realidad muy cercana a la tasa de inflacidn, en particular desde 1973, afio a partir del
cual se acelerd la tasa de expansién de la economia. De hecho, parece claro que, al contrario de lo
que a veces se afirma, ha sido justamente el extraordinario dinamismo de la economia lo que ha
contrarrestado los efectos de la inflacion y una politica salarial restrictiva de los sueldos reales de los
obreros al otorgarles mediante la erradicacién toral del desempleo una capacidad de negociacién
que de otra manera no dispondrian. *® También es importante tener en cuenta que a diferencia de
los obreros de Asuncion, la masa de asalariados no ha visto desmejorada su situacién real, pues ia
distribucién funcional del ingreso no ha variado mayormente en e} &ltimo decenio. %

v

43El tinico afio en que la aceieracién de la inflacién no fue acompaiada por un deterioro del sueldo real fue 1978, en que
el alza de la inflacidn fue muy ligera. Por otra parte, el Gnico afio del perioda 1969-1981 (para el cual se dispone de datos
sobre los sueldos obreros en Asunciénd en que ia desaceleracmn de la inflacién no fue acompafiada por un aumento del
sueldo real fue 1973, que fue el afio de menor crecimiento econdmico.

44En cambio, el gobierno siguid en sus primeros d'ez afios una politica salarial mds bien liberal. Baste anorar que con
ios reajustes fijados, el sueldo minimo Jegal subit en nada menos que 33% en términos reales entre 1953 y 1964, (Entre
1950 y 1953 el sueldo minimo legal declind fuertemente —28% — en términas reales.) (Véase el cuadra 213

+En mayo de 1971 se reajusté el sueldo minimo en 109%. Entre el tiltimo reajuste tabril de 1964) y éste el indice de
precios al consumidor medié una inflacion de 139% . En marzo de 1973 el sueldo minimo fue nuevamente incrementadeen
L0%, en ranto que la inflacién registrada en los dos afios y dos meses anteriores habia sido casi 2557 Sin embargo, en
octubre de ese afio se otorgd un renjuste adicional de 14.8% . En los cuatre meses ancericres el costo de la vida habia subide
apenas 0.6%. En mayo de 1974 el suelde minimo fue aumentada 209 . Entee octubre de 1973 y ese mes la inflacion fue cas:
27%. En febrero de 1978 se reajustd €l sneldo minimo 1597 en circunstancias que la inflacion en los cres afos v medio
anteriores habia alcanzade 297% . En 1979 hube uns modificacidn en la politica salarial ya que, en promediv, los dos reajusres
cancedidos durante el afio fueron apenas inferiores a la inflacion. Asimismo, los reajusres se hicieron mds frecuentes.

4 Ello se debe a que los reajustes de los sueldos y salarios superiores al sueido minimo legal son propotcionalmente
menores que el del sueldo minimoe. Ademés, el sueido minimo legal no rige para el sector piblico,

1 El reajuste de enero de 1980 elcanzd a 15.2% v la inflacion a 14.5%; el reajuste de julio de 1980 fue 15.1% y la
inflacion 8.2% ; el aumento de julio de 1981 cambién fue 15.1% en canrto que €l alza del indice de precius al consumidor fue
10.6% . Sin embarga, se recordari que de este Gltimo reajuste se podian desconrar los aumentos percibidos desde el reajuste
oficial anterior.

4 No debe pasarse por alto, en todo caso, las vinculaciones entre el dinamismu de Ja econamia y la inflacidn, por un
lado, ¥ la politica anunflamonana v la inflacién, por el otrc. :

“Véase Banco Central del Paraguay, Cuenzar Nacionafes. Esto significa. desde luego, que algunos sectores o estratus
que ganan sueldos o salarios. comw los crabajadores agricolas v los cuadros profesionales. han obtenido mejoramientos
reales en el ulumo decenio.
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5. Las poliricas fiscal v monetaria

a)  Imtroduccion

En gran medida las paliticas fiscal y monetaria de corto plazo para el afio se determinan hacia
fines del afio anterior mediante el presupuesto general de gastos de la nacién y del programa
monetario del Banco Central. En el primer ejercicio se fijan los gastos y se proyectan los ingresos y
necesidades de financiamiento para el afio siguiente, tanto del gobierno general, que comprende el
gobierno central, las municipalidades y las entidades descentralizadas, como de las empresas
publicas. En el segundo ejercicio, se estima la evolucidn de los activos externos netos y de la
demanda interna de crédito y se programa la variacidn deseada de los activos internos netos del
Banco Central, para el siguiente afio calendario.

Si bien no existe una coordinacién formal entre escos ejercicios, *? tradicionalmente ambos se
han formulado bajo la misma restriccién basica, que consiste en la mantencién del tipo de cambio
del guarani fijo en términos del délar. Desde luego, esta meta basica ha impuesto limitaciones
bastante rigurosas en la magmitud v frecuencia del gasto deficitario y en la expansién de la base
monetaria. Asimismo, la conduccidn de las politicas fiscal y monetaria también ha sido fuerte-
mente condicionada por el deseo de restringir el tamafio del Estado en la economia a una
dimensién modesta, lo que, en la prictica, ha significado limitar €l crecimiento de los ingresos
tiscales por debajo del crecimiento del producto.’! 32 No obstante, al acelerarse la rasa de
expansion de la economia a principios del decenio pasado, las restricciones especificas del ritmo de

-crecimiento del gasto y del ingreso del gobierno y de lz emisién se relajaron notoriamente. Tanto es
asi que no obstante haberse elevado el aumento de los egresos totales a una tasa media de 8.9% en
términos reales, y de no haberse modificado significativamente la estructura impositiva entre 1972
y 1981, el gobierno central registrd superavic globales en la mayoria de esos afios. 3 Mas adn, al
final de 1979 el superavit acumulado por el gobierno central habia alcanzado un monto equivalente
a 369 de los gastos efeccuados durance ese afio, y a 299% del dinero en la economia. Por su parte, la
base monetaria rambién se amplid 2 un ritmo medic anual de 8.9% en términos reales en el
periodo 1972-1981, en tanto que el dinero (M) se expandid en términos reales a una rasa anual de
8%, a pesar de la inmovilizacién, por parte del Banco Central, de cuantiosos recursos financieros,
incluidos el 100% del superavit acumulada por el gobierno central vy hasta el 429% de los depdsitos
en moneda nacional en los bancos comerciales. 34

Durante la mayor parte de este periodo hubo incluso dlhcultades para expandir €] gasto a la
tasa deseada, debido a diversas lagunas, como la severa escasez de personal administrativo y
profesional, fendmeno que obstaculizé el cumplimiento del programa de inversiones del sector

*Sin embargo, para elaborar su programa monetario, e} Banco Central cuenta con las proyecciones de las necesidades
de financiamiento del sector piblico.

TEl tamafio relativo del Estado paraguayo es uno de los mas reducidos en América Latina. En 1981, por ejemplo, los
gastos {totales) e ingresos corrientes del gobierno general equivalieran a 14.1G y 2 11.3%, respectivamente, dei producto
interno bruto frente a 14.5% y 11.8%, respectivamente, en 1972. En aquel afio los gastos e ingresos correspondientes del
sector publico no financiero consolidado equivalieron a 16.6% y a 12,29, respectivamente, del producto, frente a 1735 vy 2
14.7 %, respectivamente, en 1972, (Véase el cuadro 22.) También puede anotarse en este sentido que Paraguay es uno de lus
pocus paises en que no se cobran impuestos sobre el ingreso personai. (En 1971 se aprobd una ley a ese fin, pero
posteriormente su aplicacion fue suspendida y hasta la fecha no ha sido puesta en vigor.)

2 El cumplimiento de las metas generates en materia de gastos e ingresos ha sido facilitado en lo operativo por el
empleo de un procesu presupuestario unificado para el sector pablico, lo que ha permitido ejercer un control bastance
estrecho sobre la  siruacion financiera del Estado en todas sus dimensiones y, en pareicular, evitar desequilibrivs de
consideracién,

% Los gastos torales del gobierno general también crecieron 8.9 por afiv en ese periodo, en tanto que los del sector
publico aumentaron 8.5% por afio,

* Vale la pena anotar que desde 1977 los acrivas internos netos del Banco Central se tornaran negativos. en tante que e!
mulbtiplicador monetario ha side permanentemente inferior a la unidad, {Véase el cuadro 230
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Cuadro 27

PARAGUAY

PARAGUAY: OPERACIONES DEL GOBIERNO CENTRAL., GOBIERNO GENERAL

Y DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO CONSOLIDADO

tComo porcentaje del products interno bruco)”

1972 1977 1978 1979 1980 1981
Gobierno centrat”
Ingresos corriences 11.6 U4 11.2 10.8 0.8 8.9
ngresos cributarios 10.2 9.3 99 9.6 8.8 79
mpuestes directos . 1.8 22 20 22 22
Impuestos indirecros 7.5 7.9 7.6 6.6 G0
Transferencias del resco
del sector publico - - - N . .
Gastos corriences 10,0 7.3 71 6.7 7.2 8.0
Sueldos v salarios 5.1 34 3.3 30 30 34
Bienes y servicivs no persomales 18 1.6 1.3 1.3 1.5 13
Transferengias 2.0 S 15 1.5 1.4 1.5 1.5
Pagos par concepto de interés 03 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
Ahaorro 1.6 3.1 4.2 4.1 2.6 0.9
Gastos en capital 2.2 29 30 33 28 39
gormﬂfcic')n de capital 15 24 26 28 2.0 2.2
ransferencias al resto P ]
del secror piblico 0.6 0.4 0.4 0.5 07 16
Balance global 0.1 0.2 1.2 0.8 0.3 -3.0
Financiamienco 0.1 0.2 -1.2 -0.8 .3 3.0
interno (neco) 0.1 1.2 -18 -1.2 -0.8 27
uda 0.2 0.1 0.3 09 0.4
Bunco Central 0.z 0.1 0.1 0.1 0.1
Ortros -0.4 0.2 0.2 0.8 0.3
Variacidn de caja -1.0 -1.7 -1.5 0.1 23
Exrerno (netg) 0.2 1.0 0.6 0.4 0.5 0.3
. Gobierno general’
Ingresos corrientes 12.7 12.9 13.8 13.3 12.3 11.3
Gastos corrientes 11.8 8.8 8.8 8.4 8.8 9.5
Sueldus y salarios 4.3 4.3 4.0 3.9 4.3
Bienes v servicios no personales 20 1.9 2] 18 19
Transferencias 15 1.4 1.3 1.4 1.5
Pagus por conceptu de interés 0.3 0.3 0.4 04 0.3
Ahorro 0.9 40 5.2 4.8 3.4 1.7
Gastos en capiral 7 34 34 39 3.3 4.6
Formacion de capital 2.9 30 3.4 2.7 2.7
Transferencias al resto del
sector piblico ) ' ' N )
Balance global -1.7 0.7 1.8 1.0 0.5 -7
-Financiamiearo 1.7 0.7 -1.8 -1.0 -0.5 2,7
Interno (neto} 09 -1.7 -2.4 .15 -10 24
Deuda -0.1 0.1 0.3 -0.5 0.5
Banco Central 0.2 0.2 0.1 - 01
Ortros -0.3 -0.3 0.2 -03 0.4
Variacidn de caja -1.6 =25 -1.8 -0.7 1.9
Externo (new) 08 10 0.6 05 05 0.3
Sector publico consolidado
Ingresos corriences 4.7 13.8 14.6 15.0 13.3 12.2
(Gastos corrientes 11.8 8.8 8.5 8.4 8.8 9.5
Sueldos y salarios 4.5 4.3 4.0 39 43
Bienes y servicios no personales 20 19 1.8 1.8 1.9
Pagos por concepto de interés 0.3 0.3 0.4 0.4 0.5
Transferencias at sector privado 1.4 1.3 1.3 1.4 1.5
Ahorro 29 5.0 6.2 6.6 4.6 2.7
Gastos en capital 5.5 6.3 74 5.9 5.5 7.1
Formacién de capita) 5.8 G.] 54 4.8 5.2
Balaace global 3.6 0.9 0.3 1.6 0.4 3.4
Financiamiento 3.6 09 0.3 -1.6 -0.4 3.4
Interno «neto) 1.6 -1.7 =23 -2.2 -1.1 24
Deuda - - 0.2 - 0.7
Banco Central 0.1 0.1 - - Q.1
Orras -G.1 -Q.1 0.2 - 0.6
Variacion de caja -1.7 223 -24 -1.1 1.7
Externe Ineto) 20 2.0 26 0.6 0.7 1.0

Fuente: CEPAL. sobre la base de datos del Ministerio de Hacienda. Secreraria Téenica: de la Secreraria Téenica de Planificacion. Division

o de Planificacion del Secror Pablwo: v dei Banco Mundial,
. Al costo de los factures en precios corrientes
S Anwes de s consolidacion.
* Consulidado.



publico. Pero en los litimos afios 1a tasa de crecimier.to del gasto de) gobierno general y del sector
publico en conjunto ha [legado a cifras excepcionalmente elevadas, en tanto que la expansién de los
ingresos se ha desacelerado marcadamente. En efecto, entre 1978 y 1981 los gastos rorales del
gobierno general y del sector phblico no financiero consolidado aumentaron 16.2% y 12.1%, por
afio, respectivamente, en contraposicion al 5.39% y ¢.8% del periodo 1972-1978. En cambio, tras
inccementarse en 104% y 10.0%, respectivamente, entre 1972 y 1978, los ingresos reales del
gobterno general y del secror piblico consolidado solo crecieron 2.8% y 3.6% en los tres afios
siguientes. Por su parte, la evolucidn de los agregados monetarios rambién regiscré un viraje muy
notable a partir de 1978. En efecto, basta anotar que después de crecer a tusas anuales reales de
11.5% y 13.1%, respectivamente, entre 1972 y 1978, la base monetaria se expandié sdlo 3.8%
entre 1978 y 1981, en tanto que la oferta real de dinero de hecho decliné en esos tres afios en 1.59%
por afio.

Cuadro 23
PARAGUAY: CREACION Y VELOCIDAD-INGRESO DEL DINERQO

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981

Tasas de crecimiento”

Dinero
M, 179 211 323 39.3 244 259 0.1
M, 26.2 234 31.5 30.5 242 34.6 19.5

Base monetaria 229 207 314 33.1 22.4 275 17.7

Como porcentaje del aumento”’

Fuentes ‘
Activos externos neros B7.3 1145 1660 1963 1905 1242 32.1
Activos internos netos 127 145 6640 963 905 -242 . 679

Crédico interno neto 74.6 5.6 649 404 520 -1280 1903
Sector piblico 414 -2 208.1 97.2 1195 137.0 422 774
Gobierno Central -283.6 430 859 1018 1027 -132.1 95.3
Otras instituciones publicas 383.6 57.0 14,1 -1.8 270 2321 4.7
Sector privade 586 21€81 28 -195 370 57.8 226
© Otros activos interno netos . - 254 S4.4 35.1 59.6 480 2280° 903

Usos®
Efectivo en poder del publico 333 30.7 37.1 46.9 54.7 44.5 -0.2
Reservas de los bancos comerciales 65.2 719 61.0 515 37.3 53.1 1120

; der d Razones”
Efectivo en poder del piblico/
depositos a la Vista:ﬂ 1.04 . 093 0.91 0.92 1.04 _ 1.Q9 1.06
Efectivo en poder del pitblico/ ‘ ’
depsitos globales ‘ 0.32 0.29 Q.29 0.32 0.34 0.32 0.25
Reservas bancarias/depédsitos a las vista 1.46 1.43 1.41 1.31 1.3t 1.35 1.80
Reservas bancarias/depdsitos globales 0.45 0.45 0.45 045 043 0.40 Q.43

Mulsiplicador monetario
M, /base monetaria 082 082 0.83 0.87 0.88 0.87 0.74
M, /base monetaria 1.71 174 1.74 1.71 1.74 1.83 1.86

Velocidad-ingreso del dinero : : o
PIB/M, 10.68 992 9.23 8.10 8.69 690 - 898
PIB/M, 513 468 438 411 442 427 357

Fuente: CEPAL, sobre la base de datos oficizles; Fondo Monerario lncernacional, Estadisticas Finmancieras
Internacionales (varios volumenes).
“Saldos a fin de cada afin:
*Cada dicoromia suma 1006
‘Hay discrepancias en los datos originaies.
Los multiplicadures fueron caleulados directamente, Los cdlculos indirectos, a rravés de las razones, no siempre coinciden
con los directos debido a que los datos ariginales no sterpre cuadran.



PARAGUAY

Si bien estas nuevas tendencias obedecieron en buena medida a factores institucionales v
estructurales, tales como la existenia de un sistema impositivo que se ha tornado cada vez més
inelastico y de lagunas organizacionales en la planificacion y ejecucidn del gasto publico,** ellas
también reflejaron en gran medida, especialmente en e} campo monetario, los resultados de a
coyuntura y otras circunstancias especiales de 1981.

Asi, por una parte, la recesion e inestabilidad que caracterizaron a los mercados internaciona-
les y regionales perjudicaron el desenvolvimiento de la actividad econdmica y, en particular, el del
comercio extertor registrado, con lo que el crecimiento de los ingresos del sector pablico se debilitd
apreciablemente en términos nominales y Hegd a disminuir en términos reales. En efecto, el
aumento real de los ingresos corrientes del gobierno general paso de 3.59% en 1980 a -0.2% en
1981.%¢ Asimismo, la adversa coyuntura externa tuvo mucho que ver con el estancamiento de los
activos externos netos de la economia, lo que a su vez frend abrupramente el crecimiento de labase
monetaria ¢ hizo caer la oferta real del dinero en 14%. Por otra parte, la ejecucidn simultinea de un
ndmero importante de proyectos de gran envergadura para la economia, como la formacién de la
PETROPAR, empresa petrolera estatal con participacidn privada y los proyectos de modernizacién y
expansion de la Industria Nacional de Telecomunicaciones y de la Administracion Nacional de
Energia, significaron una inusitada y significativa expansion de los gastos de capital, que incluso
llegd a sobrepasar el gran aumento presupuestado el afio anterior. Ello, junto con un crecimiento
no previsto, también de consideracidn, de los gastos corrientes, dio lugar a una expansion de nada
menos que 26% en términos reales del gasto del gobierno general y de 27 % del sector publico en
conjunto. 57

Ante el curso adverso de los acontecimientos externos y sus manifestaciones en la economia
interna las proyecciones y previsiones hechas en la formulacién de la politica fiscal y monetaria a
fines de 1980 naturalmente quedaron, especialmente a partir del segundo semestre, cada vez mids
alejadas de los hechos y de las necesidades de la economia. Para hacer frente a la situacidn, las
autoridades introdujeron una serie de medificaciones en el sistema impositivo y en los decretos y
leyes que regulan el sistema bancario y que afectan la evolucién de los agregados monetarios y de las
tasas de interés. Asimismo, no s6lo se mantuvo sino que se incrementd el nivel del gasto piblico.

Este Gltimo suceso, junto con el reajuste oficial de sueldos y salarios, pali6 el debilitamiento de
la expansidn de la demanda global, vy debido al estancamiento de los ingresos piblicos v la
posibilidad de financiar el déficit resultante con el superdvit de ejercicios anteriores, contrarrestd
parcialmente, los efectos depresivos de la fuerte desaceleracion del crecimiento de ios activos
externos netos en la base monetaria y en el dinero y sus efectos alcistas en las tasas de interés. En
cambio, los ajustes de la politica impositiva y monetariz no surtieron efectos muy perceptibles en
1981, ya porque se implementaron hacia fines del afio, va porque fueron relativamente marginales.
En 1odo caso, los probables efectos de la recesion internacional en el dinamismo de la economia
tampoco se habjan manifestado aiin en roda su envergadura en 1981.

¥4 Estas cuestiones han sidu examinadas detenidamente por el Banco Mundial en su ditimo informe sobre la economiu
paraguaya. (Véase, The World Bank, Eeononic Memorandum on Pataguay, Washingron, 1D.C.. 1981}

6 Debe anotarse. sin embarge, que ia magairud de la disminucitn que viene experimeniands el crecimiento de los ingresos, no obstante
el dinamisme del producto, sugiere que el problema principal radica en la intlexibilidad de) sistema impositivis:

Tusar de crecimignto real

1979 TU8RD 198§
Pruducto internu bruto 10.7 144 8.5
Ingreso nacional bruto iL2 10.0 B3
Goberno general
Ingresos corrientes 5.1 38 -0.2
Ingresos criburarios 73 1.8 .2,

*"Bde por sf la formacion de PETROPAR demandd un desembolso por concepte de apurte de capital de 8 781 miflones
de guaranies al gobierno central, lo que represent 115 de sus gastos totales, v casi 8% de los gastos torales del sector
plblico en 1981.
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by La politica fiscal

En el presupuesto para 1981 se proyectd un crecimiento de un poco menos de 18% en los
ingresos corrientes del gobierno central, cifra muy similar a la del afio anterior, cuando en términos
reales los ingresos corrientes apenas aumentaron. En cuanto a los gastos corrientes se determiné
incrementarlos en algo mas de 227, lo que representaba una reduccidén muy apreciable con
respecto a la tasa de 40% registrada en 1980. En érminos reales los gastos corrientes fueron
aumentados en 19.8% en ese afio. De haberse cumplido, la proyeccién de ingresos y plan de gastos
corrientes habria significado la obtencién de una pequefia mejorfa en la posicién de ahorro del
gobierno central, en comparacién con la merma muy considerable habida el afio anterior, (Véase el
cuadro 24.)

A la postre los ingresos corrientes se expandieron en un monte un tanto inferior a lo
esperado, debido esencialmente a una recaudacién tributaria menor que la prevista, En efecto, los
ingresos corrientes aumentaron casi 15%, en tanto que los ingresos tribucarios crecieron 13.5%,
en vez de la cifra proyectada de 19.4%. En parte esta diferencia fue compensada por la mayor
captacioén de ingresos no tributarios, que aumentaron casi 249 . En términos reales los ingresos
corrientes del gobierno central disminuyeron 1.7% y en tanto que los ingresos tributarios
decrecieron 2.7%.

Este bajo desempeiio reflejé mas que nada el estancamiento de los ingresos nominales por
concepto de impuestos sobre el comercio exterior, 1o que, a su vez, obedecid principalmente a la
débil evolucibn del comercio exterior registrado, y en menor medida, a las rebzjas del valor de afaro
y de la tasa de triburacién de algunas exportaciones realizadas en el segundo semestre. El
desplazamiento de una gran cantidad de importaciones de los canales oficiales al mercado libre en
agosto también pudo haber infivido. Por otra parte, puede anotarse que mas que una consecuencia
de la desaceleracién del crecimiento de los ingresos, la reduccién de la recaudacién real parece haber
sido el resultado de un sistema impositive que ya no es congruente con la naturaleza del patréon de
generacién de ingresos en la economia. %8

Por su parte, los gastos corrientes subteron 39%, tasa que fue similar a la apreciadaen 1980y
virtualmente el doble de lo que se habia presupuestado. Este crecimiento, que alcanzé 19.49% en
términos reales, fue impulsado mayormente por el consumo y las transferencias. Aquél aumenté
429 frente a un crecimiento previsto de 23% y una expansi6n de 419% en 1980, en tanto que éste
subid 379 en vez de la proporcidn programada de 27.5% y frente a la de 369 del afio anterior, A
st vez, €l nuevo gran aumento en el consumo del gobierno central reflejé principalmente la
expansion de 41% de la cuenta de sueldos y salarios, si bien todos los renglones registraron
crecimientos muy apreciables, Por otra paree, la expansién de las transferencias obedecié a una
ampliacién importante de los pagos sociales al sector privado y de las transferencias al resto del
sector publico. (Véase nuevamente el cuadro 24.)

Debido a que los ingresos corrientes no aumentaron tanto como se habia estimado y que los
gastos corrientes subieron mucho mds de lo programado, se volvid a reducir ostensiblemente el
ahorro del gobierno central, que disminuyé 54% y pas6é de un monto equivalente a 4,1% del
producte interno bruto en 1979 a 0.9% en 1981

Tras experimencar un incremento de 11% en términos nominales en 1980 (una disminucién
de 5% en términos reales), las autoridades econdmicas se propusieron elevar fos gastos de capital
en 50% en 1981. A la postre se llegd a expandir los egresos totales de capital en la apreciable tasa de
74%, que significd un crecimiento real de 49%%. En cambio, la formacion de capital fue acrecentada

*SE] nivel de ingresos del gobierno central depende principa.mente de la recaudacion de impuestos indirectos y, en
buena medida, de los impuestos sobre el comercio exterior. No hay impuestos sobre ¢l ingreso personzl. Ademas, muchoes
impuestus se especifican en montos absolutos. En estas circunstancias, el escaso dinamismo del sector externo de la
economia “registrada’ y fa aceleracién de lz inflacién desde fines del decenio pasado han significado una fuerce desacelera-
cidn en Ia expansion de los ingresos corrientes del gohierno central, no obstante ¢l continuo dinamismo de la economia
global en ese perindu. Asi, entre 1978 v 1981 los ingresos corriences, como proporcion del producto interno bruro,
declinaron de 11.2% a B.9% v en ese ltimo afio fueron infertcres en relacidn con el producto que en 1972, (Véase
auevamente el cuadro 22
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Cuadro 24

PARALL AY

PARAGUAY INGRESOS Y GASTOS DEL GOBIERNO CENTRAL

Ingresos corrientes

Ingresos tributarios

Impuestos directos
Sobre el ingreso personal

Sobre las ganancias de las empresas

Sobre los bienes raices
Impuestos indirectos
Sobre el comercio exterior
Importaciones
Exportaciones
Sobre el comercio 1nterno
Ortros
lngresos no cmburarios

Gastos corrientes
Consumo
Sueldos v salarios
Bienes v servicios no personales
Orros
Pago por canceprto de intereses
Transferencias
Subsidios
Transferencias al sector privado
Transferencias al sector pablico
Orros

Ahorro

Gastos de capital

Formacion de capital

Inversion financiera
Transferencias al sector pablico

Gastos totales
Balance global

Financiamiento
Interno (netoy
Deuda
Préstamos directos
Banco Central
Proveedores
Orros
Bonos
Colacacion
Amortizacidon
Variacién de caja ¢- aumenty)
Externo {neto)
Préstamos
Desembolsos
Amortizaciones
Donaciones

Tasas de crectmiente

O7¢ C u
1979 1980 1981 1979 1980 1981° 1981
43629 515392 60628 59107 27.1 183 17.5 14.6
39 810 46 137 55002 52351 279 189 194 135
8440 11323 11262 14235 257 340 -05 257
6846 9395 9624 11735 277 372 24 249
1603 1928 1638 2500 179 203 -150 297
30 367 34814 43 830 38116 286 146 259 95
15 786 17 213 17825 313 90 .. 36
14 645 15 943 16 623 31.6 89 4.3
1141 1268 1202 275 111 5.2
6945 8280 8691 205 19.2 5.0
7636 9321 .. 11600 309 221 . 245
4810 5455 553G 6756 205 132 15 238
27193 38064 46538 52998 258 400 223 39.2
20105 28278 34715 40 191 233 407 228 421
12205 15938 17965 22474 205 366 102 410
S 344 7324 9803 157 37.0 349
255 5016 . 7914 637 962 .. S78
1345 1766 181 2147 571 313 71 140
5743 7792 0032 10653 289 357 275 367
63 83 83 92 . 317 .. 108
3280 4725 6233 220 437 .. 319
2151 2915 3941 435 355 . 400
241 298 357 223 237 .. 198
16436 13527 14224 6117 293 -17.7 5.2 -34.8
13 435 14912 22439 25974 46.7 11.0 505 74.2
11379 10694 18726 14743 443 -60 751 379
357 253 2121 9075 1282 -16.3 258.3
1799 1672 1442 2153 678 -7.1 -13.8 288
40628 52976 GB977 78964 23.6 30.4 30.2 491
3024 -1385 -8215 -19 857
3024 138 8215 19857
4980 1153 3326 17 646
1052 1813 2913 2644
1350 -1011 3217 280l
585 236 379
435 230 3 417
330 -1 477 -995
-298 -802 -304 -157
-298 -802 304 .157
-6 032 660 413 15 002
1956 2538 4889 2211
1923 2515 4869 2167
4226 4066 7128 4639
22303 -1551 -2259 2472
33 23 20 45

Fuente: Paraguay. Ministerio de Hacienda, Secretaria Técnica v Direccion General de Presupuesto: Secretaria Técnica de
Planificacion. Divisidn de Planificacion del Secror Publico.

“Canndades presupuestadas.

“Cantdades realizadas Cifras preliminares



en alrededor de la mirad de la tasa programada. El notable aumento de los gastos de capital fue
mayormente la consecuencia de la formacion de la empresa PETROPAR, en el dmbito de la
refinacién y comercializacidén de petréleo, y de un aumento no esperado ¢n la participacion del
Estado en esa empresa. De hecho, excluido el aporre de capiral que hizo el gobierno central a
PETROPAR, los gastos de capital volvieron a declinar un tanto en términos reales.

En total, los gastos del gobierno central fueron aumentados 499 en 1981 frente a 31% en
1980 y a una cifra presupuestada de 309%. En términos reales los egresos fiscales crecieron 28%, en
tanto que habfan subido algo menos de 12% el afio anterior.

La reducciéon del ahorro a maés de la mitad ocurrida al tiempo que se elevaron los gastos de
capital en tres cuartas partes dio lugar al primer déficit fiscal de consideracién después de dos
decenios. En efecto, el déficit global del gobierno central se aproximé a 20 millones de guaranies y
representd algo mas de 339% de sus ingresos corrientes en 1981, Semejante proporcién no se
registraba desde los primeros aflos del decenio de 1960. Por otra parre, apenas dos afios antes ¢l
gobierno central habia tenido un superdvit en sus operaciones presupuestarias equivalente a 7% de
sus ingresos corrientes. Asimismo, significé sobrepasar el déficit contemplado en el presupuesto
en 140%. Sin embargo, antes que generar presiones inflacionarias o requerir una apropiacién
desmedida del crédito interno, el gasto deficitario tuvo, a la postre, efectos esencialmente beneficio-
s0s, ya que ante la desfavorable coyuntura externa contribuyd a mantener alto el ritmo de
crecimiento de la demanda global direcea e indirecta, pues compens6 en parte los efectos depresi-
vos del estancamiento de las entradas netas de capiral en el crecimiento de 1a emision y del dinero,
suavizando en alguna medida e] alza de las tasas internas de interés. El hecho de que la apariciénde
un déficit fiscal de cierra consideracion ruviera efectos neramente positivos obedecis, por una parre,
a que en relacion con la economia el tamano del déficit fue atin bastante reducido (39 ), pues el peso
de las operaciones del gobiernc central en la economia global es todavia modesto, y por otra, a que
los superavir acumulados en afios anteriores permitieron su financiamiento sin mayores aportes
del Banco Central ni de otras fuentes internas de crédito. En efecro, se cubrid casi 76% de la brecha
con recursos propios acumulados en el pasado, y el endeudamiento interno movilizado para las
necesidades de financiamiento del gobierno central apenas alcanzé un monto equivalente a 0.4%
del producto interno bruwo y a 2.09% del crédito interno bancario. En realidad, casi rodo el
financiamiento fue proporcionado por proveedores. (Véase nuevamente el cuadro 24.)

Por su parte, el sector piblico no financiero consolidado percibid un aumento de 16% en sus
ingresos corrientes, en ranto que elevd sus gastos corrientes en algo mas de 37 %, siendo ambas
cifras casi iguales a las alcanzadas el afio anterior. En términos reales los ingresos corrientes
disminuyeron 0.5% vy los gastos corrientes crecieron casi 189, cifras que también fueron muy
similares a las registradas en 1980.

Como resultado de estos movimientos opuestos, el ahorro del sector piblico volvid a decrecer
en 1981. En efecro, tras acusar una reduccion de casi 10% en 1980 el ahorro piblico declind 24.6%
en 1981, lo que signific una reduccion de alrededor de 35% en términos reales frente al nivel de
1980, y de 50% con respecto al de 1979. En relacién con el producto, pasd de 6.6% en 19792 2.7%
en 1981. Estos resultados reflejaron més que nada la evolucion de las operaciones del gobierno
central, ya que a precios corrientes el ahorro, tanto de los municipios como de las entidades
descentralizadas, aumentd entre 1979 y 1981, en tacto que el de las empresas publicas fue sélo
ligeramente inferior en 1981 al monto registrado en 1979. Sin embargo, el mejoramiento de la
posicion de ahorro de los municipios y de las entidades descentralizadas obedecid, en parte, &
mayores transferencias del gobierno central. (Véase el cuadro 25.)

Los gastos de capital se expandieron en forma notable (63%) lo que represent6 un creci-
miento de 409 en términos reales. En afios anteriores, en cambio, no se habia podido cumplic con
el nive] de gastos del programa de inversiones puiblicas y hasta cierto punto la enorme expansién
realizada en 1981 reflejo el rezago del gasto en el pasado. Pero en mayor medida obedecio al
cuantioso desembolso del gobierno central para integrar el capital de PETROPAR. En rodo caso, no
obstante el saldo de 1981 la inversién publica fue enteramente consistente con los niveles
{alrededor de 7% del producto interno brura) previstos en los dltimos planes de desarrollo y
programas de inversidn para el secror.
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Cuadre. 1S

PARAGLAY

PARAGUAY OPERACIONES DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERC CONSCLIDADC

i1 Millones de guaranies:

Ingresos correntes
Transferencias
Gastos corrientes
Transferencias’
Ahorro
Ingresos de capital
Gastos en capital
Balance global
Binanciamiento
Interno (neto)
Externo (neto}

Ingresos corrientes
Transferencias

Gastos corrientes
Transferencias

Ahorro

Ingresos de capital y depreciacion

Gastos en capita

Balance global
inanciamiento
Interno (neto)
Externo (neto)

Ingresos corrientes
ransferencias
Gastos corrientes
Transferencias
Do ) o
Ingresos de capital y depreciacion
Gastos en capital
Balance global
Financiamiento
Interno (neto)
Externe {neto)

Ingresos corrientes’
BSI0S COrTIEnIes
Consumo
Pagos por ct_)ncefto de intereses
Transferencias al secror privado
Ahorrg )
Ingresos de capital y depreciacton’
Gastos en capital
Formacion de capal
Balance global
Financiamiento
Interno (neto)
uda
Préstamos
Sisterna bancarw (netos
Banco Cenrral (neto)
Sistema no bancario (neeo)
nos
Desembolsos
Amortizaciones
Variacidn de caja - aumento!
Exrernu (neto?
Desembolsos
Dispanibilidades

Tasas de crecimiento

U7
1979 1980 1079 1980 1981
Gobierno _ceneral’
Municipios
1 993 2732 30.3 371 237
8 83 . 73.0 389
| 289 I 762 12.0 36,7 34.1
12 16 200 250 18.8
704 970 81.0 3.7 47
177 497 -237 1808 -28.0
947 1 589 15.0 67.8 10.7
G5 122
66 122 -67.2 838 2147
82 472 136.5 4734 143
.30 .
Eatidades descentralizadas
9 599 12510 15 76 258 303 26.0
1 740 2 1i4 192 30.1 215 38.2
7 470 0 247 11 92 54.5 238 289
2130 3 263 3 846 -23.8 53.2 17.9
1537 4073 3077 161.8 163.0 2245
2510 3376 4 353 925 345 30.0
1157 3 560 2570 -44.3 2422 -351
-1 157 -3 960 22570
37 120 -49
122 -60 149
Empresas pablicas
43 31 16° 44.7 279 16.1
] 718 214 978 257
17 032 24 926 200 - 167
25 - - 244
7319 6237 77.1 -14.8 14.0
2968 5 001 313 68.5 -10.1
8 008 11 700 -29.4 46.1 41.2
2279 -402
2279 467
320 693
708 1 09%
Sector Eu.'nblico no financiero
G0 377 70 139 35.2 16.2 16.1
33 788 46 142 294 36.6 372
16152 35 306 25.5 35.0 40.0
1 459 | 941 47.4 330 19.8
5 043 727 26.0 44.2 325
26 589 23 997 43.4 -9.7 -24.6
3639 6 825 72.2 7.6 -6.1
3834 28 830 10.0 2.0 633
1 687 25 070 276 15.6 36.8
6 394 1992
-6 394 -1 992
8016 -4 612
851 -424
1149
1074
| 148
75
-208
-298
97 671 5 036
2523 3573
6 567 3573
4 044 -

Fuente: Paraguay. Secretaria Técnica de Piamificacson. Dwision de Planificacion del Sector Pablice

"Véase el cuadro 20 de este capatuly

Transterencias del resio del sector piiblice
Transterencias ab resta del sector publicn
N :
Be las empresas piblicas sc inuuve solamente el superavi de iss vperaciones corriences

"Nuse incluyen lus gastos cornentes de Lus empresas piblicas

Net de transterencias
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En total los gastos del sector piblico no finznciero consolidade subieron en mas de 47% a
precios corrientes y en mas de 269% a precios constantes en 1981, frente al 30% y al 11.4%,
respectivamente, del afio anterior. La fuerte alza del ritmo de crecimiento de los egresos totales
reflej6 primeramente el mayor gasto del gobierno central tanto corriente como de capital, peroasu
configuracién cambién contribuyeron los notables crecimientos en los gastos cortientes y de capital
de las entidades descentralizadas y los gastos de zapital de las empresas pablicas.

No obstante el estancamiento de los ingresos corrientes y la fuerte aceleracion de los gastos
totales del gobierno central en los Gltimos afios, en 1979 y en 1980 el ahorro més los ingresos de
capital y fondos de depreciacién del sector piiblico en conjunto fueron mis que suficientes para
financiar la inversién, real y financiera. Pero en 1981 las operaciones consolidadas del sector
publico arrojaron un déficit de 22.6 millones de guaranies, que equivalié a 28%% de sus ingresos
corrientes y a 22% de sus ingresos totales. Como proporcién del producto la brecha fue de 3.4%, la
mas grande desde 1975, cuando alcanzd a 5.39%. El vuelco en la situacién financiera del sector
piblico en 1981 se debié mayormente a la persistencia del divorcio entre Ja evolucién de los
ingresos y gastos del gobierno central, pero también influyd un modesto debilitamiento en el
desempeiio financiero del resto del sector. En todo caso, ademas de ser relativamente pequefio en
relacion con el producto y mas pequefio aiin en relacion con lademanda interna, el Financiamiento
del déficit sdlo requirid un aporte menor de crédito de fuentes internas y la mayor parte de éste fue
proporcionado por proveedores. El desembolso nero de créditos externos cubrid 309 del déficie, y
se recurrié a los superdvit acumulados en ejercicios anteriores para financiar el restante 50%.
{Véase nuevamente el cuadro 25.) Por otra parte, si bien el déficit fue ficil de manejar y tuvo
efectos mds bien beneficiosos para la marcha de la economia en 1981, de mantenerse las tendencias
recientes en los ingresos y gastos, en los proximos afios las necesidades de financiamiento
deficitario del sector publico crecerian ostensiblemente.

Se comenzo a perfilar con claridad hacia mediados de 1980 un rezago paulatino pero creciente
de las recaudaciones fiscales. Ello, unido a la aceleracion del crecimiento de} gasto, llevé a que a fines
de 1980 se abriera un déficit en las operaciones de! gobierno central por primera vez desde 1976.
Durante el primer semestre de 1981 el crecimiento de los ingresos ordinarios se mantuvo, con
pequeiias fluctuaciones, al mismo ritmo a que habia declinado durante el semestre anterior, peroa
partir de septiembre se volvid a agudizar la tendencia al descenso. Como al mismo tiempo se
incrementé el ritmo de crecimiento de los gastos casi a lo largo del afo, el déficit se amplié mes a
mes, salvo en diciembre. (Véase el grifico 5.)

Ante el rezago de los ingresos y la ampliacidn del déficit se empezaron a aplicar, mayormente
a fines del segundo semestre de 1981, medidas para aumentar el rendimiento del sistema
impositivo y restringir el ritmo de expansién de los gastos. La primera medida, destinada a
incrernentar los ingresos tributarios, consistio en agregar en agosto numerosas mercancias ala lista
de productos de importacién sujetas al régimen de Despacho Regional, en el que se paga un
impuesto unico de 15%. Si bien esta iniciativa significaba reducir la tasa de tributacién, en muchos
casos se esperaba que diera lugar a un aumento en la recandacidn total por concepto de impuestos a
la importacion pues la gran mayoria de los productos beneficiados no entraban al comercio
registrado y por lo tanto no pagaban impuesto alguno de importacidn. Las demés medidas
impositivas para incrementar los ingresos fiscales se tomaron en el dltimo mes del afo, e
incluyeron la ley 906, que modificd el impueszo a la venta de bienes considerados como suntearios;
la ley 907, de papel sellado y estampiltas; la ley 920, de regularizacién fiscal de bienes, valores,
créditos y mercaderias y la ley 921, de bebidas gascosas y cervezas.

La ley 906 aumentd el impuesto de la venta de una serie de mercancias, tales como camaras
fotograficas, cocinas, lavarropas, televisares, y joyas, por ejemplo, de 109 a 12%.%9 La ley 907
introdujo a la ley de impuestos en papel sellado y estampillas varias modificaciones que significa-

$*Este aumento solo afectd los bienes imporrados, pues los de procedencia nacional son gravados por un impuesro de
venta de 5%..
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ron incrementos a los valores absolutos de dichos impuestos, que son muy pequefios. Por otra
parte, la ley 920 brindé facilidades para legalizar la situacidn de bienes y valores sobre los que no se
hubiesen cancelado los impuestos correspondientes, mediante el pago de un impuesto unico y
menor que los que rigen normalmente. A dicho cuerpo legal que estard vigente por cuatro meses 2
partir del 12 de enero de 1982, podran acogerse los bienes y valores existentes en el pais al 31 de
diciembre de 1981. Los tinicos articulos no beneficiados fueron los productos farmacéuticos. Por la
ley 921 los gravimenes en valores absoluros sobre las bebidas gaseosas y cervezas fueron reempla-
zadas por tasas ad valorem calculadas sobre los valores prevalecientes. También se unificaron
varios impuestos sobre la venta que afectaban los bienes y se aumento la tusa media de 3% a 5%.
Por lrimo, se creé un impuesto especial a la renta de la empresa  PETROPAR.

Ademas de estas reformas, se emitieron los decretos 27866, que agrava en 4% las revaloriza-
cidén de bienes; 28104, que eleva el impuesto sobre la venta de combustibles, y 29470y 29471, que
fijan nuevos precios de referencia de la tierra e inmuebles en el pais, para los efectos del pago del
impuesto territorial e inmobiliario.

De acuerdo con las estimaciones del Ministerio de Hacienda, las nuevas leyes y decretos
probablemente generaran unos 8.5 millones de gnaranies en 1982, lo que seria equivalente a 16.3%
de los ingresos tributarios y 14.49 de los ingresos totales del gobierno centralen 1981, ya 1.3% del
producto interno bruto de ese afio. Estos recursos adicionales, sumados a los aumentos ya
proyectados en los ingresos tributarios, significarian un crecimiento de 33.5% en la recaudacion
triburaria del gobierno central en 1982, frente a la expansién de 13.5% en 1981 yde 199 en 1980.
Al agregar la estimacién de los ingresos no tributarios, se preveia un alza de 38% en los ingresos
cortientes totales, frente a los incrementos de 15% y 1 8%, en 1981 y 1980, respectivamente. Como
al mismo tiempo se espera una inflacién menor en 1982 que en 1981, se pretende una expansion
real ain mayor.

Por su parte, se procurara restringir el crecimiento de los gastos en 1982 a una proporcién
bastante menor que en los ultimos afios. En efecto, en el presupuesto de 1a nacién para 1982 se
programd un aumento en los egresos totales del gobierno central de 19,3 %, en comparacion con la
expansion de 49% en 1981 y de 31% en 1980. De realizarse las proyecciones y planes de ingresos y
gastos significaria reducir el déficie global desde casi 20 millones de guaranies acusado en 1981, a
alrededor de 13 millones de guaranies en 1982.

Para el resto del sector pablico no se contemplaron restricciones especificas en los planes de
gastos si bien se previd un crecimiento menor en 1982 que en 1981. Por el lado de los ingresos, la
principal iniciativa fue la promulgacion de la ley 881, que estableci6 un nuevo régimen impositivo
para la Municipalidad de Asuncidn, con el fin de ampliar sustancialmente su base triburaria.

c) La politica manetaria

En el programa monetario que el Banco Central establecié para 1982 se previé un aumento de
cerca de 249 en la base monetaria. (Véase el cuadro 26.) %° Este crecimiento, que probablemente es
menor que el de 27 % observado en 1980, parece ser el resultade de una expansidn prevista de més
de 219 de su activos excernos netos y de un incremento de casi 15 % de sus pasivos internos netos.
El erecimiento de los activos externos netos se proyectd especiaimente sobre la base del comporta-
miento esperado de la cuenta corriente del balance de pagos y del nivel presupuestado de gastos de
las entidades binacionales., Si bien el monte del crecimiento previsto fue muy considerable,
represent6 una proporcién bastante inferior a las registradas en afios anteriores. Por su parte, el
aumento programado en los pasivos internos netos del Banco Central que, como en el pasado
reciente, compatibilizaria la evolucién de la base mcnetaria con los prondsticos de la demanda
interna mediante la neutralizacién parcial del crecimiento de los activos externos netos, se
obtendria en parte con un fuerte aumento del capital y reservas, pero también requeriria una
expansién importante en los “otros” pasivos netos, incluidos los depositos especiales del sector

°Se introdujeron varios ajustes a la presentacion original del programz monetario del Banco Cencral, basados en la
cantabilidad monecacia que utiliza el Fondo Monetario Internagional en su Estaditticas Financieras Iniernacsonales.
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privado con la instatucion emisora pues se vontemplaba propoercionar up 609% mas de ¢réditoaia
economia que ¢n el afo anterior v eliminar los depositos previos de importacion. El mayor
sumimstro de crédito seria canalizado en su casi toralidad hacia el secror privado y dentro de él hacia
lus bancus comerqiales En etecto, se previo que el incremento proyectado en ia demanda de las
entidades autdnomas y empresas publicas pur crédito seria contrarrestado por un nuevo superdvit
en las operaciones presupuestartas del goblternu ceniral. el que. como en afios anteriores., se
inmovilizaria en la cuenta de ka Tesoreria Nacional en el Banco Central.

Cuadro 26

PARAGUAY: PROGRAMA MONETARIO®

Mites de millones de guaranies Tasas de crecimientu
1980 1981 1980 1981
1979 ~ 1979
Progra- Efec- Progra- Efec- Progra- Efec- Progra- Efec-

mado tivo mado  bvo mado tivo  madoe  tivo
Base monetaria 5.1 675 700 866 829 214 223 270 236 184
Fuentes 5.1 675 700 BG6.G6 829 214 223 210 236 184
Activos externos netos Ta8 973 940 142 96t 349 301 257 214 23
Acrivos TT2996 966 1170 1022 361 200 251 21.1 5.8
Pasivos 24 W28 -2.0 29 61 894 -128 -1.9 -84 -130.6
Activos internos netos 196 -299 240 -27%  -132 956 -320 -220 148 448
Crédito interno 21 -4.8 28 4.9 9.0 - -132.6 - a6l 589.1

Sector publico 83 121 -0.6 70 Tl o-1407 453 210 -6,2

Gobierno central (neto. ae 217 170 -195 S50 -59R 0 481 <166 144 -704
Crédito 4.4 4.8 4.1 5.5 42 474 8.5 6.3 327 1.0
Depdsito 190 -265 -21.2 250 9.2 .S6.7  -389 -11.2  -180 56.4
Otras instituciones pabiicas 6.3 96 105 125 12t 108 518 659 196 157
Financiero 3.4 3.6 30 40 3.8 9.0 5.5 -102 323 239
No financiero 29 6.0 7.5 8.5 8.4 130 1048 1528 145 123
Sector privado 6.2 7.3 93 114 119 307 164 495 222 282
Financiero 37 48 6.8 8.8 93 646 278 BOT 299 374
No financiero 25 25 2.6 26 27 . -0.5 27 1.8 39
Otros acttvos interno netos -17.4 0 -251 =267 319 -323 0 537 440 -537 0 -195 207
Capital y reservas -2.2 -3l 6.0 93 96 -438 -383 -1708 .556 -61.0
Depdsitos 8.6 R R ©152  -B44 -34.7 S3L6
Sector privado 5.9 ' 9.2 -129 -1120 -56.1 -39.7
Depoésitos premios de importacion  -20  -25  -1.9 - 09 342 256 33 -50.6
Depasitos especiales 36 : -6.4 ‘ 110 -2553 -76.5 726
Otros -0.3 -0.4 -1.0 100 <100 102 09 -1775 -1.7 -0.3
Organismos 1nternacionaies 227 -3.% -2.4 <25 -24 0 4350 307 i2.1 -9.3 -0.2
Concrapartida, ajuste reservas A1 29 a0 47 19 244 75 285 -166  -5i4
Derechos especiales de giro -1.4 -18 1.8 19 2P 4160 268 276 0.9 -7l
Otros (netos) 200 110Y 33 827 L34 - 4442 637 1475 -44
Usos 55.1 674 700 86.6 B29 214 223 270 236 184
Efectivo en poder del piblico 243 ) C312 0 30 28.2 0.1
Reservas de lus bancus comerciales” 30.8 ' 38.8 to87 15.4 26.0 33.2
Encaje legal 26.7 ' 344 440 13l 28.6 27.7
Heservas excedentes 4.1 ‘ 4.4 ) 78 . 333 8.6 75.0
Efective en circulacion 26.4 35.9 337 409 4.4 311 357 279 213 1.9

Encaje legal y depasitos en - ; 5 . 2
oo B e 287 316 363 457 485 138 101 264 259 336
49.6 ! 62.4 ' 62.6 24.5 258 04
M 97.5 131.3 157.0 24.2 3.6 19.6

Fuente: CEPAL. sobre ia base de datos propurciunados por el Banco Central del Paruguay

“Se imtrodugeron varos apustes en fu presentacion uryinat del programa monetario del Banco Central. tituiado "Desarrelio de acnvos netas
del Banvo Central del Paraguay . que se basaron en la conrabilidad muneraria que utiliza el Fondo Monetario en su Esradisticas Financieras
Inrernacionates En todo casu, subsisten abgunas diferencias entre los valures de este cuadra v los que aparecen en los cuadrus cuya fuente es
¢l Fondo Monetre internacivna

"En el Banco Centrat Incluve a} Departamenzo Cameraal del Banos Nacnal de Fomento
e Incluve en da partida Eiros 0etos

TIncluve deposinos
i se program.
INCIUVE  1as TEseriay excedentes en moneds exeraniers deposicadas en el Banco Ceneral
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Por el lado de los usos de la hase monetariza, que en el programa monetario se descompone en
efectivo en circulacion y en encaje legal de los bier.es comerciales en cuenta corriente en el Banco
Central, se programé un crecimiento de algo mas d= 21 % en los billetes y monedas en circulacidny
uno de 2G% en los depositos de los bancos comerciales en el Banco Central.

En su planificacién monetaria el Banco Central no pretende controlar explicitamente la tasa
de crecimiento de la oferta de dinero en la economia. Sin embargo, debido a la relativa estabilidad
registrada en el multiplicador monetario marginal en los tltimos afios, su meta para la base
monetaria lleva implicito un rango relativamente estrecho para la expansion de la existencia de
dinero, o bien, ha sido establecido en funcion de €l. En cualquier caso, puede anotarse que la
prevision para la expansién de la base monetaria en 1981 parece haber ido acompafiada por un
crecimiento de 22% a 26.5% de M, y de 20.3% a 28.6% de M,, en caso de aplicarse los valores
extremos de los respectivos mulciplicadores observados en los ¢inco afios anteriores.

En contraste con la experiencia de afios recientes, en 1981 se produjeron para la mayoria de los
agregados monetarios, amplias divergencias entre las trayectorias programadas, y los resnltados
efectivos del ejercicio. En primer lugar, la evoluci6n de la variable clave, los activos externos netos,
fue totalmente distinta de la prevista, pues ésros apenas crecieron 2.3%, en tanto que se habia
supuesto un aumento superior a 21%. Este inesperado resultado obedecié mayormente a la fuerce
merma del quantum de las exportaciones registradas de bienes y servicios y al estancamiento no
previsto de la afluencia neta en la cuenta de capital del balance de pagos. ' Sin embargo, su efecto
depresivo en la expansién de la base monetaria, cuya evolucidn se habia vinculado estrechamente
con el saldo del balance de pagos en el pasado, fue compensada con creces por una reduccién
ostensible en los pasivos internos netos del Banco Central. En efecto, siguiendo una evolucidén de
signo opuesto al programado, dichos pasivos se redujeron 45%, a pesar de que se habia propuesto
una expansioén de 15% para este agregado monetario. Como resultado de lo anterior la base
monetaria crecid en més de 18%, lo que representd una proporcion relativamente cercana a la
meta de 23.6%. (Véase nuevamence el cuadro 26.)

La fuerte disminucién en el saldo negativo de los activos internos netos del Banco Central se
debié principalmente a que el gabierno central recurrid a lo largo del segundo semestre a sus
activos sobre la autoridad monetaria para financiar un déficit que también llegd a una magnitud no
pronosticada. En efecto, el gobierno redujo sus depésitos en el Banco Central en alrededor de 12
millones de guaranies, que fue un monto superior al de la disminucidn total de los pasivos internos
netes del Banco, en tanto que se habia contado més bien con una expansién moderada de ellos.

Por el lado de los usos de la base moneraria también se registraron resultados bastante
distintos a los programados. En particular, destacd la gran divergencia entre la meta y el resultado
para el efectivo en circulacién, que en vez de crecer en més de 219 apenas se expandi6 2%. Porsu
parte, el encaje legal y los depositos en cuenta corriente de los bancos comerciales en el Banco
Central aumentaron en totzl en una proporcion cercana al 349, frente a la prevista de 26%. Estas
divergencias obedecieron al estancamiento franco e inesperado de 1a demanda del piiblico de saldos
en efectivo, y a la considerable alza en la tenencia por parte de los bancos comerciales de reservas.
En este dltimo sentido resalta el crecimiento de 75% de las reservas excedentes de los bancos.

El pablico no bancario redujo su preferencia relativa matginal de los saldos en efectivo a una
razén incluso negativa, en tanto que los bancos cometciales vieron aumentar en forma espectacular
la razén marginal entre su tenencia de reservas y depésitos y, en particular, la proporcién entre sus
reservas y depdsitos a la vista, que pasd de 1.49% en 1980 a 46.8% en 1981. Estos dramaéticos
cambios operados en el comportamiento del piblico y de los bancos comerciales significaron que
no obstante la expansion basrante hoigada de ta base monetaria, la existencia de dinero (M) enla
economia pricticamente no acusé crecimiento alguno en 1981. En cambio la expansién de 19.6%
en M, fue apenas menor a su rango inferior previsto, debido al aumento programado en la emisién
para 1981 y a la evolucion del multiplicador relevante en los afios anteriores.

81 Véase nuevamente la seccién 3.2 de este capitulo.
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Parece claro que dichas modificaciones en el comportamiento del piblico v de los bancos se
hayan debido al alza inusitada de las tasas de intéres, ya que este fendmeno desalentd de manera
ostensible ranto la tenencia de dinero como el endendamiento, a la vez que significé un gran
estimulo a la colocacidn de activos en ¢l sistema financiero. De hecho, la magnitud potencial de la
expansion bruta de crédito del Banco Central y de los bancos comerciales en 1981 fue de casi 1897 y
en la realidad el crédito bruto crecié 15% . (Véanse los cuadros 27 y 28.)82 8 Al agregar los
préstamos del departamento no comercial del Banco Nacional de Fomento, el crédito total bruto
aumentd en mas de 18% en 1981, y en relacidn con el producro internc bruro, el nivel de
financiamiento no fue significativamente menor que en el afio anterior. Asimismo, parece que
ningin sector ¢ actividad de la economia experimentd escasez de crédito en relacidn con los niveles
habituales de financiamiento, salvo quizés la actividad exportadora, que vio declinar su captacién
de crédito en casi 10%. Pero aun en este ¢aso, no estd claro si ello obederio a una restriccién de
oferta 0 una merma en la demanda. {Véase el cuadro 29.)

Cuadro 27
PARAGUAY: BALANCE MONETARIO

Saldos a fin de afio en miles
de millones de guaranies

1976 1979 1980 1981 1978 1979 1980 1981

Tasas de crecimiento

Dinero 398 495 623 624 393 244 259 0.1
Efectivo en poder del piblico 8.7 243 31.2 312 400 30.0 282 -0.1
. Depositos en cuenta corriente 20.3 233 28.6 293 390 14.7 22.6 2.5
Factores de expansion 968 1244 1707 202.1 410 285 372 184
Reservas intetnacionales netas 55.1 759 %9 1021 62.3 379 27.6 54
Crédiro interno 41.7 48.5 738 1000 203 16.2 52.4 35.5
Secror piblico -42  -11.0 -8.9 4.4
Gobierno central (neto} 7.0 -140  -165 -39
Crédito 5.2 5.1 47 5.3
Depésitos -122 -191  -21.2 -9.2
Otras insticuciones publicas 28 3.0 7.7 83 36 65 1380 78
Sector privado 459 59.5 827 957 35.2 295 39.0 15.7
Factores de absorcion 570 749 1083 1397 424 314 447 289
f‘;a;'l‘:‘z“:)’o (depésitos de ahorro 397 450 689 944 225 240 437 370
Préstamos externos de largo plazo 0.4 0.3 0.5 0.7 269 295 7.9 3453
Otras cuentas {netas) 17.9 264 390 44.6 227 475 47.6 14.5

Fuente: Fondo Monertario lnternacional, Estadisticas financienras internacionales, vol. XXXV, Nt 7.

En todo caso, los efectos expansivos del aumento de) crédito bruto del Banco Cenrral y de los
bancos comerciales y de la fuerte reduccidn de los depdsitos del gobierno central con el Banco
Central en la existencia de dinero (M,), fueron contrarrestados en 80% por la expansién de
depdsitos de ahorro y a plazo. El restante 20% fue contrarrestado con creces por el fuerte
crecimiento de las reservas y capital del Banco Central. (Véanse nuevamente los cuadros 26y 27.)

2Lz expansién porencial se define cumo el aumento efectivo del crédita, més la tenencia de reservas excedentes al
encaje legal existente

65 E] crédite bruto exciuye la variacian de los depositos del gobierno cenrral con el Banco Central, esto es. es igual al
crédito al gubierno central mis el crédito a otras instituciones piblicas y més el crédito al secror privado.
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Cuadro 28

PARAGUAY: DESTINO ORIGEN Y FINANCIAMIENTO DEL CREDITO

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981
Tasas de crecimiento
Crédito rotal 16.9 14.5 9.9 203 16.2 52.4 35.5
Composicion porcentuzl de la variacion
Destino
Sector publico 4.0 -209 -93.2 -49.9  -100.0 85 50.4
Gobterno Central -12.1 202 777 710 -103.6 -10.0 48.1
Oreras instituciones piblicas 16.1 -117 -15.5 1.4 27 19.5 23
Sector privado 960 1209 1932 1696 2009 915 496
No financiero 834 1015 204.3 178.0 196.8 92.8 46.8
Financiero 12.6 194 -11.1 -8.4 4.1 -14 28
Origen
Banco Central 10.1 09 -113.2 -63.0 -71.7 18.8 624
Bancos comerciales’ -5.1 227 7.1 215 5.8 11.9 16.9
Financiamiento
Pasivos al sector privado 2095 2042 3203 4019 4078 1827 118.9
Dinero 714 94.] 2245 1594 144.2 50.6 0.3
Cuasidinero 31.8 122.6 238.4 100.8 137.5 82.6 97.1
Orros pasivos netos 0.3 47.5 574 1417 126.1 495 18.1
Activos externos netos
(- significa sumento) -103.5  -1628 4320 2997 309.6 -82.5 199
Préstamos del exterior a largo plazo -5.6 -1.6 116 -21 1.8 -0.2 1.0
Fondos de contrapartida -0.2 - - - - - -

Fuente CEPAL, sobre la base del Fondo Monetario lnternacional, Estadisticas financieras internacionales {varios

volimenes).
“Con crédito del Banco Central.

Cuadro 29

PARAGUAY: DESTINO DEL CREDITO CONCEDIDO AL SECTOR

PRIVADO, POR ACTIVIDAD ECONOMICA"

Saldos a fin de afio en
miles de millones
de guaranies

Como porcentaje del

producto interno bruto

Tasas de crecimiento

1979 1980 1981 1979 1980 1981 1979 1980 1981
Total 77.1 102.8 121.7 20.8 18.3 17.2 24.1 33.5 18.3
Agricultura 24.7 278 344 32.7 18.8 19.6 8.7 124 24.0
Actividad agricola 15.4 16.4 206 331 16.2 17.1 37 6.8 253
Actividad ganadera 9.3 113 13.8° 321 243 24.9° 18.3 216 220°
Industria 17.8 234 285 24.6 18.5 17.2 213 318 21.6
Manufactura 169 222 27.0 27.2 240 228 21.0 31.2 218
Construcién 0.9 1,2 1.5 89 3.6 3.2 26.3 43.7 183
Comercto {interno} 19.8 303 381 1294 209¢ 2027 310 529 260
Exportacion 10.2 15.2 15.8 16.5 284 26.7 53.5 49.9 -9.6
QOtros 4,5 6.2 6.9 45.9 38.4 11.1

Fuente: EPAL, sobre la basc det Banco Cenrral de Paraguay, Boletin Estadistico (varios mimeros).
“Creditos concedidos por el Banto Nacivnal de Fomento, el Fondo Ganadero v bancos comerciales.

A precios de mercado.
* Estimaciones.
o A

Incluye Finanzas.
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Por otra parte, es probable que la existencia de una oferta adecuada de crédiro explique, al
menos en parte, €l que la restriccion abrupra y severa de los medios de pago (M), no haya ido
acompafiada por una disminucidn similar en la tasa de crecimiento de 1a actividad econémica o en la
inflacién, De hecho, se produjo en 1981 un crecimiento importante de la velocidad-ingreso de Ia
circulacion del dinero, que llegd a9, frente a 7 del afio anterior. ¢ Considerando el comportamiento
del cuasidinero, la velocidad-ingreso del dinero pasé de 3.9 a 5.8

El buen desempefio de la economia en materia de crecimiento real y la persistencia de la
inflacién constituyeron, al menos hasta el segundo semestre, poderosos argumentos en contra de
ajustes grandes de la politica monetaria, no obstante la gran divergencia de la mayoria de los
agregados monetarios, y mas significativamente, del dinero, de la evolucion prevista de manera
explicita o implicita en ¢l programa manetario a2 comienzos del afio. Asi, solo en julio Iz autoridad
monetaria participd en las decisiones de modificar algunos impuestos de exportacién € importa-
cién. En el 4mbito de la politica monetaria propiamente tal las primeras medidas que se tomaron
fueron introducidas a partir de septiembre, mes en que se decretd incrementar las tasas de interés
para los depésitos de ahorro en los bancas comerciales de 11 9% a 135 para plazos de 90 a 180 dias, y
de 119 a 14% para plazos mayores a 180 dias. & Simultineamente, se redujo el encaje legal de la
muy elevada cifra de 429 a 309 para los dep6sitos de ahorro a plazos superiores a 90 dias. Por otra
parte las importaciones de mercancias sujetas al régimen de despacho regional fueron liberadas de
la obligatoriedad de depdsito previo.

Efectos de consideracidén no pudieron tener en 1981 estas iniciativas, debido en parte a la
oportunidad en que se llevaron a cabo, y en parte, a que fueron relativamente marginales en
relacién con el volumen y tasas efectivas de las operaciones del sistema financiero. Por ejemplo, si
bien una amplia gama de casas de interés son formalmente fijadas por el Banco Central, existe una
serie de recargos, descuentos y premios, segin sea el caso, que significan que las tasas activas y
pasivas del sistema financiero son en general muy distintas a las establecidas por el Banco
Central. %6 '

De todas maneras, no es facil apreciar si de haber existido carnbios mis tempranos y de mayor
envergadura en la politica econdmica en general y en la politica monetaria en particular, estos
pudieron haber significado un mayar crecimiento de la existencia de dinero en la economia. En
efecto, pareceria correcto concluir que una emision mayor s¢ habria traducido principaimenre y

% Desde hacia varios afios esta relacidn venia declinando. (Véase nuevamente el cuadro 5.0

% Las tasas de interés ganadas por los depdsitus de ahorro en el sistema de shorro v préstamo pare la vivienda fueron
incrementadas de 857 a 109 para plazos de 90 a 180 dias, y de 85% a 119%, para plazos mayores que 180 dias. Debe anozarse
que los pasivos v activos del sistema de ahorro y préstamos estdn sujetos a un “reajuste monetario”, que fija el Banco
Central. El afio pasado fue 5%, es decir, bastante inferior a la inflacion (15% ). Los préstamos del Fondo Ganadero también
son reajustables. En cambic, los pasivos y activos de los bancos comerciales no son reajustados por el Banco Central.

%La ley 361 de Defensa de la Economia Nacional de octubre de 1998, pruscribe la prestacion de dinero a una tasa
superior a 1297 anual. Sin embargo, el Banco Cencral estd facultado para autorizar el cobro de comisiones anuales,
adicionales a la tasa legal maxima, como asimismo el pago de bonificaciones anuales. En la practica el Banco Central ha
dirigido su atencion preferentemente z las rasas de interés cobradas hajo el Régimen de Cartera Minima, que fue creadoen
marzo de 1972, y que establece para lus bancos comerciales e} requisito de asignar un minimo de 50%: de su cartera para
financiar la industria {234%), la agricultura (5% ) v la exportacion (3095). La tasa maxima, incluida la comisién, autorizada
para este régimen a fines de 1981 fue de 14,55, Las tasas activas maximas aouales autorizadas (tasa de interés, comisién
anual, tasa de servicio, comision de servicio de adminiscracion y reajusce monetario) para el siscema financiero hacia fines de
1981 fluctuaban entre 199 (para el 509 de la cartera de los bancos comerciales no sujeta al régimen de cartera minimay
los préstamos para ia industria y ganaderia de largo plazo del Banco Nacional de Fomento) v 28% {para jos préstamos de
largo plazo del fondo Ganadero}. Al parecer, no existe un registro sistemarico de fa evolucion de las rasas totales de interés
realmente cobradas en el sistema financiero, pero puede sefialarse que una encuesta (sin titulo ni fecha: de la Superinten-
dencia de Bancas reveld que las tasas efectivamente cobradas fluctuaren entre ua minimo de 255 apual en una insticucion
financiera a un maximo de 61% anual en otra (en el mismo dia, nuidentificado. de 1981 1. La tasz media de ese dia fue 4857
En cuanto a las tasas pasives de interés, Ja mixima autvrizada por el Banco Ceneral hacia fines de 1981 fue 149 anual para
las depdsitos de shorro de plazo fijo mavor que 180 dias. De acuerdo con la mencionada encuesta. la tasa pasiva minima e
una mnstitucion fue 129 anuval ¥ en otra la maxima fue 28% anual. La media fue 2157



quizd de manera exclusiva en un nuevo aumento de las reservas excedentes de los bancos
comeciales, antes que en una mayor cantidad de efectivo en poder del pablico, habida cuenra de las
tasas de interés prevalecientes. Al menos eso fue, como se sefiald. iz experiencia vividaen 1981. Por
otra parte, una reduccion apreciable de las tasas de interés, mediante una gran rebajz en los encajes
legales, por ejemplo, pudo haber significado una menor afivencia nera (debido a una mayor salida
antes que a una menor entrada de capitales a la economiz) o bien, una aceleracion de la inflacién, en
vez de una reactivacién de la demanda de saldos en guaranies, debido principalmente a las altas
tasas de interés imperantes en el mercado internacional y al plenc empleo existente de la fuerza de
trabajo en el pais.

En cambio, en la medida en que la desaceleracidn de la actividad econdémica verificada en el
segundo sermnestre de 1981 perdurara, una modificacién del ricmo de crecimiento de los medios de
pago no sblo se tornaria més factible sino mds conveniente, especialmente si disminuyesen las
tasas exrernas de interés.




