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Esta version preliminar del Estudio Econdmico de América Latina y el Caribe, 1985 se esti distribu-
yendo dividido en una parte introducroria de caricter general, que lleva la signatura LC/L.390 y en
varios addenda, cada uno de los cuales contiene el examen de la evolucién econémica de un pais de la
region. Estos estudios aparecerdn, no en orden alfabético, sino a medida que vayan siendo rerminados.

El Estndie completo se publicard posteriormente.



Notms explicativas

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

Tres puntos {...) indican que los datos faitan o no constan por separado.

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

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

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

El punto {.) se usa para separar ios decimales. La rayd inclinada(/) indica un afic agricola o fiscal (por ejemplo, 1970/1971).
El guién (-) puesto entre cifras que expresen afios, por ejemplo 1971-1973, indica que se trata de tode el periodo considerado,
ambos afios inclusive.

La palabra "toneladas” indica toneladas métricas, v la palabra “dolares” se refiere a ddlares de los Estados Unidos, salvo
indicacién contraria.

Salvo indicacitn contraria, las referencias a rasas anuales de crecimiento o variacion corresponden a tasas anuales cormpuestas.
DPebido a que a veces se redondean las cifras, los datos parciales y los porcentajes presentados en los cuadros no siempre suman
el otak correspondiente.



PARAGUAY

1. Rasgos generales de la evolucién reciente:
inroduccion y sintesis

De acuerdo con las estadisticas del Banco Central del Paraguay, el repunte de la actividad econgmica se
intensificd en 1983, y el producto interno bruto sobrepaso el nivel logrado antes de que se desencade-
nara la recesion de 1982-1983. Al mismo tiempo, y segun datos oficiales, las tasas de desempleo y de
inflacion se atenuaron, si bien los salarios reales medios volvieron a disminuir,

Pese al fuerte ajuste a que estuvo sometida la economia, se mantuvo una nueva y cuantiosa
pérdida de reservas internacionales. Como resultado de ese fendmeno, la deuda externa neta siguié
ampliindose a un ritmo insostenible, no obstante la desaceleracion marcada del crecimiento de la
deuda externa bruta. (Véanse el cuadro 1 y el grafico 1.)

Las condiciones climdticas fueron ideales durante todo el afio agricola 1984/1985. Conjunta-
mente con Jos elevados precios alcanzados por los productos agricolas durante la temporadaanterior y
de las politicas compensatorias aplicadas durante la cosecha de 1985, hubo un aumento espectacular de
la produccién de los principales culrivos del pais, a pesar de los vertiginosos descensos de los precios
internacionales anotados por dichos cultivos a partir del segundo semestre de 1984. A las expansiones
enormes de las cosechas del algodén y la soya cabe atribuir, en forma directa y exclusiva, cerca de 50%
del crecimiento del valor agregado bruto de la economia.

Sin embargo, la economia experiment6 un pesado ajuste en 1985 conjuntamente con un alza de
mds de 70% del tipo de cambio del mercado, tras haber ampliado considerablemente su absorcion de
bienes y servicios en 1984. Ello se debié al desmejoramiento marcado de la relacién de precios del
intercambio, a una nueva merma de los gastos de las entidades binacionales Itaipi y Yacyretd, a la
reduccién aguda de la entrada neta de financiamiento externo y a la persistencia de una salida
apreciable de capital privado a corto plazo. En efecto, el déficit de la cuenta comercial del balance de
pagos debid ser restringido a un monto equivalente a 3.2% del producto interno bruto en 1985, luego
de haber aumentado a 8.8% en 1984. Aunque el quantum de las exporraciones de bienes y servicios no
atribuibles a factores se amplid en forma pronunciada gracias a las mencionadas cosechas extraordina-
rias de algodén y soya, la reduccidn de la diferencia entre la inversién interna bruta y el ahorro
nacional bruto se debid, en gran medida, a la comprensién del quantum de compras en el exterior.

Con todo, el ajuste podria haber sido de una envergadura atin mayor. En efecto, se utilizaron
reservas internacionales en un monto similar al impacto que ejercié el deterioro de los términos de
intercambio en el balance de pagos y el ingreso nacional, esto es, en un monto equivalente a
aproximadamente 3% del producto interno bruto, Esta nueva pérdida de activos externos, asi como la
nueva acurmulacién de pagos en mora, redujo la tenencia neta de reservas internacionales a un monto
equivalente a tres meses de importaciones de bienes y servicios. Aunque el crecimiento de la deuda
externa bruta se desacelerd en forma apreciable, debido a la maduracién de grandes proyectos de
inversion piblica, como asimismo a las dificultades para mantener el flujo de financiamiento de las
instituciones financieras multilaterales a raiz de desacuerdos en torno a la politica cambiaria, la
reduccion considerable de las tenencias de activos externos dio origen a un aumento de la deuda
externa neta de casi 189 en términos nominales. En relacién con el producto y valorado al tipo de
cambio paralelo ascendid a casi 70% en 1985 (48% en 1984 y tan solo 3% en 1981), antes de que
comenzara la recesién. Semejante evolucidn obedecid tanto a las decisiones tomadas en orden a
atenuar el proceso de ajuste como a los violentos cambios de los precios relativos provocados por las
grandes perturbaciones registradas en la economia en los ¢ltimos afios.

La merma del quintum de compras en el exterior recayé en el consumo interno. En efecto, la
inversién interna bruta incluso se reactivé un tanto, tras haberse visto deprimida durante los tres afios
anteriores, pese a la contraccidn del financiamiento externo y las pérdidas del ingreso provocadas por

la caida de los precios de exportacién, y como resuitado de la expansién ininterrumpida de la actividad
agricola.



Mientras persistid el descenso del nivel externo de precios, la inflacidn interna siguid un curso
altamente variable en 1985, desacelerindose durante los primeros siete meses para luego inrensifi-
carse en forma alarmante en agosto. En efecto, la variacion (en doce meses) del indice de precios de
consumo del Banco Central pasé de casi 30% en diciembre de 1984 a 20.5% en julio, perotan soloen
agosto el nivel de precios al consumidor se elevé mas de 109%. No obstante, en los tltimos meses del

Cuadro |

PARAGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

A. Indicadores econémicos basicos
Producto interno brute a precios de
mercado
Ingreso nacional bruro
Poblacion (millones de habitantes)
Producto interno bruto por habitante

B. Indicadores econémicos de corto plazo
Producto interno bruto
Producto interno bruto por habitante
Ingreso nacional bruto
-2 he
Tasa de desocupacion

Precios al consumidor
Diciembre a diciembre
Variacién media anual

. d

Sueldos y salarios reales

Dinero

Ingresos corrientes del gobierno
Gastos totales del gobierno

Balance global/gastos totales del
gobierno central”

Balance global gobierno central/PIB"
Balance global sector publico
financiero/PIB

Valor corriente de las exportaciones
de bienes y servicios
Valor corrience de las imporraciones
de bienes y servicios
Relacion de precios del incercambio
de bienes y servicios

C. Sector externo
Saldo del comercio de bienes y servicios
Servicios de factores
Saldo de la cuenta corriente
Saldo de la cuenta capital
Variacidn de las reservas interna-
cionales
Deuda externa bruta desembuoisada’

1979 1980 1981 1982 1983 1984  1985°
Indices 1980 = 100
90.0 100.0 108.7 108.0 104.7 108.1 1125
92,5 100.0 110.4 109.0 104.3 109.4 111.3
3.07 317 3.27 3.37 3.47 3.58 3.68
929 100.0 105.4 1015 95.6 05.8 96.8
Tasas de crecimiento
11.3 11.2 8.7 -0.7 -3.0 3.3 4.0
7.7 7.7 6.4 -3.6 -5.9 0.2 1.1
8.1 7.1 10.4 -1.2 -4.3 49 1.7
5.9 39 2.2 5.6 8.4 7.4 5.2
35.7 8.9 8.1 8.9 14.1 29.8 23.1
28.3 22.4 14.0 6.8 135 20.3 252
-6.5 0.7 5.3 227 270 235 -2
245 25.8 0.1 -39 26.4 29.6 28.0
27.1 18.3 149 15.0 3.8 29.9 29.3
23.6 30.4 14.5 222 14.4 =35 378
7.4 2.6 -25.1 -14.4 -35.2 -10.9 -16.2
0.9 -1.1 -2.6 -1.7 -4.3 -1.0 -1.5
18 15 26 24 72 44 32
18.2 10.2 0.1 9.0 =229 14.2 -4.6
38.6 15.1 16.2 8.7 -333 319 -19.4
-13.1 -16.0 6.6 -8.6 09 234 -18.3
Millones de dblares
-218 -276 412 -446 -223 -276 -142
4 -1t 31 53 -21 5% -58
2210 -283 -378 -391 -252 -320 =171
372 434 421 329 255 305 84
165 153 43 -121 -49 -3 -132,
733 861 949 1204 1 469 1 654 1773
138 88 131 514 1 029 1 345 1582

Deuda externa neta desembolsada’

Fuente: CEPAL, subre ta base de cifras oficiales.

“Cifrus preliminares. "Purcenrajes,
Asuncion.
tenencia de acivos externos netos.

2

*Tasa anual medu en fa Gran Asuncion.
"Poblica y privada con garantia estaral, de medino y largo plazo,

YSueldos reales de lus obreros de la Gran
"Deuda externa bruta desembolsada menos Ja
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Grifico 1
PARAGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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Grafico 1 (conclusion)
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afio la inflacién practicamente se detuvo, registréndose un aumento de apenas 0.1 % del mencionado
indice entre diciembre y octubre, Pese a sendos reajustes del salario minimo, que dieron lugar a un
aumento promedio de alrededor de 339 de su valor nominal en relacién con 1984, los salarios reales
de los obreros en Asuncién y los de los trabajadores agricolas disminuyeron en términos promedio
reales: 29 los primeros y alrededor de 14 a 15% los segundos.

Frente a las bajas de los precios internacionales de los principales productos de exportacion y al
alza del tipo de cambio paralelo, se procedi6 a principios de 1985 a elevar e} tipo de cambio oficial para
las exportaciones en 33 % (320 guaranies por dolar). Sin embargo, se mantuvieron los tipos de cambio
oficial de 160 guaranies para el servicio de la deuda externa publica y de 240 guaranies para las
importaciones del Estado y para ciertas lmportauones de insumo del sector pnvado

Posteriormente, los efectos de la persistente caida de los mencionados precios internacionales,
el alza del tipo de cambio paralelo y la inflacién interna en la rentabilidad de los rubros de exportacion
al tipo de cambio oficial fueron compensados mediante rebajas de los valores aforos del Banco Central.
Aunque estas medidas contribuyeron al logro de unz cosecha sin precedentes, la politica cambiariz
siguid encareciendo en forma innecesaria el costo del proceso de ajuste. En efecto, el tipo de cambio
oficial medio permanecié excesivamente por debajo del tipo de mercado, e incluso se multiplicd el
" nimero de distintos tipos de cambio y aumenté la diferencia entre los mismos. Con ello el sistemna de
precios relativos internos fue alejado ain més del que reinaria en la ausencia del régimen cambiarioen
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PARAGUAY
Cuadro 2
PARAGUAY: RESUMEN DE CUENTAS DEL PRODUCTOQ, GASTO E INGRESO

(Millones de délares a precios constanter de 1980,°

Tasas de crecimiento

1981 1982 1 1984 1985°
? ? %1 ? 1981 1982 1983 1984 1985°

Producto interno bruto al

costo de factores 4534 4485 4392 4559 4743 87 -10 .21 38 40
Impuestos indirectos
menos subsidios 295 312 261 245 235 B8 59 -164 -60 4.0
Producro interno bruco a
precios de mercado 48290 4797 4653 4804 4998 87 07 30 33 4.0
Imporraciones netas de
bienes y servicios® 437 411 229 424 160 581 -58 -443 851 -623
Ingresos netos por factores
al resco del mundo? 33 52 20 -60 -S8
Efecro de Ia relacion de
precios del intercambio 34 -15 -8 109 -5
Gasto interno bruro 5265 5208 4882 5229 5158 116 -11 .64 7.1 -14
Producte nacional bruto 4862 4849 4633 4744 4940 95 03 44 24 4.
Ingresa nacional bruto 4896 4834 4625 4854 4935 104 -13 43 49 16
Fuente; CEPAL, sobre la base de datos oficiales.
°Tipo de cambio de paridad. * Cifras preliminares. ‘No atribuibles a factores, “Incluye las transferencias unilaterales
privadas.

vigencia. Al mismo tiempo, los ajustes asimétricos de ese régimen, como el aplicado en febrero,
provocaron un alza de los precios internos en forma persistente. Por tanto, si bien la politica
cambiaria, unida a la utilizacién de los reservas internacionales y a la acumnulacion de pagos en mora,
atenuaron la magnitud del ajuste experimentado en 1985, también siguid distorsionando el sistema de
precios internos y por ende continué obstaculizando la asignacién adecuada de recursos a los sectores
que producen exportaciones y a los que sustituyen importaciones.

Por otra parte, las autoridades siguieron mostrandose reticentes a fortalecer en forma explicita
el esfuerzo eributario y a permitir que las tarifas de las empresas del Estado reflejaran sus verdaderos
costos de produccion. En efecto, los ingresos totales del sector piblico no financiero volvieron a
decrecer en 1985 respecto del producto interno bruto. En cambio, los gastos totaies del sector piblico
no financiero se ampliaron a un ritmo no superior a la inflacién. Ello hizo que aumentara en 1985 el
déticit del Estado no financiero, situdndose en 5.2% del producto interno bruto en relacién con una
mera presupuestaria de 49. Més ain, debido a una captacidn neta de financiamiento externo
considerablemente menor que la prevista, la creacién de crédito interno generada por el déficitllegd a
un monto equivalente a 4.3% del producto interno bruto en circunstancias de que en 1984 la meta
habia sido de 1.5% del producto interno bruto y su valor efectivo de 2.6%. La emisién que significé el
financiamiento de los gastos del Estade ascendi6 a mis de 34% de la base monetaria existente a fines
de 1984, contrastando con la cifra del afio anterior, que habia alcanzado a 17%.

En el programa monetario elaberado para 1985 se habia propuesto contener la emision
derivada de las operaciones del secror piiblico no financiero a un monto no superior a 23% de la base
monetaria existente a fines de 1984, y acorde con una expansion de 16% del dinero (M,) ¥ con una
pérdida de 25 % de las tenencias netas de activos externos. Una vez finalizado el grueso de la cosecha el
peso del ajuste por el incumplimiento de los topes a la asignacidn de crédito al sector publico recayden
los bancos comerciales privados,que fueron obligados, por mediode la paralizacidon de las operaciones
de redescuento, a disminuir su endeudamiento con la autoridad monetaria en 17 % entre diciembre de
1984 y diciembre de 1985.

Aun asi, el crecimiento del acervo de los medios de pago (M} casi duplicé la meta. En definitiva,
la ejecucién financiera del sector piblico impidié que la inflacién bajara a un ritmo congreente con la
restriccién de la liquidez que afectd al sector privado a partir de mayo. La fuerte expansion de crédicos
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subsidiados destinados a los productores y procesadores de los principales cultivos de exportacion en
los primeros meses del afio, estimulada por el Banco Central para contratresrar los efectos negativos
del régimen cambiario, también contribuyd al crecimiento marcado de la liquidez interna en la
primera parte del afo. al desliz del tipo de cambio paralelo y a la persistencia de una inflacidén
mnusitadamente alta. Si bien la posterior aplicacién de unz politica monetaria altamente restrictiva
para el sector privado hizo que el tipo de cambio paralelo se replegara en los ltimos meses de 1983,
hubo un menor ritmo de la acrividad v una desaceleracion de la inflacion. En efecto, se agudizd la
tendencia, ya observada en los dos aflos anteriores, a seguir una politica monetaria demasiado
expansiva durante la primera parte del afio v excesivamente restrictiva en jos meses posteriores.

Conjuntamente con el régimen cambiario y la politica fiscal, la politica monetaria tendi6 a
tornar inestable el sistema de precios internos relativos, a institucionalizar la inflaciony a disminuir la
eficiencia de la economia. Sin embargo, esos efectos no se hicieron sentir en toda su magnitud debido
al crecimiento acelerado de la deuda externa, a la acumulacidn de pagos en mora, y a la utilizacidn de
las reservas internacionales acumuladas durante ¢l auge del pericdo 1972-1981.

2. La evolucién de lz actividad economica

a)  El producto y el ingreso

Durante 1985 repunté ain mas la actividad econdmica, registrandose, segin datos del Banco
Central, un aumento del producto interno bruto de 4%, cifra no muy inferior a la meta de 4.5% que se
habian fijado las autoridades. Segin cifras oficiales el producto interno bruto logrd superar los niveles
alcanzados a comienzos de la década, es decir, antes de la recesion de 1982-1983, (Véase el cuadro 2.)!
Sin embargoe, el producto por habitante siguié siendo inferior al de 1981, en tanto que aumentd la
brecha entre los niveles de actividad potencial (de tendencia) y efectiva,

El producto nacional bruto aumentd en una proporciénsimilar al del producto interno bruto. El
ingreso nacional bruto, en cambig, se incrementd solo 1.6%, debido a la severa baja que experimenta-
ron los precios internacionales de los principales productos de exportacién.

b) La oferta y la absorcién

La absorcidn interna de bienes y servicios se redujo algo mas de 1%, pese a la sostenida
recuperacion de la actividad econdmica. Ello se debid a la caida de 18% del quantum de las
importaciones de bienes y servicios no atribuibles a facrores, segiin se desprende del anilisis de las
estadisticas oficiales, las que, como se sabe, excluyen el comercio no registrado.? (Véanse los cuadros 3
y 4.) A su veg, la fuerte retraccion de las compras externas obedecié principalmente al alza de casi
409 experimentada por el tipo de cambio de mercado. Asimismo, el racionamiento de divisas por
parte del Banco Central contribuyé a deprimir las compras en el exterior.

En cambio, no obstante el violento deterioro de los precios internacionales pertinentes, €l
quantum de las exportaciones de bienes y servicios no atribuibles a factores registrados se amplié mas
de 18%, merced a los enormes aumentos anotados por segundo afio consecutivo en las cosechas de
algoddn y de soya. Al igual que en 1984, esos productos encabezaron la recuperacién de la actividad
econdmica. Los aumentos de fas cosechas fueron obtenidos gracias a los favorables precios internacio-

i8¢ ha calculado que las estadisticas oficiales subestimaron ta magnitod Je la recesion. En efectu, mienitas que el Banco Central del
Paraguay estimd que ¢l producto interno bruto disminuyd 197 en 1982y 377 en [983 (precios de [982), otra fuente estimi que fus descensus
Heanzaron 3 557 y 7 (precos de 19773, respectivamente. (En precios de 1977 las cifras del Banco Centrat acusatun mermas de 2657 en 1982y
3 7% en 19831 (Véuse United Stares Depariment of Commerce, Foreipn Econamic Trends and their Implications for the United States:
Purapney, Washingron, D.C., nuviembre de 1984, pp. 3 v 4.0 De acuerdo con ests estimacion aliernativa, el nivel de actividad registrado en 1989
Rabria side adn muy inferior alde 1981, es decir, antes de la recesion. En wdo casu, cabe tener en cuenta que Jas cuentas nacionales que se preparan
para laeconcentfa paraguaya adulecen de una serie Jde imprecisiones, especialmente en celacion can las estadisticas del sectar externo —en las que
se han registrado subestimaciones del comercio extenor de hasta 50°F — v las de absorcian y su financiamiento, (Para un analisis de esee
fenomenn. véase Richard Lynn Ground, “Las ceentas nacionales del Paragoay”. Reresta paragaaya de Sociotopii, ado 19, NV 5| septiembre-
diciembre de 1YR2, pp. 27 0 S0,

SA diferenci de o sucedindo durante el afko anterior, en gue se vlevd de maners considerable la proporcion de las impuortacsones registoadas
en las ampnrtaoones (ofales —que sumentaren 435 en érminos resles segon ciculos del Fonde Monctario Tnternacional ~— en 1989 la
evalucnin de s importaciones regiscradas habria sido simalar o da de Lis compras externas wiales, segin se deduce de ancecedentes de cardcrer
prelisminge de dicha institucion.
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PARAGUAY
Cuadro 3

PARAGUAY: OFERTA Y ABSORCION

Indices (1980=100) Tasas de crecimiento

1981 1982 1983 1984 1985° 1981 1982 1983 1984 1985

Oferta global 109.4 110.0 101,7 108.6 1090 94 05 -7.5 68 04
Producto interno bruto
a precios de mercado 1087 1086 1047 108.1 1125 87 07 -30 33 40
Importraciones de bienes
¥ servicios® 1135 1208 856 1110 908 135 64 -20.1 297 -18.2
Demanda global 109.4 1.0 101.7 108.6 1090 9.4 S5 75 68 04
Absorcion interna 1116 1104 1065 1108 1093 116 -1.1 .35 40 1.4
Inversion bruta interna 1170 971 795 767 798 170 -17.0 -17.2 -35 4.0
Inversion bruea fijz 118¢ 963 790 757 781 180 -184 -180 -42 32
Variacion de existencias 99.0 1125 876 935 1100 -LO 136 -226 67 176
Consumo total 1095 1153 1124 1235 1203 95 53 -25 99 -26
Gobierno general 1194 1221 1259 1377 1233 194 23 3.1 924 -105
Privado 1087 1147 1112 1222 1200 8.7 55 -3.1 99 -18
Exportaciones de bienes
y servicios® 917 107.1 8.9 902 1069 -83 168 -189 38 185
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales
*Cifras preliminares. *Las cifras de exporraciones e importaciones de bienes y servicios se obruvieron del balance de pagos en délaces

corrientes del FM1 convertidos a valores constantes de 1980 mediante indices de valor unitario calculados por la CEPAL para dicho efecro.

nales que predominaron durante la temporada anterior, a las excepcionales condiciones climéricas y a
las politicas cambiariz y crediticia, que incentivaron la expansién de la superficie sembrada y
cosechada.

La caida de la absorcidn interna se debi exclusivamente a una merma del consumo. La inversion
bruta interna, por otro lado, comenzd a recuperarse, luego de haber disminuido en forma considerable
en los tres afios anteriores, de acuerdo con los datos del Banco Central del Paraguay.

¢} La inversion y el aborro

El incipiente repunte de la formacién de capiral fue impulsado por una reacrivacién modesta de
la inversién privada y por un pequefio incremento de la invesién piblica. Aunque las inversiones en la
construccion se redujeron por cuarto afio consecutivo, los gastos en maquinaria y equipo aumentaron
con respecto al deprimido nivel del afio anterior. (Véase el cuadro 5.)

Hubo unz reactivacién de la inversién, pese al pronunciado descenso de la efectuada por las
entidades binacionales Itaipit y Yacyreta.? El repunte de la formacion de capirtal en el resto de la
economia se vio estimulado por el sostenido incremento de la produccin agricola, asi como por la
mantencién de tasas de interés preferenciales, inferiores a la inflacién imperante, para los créditos
asignados a los sectores agricola, ganadero y manufacturero bajo el Régimen de Cartera Minima ¢

Aunque las rasas de interés pasivas del sistema bancario continuaron siendo inferiores a la
inflacién, y aunque la relacién de precios del intercambio se deterioré en forma aguda, las cuentas
nacionales anotaron una recuperacion patcial del ahorro privado. A su vez, el ahorro del sector
publico no financiero se elevo casi 3% en términos reales. En efecto, el déficit de la cuenta corriente

disminuyd en forma apreciable (4.5% del producto interno bruto) con respecto al 7.8% del afio
anterior.

*Las estadistircas uficiales no contabilizan el toral de Jos gastos de inversion de fas entidades binacionales. Al incorporarlos a las cuentas
nacionales puraguayas v de acverdu von cifras preliminarces det Fundo Munetario Internacional, se deduce que ba inversion total siguid declinande
en LYNS,

‘Este régamen establuce que al menos 5077 de da cartera de los bancos comerciales ha de ser destinadu a s agriculrura, la industria
manulacturery v la exportacion. Las tasas Je interés cobradas por hos banas comerciales s kos demis créditos de su cartera siguierun siendn
superiores 4 la inflacin.

*En cambiu, ius cuentas monetarias indican que el ahorro privado en activos financieros internes volvid a contraerse



Cuadro 4

PARAGUAY: ESTRUCTURA DE LA OFERTA Y LA DEMANDA GLOBALES
{Como porcentaje del producto interno brato)®

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985°
Oferta global 121.5 1224 1221t 1190 119.8 121.2 1155 1195 1153
Producto interno bruto
a precios de mercado 100.0 100.0 1000 1000 100.0 1000 100.0 100.0 100.0
Importaciones de bienes
y servicios’ 215 224 22.1 19.0 19.8 21.2 15.5 19.5 15.3
Demanda global 1215 1224 1221 1190 119.8 121.2 1155 1195 1153
Demanda interna 1088 1089 1091 1062 1090 1086 1049 1089 1032
Inversion brura interna 220 254 265 28.8 31.0 259 21.9 204 204
Consumo total 86.8 835 826 77.4 78.0 §2.7 83.1 88.5 828
Gobierno general 6.9 7.2 60 6.2 6.8 7.0 1.5 7.9 6.8
Privado 80.0 76.3 765 71.2 71.2 75.6 75.6 80.5 76.0
Exportaciones de bienes
y servicios® 12.7 13.4 13.0 12.7 10.7 12.6 10.6 10.6 12.1
Efecto de la variacion de
precios del intercambio 6.7 3.0 25 - 0.7 -0.3 -0.2 2.3 -0.1

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

“A precics de mercade en dilares constantes de 1980, al ripo de cambio de paridad. *Cifras preliminares. “Las cifras sobre
exporracinnes e imparraciones de bienes y servicios se obtuvieron del balance de pagos en dolares corrientes, convertidos a valores constantes de
1980 mediante deflacidn con indices de precios calculados por la CEPAL para dicho efecro.

Cuadro 5

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

(Como porcentaje del producto interno bruto)”

1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985°
Inversiéon brura interna 216 220 254 265 288 31.0 259 219 204 204
Origen
Sector privado 139 15.0 18.7 209 25.2 27.4 20.2 16.5 15.8 15.9
Sector piiblico 1.7 7.0 6.7 123 3.6 3.6 5.7 5.4 4.6 4.5
Composicién
Construccion 9.6 93 1.6 131 16.1 18.8 15.9 16.0 15.2 14.5
Maquinaria y equipo 100 118 116 118 111 109 8.4 4.5 3.9 4.4
Variacién de existencias® 2.0 0.9 2.2 1.6 1.5 1.4 1.6 1.3 1.3 1.5
Financiamiento
Ahorro interno bruto 174 19.1 204 202 226 234 18.1 16.4 11.6 17.2
Pagos netos por el servicio
de factores’ -1 08 -1.1 02 02 0.7 1.1 04 -12  -1.2
Efecto de la relacion de
precios del intercambio 31 6.7 5.0 25 - 67 03 -02 23 -01
Ahorro nacional bruto 194 250 243 229 224 248 189 158 10.9 137
Secror privado 166 196 185 150 196 223 169 149 B9 116
Secror piblico 28 5.4 5.8 7.9 28 25 20 1.3 2.1 2.1
Ahorro externo 4.2 2.9 5.0 6.3 6.2 7.6 7.8 5.5 7.8 45
Fuente: CEPAL. sobre la base de daros del Banco Central del Paraguay v de la Secretaria Técnica de Planificacion.
° A precios de mercado, en délares constantes de 1980, al tipo de cambio de paridad. *Cifras preliminares. “Incluye las empresas

estatales, salvo ltaipt Binacional y Yacirera Binacional

privadas.

8

?Soly incluye el sector ganadero.

“Inciuye las rransferencias unilaterales



PARAGUAY

Cuadro 6

PARAGUAY: PRODUCTQ INTERNO BRUTO POR ACTIVIDAD
ECONOMICA, A PRECIOS DE MERCADO DE 1980

Indices Composicion Tasas de
(1980=100; porcentual crecimiento

1983 1984 1985° 1980 198%" 1982 1983 1984 1985°

Producto interno bruto 100.0 1000 100.0 1000 100.0 -0.7 -3.0 3.3 4.0
Bienes 103.7 1083 1128 515 52.7 -1.6 -3.4 4.5 4.1
Agriculrura” 1078 1142 1194 295 314 04 24 5.9 4.6
Mineria 109.1 110.2 1157 04 0.4 23 73 1.0 5.0
Industria manufacturera 962 1005 1056 16.5 15.5 -3.7 -4.2 4.5 5.0
Construccién 1034 101.0 100.0 6.1 5.4 -6.0 -5.7 24 -1.0
Servicios bisicos 112.0 1154 121.5 6.6 7.1 9.4 -1.5 3.0 5.3
Electricidad, gas y agua 1268 1295 1368 23 28 229 -1.9 2.2 5.6
Transporte, almacenamiento

¥ comunicaciones 1040 1078 1133 4.2 43 2.0 -1.2 3.6 5.1
Ortros servicios 1049 1067 1107 409 403 -1.0 -2.8 1.7 38
Comercio, restaurantes

y hoteles 103.6 1055 1106  20.8 20.5 1.4 -39 1.8 48

Establecimientos financieros,
seguros, bienes inmuebles y
servicios prestados a las

empresas 999 101.1 104.6 7.7 7.2 9.6 -1.7 1.2 3.5
Propiedad de vivienda 999 999 1009 27 2.4 -2.0 -4.7 - 1.0

Servicios comunales,

sociales y personales 1101 1122 1148 12.4 12.6 0.5 -1.5 1.8 23

Servicios gubernamentales 1250 1281 1319 34 4.0 4.0 2.1 24 3.0

Fuente: CEPAL, svbre la base de cifras oficiales.
Nota: Estas series estan calculadas sobre la base de las cifras oficiales, las cuales se reponderaron con la estructura a precios corrientes del afo

1980. Por lo tantw, los resultados obtenidus nu necesariamente coinciden con las publicadas por los paises en sus ciloulos a precios
constantes.

“Cifras preliminares. hlncluye al secror pecuario, la silviculrera v 1a pesca.

d)  La evolucion sectorial

La recuperacién fue sostenida en 1983, principalmente gracias al buen desempefio del sector
agricola, aunque en todos los sectores de la economia, salvo la construccidn, se registraron inctemen-
tos de produccién, (Véase el cuadro 6.)

1) El sector agropecuario. La produccion agricola siguié creciendo en forma vigorosa en 1985,
debido a que las cosechas de los principales cultivos volvieron a registrar niveles sin precedentes. Al
mismo tiempo, las acrividades forestales continuaron repuntando, si bien se debilitd el crecimiento
del subsector pecuario. (Véase el cuadro 7.)

Las cosechas de algoddn y de soya volvieron a expandirse en forma espectacular (44% y 319,
respectivamente). El incremento del valor agregado de esos dos rubros equivalié a cerca de la mitad
del crecimiento del producto interno bruto. Ello obedecié principalmente a la notable ampliacidn del
4rea sembrada y cosechada, aunque también los rendimientos aumentaron en forma considerable, Asi,
la superficie cultivada de aigodén aumentd més de 309 y la sembrada con soya sobre 109, en tanto
que la cosecha por hectarea del primer producto subid casi 129 y la del segundo algo menos de 7%.
{Véase el cuadro 8.)

En ia configuracién de estos resulrados influyeron, por una parte, las pronunciadas alzas de
precios que los productores abtuvieron durante las dos cosechas anteriores y las condiciones climaticas
casi ideales que imperaron en el afio agricola 1984/1985, y por otra, las politicas compensatorias
aplicadas ante Jos agudos descensos de las cotizaciones en los mercados mundiales.



Entre 1982 y 1984 los precios internos reales pagados a los productores de algodén y soya
awmentaron 92% y 759, respectivamente, lo que imprimid un impulso formidable a la expansion de
la superficie dedicada a estos cultivos. {Véase el cuadro 9.) En contraste con lo sucedido durante la
cosecha de 1984, en que la cotizacidén internacional de la soya se habia elevado 29% y la del algoddn
9%, en el primer semestre de 1985 el precio internacional de la soya cayo 209% y el del algodon 2192,
Sin embargo, tanto el alza del tipo de cambio oficial de 240 a 320 guaranies por délar para las
exportaciones como la rebaja por parte del Banco Central de los valores aforos correspondientes
arenuaron el efecto del descenso de los precios internos ya sefialados. Sinembargo, a fin de sostener la
renezbilidad de la produceidn de estos rubros, hubo una gran expansion de créditos subsidiados para
financiar la cosecha de estos cultivos, y se mantuvo un tipo de cambio preferencial de 240 guaranies
por ddlar para las imporcaciones de insumos agricolas.

Respecto de ciertos productos, como el arroz, el maiz y el trigo, se observaron también
aumentos considerables de produccion, pese al deterioro de los precios. En cambio es probable que
este factor, sumado a una sequia extrema en la segunda mitad de 1985, afecte en términos muy
adversos la produccién en el afio agricola 1985/1986.

Pese al dinamismo del sector agricola, los precios reales de las tierras cultivables volvieron a
deteriorarse, rras el modesto repunte observado en 1984, y descendieron a sélo 70% del valor
alcanzado en 1980. A suvez, los valores relativos de los suelos dedicados a la ganaderia se redujeronen
forma drastica por segundo afio consecutivo, en tanto que las tierras aptas para la explotacién forestal
subieron levemente. (Véase el cuadro 10.) ‘

Cuadro 7

PARAGUAY: INDICADORES DE LA PRODUCCION AGROPECUARIA

Millones de guarantes
a precios de 1982

1982 1983 1984 1985° 1982 1983 1984 1985°

Tasas de crecimiento

Tom!" 190.6 186.0 197.0 206.0 0.4 2.4 5.9 46
Agricola 114.7 111.4 1197 126.9 0.6 -2.8 7.5 6.0
Pecuaria 56.5 55.5 57.8 58.7 2.0 -18 4.1 1.6
Forestal 18.4 18.0 18.5 19.3 5.7 1.8 28 4.3

Miles de toneladas
Produccién de los
principales rubros

Algodén 260 228 320 460 -18.0 -12.3 40.2 43.8
Arroz 63 35 39 47 28.6 -44.4 86 20.5
Barara 220 227 205 211 33 3.2 9.7 2.9
Cafia 2216 2 823 2541 2 330 -3.6 274 -10.0 -8.3
Maiz 553 36 414 455 33.9 -34.9 15.0 99
Mandioca 2 4 1933 1741 1758 12.2 -19.5 9.9 1.0
Poroto 43 64 47 51 34.4 488 -26.6 85
Soya 757 650 748 980 -1.6 -14.1 15.0 31.0
Trigo 84 107 130 140 377 274 21.5 7.7
Banana® 15 16 17 18 15.4 6.7 6.3 5.9
Caco 243 417 430 335 -2.0 71.6 31 -22.1
Naranjas 1 549 1 435 1363 1 431 -12.5 -7.4 -5.0 5.0
Pifia” 22 23 24 25 48 4.5 43 4.2
Tung 100 140 147 161 5.3 40.0 5.0 9.5
Vacunos® 6 552 6651 6795 6 956 1.5 1.5 2.2 24
Porcinos’ 1023 1 065 1109 1278 2.2 41 4.1 15.2
Poilos* 11 839 12 413 12 863 13 450 4.2 4.8 3.6 4.6
Rollos 1754 1722 1 745 -2.1 -1.8 1.3
Lefa 2791 2 744 2 808 -0.3 -1.7 2.3

Fuente: CEPAL, subre la base de datos del Banco Cenrral del Paraguay v Paraguay. Ministeriv de Agriceitura y Ganaderia.

“Cifras preliminares. Incluye caza y pesca. "Miles de racimos. “Miles de unidades. “Miles de cabezas
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PARAGUAY
Cuadro 8

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

Tasas de crecimiento

1982 1983 1984 1985

1982 1983 1984 1985

Superficie cultivada®

Algodén 290 298 302 401 194 29 13 32.8
Arroz 32 35 37 40 326 8.5 -~ 75 7.5
Batara 12 12 12 13 7.7 3.2 31 83
Caiia de azicar 56
Maiz 375 418 448 482 42.6 11.6 7.0 7.6
Mani 36 38 39 40 45 5.6 29 20
Mandioca 183 186 192 203 28 1.8 2.8 5.6
Frijol 52 52 55 59 14.8 1.0 5.2 7.6
Soya 533 650 679 747 34,2 21.9 4.5 10.0
Trigo 70 80 125 - 42,5 13.5 56.6 -
Superficie cosechada’
Algodén 246 263 294 386 08 6.7 12.0 31.3
Arroz 31 34 36 39 8.0 7.7 6.8
Batata 11 12 12 13 3.2 3.0 6.2
Cafia de azicar 50 52 55 55 3.8 5.4 1.1
Maiz 369 399 436 470 8.1 9.1 8.0
Mani 35 37 38 39 4.9 35 29
Mandioca 179 181 183 186 0.7 1.5 1.6
Frijol 50 52 54 57 38 4.3 4.8
Soya 502 568 639 719 27.1 13.1 12.5 12.5
Trigo 70 80 106 134 422 14.3 326 27.2
Rendimiento’

Algodén 1058 958 1 088 1216 -18.4 9.5 13.6 11.8
Arroz 2 007 2 143 2 187 2 468 -0.9 6.8 2.1 12.8
Batata 7 214 7 365 7 532 7 848 12.2 2.1 2.2 4.2
Cafia de azicar 46 000 46 000 47 000 49 000 -4.2 - 2.2 43
Maiz 1 497 1552 1676 1702 -4.8 3.7 8.0 1.6
Mani 1018 1 104 1101 1130 -3.0 8.4 -0.3 2.6
Mandioca 13 989 14 441 15 126 15 347 16.4 3.2 47 1.5
Frijol 845 854 858 807 17.5 1.1 0.5 -5.9
Soya 1 506 1 497 1527 1 631 -22.6 0.6 2.0 6.8
Trigo 1200 1 241 1316 1388 -3.6 3.4 6.0 5.5
Fuente: Ministerio de Agricultura y Ganaderia,

“Miles de hectareas. ‘Kilogramos por hectdrea,

Durante el afio el Instituto de Bienestar Rural adjudico cerca de 5 000 iotes, cifra semejante ala
de 1984 y bastante superior a la de los afios anteriores. {Véase el cuadro 11.) En cambio, la superficie
abarcada por estos lotes fue 40% inferior a la de 1984. No obstante, ranto el niimero de lotes agricolas
como la superficie adjudicada en ellos (alrededor de 4 900 y 59 000 hectareas) fueron similares a los
del afic anterior. Por el contrario, el ndimero de adjudicaciones ganaderas, todas situadas en la regién
del Chaco, disminuyd casi 58% vy su superficie 66%. Por otra parte, se otorgaron més de 6 000 tirulos
de propiedad, alcanzdndose asi a la cifra mas alta desde 1965.

ii) El sector manaufacturero. El indice del valor agregado en las actividades manufactureras se
elevd 4.6%, con lo que el sector termind de recuperarse de la recesion de 1982-1983 y logré algin
crecimiento genuino. Este avance fue encabezado por el espectacular crecimiento de la rama rextil
{48%), que generd casi 57% del crecimiento del producto interno brute de la industria manufacru-

1"



Cuadro 9

PARAGUAY: PRECIOS NOMINALES Y REALES AL PRODUCTOR
DE LOS PRINCIPALES RUBROS AGRICOLAS

(1970 = 100)

Arroz  Algodén  Bataca Maiz  Mandioca Soya Cafia Cocu Tung  Trigo

Precios nominales”

1977 2250 3407 3333 3200 3333 2800 284.1 166.7 5000  231.6
1978 2750 3185 3333 4000 3000 2800 2938 166.7 5500 2316
1979 3375 3629 4000 4800 3333 3200 316.2 266.7 2750  252.6
1980 337.5 4370 4667 5000 4333 2533 405.8 266.7 2250  263.2
1981 3250  404.4 533.3 4400 4333 3733 344.2 2485 2000  273.7°
1982 4000  348.] 466.7 4400 3333 3333 368.3 466.7 2750 3404
1983 6875 6440 3667 1 680.0 3150 4000 368.3 4667 3438 4377
1 4582 5484 4110 5793 3110 380.0 368.3 333.4 3743 340.0
1l $33.2  G44.4 3334 866.6 2886 4133 368.3 377.4

—

I 412.5 733.3 3444 2 2000 3333 420.0 368.3 466.7 515.7
v 937.5 400.0 2 866.6 3333 368.3 666.7 570.0 437.7
1984 710.0 012.7 6385 13040 480.8 7974 450.6 746.7 4718 4989
i 770.3 833.7 558.0 1 608.5 525.0 686.7 368.3 553.4 750.9 4371

I (86.8 938.5 500.1 10667 3549 889.3 410.0 748.2
IH 394.4 055.5 7690 1 186.0 556.6 813.8 4957 8467 572.4
v 675.0 776.7 13003 500.0 528.1 820.0 570.0 583.6
1985 847.0 819.6 7342 1 2633 513.0 666.6 5326 10178 616.1
1 6833 852.0 853.2 10278 4940 686.7 518.2 068.5 582.7

11 724.6 852.2 7667 1 167.0 645.2 676.8 5330 952.5
I 470.5 669.0 10650 3930 5507 1 042.3
v 11623 776.7 17606 5335 556.1 1 0931 661.2
Precios reales””

1977 114.0 1727 168.9 162.2 168.9 141.9 144.0 84.5 253.4 117.4
1978 126.0 145.9 152.7 183.2 137.4 1283 134.6 76.4 2519 106.1
1979 120.6 129.7 1429 1715 119.1 114.3 113.0 953 98.2 90.2
1980 98.5 1276 136.3 146.0 126.5 74.0 118.5 779 65.8 76.7
1981 83.2 103.6 136.6 112.7 111.0 05.6 88.2 63.7 51.2 70.1
1982 96.0 835 1120 105.6 80.0 80.0 884 112.0 66.0 81.7
1983 145 4 1363 775 355.3 66.6 84.6 77.9 98.7 727 926
I 101.8 121.8 91.2 128.6 88.8 84.4 81.8 74.0 83.1 75.6

11 116.7 143.1 73.0 192.4 64.1 91.8 80.6 8206
) 111 85.1 151.2 71.0 4537 68.7 86.6 76.0 96.2 106.4
v 1879 802 574.5 66.8 75.8 133.6 114.2 87.7
1984 124.8 160.5 1123 2293 84.5 140.2 79.2 131.2 829 87.7

I 149.7 162.0 108.4 312.6 102.0 133.4 715 107.5 145.9 84.9
I 127.6 174.4 9229 198.2 65.9 165.2 76.2 139.0

I 67.5 163.5 1316 2029 95.2 139.3 84.8 144.9 97.9
v 105.8 121.7 203.8 78.4 82.8 128.5 89.3 91.5
1985 118.9 1233 103.1 177.4 72.0 100.3 74.8 142.9 86.5
I 105.1 131.0 131.2 158.0 76.0 105.6 79.7 148.9 89.6

II 108.6 127.8 114.9 175.0 96.7 101.5 799 142.8
I 64.0 91.0 144.9 53.3 749 141.8
v 145.8 97.5 221.0 67.0 G9.8 137.2 83.0

Fuente: CEPAL. sobre la base de datos del Ministerio de Agricultura y Ganaderia, Direccion de Comerciaiizacion y Economia Agropecuaria, y del
Banco Central del Paraguay.
“Lus promedios anuales pueden no coincidir con los trimestrales debido 2 la frecuencia de lus observactones, o errores de redondeo. *Dus
meses solamence, ‘Se calaularon deflactando los precios nominales por el indice de precies al consumidor, cuyo afo base es 1980,
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PARAGUAY
Cuadro 10

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

(197G = 10t
Precio nominzl Precio real”
Tierras Tierras Tierras Tierras Tierras Tierras
agricolas ganaderas . forestales agricolas ganaderas forestales

1975 350.9 500.0 3112 202.9 289.2 180.0
1976 $18.6 686.0 442.1 2873 380.1 244.9
1977 7117 644.8 448.9 360.7 3268 2273
1978 8725 877.0 448.5 399.7 4017 205.5
1979 10236 966.3 892.9 363.7 345.2 319.0
1980 1550.1 1793.7 13171 452.6 523.7 384.6
1981 1 467.2 18214 1 367.6 375.8 466.5 3503
1982 16159 2 142.8 13818 3877 514.1 3315
i 13356 1 8294 1 105.1 326.4 447.1 270.1

il 1 930.3 2 4603 17131 4549 579.8 403.7
1983 1543.2 24255 1 389.6 3263 5129 2938
1 1 4518 24519 1 280.1 3200 540.4 282.1

H 1 636.5 23990 14991 3326 487.6 304.5
1984 1917.1 2 569.4 1 4321 337.0 451.7 2343
I 16573 2 447.2 12626 314.8 464.9 239.9

11 21769 26917 16014 356.2 440.4 2620
1983 2 2646 2794.2 16751 317.9 392.3 2351
1 21123 27115 1 481.4 3207 4116 2249

1I 2 415.0 2877.0 1 868.7 3154 375.7 244.0

Fuente: CEPAL, subre la base de datos del Ministerio de Agricultura y Ganaderia, Direccién de Comercializacion y Economia Agropecuaria y del
Banco Cencral del Paraguay.

“Se cafcularon deflaceando los precios rominales por el indice de precios al conssmidor, cuyo aiu base &5 1980.

rera. También experimentaran altas tasas de crecimiento los subsectores denominados Maquinarias,
electrodomésticos y equipos de transporte, Otros productos quimicos, Confecciones y Productos
derivados del petréleo. En cambio, volvid a decrecer el valor agregadoen la industria de la maderayen
la de productos minerales no metalicos. Asimismo, disminuyd la produccién de zapatos y de articulos
de cuero. (Véase el cuadro 12))

En el dinamismo del sector influy6, en medida aiin mis determinante que en 1984, la abundante
cosecha de algodon, que permitio elevar mas de 50% la produccion de fibras y de tejidos. Al mismo
tiempo, se amplié la demanda interna de productos manufactureros. Por otro lado, el aumento de los
gastos de los turistas también contribuyd a estimular el sector.

Pese a que la industria manufacturera ha recuperado e incluso ha superado su alto nivel de
produccidén anterior, la inversion sectorial no parece haberse reactivado. Por ejemplo, el valor
corriente de los proyectos de inversidn aprobados por el Ministerio de Industria y Comercio volvié a
declinar en forma pronunciada por sexto afio consecutivo.

iii) La consiruceidn. Al igual que en los tres afios anteriores se contrajo el valor agregado en la
construccion debido principalmente al menor ritmo de construccidn de la grandes obras hidroeléctri-
cas —ltaipd (la iniciativa conjunta paraguavo-brasilefia) y Yacyretd (el proyecto paraguayo-
argentino)—, que disminuyeron 50%. Mientras que la etapa de construccion de lraiph casi se
concluyd, la marterializacién de las obras civiles de Yacyreid adquirieron un ritmo sensiblemente
menos al previsto a causa de las graves restricciones financieras experimentadas por la economia
argenuna. Ademas, el ritmno de ejecucion de las obras se vio afectado por'un desacuerdo entre los
Gobiernos del Paraguay y la Argentina en torno al tipo de cambio que debia regir para las divisas
ingresadas al Paraguay por la entidad binacional Yacyrerd destinadas a financiar sus gastos en el pais.
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En el segundo semestre el desenvolvimiento de la construccidn se fue entrabando debido a una
caida de 58% en la produccién interna de cemento. Entretanto, el volumen impartado de dicho
producto aument6 45%. Con ello, 1a oferta interna de cemento disminuyé 13% en 1985

w) Los servicior bdsicos. E} producto total de los servicios bisicos se elevd algo mas de 5%,
registréndose aumentos de la misma magnitud en los subsectores de Agua pocable y servicios
sanitarios y de Transportes y comunicaciones, y una expansion algo inferior a 6% en el de elecrricidad.
' Por segunde afio consecutivo la generacién interna de energia elécrrica aumentd sustancral-
mente, esta vez mis de 19%, debido a un incremento del orden de 1209 en la produccidn de energia
generada en Iraiph. Con ello logrd atenderse todo el censumo interno, que se expandié masde 10%, y
se pudieron reanudar las exportaciones de energia eléctrica, interrumpidas desde 1982, (Véase el
cuadro 13.} En efecto, en 1985, el Paraguay comenzd a vender electricidad de Itaipt al Brasil. Sin
embargo, 2dn no s habia llegado 2 unacuerdo en torno al moentoe de las regalias por dichas vemas, por
Io que en la practica, el pais no percibié los ingresos correspondientes. Mientras tanto, la importancia
relativa de la generacidn interna de energia elécirica proveniente de fraipt llegd 2 289, contrastando
con el 15% de 1984,

v} Lor servicios no bdstcos. Ef valor agregado en los servicios no basicos, que en 1985 aportd mis
de 40% del producto interno bruro, crecid casi 4%, debido principalmente a la expansidén del comercio
y las finanzas. (Véase otra vez el cuadro 6.)

Cuadro 11

PARAGUAY: INDICADORES DE LA REFORMA AGRARIA

1956-1985 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

Adjudicaciones totales

Numeros de lotes 106 970 2837 2506 3931 4316 303 2604 5026 4966
Superficie (miles de hectareas) 9704 176 422 717 473 598 302 BI6 310
Promedio {hectéreas) a1 62 168 182 110 197 116 162 63
Adjudicaciones agricolas

Numeros de lotes . 2727 2313 3720 4163 2898 2505 4817 4877
Superficie (miles de hectireas) 51 38 51 49 39 28 62 39
Pramedio (hectireas) 19 16 14 12 13 11 13 12
Adjudicaciones ganaderas

Niumeros de lotes .o M0 193 211 153 138 99 209 89
Superficie (miles de hectdreas) .. 125 385 666 424 560 273 755 251
Promedio (hectdreas) . 1128 1994 3155 2773 4058 2756 3612 2822
Titulos definitivos

Ndameros 105507 3500 3814 3836 4034 4224 4093 509 60068
Superficie (miles de hectdreas) 7 196 177 284 719 729 460 410 500 437
Promedio 68 50 74 187 180 109 100 98 72
Campos comunales

Nimeros 133 8 7 2 6 12
Superficie (miles de hectireas) 63 16 5 e 2 13
Tierras nacionalizadas y

expropiadas (miles de hecrireas) 1504 . 19 25 .
Nacionalizadas 579 - - - - - - -
Expropiadas 403 10 1 7 4 - 13 -
Ocupadas 521 19 12

Fuente: CEPAL. sobre la base de datos del Instituto de Bicnestar Rural, Memonia (varivs afivs); Juan Manuel Frutos, Con of homére y la tierra
hacta el bienestar reral, Cuadernos Republicanos, Asuncidn, 1982, y de datos proporcionades por el lnstitumo de Bienestar Rural,
Departamento de Tierras y Colemas y Departamnento de Planificacion.

“339 hecrireas.
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Cuadro 12

PARAGUAY

PARAGUAY: INDICADORES DE LA PRODUCCICN MANUFACTURERA

Tatal
Alimentos
Bebidas
Tabaco
Texrtiles
Confecciones
Zapatos
Industria de madera,
excepto muebles
Muebles
Papel y productos de papel
Imprenta y publicaciones
Cueras y pieles, excepto
zapatos
Industria quimica
Orros productos quimicos
Productos derivados del
perroleo
Productos plasticos
Productos minerales no
metéilicos
Industrias de hierro y de
metales no ferrosos
Productos metélicos excluidas
maquinarias
Maquinarias, electrodomésticos
y equipos de transporte
Otros
Artesania

Produccidn de algunas de las
principales manufacturas
(miles de toneladas)

Tejidos de algodég

Fibras de algedon

Tanino

Almendra de coco

Tung

Cemento

Cigarrillos®

Bebidas gaseosas"

Harina de trigo

Azicar

Cuero

Alcoho! absoluto’

Indices Tasas de crecimiento
1982 1983 1984 1985° 1982 1983 1984 1985°
1¢0.0 95.8 101.1 104.7 3.7 -4.2 45 4.6
100.0 103.6 109.2 1110 4.4 3.6 5.4 1.6
100.0 98.0 110.2 1125 12.2 -1.4 118 21
100.0 1218 i119.2 121.4 05 218 -2.1 18
100.0 83.4 106.1 157.0 -16.0 -16.6 27.2 480
100.0 959 1124 1286 31 4.1 17.2 144
100.0 103.0 106.1 100.8 3.0 30 3.0 -5.0
100.0 94.0 92.0 83.1 -0.3 -6.0 221 -9.7
100.0 1214 1258 1284 5.5 214 3.6 2.1
100.0 914 943 98.1 83 -8.6 3.2 4.0
100.0 60.6 69.2 704 7.6 -39.4 14.2 1.7
100.0 103.7 789 70.8 0.1 3.7 239 -10.3
100.0 1186 134.0 149.1 125.2 18.6 13.0 11.3
100.0 95.9 127.5 1539 -5.8 -4,1 33.0 207
100.0 96.1 745 84 8 -42.8 -3.9 -225 13.8
100.0 97.5 116.2 117.5 31 <25 19.2 I.1
100.0 107.7 100.6 884 -10.2 1.7 6.6 <121
100.0 9.8 116.4 1233 3.7 -4.2 i6.6 59
100.0 97.8 113.1 128.4 -3.5 =22 15.6 i35
100.0 9.5 139.1 2049 3.3 -09 40.4 473
100.0 1011 124.6 1397 30 1.1 232 121
100.0 80.2 88.0 92.0 5.0 -19.8 9.7 4.5
9.2 5.8 6.1 9.2 -42.1 -37.0 5.2 50.8
90.8 77.2 1053 160.0 -14.3 -15.0 364 519
10.7 129 112 10.9 -18.9 2206 -13.2 -27
65 45 8.2 47 413 -30.8 g2.2 -42.7
12.8 17.0 9.0 9.4 5.8 328 -47.1 4.4
111.2 153.0 109.0 45.6 -28.8 37.6 -28.8 -58.2
37.9 46.6 439 41.7 Q3 23.0 -5.8 -5.0
160.3 1221 137.3 138.7 100 -238 12.4 1.0
96.8 100.2 89.9 9.5 -3.9 3.5 10.3 10.7
81.1 98.2 85.2 73.1 6.0 211 -13.2 -14.2
9.5 11,0 8.3 7.7 - 15.8 -24.6 -7.2
12.6 93 11.0 15.0 1333 -26.2 18.3 363

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

“Cifras preliminares.

*Miles de metros,

e} La evolucion del empleo y ef desempleo

“Miles de cajerillas.

4Miles de itros.

‘Millones de tirrus.

De acuerdo con cifras del Banco Central, la 1asa de desempleo abierto a nivel nacional disminuyé
ligeramente en 1985. A su vez, la tasa de desempleo abietto en Asuncidn y sus alrededores bajé de
74% en agosto-octubre de 1984 a 5.29% en noviembre-diciembre de 1983, seglin la encuesta de

hogares realizada por la Direccién General de Estadisticas y Censos. {Véase el cuadro 14.)
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3. E! sector externo

a)  Imtroduccion

Pese a la enorme expansion del quanzum de las exportaciones de bienes y de una contraccion
pronunciada del de las importaciones de bienes y servicios no acribuibles a factores, vy a raiz de un
dererioro marcado de la relacién de precios del intercambio y de una aguda merma del superdvit de la
cuenta de capital, la autoridad moneraria sostuve una pérdida de reservas internacionales por cuarto
afo consecutivo. {Véase el cuadro 15.) Més 21n, en 1985 la pérdida en que se incurrid para amortiguar
la intensidad del ajuste de la econamia fue especialmente cuantiosa, ascendiendo a2 un monto
equivalente a 299 del producto interno bruto; np obstante, los pagos en mora también volvieron a
incrementarse, en forma sustancial, por tercer afio consecucivo. Sibien en 1985 jas tenencias brutas de
reservas internacionales siguieron siendo elevadas en relacién con €l deprimido nivel a que fueron
comprimidas las importaciones de bienes y servicios no atribuibles a factores, esto es, el equivalente a
casi diez meses de dicho fhijo de compras en el exterior, las tenencias netas de activos externos
{descontados los pagos en mora) bajaron al equivalente de 3.4 meses del valor de importaciones de
1985. La relacién correspondiente fue de diez meses en 1981, cuando el valor de las compras externas
era 48% mayor.

Por otra parte, la discrepancia entre el ahorro nacional bruto y la inversidn interna bruta a
precios corriences fue reducida a su nivel mis bajo desde fines de la década anterior, de acverdo con las
estadisricas oficiales, En relacién con el producto interno bruto, el déficit en cuenta corriente bajd a
4.5 %, magnirud que asimismo fue la menor registrada en muchos afios. (Véase otra vez el cuadro 15.)

Cuadre 13

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

1970 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985°

Potencia instalada” 1237  270.7 2721 2725 2741 2741 2741 2744 274.4
Hidraulica 900 1900 1900 1900 1900 1900 1900 1900 190.0
Térmica 33.7 80.7 B2.1 825 84.1 84.1 84.1 84.4 B4.4

Generacidn de energia

elécrrica”

Bruta 159.2 4910 6182 6974 7204 9160 793.0 10560 12592
Net 1542 4829 6114 6921 7168 9127 7905 10533 12565
Importacién nera de
energia eléctrica™ - .15 256 54 103.0 400 2020 34.3 -47.8

Suministro interno de
energia eléctrica’

Bruta 139.2 4768 5929 7031 8240 8760 9950 10904 12114
Neta 154.2 4678 5858 697.5 8198 8726 9925 10877 12088
Consumo interno de
energia eléctrica” 1298 4383 5448 658.0 7517 BOOG 8272 9073 999.9
Residencial® 764 2376 2739 3443 3007 4739 4922 540.7 565.7
Industrial’ 338 1560 2249 2633 3001 2533 2601 2861 3434
Orro® 14.6 35.7 38.9 448 56.7 70.0 72.4 80.5 86.6

Porcentaje de la poblacion
servida con energia

eléctrica 10.9 24.2 26.6 29.0 315 377 395 41.2 42.8

Fuente: Administracion Nacional de Electricidad (ANDE Y, Comipilacion Estadistica 1960- 1981, Asuncidn, 1982, y otras estadisticas ambién
propurcignadus por ANDE.

“Cifras preliminares *Miles de kW ‘Millones de kWh “Nu incluye las venras de energia paraguaya de Iraipd a Brasil,
“ Incluye comercial {nueva categoria prevista enel Plego de Tarifas No. 4 del 1/8/1984) Incluye “tndefinide’’ { nueva caregoria prevista
en ¢l Bliego de Tarifas No. 4 del 17871984, *#Incluye fiscal. municipal. traceidn wranviaria, alumbrado pablico y, a partir de 1985, “rusal”

{nueva categoria prevists en ¢l Pliego de Tarifas No. 4 del 1/8/1984)
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PARAGUAY
Cuadro 14
PARAGUAY: TASAS DE DESEMPLEQ ABIERTO

{Porcemtases )

1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984  1985°
Toral del

pais” 42 37 3.1 26 2.1 46 9.4 13.9 8.3 8.0
Asuacién® 6.7 5.4 4.1 59 3.9 2.2 56 8.4° 7.4 5.2¢

Fuente: Sobre la base de datus del Banco Central de Paraguay v del Minisrerio de Hacienda, Direccion General de Estadiscicay Census. Encuestua
de hogarer, varios nimeros, e informaciin proporcionada a la CEPAL.

“Cifras preliminares. *Estimacin del Banco Cencral del Paraguay. * Ademas de Asuncion, incluye Fernando de la Mora. Lambaré
y tus dreas urbanas de buque v San Lorenzo “Prymer semestie. Promediv de lus meses de septiembre. octubre y noviembre.
"Prumedio de los meses de agosto, septiembre y octubre. FPromediu de los meses de noviembre v diciembre.

El régimen cambiario fue sujeto 2 una nueva modificacion importante en febrero de 1985,
cuando el tipo de cambio para las exportaciones fue elevado de 240 a 320 guaranies por dblar a ios
valores que el Banco Central fija para el ingreso de las divisas generadas por las ventas en el exterior
(los aforos). (Véase el cuadro 16.) Este ajuste de 339% fue acompafiado por un incremento del tipo de
cambio real efectivo (a los valores aforos) de 9%, en promedio, entre 1984 y 1985. Sin embargo,
después de mejorar casi 17% entre el primer y segundo trimestres, €l tipo de cambio real efectivo
descendio en los Gltimos tres meses de 1983 a un nivel sélo 1.3% mayor que el del primer trimestre.
(Véase el cuadro 17.)

En contraposicién con lo anterior, los tipos de cambio preferenciales a que el instituto emisor
vendid sus activos externos no fueron alterados. Como resultado del ajuste asimétrico del régimen
cambizrio, que obedecia en lo fundamental al desajuste de las finanzas piblicas, aumentaron en forma
pronunciada las pérdidas del Banco Central por concepto de operaciones de cambio. En efecto, los
subsidios cambiarios otorgados por el instituto emisor al Estado a través de un tipo de cambio
preferencial para el servicio de su deuda externa pasaron de 9 500 millones de guaranies en 1984 a
27 800 millones en 1985, montos que equivalieron a 0.9% y 2%, respectivamente, del producto
interno bruto. En 1985 la liquidez creada por este medio equivalid a 147% del aumento de la base
monetaria. Ello incidid tanto en la persistencia de una inflacion inusitadamente alta {con lo que la
medificacion de la politica cambiaria erosiond por un lado lo que habia entregada por el otro), como
en el escalonamiento del tipo de cambio paralelo, que superd con creces su tipica alza estacional. En
efecto, éste pas6 de algo menos de 400 guaranies a fines de 1984 a 1 100 guaranies enagosto,antes de
bajar en el dltimo trimestre del afio a alrededor de 700 guaranies por dolar, tras la aplicacién de una
politica crediticia altamente restrictiva hacia los bancos comerciales. En estas circunstancias, la
mantencion de tipos de cambio oficial de 160 guaranies para el servicio de la deuda externa piblica y
de 240 guaranies para las importaciones del Estado y ciertas importaciones del sector privado, y de 320
guaranies para las exportaciones, ilevd Ja estrucura de precios relativos internos 2in mas lejos de la
que habria imperado en la ausencia de los subsidios a las mencionadas transacciones e impuestos
implicitos a las ventas externas, todo lo cual hizo que desmejorara la capacidad competitiva de la
economia y se viera alentado el derroche de recursos escasos.

Sin embargo, frente al curso adverso que tomaron los precios internacionales de los principales
productos de exportacidn y al alza del tipo de cambio paralelo, el Banco Central procedid a mejorar los
tipos de cambio oficial obtenidos por los exportadores de los productos afectados, por medio de
rebajas compensatorias de los valores aforos. De esta manera, logré atenuar el impacto negativo de su
politica cambiaria en los rubros beneficiados si bien disminuyé su captacion de divisas, en circunstan-
cias que ya habia dejado de atender en forma plena la demanda de las mismas, Aunque la polirica de
restringir con medidas administrativas el acceso a las reservas internacionales del Banco Central para
apovyar tipos de cambjo insostenibles quiza atenud en algin momento el ritmo de pérdida de éstas, la
acumulacidén de pagos en mora también afectd en forma negativa la afluencia de financiamiento
externo. Elle perjudicé el normal desenvolvimiento del comercio internacional del pais y cohartd sus
opciones en el mercado internacional de capitales, ademas de aumentar los costos de operacionde las
empresas.
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PARAGUAY: PRINCIPALES INDICADORES DEL SECTOR EXTERNO

Cuadro 15

Quintum de las exportaciones de
bienes y servicios’
Poder de compra de las exportaciones
de bienes y servicios®
Pagos netus por el servicio de
factores
Puder de compra de las importaciones
netas de capital
Capacidad roral para importar
Quantum de las importaciones de
bienes y servicios
Reservas internacionales brutas
Indice’
En meses de imporeaciones®
Deudz externa bruta desembolsada

Quantum de las exporiaciones de
bienes y servicios’

Poder de compra de las exportaciones
de bienes y servicios’

Poder de compra de lzs importaciones
neras de capital

Capacidad total para importar
Quintum de las importaciones de
bienes y servicios®

Reservas internacionales brutas
Deuda externa bruta desembolsada

Quanwum de las exportaciones de
bienes y servicios”

Efecto de la relacidn de precios del
intercambio

Pagos netos por el servicio de
factores”

Poder de compra de las importaciones
netas de capiral

Capacidad rotal para importar
Quéintum de las importaciones de
bienes y servicios®

Saldc en cuenta comercial’

Saldo en cuenra corriente

Saldo en balance global

Reservas internacionales brutas

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 19857
1970 = 100
173.2 1869 2032 1863 2176 1766 1834 2172
208.6 1995 1786 1746 1864 1527 1957 1828
104.1 <204 ‘ ‘539 1652 1599
482.1 481.7 4640 4375 2750 2198 5357 1096
2711 2610 2438 2347 2066 168.0 2743 2084
2299 2527 2411 2736 2913 2064 3074 2519
1113.1 14366 1181112197 10149 10569 1 I187.0 8964
7.4 10.1 10.9 99 7.8 11.4 9.8 0.8
1883 1635 1593 217.6 2132 2765 3513 353,
Tasas de crecimiento
17.1 7.9 8.7 -8.3 168 -188 3.9 18.4
5.0 -6.3 -8.6 -2.2 68 -18.1 28.2 -6.6
63.8 -0.1 -3.7 37 371 201 1437 795
22.9 -3.7 -0.0 -3.7 -12.0  -18.7 63.3 -24.0
15.1 9.9 -4.6 13.5 65 -291 489 -18.1
57.8 291 -17.8 33 -168 4.1 123 -24.5
218 -i13.2 -2.6 36.6 -2.0 29.7 27.1 0.7
Producto interno bruto = 100" '
13.4 13.0 12.7 10.7 126 10.6 10.6 12.1
5.0 25 07 -0.3 -0.2 23 -0.1
-1.1 0.2 -0.2 0.7 1.1 -0.4 -1.2 -1.2
126 113 98 85 54 4.4 10.5 5.4
31.0 26.8 225 20.0 17.7 14.8 235 17.1
224 22.1 19.0 198  21.2 15.5 19.3 153
-8.9 9.1 -6.2 9.0 -8.6 -4.9 -8.8 -3.2
-5.0 6.3 -6.2 -7.6 -7.8 -5.5 -7.8 -4,5
1.6 49 3.4 09 -1.3 0.1 -0.1 -3.1
19.0 18.5 17.3 13.6 14.6 14.7 16.0 12,5
29.4 235 20.7 20.5 335 57.6 590  81.0

Deuda exterpa bruta desembolsada’

Fuence: CEPAL. sobre fa base de daws oficiales.
“Cifras preliminares.  *Precivs de 1980.

“No atribuibles o facrores.

“Incluye las transferencias unilaterales privadas.

“Saldos pusitivus. "Deflactadn por el indice de lus precius de importacion de bienes y servicios nu atribuibles a factores.
*Reservas internacionaies brutas & impurtaciones de bienes y servicios de cada afu.

cambio de paridad
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PARAGUAY

Cuadro 16
PARAGUAY: TIPOS DE CAMBIO CFICIAL

IGuaranies por dblar a finer de cada periodo

1984 1985
1982 1983
I1 111 v 1 1 111 v
Exportaciones de bienes
rradicionales’ 144 156 180 227 240 240 288 320 320 320
Madera 143 178" 208 240 240 240 288 320 320 320
Aceites 143 178° 208 240 240 240 288 320 320 320
Productos pecuarios 160 178 208 240 240 240 288 320 320 320
Ortros 14% 143 208 240 240 240 288 320 320 320
No tradicionales
Fibras de algodén 143 1807 208 240 240 240 288 320 320 320
Semillas de soya' 143 177 208 240 240 240 288 320 320 320
Frutas y legumbres 160 160 208 240 240 240 288 320 320 320
Otros 143 143 208 240 240 240 288 320 320 320
Importaciones de bienes 141 147 146 198 306 328 304 353 443 447
Sector publico 132 144 170 241
Sector privado 140 147 313 515
Bienes de consumo
Basicos
Trigo 126 143 143 240 240 240 240 240 240 240
Otros 160 342 368 400 410 382 420 561 743 648
No bésicos 160 342 368 406 410 382 420 561 743 648
Bienes intermedios
Petroleo y derivados 126 143 143 160 160 160 240 240 240 240
Para la agricultura e industria 126 160 160 240" 2400 240 240 240 240 240
Bienes de capital 126 342 368 406 410 382 420 561 745 648
Servicios no atribuibles a factores
Sector privado
Viajes 239 342 368 406 410 3B2 420 561 745 048
Otros 160 342 368 406 410 382 420 561 743 648
Sector publico 126 160 160 240 240 240 240 240 240 240
Servicios atrtbuibles a factores
Sector publico 126 126 126 160 160 160 160 160 160 160
Sector privado
Inscripto® 160 160 160 240 240 240 240 240 240 240
No inscripto 239 342 358 406 410 382 420 561 743 648
Capirtal
Sector piblico 126 126 126 160 160 160 160 160 160 160
Sector privado
lnscripto’r 160 160 160 240 240 240 240 240 240 240
No inscripto 239 342 368 406 410 382 420 561 743 648
Transacciones de las entidades
binacionales 126 143 143 160 160 160 240 240 240 240
Mercado paralelo 239 342 368 406 410 382 420 561 7435 648

Fuente: CEPAL, sobre la base de estadistices oficiales.

“Los tipos de cambio se aplican a los valures aforos que fija el Banco Central, los que pueden diferic de lus precios internacivnales
efectivus. Maderz peroba solamence; 143.0 para Jas demds, “ Aceite de tung solamente; wmbién rige para el capulio de gusano
de seda. “También rige para los desperdicios de algudon {incluidas las hilachas). sin cardar ni pesnar, ‘Incluye los derivados y
subproductos de la suya. Incluye sulamente las im portaciones agricolas ¢ insumos industriales para Jas empresis que procesan marerias
primas nacionales y las importaciones del sector piblico previstus en et Presupuesto General de la Nacion. *Incluye solamente ks
incereses de deuda exrerna que hayan sido destinados a Ja produccion de bienes. con autorizacion del Banco Central, y lus remesas de dividendos y
urilidades. *Incluye solamenre las importaciones de capital y les amortizaciones de la deuda externa que hayan sida descinadas a la
produccion de bienes, con aurarizacion del Banco Central.

19



Cuadro 17

PARAGUAY: EVOLUCION DE LOS TIPOS DE CAMBIO

Tipos de cambio

. . Indices del tipo de cambio real efectivo
{guaranies por dolar; :

ir:ur:,‘li'(;s Oficial Oficial’ Paralelo
trimestrales Exporta-  imporua- Paralelo Exporta- Imporra- Exporra- lmporta-
ciones” ciones” ciones ciones ciones ctones
1975 126 126 143 926 876 110.1 108.7
1976 126 126 136 99.0 96.3 107.6 1155
1977 126 126 133 97.5 93.6 105.0 109.2
1978 126 126 142 102.2 94.3 112.0 115.0
1979 126 126 138 93.0 89.3 97.6 98.9
1980 126 120 135 100.0 100.0 100.0 100.0
1981 126 126 153 84.6 88.5 99.7 107.7
1982 142 137 205 88.1 87.7 127.0 135.9
1983 138 146 321 74.7 69.7 153.1 152.7
1984 222 245 382 83.8 89.7 143.8 150.5
1985 312 387 613 01.4 112.8 182.5 185.7
1982
1 134 126 161 78.1 75.8 92.0 98.1
1l 144 136 169 9i.8 88.4 104.9 113.6
11 147 145 227 93.2 95.9 147.1 157.8
v 144 141 263 89.2 920.5 164.1 174.2
1983
1 149 146 244 830 82.0 139.8 1379
11 165 144 288 793 69.2 144.2 1385
111 161 146 395 69.4 63.6 173.7 175.0
v 156 147 355 67.1 64.0 154.6 139.2
1984
1 180 140 339 782 64.6 150.4 154.2
1 227 198 373 938 828 155.0 160.2
HH 240 3006 421 88.0 111.6 150.9 160.0
Iv 240 328 394 75.1 100.0 119.0 1274
1985
1 288 304 426 855 90.3 125.7 135.8
11 320 353 569 99.8 110.1 180.1 184.3
111 320 443 780 93.7 129.7 234.8 234.7
v ; 320 447 675 86.6 121.0 189.3 188.0
Fuente: CEPAL, subre la base de informaciones det Banco Central del Paraguay y del Fondo Munetario lnternacional, Ertadisticas financieras
internacionales.
“Desde 1982 a 1983 se usd el 1ipo de combio mediu. "Desde 1982 a 1985 se usi el tipo-de cambio medio, Sinembargo, se refiere s aquellas
imparaciones atendidas por el Banco Central. es decir, nu representa el verdadero 1ipo mediu, * Currespunde al promedin Jde los indices

del tipo de cambio real del guarani con respecto a ias monedas de lus principales paises cun que Paraguay tene intercambio comercial,
punderado por la imporrancia relariva de las corrientes comerciales registradas. segin el caso, hacia o desde esus paises. Desde 19752 1979 estas
ponderaciones corresponden al prumedio de esus mismus anus y a partir de 1980 al promedis dei pericdu F980- 1983 En los cdloulus se hao
utélizado tipus de cambios ufiviales y preferentemente indices de precios al por mayor. Para la merdalogia y feentes utilizadas, véase ¢l apéndice
técnico en el Entudio Econdnien die América Latina, 198]. “Estos indices correspunden a un promedio ponderado de los indices det tipo
de cambio real respecto 3 Alemania (Republica Federal de), Argentina, Brasil, Esradus Unidos, Francia, fealia y Japon, de acuerdu con s
porticrpacion relativa de las cornentes comercioles ue repriredar entee €l Paraguay v los paises mencionadus. Para calcular estos indices se
utilizd el tipo Je cambio Jel mercado paralelo.
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PARAGUAY

Cuadro 18

PARAGUAY: EXPORTACIONES DE BIENES, FOB®

Millones de dolares Composicion Tasas de crecimiento
porcentnal
1982 1983 1984 1985° 1975 1985° 1982 1983 1984 1985
Total 330 269 335 304 100.0 1000 116 -184 243 9.1
Principales exportaciones
tradicionales 926 83 89 54 730 178 -35 139 5.7 -38.3
Productos pecuarios 9 13 12 7 195 22 322 405 67 -424
Madera 44 20 22 10 158 32 205 -535 91 -553
Aceites 22 pAl 22 19 116 64 234  -44 40 127
Tabacos 6 10 15 6 6.8 20 79 710 500 -608
Extracto de quebracho 5 5 6 4 1.4 13 -10.7 8.1 49 286
Otros 10 14 12 8§ 179 28 -335 258 -1B7 -222
Principales exportaciones
no tradicionales 234 186 246 250 270 822 193 202 326 1.2
Fibras de aigodon 122 85 131 142 114 467 -5.3 0 -305 541 8.1
Semillas de soya 90 84 99 101 99 331 885 58 176 1.2
Tortas y expellers 13 14 12 6 25 21 -116 97 -105 -484
Frutas y legumbres 9 3 4 1 32 03 961 -685 409 -737
Fuente: CEPAL. sobre la base de datus det Bance Central del Paraguay.
“Incluye sulamente las exportaciones que figuran en el registro de cambios del Banco Central. * Cifras preliminares,

Por otra parte, la politica econdmica seguida en los #ltimos afios ha contribuido a un crecimiento
explosivo de la deuda externa neta del pais y en 1985 esa variable siguié creciendo a un ritmo muy
superior a la tasa de expansion potencial del producto o de las exportaciones.

En contraposicidén con estas deficiencias, entré en vigencia la nueva Ley de Aranceles de Aduana
N2 1075 que suprimié los diversos impuestos explicitos a la exportacidn y redujo el nivel medio y la
dispersidn de la estructura arancelaria, quedando la tasa maxima en 30%. Sin embarge, enesta leyyen
otra que la complementa (Ley N2 7804) se manruvo la prictica de prohibir ciertas importaciones

cuando se consideré que los bienes en cuestidn eran susceptibles de producirse en forma eficiente en el
p
pais.

by  El comercio

i) Las exportaciones. El valor corriente de las ventas externas registradas disminuy6 9%, segiin
las cifras prefiminares del Banco Central. (Véase el cuadro 18.)6 Esta baja reflejd la caida aguda de
rodas las exportaciones tradicionales y especialmente las de rabacos, madera y productos pecuarios.
Pese a los aumentos espectaculares de las cosechas de las principales exportaciones no tradicionales
—el algoddn y Ja soya-— y a las alzas ain mayores de los volimenes exportados por los canales
oficiales —48% y 77 %, respectivamente— el valor de las exporraciones registradas de semillas de
soya se estancd, en tanto que ¢l de las de fibras de algodén aumentd sélo 8%.

Esta anomalia fue ocasionada, en parte, por los descensos vertiginosos experimentados por los
precios promedio internacionales del algodén (209%) y de la soya (239%), entre 1984 y 1985. (Véase el
cuadro 19.) También obedecid a las rebajas compensatorias que aplicd el Banco Central a sus valores
aforos. Dichos valores permiten determinar la cuantia de divisas que los exportadores han de entregar

*En estas estadisticas se excluven las denurminadas exportaciunes no registradas y las ventas pazaguayas a las entidades binaciona bes
Jraipd y Yacyrerd. Eseas dltimas estin conrabilizadas, en cambio, en el balance de pagus presentado en el cuadro 23 Segin calculos reatizadus pur
el Fundo Munerario Internacional que se basan en las estadisticas de los paises con que comerciy el Paraguay. las expartaciones oo registradas
alcanzaron a unos 372 millones de daiares en 1981, 234 millunes en 1982, 221 millones en 1983, 195 millones en 1984 v en furma estimativa, 183
mitlones en 1985, ex deair, 12607 7197 829 %89 ¥ 60°F | respectivamente, de las exportaciones registradas. A diferencia de o sucedido en afios
snteriores, en 1985 Lz evoluciin det valur de cndas las exportuciones texcluidas las operciones de Jas entidades binacionales ). fue similar a kade las
registradas pur el Banco Ceneral, segon lus datos citadus.
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al instituto emisor. Los de las semillas de soya fueron reducidas casi 32%, y 39% los de las fibras de
algodon, bo que permitio liberar una proporcitn de los menores ingresos en divisas obtenidos por los
exportadores. Con estas medidas, la autoridad monetaria compensé por un lado, el efecto negativo que
ejercian la bajas de ios precios internacionales y la alzas de los costos de produccidn internz en la
rentabilidad de los mencionados rubros, y por otro lade, contrarrestd la creciente discrepancia entre ¢l
tipo de cambio oficial de exportacion y el tipo de cambio del mercado registrado, desde el segundo
trimestre en adelance. Con ello se desincentivé el aumento de las exportaciones no registradas de
dichos productos y por tanto (y teniendo en cuenta el enorme aumento de las cosechas), se tendid 4
mantener los ingresos registrados de divisas sin que fuese necesario volver a subir el tipo de cambio.
Esta opcidn podria haber ampliado los subsidios cambiarios y sus secuelas o haber requerido un alza de
los tipos de cambio preferenciales vigentes para las importaciones del sector publico y el servicio de su
deuda externa y aumentos correspondientes de los gastos y tarifas pidblicas con sus respectivas
secuelas.

Sin embargo, la politica escogida multiplicé atn mas el nimero de ripos de cambio en vigencia e
incrementé las divergencias entre los distintos tipos de cambio que en la préctica suelen aplicarse a jos
productos de exportacidn. Al mismo tiempo, agudizd el desequilibrio entre fos ingresos y egresos del
presupuesto de divisas del Banco Central,

Cuadro 19

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

{1970 = 160,

Semillas de soya’ Aceite de soya® Algodon® Madera”
Nominal Real® Nominal Real® Nominal Real Nominal Real’
1975 1818 85.4 196.9 925 182.3 85.7 192.1 89.8
1976 190.9 88.0 153.1 70.4 2583 119.0 201.2 929
1977 2314 98.0 201.0 85.1 240.8 101.9 234.1 99.2
1978 2215 85.3 212.2 81.7 237.7 910 264.3 101.7
1979 2443 787 2314 74.5 252.3 Bl.2 3381 110.1
1980 244.6 66.5 209.1 56.9 307.0 83.3 396.8 107.9
1981 238.0 65.4 177.2 48.7 279.0 76.6 367.5 101.0
1982 202.5 57.7 156.3 44.6 2373 67.7 364.4 08.8
1083 2331 703 1843 55.6 2764 83.4 329.7 99.4
! 197.2 57.7 138.2 40.4 2422 70.8 322.2 94.2
11 206.1 623 150.7 45.5 272.5 82.4 337.7 102.1
1l 2623 80.5 217.2 066.7 207.3 1.2 3325 102.1
v 265.6 81.0 2304 70.3 293.4 89.5 327.0 99.7
1984 235.0 72.2 253.2 77.8 261.7 80.4 3123 96.2
1 2533 76.9 2428 73.7 283.1 85.9 3131.0 100.5
11 266.6 80.4 294.8 88.9 280.3 84.5 324.2 97.8
11 215.8 67.2 2413 75.1 245.4 76.4 302.8 94.2
v 204.4 64.8 234.0 74.2 238.2 755 291.4 924
1983 187.8 58.7 200.1 62.6 201.2 629 308.3 96.4
| 2009 66.9 228.7 76.1 224.2 74.6 2798 93.1
II 1949 62.4 230.2 73.8 221.0 70.8 308.6 98.9
1§ 180.4 55.6 181.2 35.8 192.5 59.3 319.3 98.4
v 174.4 511 160.3 47.0 167.3 49.0 325.8 95.5

Fuente: CEPAL. sobre la base de UNCTAD. Beletin mensual de precior de praductos bisicos, varios volimenes, y Fondo Moneeario
Intecnacional. Estadisiicas financieras internacionales, varios nimeros.

“Estados Unidos, N¢ 2. color amarillu, cif, Roterdam. " Lus precios neminales fueron deflaccados por los precios mundiales de

exportacion, salva 1983, que fue defluctadu pur lus precios de exportacion de los paises industrializados. “Todos los origenes, aceite

crudh, fob, ex fibrica, Paises Bajos. “Tipu mediv mexicanc, <if, noree de Europa. “Tropical. precio al por mayor, Reino Unido.
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Cuadro 20

PARAGUAY: IMPORTACIONES DE BIEMES, FOB’

Compuosicion
porcentual

1982 1983 1984 1985 1975 1985 1982 1983 1984 1985

Millones de dolares Tasas de crecimiento

Toral 381 478 513 442 100.0 100.0 149 -17.7 7.3 -13.8
Bienes de consumo 158 119 113 118 331 26.7 14 -244 -4.6 09
No duraderos 118 o0 82 97 258 219 22 230 -84 183
Alimentos 24 41 14 20 5.1 45 267 308 542 429
Bebldas y tabacu 38 15 25 25 101 5.7 2.6 -592 637 -
Otros’ 56 44 43 52 106 117 10.1  -21.3 -3 209
Duraderos” 40 29 31 21 7.3 4.8 134 -285 7.3 -45.2
Auromoviles 12 7 16 10 28 23 257 -447 1277 -625
Artefactos eléctricos 28 22 15 11 45 25 489 -21.2 310 -26.7
Bienes intermedios 228 187 175 153 275 346 578 -I183 6.0 -126
Combustibles y lubricantes 154 120 138 11 174 260 631 -222 146 -167
Orros’ 74 67 37 38 101 86 479 -102 432 27
Bienes de capital 157 144 198 171 294 387 9.7 87 376 -116
Maquinarias, aparatos
¥y motores 105 108 92 102 208 231 2.2 23 -145 109
Elementos de rransporte
¥ accesorios” 35 22 87 21 9.6 48 278 -359 2857 -759
Orros” 17 14 19 16 39 3.6 -56  -207 392 -158
Sin clasificar 38 28 27 32 5.1 7.2 211 <245 -89 185

Fuente: CEPAL, sobre la buse de dates del Banco Central del Paraguay.
“Ineluye sulamente las importaciones que flgu ran en el registru de cambios, mas las importaciones con pagos diferidos y aquéllas reatizadas con
préstamos externos de Jargo plazo. lncluye papel cartén y sus maaunfacruras, productos farmacéuticos y quimicos, y textiles y sus
manuiacturas. *Incluye jeeps y camionetas rurales. “Incluye hierro y sus manu facturas (salvu lus articulus de ferrereria), merales
ordinarios y sus manufacturas, piedeas, rierras y sus manufacturas, cemento, asfalto y maderas y sus manufacturas. ‘Excluye los
auromiiviles. jeeps y camionetas rurales. Incluye implementos agricolas y accesorios, areiculos de ferreteria y animales en pie.

1) Las simportaciones de bienes. El valor corriente de las compras de bienes en el exterior se
contrajo casi 14% en 1985. (Véase el cuadro 20.)7 Esta merma reflejd maés que nada la caida de 76%
experimenrada por la internacidn de elementos de transporte y accesorios, tras el aumento de 286%
registrado durante el afic anrerior. También se redujeron en forma pronunciada las compras externas
de bienes duraderos, especialmente las de automéviles. El valor corriente de las importaciones de
combustibles y lubricantes disminuyd cerca de 17%, debido principalmente a una reduccién del
volumen, pero rambién al debilitamiento del precio internacional de los hidrocarburos.

En cambio, las importaciones de bienes de capital, como las maquinarias por e]emplo se elevo
casi 11%, en ranto que las de implementos agricolas, articulos de ferreteria, animales en piey "otros”
se recuperaron 199,

iii} Los servicios. Aunque el mimero de turistas bajé 10% en 1985 luego de haberse duplicado el
afio anterior, los gastos de los visitantes se elevaron 9%, logrando superar los 100 millones de dblares
por primera vez. (Véase el cuadro 21.) Puesto que los gastos por concepto de viajes al exterior apenas
se incrementaron, el superavit en esta cuenta ascendid a 58 millenes, el mis alto registrado hasta la
fecha. Las exportaciones y las importaciones de los demas servicios no atribuibles a factores disminu-
yeron, las primeras en algo menos de 3% y las segundas en 15%.

“En estas ciffas no se contabilizan las importaciones de bienes no registradas ne la muad de fas importaciones que realizan kas encidades
binacionales, que es imputable o lus cuenias parsguayas. Tampoce se incluyen lus empoctacones financiadas con préstamus exreraus,
teansferencias unilaterales oficiales ¢ inversion excranjers directa. Estas dltimas estin incluidas, en cambin, en fus estadisticas del balunce de
pagus, que aparecen en el cuadro 23, De acuerdo con Jos caleulos del Fondo Munetario Inteenacional, fas importaciones de bienes no registradas
surnareh alrededor de 260 millones de dodares en 1981, 125 millones en 1982, 159 millones en 1983, 90 millunes en 198,y en lorma escimativa,
69 millones en 1985, montos que equivalieron a 5377, 2217, 3307 18%% v 6%, respectivamente, Je las importsciones registradas
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iv) La relacién de precios del intercambio. Debido a los profundos descensos de los precios
internacionales de los principales productos de exportacion y pese a un nuevo retroceso del nivel de
precios de las importaciones de bienes y servicios no acribuibles a factores, los términos del
intercambic acusaron un deterioro que sobrepasd el 18% y provocod una pérdida de ingresos
equivalente a 2.4% del producto interno bruto. (Véase el cuadro 22 y nuevamente el cuadro 15.) Con
todo, el nivel de la relacion de precios del intercambio en 1985 pricticamente no mostrd deterioro
alguno con respecto al de 1980, situacidn que resultd privilegiada en el concierto regional y que
permitié explicar por qué la evolucion de la economia paraguaya ha sido una de las menos deslucidas
en estos afios de crisis.

¢} Los saldos de la cuenta corriente

Frente 2 los descensos vertiginosos de los precios internacionales de los productos de exporra-
cién mas importantes, la reduccién de la afluencia de capital de largo plazo, como asimismo el alza
pronunciada de la demanda interna de activos externos, la econornia experimento un fuerte proceso
de ajuste en 1985. Seghn cifras oficiales, el déficit de la cuenta corriente bajé de 329 millones de délares
registrados en 1984 a 192 millones. (Véase el cuadro 23.) En relacién con €l producto interno bruto,
disminuy6 la discrepancia entre la inversion bruta interna y el ahorro nacional bruto,de 7.8% a2 4.5%,
lo que representd la magnitud mas pequefia regiscrada desde 1977. (Véase otra vez el cuadro 15.) Por
su parte, el déficit en cuenta comercial pracricamente se redujo a la mitad y con respecto al producto
interno bruto bajé de 8.8% a 3.2% (excluido el efecto de la variacién de los precios del intercambio),
magnitud que a su vez fue la menor observada desde los afios sesenta, de acuerdo con los datos de
balance de pagos del Banco Central.

Si se excluyen los ingresos del pais por concepto de operaciones de las entidades binacionales,
puede deducirse que el esfuerzo de ajuste fue aidn mayor. En efecto, las ventas de bienes y servicios a
Itaipu y especialmente a Yacyrerd volvieron a mermar en forma considerable. (Véase el cuadro 24.)

Caadro 21

PARAGUAY: INDICADORES DEL TURISMO

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

Numero de turistas (miles)®” 1769 2019 3019 3021 267.1 1784 147.8 2920 2627

De Argentina 68.1 868 1322 1326 1225 56.9 47.1 1413 107.2
De Brasil 653 68.2 1069 1048 92.1 93.8 703 97.6 93.4
D¢ Estados Unidos 3.2 4.4 3.6 33 4.3 3.9 3.5 7.5 6.2
De Japén 4.2 4.0 5.1 39 2.5 1.0 1.9 2.7 2.8
De Uruguay 3.7 4.6 3.6 39 7.5 5.4 3.1 10.2 4.6
De otros paises 36.1 339 505 536 382 179 221 327 409

Estada media (dias) 3.0 3.0 3.3 33 3.3 33 33 3.0 3.0

Gastos medios (ddlares) 200 200 230 300 300 330 332 330 3997

Gastos totales (millones )

de dolares) 354 40.4 69.5 90.7 80.2 59.0 49.0 96.3  105.0°

Oferta de habitaciones

{namero)” 2279 2442 2326 2750 2769 3076 3177 3280 3 302

Oferta de plazas (nimero)” 5314 5691 35434 6329 6243 6806 6985 6938 7075

Razdén media de ocupacién
De habitaciones

. N o
(porcentajes} 63.8 680 1173 99.3 B7.2 52.4 42.1 73.2 65.4
De plazas (porcentajes) 27.4 29.1 50.2 432 38.7 237 19.1 346" 305
Fuente: CEPAL. subre la base de dutus proporcionados por la Direccidn General de Turisma, Ministerio de Obras Publicas y Comunicaciones.
“El nimeru cotal de toristas se calcula sobre |z base de las tarjetas de turismo; incluye solamente a los mayores de 12 afios, La
diseribucson de los rurisras por pais de origen se calcuia sobre la base de las ndminas hoteleras. Para 1972, la discribucion se refiere a la
nucionalidad de los turistas: pesteriormenre se refiere a la procedencia de Jos mismos. “De los huteles, moteles, residencias y pensiones
que lu Direccion General de Turismo considera “de aivel turistico” “Cifras preliminares.

24



PARAGUAY
Cuadro 22

PARAGUAY: CRECIMIENTO ANUAL DEL COMERCIO DE
BIENES Y SERVICIOS

(Porcentajes
1980 1981 1982 1983 1984 1985°
Exportaciones de bienes fob S
Valor 4.1 -0.4 06 . -17.7 10.7 -5.5
Quantum 10.3 -7.2 14.2 -9.7 -12.2 33.2
Valor unitario -3.6 7.3 -13.0 8.9 26.1 -29.1
Exportaciones de servicios’ )
Valor 283 14 31.6 -32.3 213 2.7
Quantum 5.1 -109 23.2 -40.2 60.7 -8.2
Valor unicario 22.0 13.8 6.8 13.3 -24.5 4.8
Exportaciones de bienes
¥ SErvICios ‘
Valor 10.2 0.1 9.0 -22.9 14.2 -4.6
Quanctum 87 -83 6.8 -18.8 38 18.5
Valor unitario 1.3 9.2 -6.7 -5.1 9.9 -19.5
Importaciones de bienes fob
Valor 17.0 14.4 -7.9 =225 17.8 -20.%
Quantum -3.3 13.6 -6.6 -17.6 44.6 -16.7
Valor unitario 23.6 0.6 -1.4 -6.0 -185 -4.6
Importaciones de servicios®
Valor 8.1 234 711 -55.3 81.7 -22.0
Quantum -1.7 12.8 60.0 -56.7 0.3 -18.7
Valor unitario 9.9 9.3 7.0 33 48 4.2
Importaciones de bienes
y Servicios
Valor 15.1 16.2 87 -333 319 -19.4
Quénrum -4.6 135 6.5 -29.1 29.6 -18.2
Valor unitario 20.7 24 21 -5.9 -10.9 -1.5
Relacién de precios del
intercambio de bienes fob/cif -22.3 5.6 -12.3 3.5 49.3 -26.0
Relacién de precios del
intercambio de bienes y servicios -16.0 6.6 -86 09 23.4 -18.3
Poder de compra de las
exportacicnes de bienes y servicios -87 =22 6.7 -18.1 28.2 -6.6
Fuente: CEPAL, sobre la base de datos oficiales.
“Cifras preliminares. *No arribuibles a factares.

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

Pese a la gran reduccion del déficit en cuenta corriente, la autoridad monetaria perdié mas de
130 millones de dblares de sus reservas internacionales, es decit, casi 209 de las que tenia a fines de
1984, Aun asi, nuevamente se acumularon 30 millones de déiares de pagos en mora. 8i bien las
tenencias brutas de activos externos del Banco Central (539 millones de délares} aiin equivalian a
cerca de 10 meses de importaciones de bienes y servicios no atribuibles a factores —al deprimido flujo
registrado en 1985— las tenencias nectas de activos externos, deducidos los pagos en mora (190
millones de d6lares), bajaron a 3.4 meses de importaciones en 1985, constituyendo el nivel mas bajo
desde que comenzé la construccién de Iraipi. ‘

La reduccion de la entrada neta de capital, que sabrepasé 729 en relacidn conel flujo capradoen
1984, obedecié principalmente al vuelco registrado en la cuenta de capital de corto plazo. Dicho
fenoémeno reflejo un alza marcada de la demanda de activos externos. Al mismo tiempo, el financia-
miento externo de largo plazo disminuyé mas de 309, debido a la fuerte merma del ingreso de divisas
por parte de las entidades binacionales, como asimismo a la disminucion de las entradas a través de los
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bancos comerciales y a la reduccién de los desembolsos destinados a préstamos al sector publico no
financiero. {Véanse nuevamente los cuadros 23 y 24.)

Tanro el descenso de Ja entrada de capital por medio de ltaipd y Yacyretd como el menor ritmo
de urilizacién de los préstamos va contratados por el seceor publico obedecieron en parte a desacuerdos
en torno a los tipos de cambio aplicados por el gobierno z dichas transacciones. En este senrido, las
entradas provenientes de Yacyretd binacional alcanzaron a sélo 309% del monto previsto. Al mismo

Cuadro 23
PARAGUAY: BALANCE DE PAGOS

{Msllones de délares;

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985°

Balance en cuenta cottiente -210 -283 -378 -391 -252 -329 -192
Balance comercial -218 -276 -416 -446 -233 -276 -142
Exporraciones de bienes y servicios 514 566 566 617 476 543 518
Bienes fob 384 400 399 396 326 361 341
Servicios reales® 129 166 168 221 150 182 177
Transporte y seguros 3 4 b 2 2
Viajes 69 91 80 59 49
Importaciones de bienes y servicios 731 842 978 1 063 709 819 660
Bienes fob 577 G675 772 711 551 649 516
Servicios reales” 154 167 206 352 157 170 144
Transporte y seguros 93 104 118 106 75 98 72
Viajes 31 35 38 42 44 44 47
Servicios de factores -4 -11 31 53 -21 -55 -58
Utilidades -18 -54 -38 -13 -39 -49 -50
Intereses recibidos 45 77 102 122 63 70 79
Intereses pagados -5% -81 -93 -95 -78 -95 -108
Otros 33 48 60 39 33 19 21
Transferencias unilaterales privadas 3 3 2 2 1 2 8
Balance en cuenta de capital 372 434 421 329 255 305 B4
Transferencias unilaterales oficiales 4 2 3 4 5 7 6
Capital de largo plazo 136 192 168 266 289 213 163
Inversion directa {neta) 50 32 32 37 5 5 11
lnversion de carrera (neta) - - 7 8 3 - 8
Otro capital de largo plazo 85 160 129 221 281 210 144
Sector oficial® 10 85 39 60 139 127 109
Préstamos recibidos 21 98 60 83 162 150 137
Amortizaciones -11 012 -20 -22 -23 .23 -28
Bancos comerciales® 3 1 11 11 7 32
Préstamos recibidos 9 7 17 16 10 40
Amortizaciones -6 -6 -6 -6 -3 -0 35
Otros secrores’ 72 74 79 150 135 51
Préstamos recibidos 113 135 141 217 168 109
Amortizaciones -41 -60 -61 -52 -33 -58
Capital de corto plazo (neto) 223 261 263 74 -50 67 -65
Sector oficial 15 3 12 10 22 93
Bancos comerciales -9 -14 -13 1 1 -5
Otros sectores 218 271 264 62 -73 =21
Errores y omisiones neros 9 -20 -13 -14 11 16
Balance global® 162 151 44 -63 3 24 -108
Variacion ctoral de reservas
(- significa aumento) -165 -153 -43 121 49 3 132
Oro monetario -4 - - - -
Derechos especiales de giro -4 -2 -3 -9 -6
Posicién de reserva en el FMI -2 -8 -10 -1 -3
Activos en divisas -154 -143 -20 133 60
Orros activos -1 - -

2 3
Uso de crédito de! FMI - - - -
Fuenze: 1979-1984: Fonde Munetario Internacional. Bulance of Payments Yearbook, marze 1986, 1985: CEP AL, sobre la base de informaciones
uficiales.
“Cifras preliminares hlm:luye Orwros servicios no factoriales. ‘Inciuye Présramos netos concedidos y Otros activos y
pasivas “Es igual » Varizcion wosal de las reservas (con signo contrario), mis asiemos de contrapareida.
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Cuadro 24

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

( Mitlones de délarer)

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984  198s’

Cuenta corriente

Total -118 2210 -284 -378 -391 -252 -329 -192
Encidades binacionales 126 148 178 150 158 144 85 44
lraipu 115 116 121 139 126 99 61 37
Yacyreta 12 32 57 73 24 17 24 7
Restante -244 -358 -462 -589 -541 -396 -414 -236
Cuenta de capital
Toral 297 372 434 421 329 255 305 B4
Enridades binacionales 126 149 217 237 184 116 94 70
[taipi 115 116 146 159 159 99 70 55
Yacyretd 12 33 71 78 25 17 25 15
Restante 170 223 218 184 145 139 211 14
Balance global
Total 178 162 151 44 -63 3 -24 -108
Entidades binacionales 252 297 395 449 338 260 179 114
[taipu 229 231 267 298 289 226 130 92
Yacyreta 23 65 129 151 48 34 49 22
Restante -74 -135 -244 -405 -400 =257 -20% =222
Reservas internacionales’
Total 448 613 767 811 689 675 671 539
Entidades binacionales® 525 822 1217 1666 2003 2263 2442 255
baipi? 488 720 98 1284 1573 1799 1929 2021
Ya(.yretéd 37 102 231 382 430 464 513 535
Restante -77 =209 -450 -85%  -1314 -1588 -177% -2017

Fuenre: CEPAL, sobre s base de datws del Banco Central del Paraguay.

“No incluye las importaciones de bienes y servicios que realizan las entidades binacionales y que sun impurables al balance de pagos, con la
excepeidn de Jas urilidades provenientes de las inversiones de ltaipd binacianal en el Paraguay. Asimismo, tam poco incluye los fiujos de capital
que financian dichas importaciones (y que también son imputables al balance de pagos). Pur lo tanto, la contabilidad utilizada en este cuadroes
Ia misma en que se basa el cuadre 23, del balance de pagos. cuya fuente original es el Banw Central del Paraguay. Cifras
preliminares, ‘Brutas menos oro. “Muestra los efecios acumuiados sobre el balance global de pagos.

tiempo, se elevaron los pagos de amortizaciones, al comenzar a vencerse los periodos de gracia de las
deudas contratadas a comienzos de los afios ochenra.

Por otra parte, el superdvit de Ia cuenta de capital disminuyé a apenas 14 millones de ddlares, en
comparacién con el de 211 millones registrado el afio anterior, excluidas las operaciones de las
entidades binacionales. Por lo tanto, el déficit global de pagos del resto de la economia incluso se elevé
en unos 20 millones de délares en 1985, pese al enorme ajuste realizado en la cuenta corriente. (Véase
otra vez el cuadro 24.)

e¢) La dewnda externa

El valor corriente de la deuda externa bruta en dblares se elevd algo més de 79 en 1985, tasa que
no sélo representd un ritmo de expansidn notoriamente inferior al que se habia anotado desde que
termind el auge en 1981 {puesto que entre ese afic y 1984 el endeudamiento externo se ampli6 més de
749%), sino que consrituy6 €l incremento relativo mas pequefio observado desde 1963.¢

Sin embargo, la deuda externa neta aumentd casi 189, variacion que si bien fue sensiblemente
menor a las registradas entre 1980 y 1984 —en que se multiplicsd 925 % — de todas maneras resulta

*Las cifras subre la deuda externa que aparecen en el cuadro 25 i comprenden la deada externa privada que carece de garanria oficial,
coma se indiva enuna de lus nutas de dicho cuadro. Segan cilculus del Fundo Muonetario, la deuda externa privada sin garantia estatal ascendicia
436 mdlones de dblares en 1981, a 119 millunes en POR2, a 400 millones en 1983 3 386 millones en 1983 y a 375 millunes en 1985
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incompatible con un desenvolvimiento satisfactorio de la economia en ef mediano y el largo piazo.
(Véase el cuadro 253

El menor ritmao de crecimiento de la deuda externa bruta obedecié en parte a que los grandes
proyectos llevados a cabo por las empresas estatales en los campos del acero y el cemento se
aproximaban a su término. Ello hizo disminuir los desembolisos de los créditos externos destinados a
financiar en gran medida la ejecucion de esos proyectos. Asimismo, vencieron los periodos de gracia
de dichos préstamos. Por otra parte, la persistencia e incluso el acrecentamiento de los pagas en mora,
asi como los desacuerdos en torno a la politica cambiaria entre el gobierno y algunas instituciones
acreedoras, como ] Banco Mundizl, afectaron la contratacién de nuevos préstamos y €l desembolso de
los ya contratados. A su vez, el aumento excesivo de la deuda externa neta reflej6 principalmente la
cuantiosg pérdida de reservas internacionales, aunque por tercer afio consecutivo el flujo de pagos al
exterior no fue mantenido al dia, incrementindose el monto de los compromisos en mora aunos 230 a
260 millones de ddblares, segin el Fondo Monetario Internacional ?

Por otra parte, la estructura de la deuda externa volvid a deteriorarse, a causa de dos facrores
principales: a) la falta de interés de los organismos financieros multilaterales en otorgar créditos
destinados a financiar grandes proyectos intensivos en capital de discutible rentabilidad social; y b) su

Cuadro 25
PARAGUAY: MONTOS DE LA DEUDA EXTERNA

{Milioner de dilares;

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 19857

Deuda externa contratada® 952 1299 1323 1 641 1939 2272 2339 2508
Sector puablico 842 1139 1152 1 490 1766 2101 2187 2363
Sector privado 109 160 170 151 173 171 151 145

Deuda externa brura

desembolsada® 669 733 861 9490 1204 1469 1654 1773
Sector publico 562 574 691 798 1031 1299 1503 1 628

Nu financiero 461 408 574 671 868 1168 129] 1396
Gobierno central 210 203 277 317 369 502 621 749
Empresas estatales 252 205 297 353 499 614 670 647

Financiero 100 107 117 127 162 182 212 231

Sector privado 107 159 170 151 173 171 151 145

Activos externos netos 435 587 764 818 690 644 309 191
Sector piblico® 439 593 749 770 650 429° 292° 188°
Sector privado? - 12 24 48 40 12 17 3

Deudz externa neta 230 138 88 131 514 1029 1 345 1582
Sectar publico 123 -19 -58 28 341 870 1211 1 440
Sector privado 107 147 146 103 133 159 134 142

Servicio bruto de la deuda

externa 79 113 160 180 175 149 176 203
Amortizaciones 42 58 79 87 80 71 81 95
Intereses 37 55 81 93 95 78 95 108

Servicio neto de la deuda

externa’ 61 68 83 78 53 86 106 124

Fuente: CEPAL, sobre la base de datos del Banco Central del Paraguay y del Fondu Monetariv Internacional.

“Cifras preliminares. ¥ piiblica y privada con garantia estaral, de mediano y Jargo plazo; saldus a fines de cadaaiio. “ Activos externos

nerus del Banco Ceneral y del Banco Nacional de Fomento. Activos externos menos pasivos externos de corto plazo de los bancos
comerciales privados. " Ajustade por los pagus en mora. ‘Intereses y amortizaciones pagados menos intereses recibidos,

"¢ ha usado la palabra "excesivo” en el senridu deque el ritmo de expansion de fa deuda externa neta supert con holgura tanto su propio
crecimiento de tendencia en da épuca de posguerra, comu I rasa de crecimientu putencial de la economia. M is adn, si bien es cierto que un aumenio
de la deuda externu neta onstituiria parte de una politics de ajuste eficiente frente a Jus graves pertorbaciones (shocki ) que afectan a una
eounomia, [a magnitud del aumento tendria que guardar relacion con un esfuerszo de ajuste que Hevara a la economia a una refacion sostenible
entre [a inversion interna bruta v el shurro nacional bruto sin pérdidas innecesarias de produccion. Sin embargo. ls tconumia paraguaya parece
estar bastante lejus de una posicion estabie. Su ajuste lento y desigual nende a sumentar ios costus que 1 economis endri que absurber el diaen
que nw pueda sepuir pustergando su ajuste.
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Cuadro 26

PARAGUAY: INDICES ¥ RELACICNES DE LA DEUDA EXTERNA

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984  1985"

Indice (1970 = 100)°

Deuda externa bruta

desembolsada®
A precios corrientes 3400 4388 4807 5649 6224 7000 963910853 11634
Deflactado por los precios
de exportacion 1153 1565 1363 1813 183.0 2489 4300 3277 4366
Deflactado por los precios
de importacién 154.6 1883 1635 1593 217.6 2132 2765 3453 375.7
Deuda externa neta
desembolsada
A precios corrientes 1722 1512 907 579 991 3888 6765 8836 10407
Deflactado por los precios
de exportacién 584 539 295 186 291 1225 2246 307.0 4487
Deflactado por los precios
de importacidn 783 649 309 16.3 273 1049 1941 3273 391.0
Como porcentaje del producto interno bruto
Deuda externa bruta
desembolsada
Tipo de cambio oficial® 248 261 214 19.4 169 228 273 36.1 44.5
Tipo de cambio paraielo® 26.1 294 235 20.7 205 33.5 57.6 590 78.0
Deuda externa neta
desembolsada
Tipo de cambio oficial? 125 110 40 20 23 97 191 225 39.7
Tipo de cambio paralelo® 13.2 101 4.4 2.1 29 143 403 480 69.6
Como porcentaje de las exportaciones’
Servicio brute de la deuda
exrerna 15.4 18.2 220 283 31.2 27.9 313 33.5 42.2
Amortizaciones 8.7 9.7 11.3 14.0 15.4 130 14.9 15.4 19.7
Incereses 6.7 85 107 143 159 149 164 181 224
Servicio neto de la deuda
externa® 12.3 140 162 147 132 8.1 181 202 25.7
Fuente: CEPAL, sobre la base de datos del Banco Central del Paraguay y del Fondo Monecario Internacional
“Cifras prefiminares. "Las ponderaciones de los indices de precios son de 1980, “Pitblica y privada con garantia estatal de
mediano y lacgo plazo; saldos a fines de cada afo. dTipo medio de las exportaciones e importaciones regiseradas por el Banco Central.
{Véase el cuadro 17 “Véase el cuadro 17. /De bienes y servicios no atribuibtes a factores. ¥ intereses y amortizaciones

pagadus menos intereses recibidos.

creciente reticencia de conceder nuevos créditos para cuzlquier fin mientras se mantuviesen las
politicas economicas vigentes. Asimismo, la disposicidn de algunos bancos comerciales, proveedores y
fuentes bilaterales de financiar los proyecios que el gobierno se ha propuesto lievar a cabo elevo su
participacion en la deuda externa. En efecto, de los 266 millones de délares cotrespondientes a los
préstamos contratados en 1985, mas del 84% provino de fuentes comerciales con plazos general-
mente mas cortos y en condiciones mas duras. En 1984 alrededor de 60% del saldo de la deuda externa
bruta piiblica habia sido contratado con fuentes comerciales, en tanto que en 1980, antes de declararse
la recesién, la participacidn de las fuentes comerciales habia ascendido a solo 40%.

Al deflactar el mencionado concepto de la deuda externa bruta por la variacién del indice de
precios de importacidn de los bienes y servicios no atribuibles a factores, la tasa de crecimiento de la
deuda se sitta cerca de 9%. Al deflactarla a su vez por el indice correspondiente de las exportaciones la
tasa de crecimiento alcanza a més de 339, debido a la caida marcada de los precios de exportacién. Las
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tasas correspondientes a la deuda externa neta fueron 19.5% y 46 %, respectivamente. En relacidn con
el producto interno bruto y valorada al tipo de cambio oficial medio para exportaciones e importacio-
nes, la deuda externa bruta pubiica y la deuda privada garantizada por el Estado pasaron de 36% a
44,59 entre 1984 y 1985, siendo que habia alcanzado a 1795 en 1981. Al tipo de cambio paralelo subid
de 58% a 78%; el ultimo afio del auge la relacién fue 20.5% .'° En términos netos, dicha deuda subid 2
casi 4095 en 1985 de 22.5% en 1984, en relacion con el valor de la produccion interna bruta al tipo de
cambio oficial; al tipo paralelo, esta ascendi6 a cerca de 70% en 1985, conrrastando con el 489 del afio
anterior. En 1981, habia sido tan solo 2.3% y 2.9%, respectivamente. (Véase el cuadro 26.)

Grafico 2
PARAGUAY: INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
{Porcentajes)
Variaciones en doce meses
0L
20 L
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Fuente: CEPAL, sobre 1a base de cifras oficiales.

WA su vez, la deuda externa bruta privada no garantizada por ¢l Estudo en relacinin con ¢f producte interno bruo y valorado al tipu de
cambiu uficial sefialadu past de 785 en 1981 27.947 en 982,y de 7.7 en 1983 a B4% en 19R1y 09477 en 1985, Al tipo de cambin paraieko, Jas
cifras correspondientes fueron 9%, 1177, 19,797, 1387 v 1677, respectivamenie.
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El servicio de la deuda externa también aumentd en forma apreciable en 1985; en el caso de la
deuda piblica y privada con garantia oficial, alcanzé a algo mis de 429 del valor de las exporraciones
de bienes y servicios registradas, en comparacidn con un coeficiente del 33.5% anotado en 1984.11 E|
servicio neto de la deuda ascendid a casi 26% de los mencionados ingresos en 1985, cantrastando con
el 20% registrado en 1984. En 1981 habia alcanzado a sélo 1347,

4. La evolucidn de los precios y los salarios
ay  Los precios

El ritmo de inflacién se atenué en forma apreciable durante el primer semestre de 19835, luego
de haberse acelerado de manera més o menos persistente a partir de mediados de 1982. En efecto,
entre fines de 1984 y julio de 1983, 1a variacion en doce meses del indice de precios al consumidor del
Banco Cenrral se redujo de cerca de 30% a menos de 21%. Al mismo tiempo, el nivel promedio de
precios se elevd sdlo 5%, en comparacion con el aumento de 1395 que habia experimentado durante la
primera mitad del afio anterior.

Sin embargo, en agosto la inflacidn se elevd bruscamente, aumentando el nivel de precios al
consumidor en una cifra superior a 10%, incremente que mas que duplicd el alza registrada en los
siete meses anteriores. En septiembre el rebrote inflacionario se atenud, pero el aumento de casi 4%
elevé la tasa acumulada de la variacion de precios en doce meses a casi 299, nivel cercano al registrado
en diciembre de 1984. (Véase el gréifico 2.) No obstante, en los meses subsiguientes se produjo una
nueva reversion de la inflacién, al disminuir el nivel de precios ligeramente en noviembre y
mantenerse estable en diciembre. Asi, el afio concluy6 con una inflacién de 23%, cifra bastante
inferior a la de 1984. La arenuacion del proceso inflacionario fue atin mas notoria en el caso de los
precios al por mayor, los cuales subieron sélo 16%, en circunstancias que habia alcanzado 39% el afio
anrerior. (Véase el cuadro 27.)12

La causa inmediata del recrudecimiento violento de la inflacion en agosto estuvo constiruida por
las alzas bruscas del tipo de cambio paralelo. Aunque este habia comenzado a subir a principios de
1985, experimenté ascensos vertiginosos en julio y agosto de hasta 25% en un solo dia.

El origen del problema inflacionario paraguayo radica en la politica econémica interna. En
efecto, el nivel de los precios de importacidén ha descendido en forma progresiva desde 1983 (-5.9% en
1983,-10.9% en 1984 y -1.5% en 1985). Ademds, y a diferencia de la experiencia de los demis paises
de América Latina, durante este periodo los términos del intercambio del Paraguay mejoraron
ligeramente. (Véase nuevamente el cuadro 22.) Se produjo, es cierto, una presién externa sobre el tipo
de cambio al mermar la afluencia de financiamiento; sin embargo, un ajuste del sistema de precios
relativos derivado de una perturbacion (shock) externa aunque sea permanente, no genera de por si
solo un alza sostenida del nivel de precios.

El crédito interno neto de la autoridad monetaria se habia ampliado a un ritmo acelerado desde
1981, afio en que el sector publico no financiero pasé de una posicion acreedora a una deudora, y
durante 1983 el crecimiento de todos los principales agregados monetarios de origen interno se
acelerd en forma marcada. Asi, por ejemplo, la variacion en doce meses de la base monetaria pasé de
-3% en diciembre de 1982 a 8% en junio de 1983 y a 28% en diciembre de ese afio. En los primeros
dos tercios de 1984 el Banco Central volvié a aumentar la liquidez en forma pronunciada. A parrir del
dltimo cuatrimestre de 1984 y durante los siguientes nueve meses, el Banco Central redujo la tasa de
expansion subyacente de los medios de pago de origen interno, pero ésta permanecié considerabie-
mente por encima de un crecimiento “normal” de la demanda de saldos monetarios reales. En efecro,
tanto las pérdidas de reservas internacionales como el ritmo del alza del nivel de precios se
intensificaron. A partir de 1985 la inflacién llego a superar por amplio margen la tasa de expansidn
del dinero (M,). De otro lado, en ese mismo mes la velocidad del incremento de los precios comenzé a
atenuarse, (Véase el cuadro 28.)

WAl contabilizar lus exportaciones no registradas la razon Je servicio bruto de dicha deuda externa fue 19.24% en 1981, 20,677 en I982,
J1L4F en 1983, 23.87 en 1984, ¥ 2907 en 1985, Al contabiiizac también el servicio bruto de la deuda externa privaduy sin garantia piblica se
registrd un coeficienre de servicio brato global de 29.97, 3087, 39.6'7, 34375 y 3907 | respectivamente

I Ndwese, sin embargn, que el indice de previos mayoristas se basa en una canasta restringida de bienes v servicios por b general bastame
ingstable. Por utea parte, el indice del custu de vida de una famalia bancaria del tipo de la Federacion de Trabajadores Bancarius ( FETRARAN D, que
otorga una ponderacion mas impuortante a Jos bienes y servicius transables, ha evidenciado mas bien un recrudecimiento de la inflacion en 1985
En efecio, el indice acusi a diciembre de 1985 una variacion en 12 meses de 4377, en comparacion con la de 3277 regiscrada a diciembre de 1984
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Al igual que en los dos afios anteriores, durante el trimestre febrero-abril se produjo una
expansion violenta de los medios de pago creados internamente, incrementindose 289% en ese breve
plazo el acervo de crédito interno neto de la autoridad monetaria. Luego, entre fines de abril y fines de
julio, la autoridad monetaria comprimié drasticamente (-219%) su acerve de activos internos. No
obstante, en julio y agosto se registraron las fuertes alzas del tipo de cambio paralelo y en ese dltimo
mes el nivel de precios subid casi 1195, tras haberse experimentado incrementos en rorno al 1%
durante los meses precedentes.

Si bien en septiembre y octubre la inflacidn retornd a la tasa observada antes de agosto, la
liquidez en términos reales cayd en forma pronunciada,

Pareceria que la fuerte compresion de los medios de pago no sélo hizo que se redujera en forma
apreciable la inflacidn, sino también que se deprimiera el ritmo de la actividad econdmica.

La expansian acelerada de la tasa de creacién interna de dinerc a partir de 1983 obedece tanto al
aumento de la asignacién de crédito al sector privado comoal sector piblice, aunque el crecimiento de
la absorcion del financiamiento bancario por parte del Estado superd con creces el del sector privado.
En efecto, entre diciembre de 1982 y abril de 1985 —mes en que el acervo de crédito interno neto del
Banco Central del Paraguay alcanzd su nivel méaximo— la asignacion de crédito neto del instituto
emusor al resto del Estado se acrecentd 528%, mientras que el valor de sus préstamos al sector privado
se amplid 176%. De esta manera, la proporcion del acervo del crédito interno neto del Banco Central
absorbido por el Estado se elevd de 25% a 44 % enel periodo sefialado, y en julio de 1985 subid a 569,
como resultado de una fortisima reduccién de los créditos a los bancos cometciales.

Con rodo, estas cifras no reflejan adecuadamente el verdadero significado de las operaciones
financieras del Estado en la referida expansién de la liquidez. En efecto, el sector piiblico ha recibido
cuantiosos subsidios a través de un tipo de cambio preferencial para e! servicio de su deuda externa, los
cuales ampliaron la base monetaria. Dichos subsidios cambiarios, sumados al aumente del crédito
interno nero de la autoridad monetaria al Estado, equivalieron a 96% de la expansién de la base
monetaria en 1983, 799% en 1984 y a 207% en 1985.13

Cuadro 27

PARAGUAY: EVOLUCION DE LOS PRECIOS INTERNOS
1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

Variacidén media anual

Indice de precios al consumidor” 93 106 283 224 140 68 135 203 252
Alimentos 11.2 129 286 18.9 10.4 3.5 17.1 289 276
Vivienda 7.9 64 223 227 20.2 8.4 3.6 7.0 174
Vestmario 75 117 231 212 116 60 208 267 328
Gastos varios 6.8 7.6 311 321 134 94 172 200 263

indice de precios mayoristas” 80 128 263 7.8 122 35 329 283 234
Agropecuarios 83 215 384 27 137 3.5 397 186 128

indice de precios implicitos del

producto interno bruto” i1 100 198 168 161 5.2 144 231 252

Variacion de diciembre a diciembre

lndice de precios al consumidor® 94 168 357 89 8.1 89 141 298 231
Alimentos 99 227 384 .28 6.9 5.4 194 425 223
Vivienda 83 147 200 211 123 6.4 27 159 130
Vestuario 100 120 304 148 50 155 209 322 349
Gastos varios 8.6 59 432 307 44 140 170 254 285

Indice de precios mayoristas® 69 237 330 19 196 68 329 438 163
Agropecuarios 64 444 430 -106 309 -157 397 391 9.5

Fuente: Banco Central del Paraguay.

“Afio base: 1980. ® Aho base: 1972, ‘A precios de mercado. Afio base: 1982,

*Estos subsidius provienen de L diferencia enrze et upa de cambiu de 160 guaranies por dolar que paga ¢l sector pblico ne financiera al
Bunce Ceneral para el servicio de su deuda, anmio asimismu el tipo de cambio de 320 guaranies por dolar que paga el Banco Centrsl para adquiric
dolares de los exportadores.
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Cuadro 28
PARAGUAY: EVOLUCION DE CORTO PLAZC DE AGREGADOS MONETARIOS
SELECCIONADOS, DE LOS PRECIQOS ¥ DE LAS RESERVAS
INTERMNACIONALES NETAS

(Taras de crecimiento)

Crédiro . . . Reservas inter-
. Base Dinero Cuasi- Precios al .
interno . b ; c . nacionales
P monetaria (M} dinero consumidor
netc netas
En En En En En En
Men- Men- Men- Men- Men- Men-
doce doce uce doce doce doce
sual sual sual sual sual sual
meses meses meses meses meses meses

1982

Diciembre 425  -91 -3.2 39 -39 4.2 99 1.0 8.9 09 55 .37
1983

Enero 52.7 -3.7 19 49 14 55 9.8 1.2 105 24 -146  -25
Febrero 52.9 9.5 1.8 3.2 1l 43 8.1 -0.1 10.8 0.7 -12.0 -
Marzo 780 145 114 83 9.0 8.9 87 27 101 05 -10.8 2.0
Abril 97.6 73 144 4.0 87 3.4 142 42 100 0.3 -136 1.8
Mayo 79.1 1.2 w7 1.1 48  -1.9 132 14 106 03 -136 0.6
Junio 76.6 4.0 83 .11 6.7 -LO 5.5 -2.3 0 133 24  -155 35
Juiio ot.8 39 110 29 49 -28 6.0 0.6 143 21 -21.6 42
Agosto 93.7 90 112 14 6.6 23 52 <13 174 24 -131 -3.0

Septiembre 1189 151 14.7 33 8.6 04 86 38 188 1.5 -161 -2.7
Ocrubte 143.9 83 214 5.6 127 49 126 2.1 15.9 09 -136 2.1
Noviembre 180.6 21 317 36 188 09 187 48 154 3 -9.7 2.2
Diciembre  108.7 41 277 08 264 108 130 -39 141 0.3 3.5 0.7
1984

Enero 123.1 29 316 -19 252 62 145 25 132 1.6 -89 -5.0
Febrero 113.7 49 272 03 256 46 153 06 138 L3 -130 9.6
Marzo 106.1 103 356 155 396 210 152 22 137 22 -106 4.8
Abril 919 -01 281 39 399 37 132 24 170 08 -81 4.6
Mayo 92.4 1.5 398 23 502 53 111 05 173 08 -76 1.2
Junio 88.2 1.7 377 2.6 491 -1.7 142 - 191 40 -75 -3.6
Julio 71.7 -34 269 .52 489 .29 7.0 5.7 187 18 -109 .78
Agosto 58.7 0.7 293 06 444 -08 112 25 206 4.1 -10.7  -29
Septiembre  45.3 5.5 221 -26 382 -39 70 02 220 27 -156 .81
Octubre 399 43 277 L5 312 0.4 73 24 252 3.6 -144 3.6
Noviembre 364 -0.5 234 - 314 11 4.1 1.7 284 29 -i80 21

Diciembre 40.8 74 253 114 296 9.2 9.8 1.3 298 07 -158 3.5
1985

Enero 329 -2.9 141 -10.7 218 -119 7.4 03 274 0.3 241 -144
Febrero 37.1 83 116 25 174 08 3.0 35 264 05 -295 -10.0
Marzo 429 151 129 169 102 136 120 226 253 1.3 -241 11.0
Abril 47.0 28 250 17.2 143 139 201 99 246 02 -157 163
Mayo 399 34 275 43 187 32 250 36 253 14 -15.6 1.3
Junio 27.1 76 254 23 190 -1.5 289 31 221 1.1 -124 -
Julio 93 -11.3 273 56 216 08 294 54 205 06 79 30
Agosto 19.3 35 28.3 14 34.6 9.8 136 100 276 102 -114 -3.4
Septiembre 76 49 261 -43 234 -83 188 43 289 3.8  -63 2.7
Ocrubre 3.3 01 213 23 274 -12 138 19 276 26 -95 -
Noviembre 174 131 257 37 291 36 138 1.6 240 -0t -164 -9.5
Diciembre 15.0 5.3 17.1 3.8 280 7.2 12.8 05 231 - =125 6.1
Fueme Banca Central del P.tragua)

“Del Banco Central. “La u)mpusmon de ia base monetaria difiere ligeramente de la que aparece en el cuadro 34 “Encluye

depositos en moneda extranjera. “Incluye fos pagus en mora, Las rasas de crecimiento fueron calculadas sobre ta base de los valores en

délares.
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La expansién de la demanda de financiamiento bancario y subsidios para el sector pubiico reflejo
la caida mas o menos persistente de la presion rriburaria iniciada a fines de la décadaanterior y, enlos
afios mas recientes, el atraso de las tarifas de las empresas estatales con relacidén a sus costos de
produccién. En 1985 también se redujo en forma marcada la afluencia neta de financramiento externo
al sector piblico.

Asi, los ingresos corrientes del gobierno central con respecto al producto interno bruto cayeron
2 7.9% en 1985, si bien en 1979 habifan alcanzado a 10.2%. En ausencia de estadisticas precisas sobre

Cuadro 29

PARAGUAY: EVOLUCION DE LAS REMUNERACIONES

Indice 1970 = 100 Tasas de crecimiento

1981 1982 1983 1984 1983 1981 1982 1983 1984 1985

Nominales
Salarios obreros en
Asuncidn’
General 341.7 3547 3740 4339 5318 201 3.8 54 160 226
Industria mapufacturera 341.4 3483 364.6 4359 527.7 203 20 47 196 210
Construccitn 379.7 3815 3832 4721 6160 194 05 04 232 305
Electricidad, gas y agua 310.8 333.8 3759 4202 5724 200 74 126 118 362
Transporte, almacenamiento
y comunicaciones 3434 377.6 401.1 4213 5047 194 105 62 5.0 198
Comercio 3742 3807 4044 4926 6074 245 1.7 6.2 218 233
Orros servicios 360.9 3611 3876 5095 6864 21.6 01 7.3 313 347
Jornales agricolas medios
Con alimentacién 522.9 5472 6753 6762 7316 135 46 234 01 8.2
Sin alimentacién 4873 S521.7 597.1 5815 6187 118 71 145 -26 G4

Salarios minimos legales
Asuncion y Puerto Stroessner 3704 3874 4068 4882 6487 80 4.6 30 200 329

Otras ciudades 368.8 13856 4049 4878 6406 177 46 50 205 32.6
Apgricultura 370.6 3876 407.0 4875 6463 178 4.6 50 198 3206
Reales®

Salarios obreros en

Asuncién
General 875 851 791 763 747 5% .27 71 35 21
Industria manufacrurera 874 836 771 766 741 54 -43 -78 06 -33
Construccidn 973 915 810 830 86> 47 -60 -11.5 25 42
Electricidad, gas y agua 796 801 795 739 804 53 06 -07 -70 88
Transporte, almacenamiento
¥ comunicaciones 880 906 B4B 741 709 49 3.0 -64 -12.6 -43
Comercio 702 913 855 866 853 209 301 .67 1.3 .16
Otros servicios 924 866 8.0 896 964 66 -63 -33 93 7.6

Jornales agricolas medios
Con alimentacién 1339 1313 1428 1189 1027 -04 -19 88 -167 -136
Sin alimentacidn 1248 1252 1263 1022 869 -19 03 09 -191 -15.0

Salarios minimos legales
Asuncién y Puerto Stroessner 949 929 860 858 911 36 -20 -75 02 62
Orras ciudades 945 925 856 88 908 33 21 75 02 5.8
Agricultura 949 930 860 837 907 33 20 -75 03 58

Fuence: CEPAL, sobre la base de datos del Banco Cenrrai del Paraguay. Departamento de Estudios Econdmicos; Minsterio de Agricuitura v
Gapaderia, Direccion de Comercializacian y Economia Agropecuaria, y Ministeric de Justicia y Trabajo, Direccion General de Recursos
Humanos,

“Promediv de los meses de junio y diciembre, *Lus valores nominales fueran deflactados por el indice de precios al consumidor.
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la pérdida de ingresos que produjo el atraso de precios de los servicios piblicos, puede anotarse que
una parte importante de los subsidios cambiarios —que sumaron mas de 37 000 millones de guaranies
en 1984 y 1985— fueron trasladados a los consumidores de bienes y servicios estacales, como los
productos derivados del perrdleo. Al mismo tiempo la importancia del superavit en cuenra corriente
de las empresas estatales disminuy¢ a 0.8% del producto interno bruto en 1985, de 1.1% en 1984 y
L.5% en 1983. En tozal, los ingresos del sector piblico no financiero bajaron de aproximadamenze
21.8% a 12.5% dei producto interno bruto entre 1982 v 1985. Aunque los egresos totales del Estado
disminuyeron en 1.6% del producto interno bruto durante este periodo, la captacion neta de
financtamiento externo también mostrd una tendenciz decreciente y entre 1984y 1985 cayd de 2.6% a
(.8% del producto interno bruto. Mdas ain, si se contabilizan todos los subsidios (incluidos los
percibidos en sus importaciones y los créditos que obriene del Banco Central) los gastos totales del
sector publico méas bien se elevaron en relacién con el producto interno bruto.

En definitiva, como sus ingresos explicitos no fueron elevados en una proporcidn suficiente
para financiar el crecimiento de sus gastos, el Estado recurri6 al impuesto-inflacién. Mediante este
gravamen, éste pudo sufragar alrededor de 16% de su déficiten 1982, 38% en 1983, 36% en 1984 y
50% en 1985,

Por otra parte, en afios recientes otro fenomeno contribuyd a aumentar la inflacién, principal-
mente a causa de las presiones que afectaron al tipo de cambio paralelo. En efecio hubo aumentos
pronunciados de la asignacién de créditos subsidiados al sector privado durante la época de cosecha,
estimulados por el Banco Central mediante una politica liberal de redescuento de los fondos colocados
bajo el Régimen de Cartera Minima a fin de ayudar 2 compensar el impacto negativo de la politica
cambiaria en la rentabilidad de los principales cultivos.

b)  Los salarios

El salario minimo fue reajustado 109 en febrero y 209% en octubre, Estos aumentos, que mis
que compensaron las alzas del indice de precios de consumo del Banco Central, elevaron el salario
minimo promedio casi 33% en 1985, en comparacién con 1984. (Véase el cuadro 29.)

En términos reales los salarios minimos mejoraron alrededor de 6%, luego de haber disminuido
en los tres afios anteriores, de acuerdo con la variacién media anual del mencionado indice de
precios.'* No obstante, en 1985 se deterioraron tanto el poder de compra de los salarios obreros en
Asuncion como los jornales agricolas.!® La caida, por cuarto afio consecutivo, del salario real de aquel
sector de la fuerza de trabajo fue de 2% en promedio, mientras que los jornales agricolas disminuye-
ron entre 14% y 15%. En algunas ramas de actividad, como la construccién y la electricidad, gas, y
agua, subieron los salarios reales de los obrercs de Asuncién.

En 1985 los salarios de los funcionarios publicos también fueron reajustados en 15%, por
primera vez desde 1982, si bien de todas maneras volvieron a deteriorarse en términos reales.

Puesto que en 1985 el ingreso nacional real fue apenas 1% inferior al de 1981, el aumento del

desernpleo y el deterioro de los salarios reales sugieren que el costo del ajuste ha recaido con mayor
fuerza en los trabajadores asalariados.

5. Las politicas fiscal y monetaria
a)  La polftica fiscal

En el presupuesto general de ia nacidn correspondiente a 1985 se propuso ejecutar una politica
mds restrictiva. Asi, se fijé una merta para e} déficit global del sector publico de 33 500 millones de
guaranies, monto que habria significado una merma de 28% en relacién con el sostenido en el afio
anterior. Como proporcion del valor proyectado del producto interno bruto dicha meta alcanzaba a
2.5%, en comparacion con la cifra efectiva de 4.4% registrada en 1984. (Véanse los cuadros 30y 31.)
Sin embargo, €l déficit que se presupuestd para el sector piblico no financiero, ajustado por la cifra
proyectada del monto de Jos subsidios cambiarios que percibia del Banco Central en el servicio de su

“En contraste con este feadmenn, ¢l valor real del salario minimw parece haber seguido aminorandose £n 1985, segon el indice de tosan
de vida de la Federacion de Trabajadores Bancanios (FETRABAN. En efecto, lu variacion media anual de dicho indice alcanzn a 437, lo que se
traducieia en vna caida del 7% del sabario minimo real

" En este sentido, cabe recordar que el reajuste se 2plica s 1odus jos safarios, pero solu afecta al monto equivalente al salario minimuo.
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Cuadro 30

PARAGUAY: RESUMEN DE LA EJECUCION FINANCIERA DEL SECTOR PUBLICO

Miles de millones de guaranies Tasas de crecimientu
1985 1985
. - —_—
1982 1983 1984 Presu- Efec 1982 1983 1984 Presu- Efec.
puesto tivo’ puesto tivo”

Gobierno central

Ingresos corrientes 682 636 852 940 1102 150 -38 299 103 293
Gastos corrientes 651 751 783 878 976 207 154 43 121 246
Transferencias al sector publico 4.3 49 45 54 68 102 140 -82 200 511
Ahorro 31 95 6.9 62 127 -415 -10.1 841
Ingresus de capirtal - 0.1 0.3 - 06 200.0 100.0
Gastus de capital 219 244 177 260 347 266 114 -275 469 960
Transferencias al sector pablico 6.6 5.1 7.3 1.9 107 407.7 -227 431 -740 466
Préstamos netus -6.3 2.1 - - -
Balance global -125 -350 -105 -197 -214 -31.3 1800 -70.0 876 1038
Financiamiento interno neto 58 191 -86 7.1 107 -56.1
Financlamiento externu neto 66 168 190 127 107 320
. Previsién social
Ingresos corrientes 11.8 147 132 150 160 103 246 -102 136 212
Transferencias del sector pablico 0.1 0.1 - - 0.1 - -
Gastos corrientes 8.0 9.3 11.2 134 138 270 163 204 196 232
Ahorro 37 54 20 1.6 22 -159 459 -63.0 -27.3 100
Ingresos de capital 03 03 06 - - 500 - 1000
Gastos de capital 22 23 1.4 1.6 1.9 222 45 -39.1 143 357
Préstamos netos 0.5 0.7 0.2 - 04 -167 400 -714 100.0
Balance global 1.3 2.7 0.9 0.1 0.1 -409 1077 -66.7 -889 -89
Financiamiento interno neto - - =09 01 -0
Financiamiento externo neto 1.3 2.7 - - -
Otras entidades descentralizadas
Ingresos corrientes 3.8 43 47 111 5.5 86 132 9.3 1362 170
Transferencias del sector pablico 29 33 32 45 41 74 138 -3.0 406 281
Gastos corrientes 33 42 45 7.8 44 179 273 7.1 733 -22
Ahorro 0.5 - 02 33 11 -286 " 4500
Ingresos de capital 0.1 07 01 0.3 01 500 6000 -857 200.0 -
Transferencias del sector pablico 0.1 0.1 0.1 0.2 o0l - - - 100.0 -
Gastos de capital 03 02 01 39 01 -57.1 -333 -500 ‘3000
Préstamos netos -0.1 0.5 0.3 - 0.6 - -40.0 -100.0 100.0
Balance global 05 0.1 - =03 0.1 667 -800
Financiamiento interno neto 04 0.2 - 03 -02
Financiamiento externo neto . 0.1 0.1 0.6 0.1
Municipios
Ingresos corrientes 4.0 47 5.2 6.0 56 176 175 106 154 7.7
Transferencias det sector publico 02 03 03 01 0.1 1000 500 -66.7 -66.7
Gastos corrientes 27 3.2 33 3.6 37 174 185 3.1 21 121
Ahorro 1.3 1.6 1.9 2.4 1.8 300 231 188 263 -53
Ingresos de capital 0.4 0.5 0.5 1.0 0.6 1000 25.0 100.0  20.0
Gastos de capital 2.1 2.1 27 37 30 167 - 286 370 111
Préstamos netos 0.3 1.0 02 - 0.2 .. -66.7 100.0
Balance global 0.2 0t - <03 04 -60.0
Financiamiento interno neto 01 -0l - 02 -04
Financiamiente externo neto 0.1 - - 0.1 -
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t Cradro 30 conclurion)

Miles de millones de guaranies Tasas de crecimiento
1985 1985
1982 1983 1984 Presu- Efec- 1982 1983 1984 Presu- Efec-
puesto  tivo' puesto tivo®
Empresas estatales”
Ingresus corrientes 753 792 1047 1260 1200 10806 52 322 203 203
Transferencias del sector piblico 0.8 10 08 08 08 -11.1 250 -200
Gastos corrientes 647 67.0 930 1097 1142 1423 36 350 179 228
Ahorro 106 122 117 162 118 128 151 -41 385 09
Ingresos de capital 78 69 98 23 1.0 4000 -115 420 -765 -B98
Transferencias del sector publico 65 49 72 20 07 5000 -246 469 -722 -903
Gastos de capital 35.0 308 583 319 353 1778 -12.0 893 -453 -395
Préstamos netos - 1.2 - - -
Balance global -6.5 -23.2 -369 -133 -225 2420 -361 591 -640 -39.0
Financiamiento interno neto 1.2 150 95 -106 21.9
Financiamiento externo neto 17.7 82 274 239 046

Sector piblico no financiero consolidado

Ingresos corriences 158.2 163.6 208.6 246.7 2565 449 34 275 183 229
(rastous corrientes 1395 1539 1858 2167 2269 1194 103 207 166 221

Ahorro 192 1064 228 300 206 -B1 -490 119.2 316 298

Ingresos de capital 20 35 39 17 1.6 2333 750 114 -590 -364

Gastos de capital 449 698 728 652 745 674 04 43 -104 23

Préstamos netos -6.3 3.3 0.4 - 0.9 -100.0 1250

Balance global -17.4  -592 -466 -335 -44.6 -39 2402 -21.3 -281 43

Como porcentaje del balance
global

Financiamiento interno neto 70002731790 330 332 402 -46.1 -384 99 -744
Banco Central 33 215 9.1 68 169 -190 -363 -195 -203 -379
Otro -10.3 5.8 88 -101 163 -212 98 -189 301 -365

Financiamiento externo neto 244 318 287 368 114 -140.2 -537 -61.4 -1099 -25.6
Desembolsos 291 367 369 w260 -167.2 -G2.0 -62.0 o <583
Amortizaciones 4.7 49 8.2 . =147 270 83 8.3 -~ 330

Memo

Subsidios cambiarios 1.6 27 95 196 278

Bazlance global ajustado® -190 -619 -56.1 -53.1 -724

Financiamienro interno

neto ajustado® 54 300 274 160 606

Fuente: Paraguay. Ministeriv de Hacienda. Secreraria Técnica y Direccidn General de Presupuestos. Banco Central ded Paraguay y Fondo
Mogetario Internacional.

“Cifras preliminases. *15 500.0% . * 38 000,07 A partir de 1982 se incluyen fas operaciones de PETROPAR, la nueva
empresa estatal a cargo de la importacion, refinacién y distribucion de productos de perrdlen. “Incluye solamente lus subsidios
cambiarivs identificados en el programa monetario ded Banco Central y que contabilizan la diferencia entre €l 1ipu de cambio que €] Banco
Central paga para adquirir moneda extranjera y el tipo de cambic a que la vende al sector publico para €l servicio de su deuda
externa. *Estimacivnes. *Incluye jus subsidius cambiarios mencionados en *.

deuda externa en 1983, habria ascendido a 4% del valot pronosticado para el producto interno bruto,
en comparacion con el 5.2% del afio anterior. (Véase el cuadro 32.) Puesto que se esperaba contar con
un flujo de financiamiento externo del orden de 37 000 millones de guaranies en 1985, el efecto
monetario potencial del déficit ajustado habria alcanzado a unos 16 300 millones de guaranies (1.2%
del producre interno bruto proyectado}, o bien, a alrededor de 13% de la base moneraria existente a
fines de 1984. Sin embargo, en el programa monetario se presupuestd un financiamiento (incluidos
los subsidios cambiarios) de cerca de 27 000 millones de guaranies para el Estado en 1985, 0 un monto
sirnilar al financiamiento interno neto rotal urilizado por el Estado en 1984,
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Cuadro 31

PARAGUAY: RESUMEN DE LA EJECUCION FINANCIERA

DEL SECTOR PUBLICO

(Parcentase del producto interno bruto)”

1985
1980 1981 1982 1983 1984 Presu- Eiec.
puesto tivo
Gobierno central
Ingresos corrientes 92 . 84 93 8.0 8.0 88 7.9
Gastos corrientes 7.6 7.6 88 9.2 7.3 6.3 7.0
Transferencias al sector pablico 15 0.6 0.6 0.6 0.4 0.4 0.5
Ahorro 1.6 0.7 0.4 -1.2 0.6 0.4 0.9
lngresos de capital - - - - - - -
Gastos de capital 24 24 3.0 30 1.6 1.9 25
Transferencias al sector pablico 0.2 02 09 0.6 07 0.1 0.8
Préstamos netos 0.3 09 -0.9 03 - - -
Balance global -1.1 =26 -1.7 -4.3 -1.0 -1.4 -1.5
Financiamiento internu neto -0.8 19 0.8 23 -0.8 0.5 0.8
Financiamiento externo neto 1.9 0.7 0.9 2.1 1.8 0.9 08
Prevision social
Ingresos corrientes 1.5 1.5 1.6 1.8 1.2 1.1 1.1
Transferencias del gobierno central - - - - - - -
Gastos corriente 1.1 09 1.1 1.1 1.0 1.0 1.0
Ahorro 04 0.6 0.7 0.2 0.1 02
Ingresos de capital - - - - - - -
Gastos de capiral - 0.3 03 0.3 0.1 0.1 0.1
Préstamos netos - - - 0.1 - - -
Balance global 0.1 0.3 0.2 0.3 - -
Financiamiento interno neto - - - - - - -
Financiamiento externo neto -0.1 03 0.2 03 - -
Otras entidades descentralizadas
Ingresos corrientes 04 0.5 0.5 0.5 0.4 0.8 0.4
Transferencias del gobierno central 0.3 0.4 0.4 0.4 0.3 03 03
Gastos corrientes 04 0.4 0.4 0.5 04 0.6 0.3
Ahorro 0.1 0.1 - - - 02 0.1
Ingresus de capital - - - 0.1 - - -
Transferencias del gobierno central - - - - - -
Gastos de capital 0.1 0.1 - - 0.3
Préstamos netos - - - - - -
Balance global - - - - - - -
Financiamiento interno neto - - . - - -
Financiamiento externo neto - - - - - -
Municipios
Ingresos corrientes 0.5 0.5 0.5 0.6 05 0.4 0.4
Transferencias del gobierno central - - - - - -
Gastos corrientes 0.3 03 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3
Aharro 0.2 Q.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1
Ingresos de capita) - - - - - 0.1 -
Gastos de capital 0.3 03 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2
Préstamos netos - - - - - -

Balance glubal - -
Financiamiento interno neto - -
Financiamiento externo neto
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tCuadro 31 conclusicni

1985

Presu-  Efec-
puesto tivo

1980 1981 1982 1983 1984

b
Empresas estacales

Ingresos corrientes 5.6 5.1 10.2 9.7 9.8 9.0 9.0

Transferencias del gobierno central 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Gastos corrientes 4.2 38 8.8 82 8.7 7.9 8.2
Ahotro 1.3 13 14 1.5 1.1 1.2 0.8
Ingresos de capital 0.2 0.2 1.1 0.8 09 0.z 0.1

Transferencias del gobiernu central 0.2 0.2 09 0.6 0.7 0.} -
Gastos de capital 2.1 1.8 47 3.8 5.4 23 2.5
Préstamos netos - - - 0.1 - . -
Balance global : -0.6 -0.3 -23 -1.3 -3.4 -1.0 -1.6
Financiamiento interno neto 0.1 -0.7 -0.2 -0.5 09 -0.8 1.6
Financiamiento externu neto 0.5 09 2.4 1.7 2.6 1.7 -

Sector publico no financiero consolidado

Ingresos corrientes 16.9 15.4 21.5 200 19.5 17.7 18.4
Gastos corrientes 13.2 12.4 18.9 188 17.4 15.5 16.3
Ahorro 37 29 2.6 1.2 2.1 2.2 2.1
Ingresos de capital - - 0.3 04 04 0.1 0.1
Gastos de capital 4.9 4.6 7.4 6.7 6.8 47 5.3
Préstamos netos a4 1.0 -09 03 - - 0.1
Balance global -1.5 -26 -2.4 -7.2 -4.4 -2.4 -3.2
Financiamiento interno nero -0.9 0.9 0.9 -3.3 1.7 -0.3 24
Banco central 0.3 1.8 0.4 2.6 0.9 0.5 1.5
Otro -1.2 -0.9 -1.3 0.7 0.8 -0.8 1.2
Financiamiento externo neto 24 1.6 33 38 2.7 2.6 0.8
Desembolsos 33 23 19 4.4 3.4 1.9
Amortizaciones -09 0.0 -0.6 0.6 07 -11
Subsidios cambiarios” - - 0.2 0.3 09 1.5 20
Balance global ajustado’ -0.9 -2.6 -2.6 -7.6 -5.2 -4.0 -5.2
Financiamiento interno
neto aiustadod -09 09 -0.7 37 2.6 1.5 43

Fuente: FMI y Banco Central del Paragway.

“Precios corrientes de mercado * A partic de 1982 se incluyen las operaciones de PETROPAR, la nueva empresa estatal a cargo de ta
importacion, refinacion y distribucion de productos de petrolen. ‘' Incluye sulamenie lus subsidius cambiarios identificados en el
programa monetario del Banco Central y que contabilizan la diferencia entre £l tipu de cambiu que e Banco Central paga para adquirir moneda
extranjeca y el tipo de cambiu a que la vende 2l sector piblico para el serviciu de su deuda externa. “Incluye kos subsidios cambiarius

mencionados en ..

Como resultado de la maduracion de enormes proyectos de construccién en las ramasde aceroy
cemento, en el presupuesto para 1985 se previd que los gasios no ajustados de capital del sector
piiblico no financiero disminuirian més de 109, en circunstancias que se esperaba un alza de cerca de
20% del deflactor del producto interno bruto. En 1984 las erogaciones de capital se ampliaron algo
mis de 4%, en comparacion con una inflacién de 23% (de acuerdo a la deflactacién del producto
interno bruto). Se previé que el Estado se haria cargo de 46% de sus egresos no ajustados de capital
con ahorro, una meta que habria significado un mejoramiento significativo en relacién con los
resultados exhibidos en los Witimos ejercicios. Asimismo se supuso que la intensificacion del esfuerza
de ahorro se lograria pese al reajuste de 15% de los salarios de los funcionarios piblicos, como
también que los ingresos y los gastos corrientes presupuestados (excluidos los mencionados subsi-
dios) crecerian a tasas inferiores a la inflacion proyecrada,

La reduccion que se deseaba aplicar al déficit del Estado no financiero reflejaria una disminucién
de dos tercios del abulrado déficit de las empresas estatales (3.4% del producto en 1984 sin contar los
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subsidios), en virtud de una caida pronunciada de los gastos de capital de la Induseria Nacional de
Cemento (INC) v Aceros del Paraguay {ACEPAR). En cambio, se programd casi duplicar el déficic del
gobierno central con el objeto de atenuar parcialmente los efectos de dicha merma en el nivel de
actividad.

De acuerde con cifras preliminares, los resultados efectivos del ejercicio arrojaron un déficit
global no ajustade de 44 600 miilones de guaranies, o sea, 3.2% del valor del producto interno bruto,
frenre 2 4.49% de 1984.'° 8in embargo, el déficit ajustado se amplid a casi 72 400 millones de guaranies,
esto es, 5.2% del producto, en contraposicion con 56 100 millones (3.2% del producto) en 1984
{Véanse nuevamente los cuadros 30 y 31.}V7

Al mismo tiempo, la afluencia neta de financiamiento externo alcanzé a menos de un tercio del
monto previsto. En estas circunstancias, el financiamiento interno neto total absorbido por el Estado
se ampli6 a 60 600 millones de guaranies en 1985, es decir, a una cifra equivalente a 4.3% del producro
interno bruto, la que comparada con el 1.5% del producto interno bruto represento un valor efectivo
de 2.6% de éste en 1984. La emision (incluidos los subsidios cambiarios) derivada de las operaciones
del sector publica no financiero excedio el monto programado en 679% y el monto efectivo de 1984 en
141%.

Cuadro 32

PARAGUAY: SUBSIDIOS AL SECTOR PUBLICO*

Tasas de Como porcentaje

Mitlones de gueranies crecimiento del PIB

1983 1984 1985 1983 1984 1985 1983 1984 1985

Subsidio cambiario
1. Para el servicio de la

deuda externa piblica® 2725 9511 27801° 680 1490 1923 03 09 20
2. Para las importaciones de las

instituciones priblicas” 4117 16791 15592 509 3078 71 05 1.6 1.1
3. Tortal (1 +2) 6842 26302 43 393 57.3 2996 549 08 25 3l

Subsidio crediticio
4, A la tasa de interés de

la cartera minima‘ 1476 2777 4159 5003 881 498 (02 03 03
S. A la tasa de inflacion’ 1476 4998 8196 23807 2386 64.0 02 05 06

Subsidio total
3+ 4) 8318 29079 47552 743 2496 63.5 1.0 27 34
3+5) 8318 31300 51589 873 2763 648 1.0 29 37

Fuente: Sobre la base de datos det Banco Central del Paraguay.

"Cifras provisionales sujetas a revision. Incluye solamente los subsidios cambiarios identificados en ¢l programa monetario det Banco
Central y que resultan de fa diferencia entre e} tipo de cambio que ef Banco Central paga para adquirir moneda extranjera y el tipo de cambio a
que la vende al secror plblico para el servicio de su deuda exrerna. “Cifras estimadas. “Igual a Ia diferencia envre el tipo de
cambio que el Banco Central paga para adquirir moneda extranjera y el tipo de cambio medio a que la vende al sector piblico para sus
IMpoTIaciones. “Igual a la diferencia entre la tasa de interés que paga el sector pdblico no financiero para el <rédito neto del Banco
Cencrat y la que paga el sector privado no financiero pata los créditos de plazos inferiores a 240 dias bajo el Régimen de Ja Cartera
Minima. 4 lgual a Ia diferencia entre la tasa de interés que paga el sector piblico no financiero para el crédito neto del Banco Centraly la
tasa de inflacion.

“Dicho valor superd en alyo mids de 30°7 i de 1984, respecto de la cifra proyectada de 2577 . La difetencia es arribuibie a una inflacion
superior a la pronusticada

!~ Al calcular los subsidios cambiarios que recibe el Estado pur concepto del servicio de su deuda externa subre la base de la diferencia encre
¢l tipu de cambio de 168 guaranies ¥ un ripo de cambio medio derivadu del tipo de 320 guaranies aplicable a las expurtaciones, y del tpo Jdel
mercado, puede observarse que éstos ascendierun a 3.177 del producto interno brute en 1985 (1.2'7 en 1984). De acuerdo con este cileuko, €l
défecir ajustadn del sector pablico no financiero aparentemente ascendio o 6,37 en 19895 (5.5% ¢n 19840, Por otra parte, el Estado no financiero
recibe un tipu de cambiu preferencial ( 290 guarznies por dalar} para sus importaciones de bienes y paga una tasa de interés excepaionalmente baja
15% )y par los créditos det Baneo Central. Al contabilizar estos subsidions adicionales, hos primeros a paros del tipo de cambio oficial de 3240
BUUTANies vigente pard jas exportaciones y 1os segundus en relacion con b tesa de interés, tambeén preferencial, de la cartera minima cpor loy
créditos a plazos inferiores a 240 dissy, eb déficit del sevow pablco no financiero acendini a 6077 del produci interno brute en 1985 (6,975 en
P98 En este ciivulo los subsidios cambiarnos percibidos en el servicio de la deudd externa combién fueron valorados a partir del tipo de cambio
oficial de 320 guaranies vigente para bas exportacnnes, (Véase nuevamente ¢ coadro 320
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Cuadro 33

PARAGUAY

PARAGUAY: EJECUCION FINANCIERA DEL GOBIERNO CENTRAL

Miies de millones de guaranies

Tasas de crecimiento

£1985° 1985
1982 1983 1984 Presu- Efec 1982 1983 1984 Presu- Efec.
puesto  tivo puesto  tivo
Ingresos corrientes 68.2 656 852 940 1102 150 .38 299 103 293
Ingresos triburarios 609 531 718 780 944 132 -128 352 86 315
Impuestos directos 205 188 210 275 296 158 .83 117 317 410
Sabre el ingreso personal - - - - -
Sobre las ganancias de
las empresas 132 107 110 117 158 128 -189 28 64 436
Sobre el patrimonio 73 Bl 100 138 21.7 110 235 38.0
Impuestos indirectos 352 338 508 505 648 39 -146 503 -06 276
Sobre el comercio exterior 125 98 123 148 140 -183 -216 255 203 138
Importaciones 89 7.4 8.9 1.6 -205 -166 203 w236
Exportaciones 04 03 07 333 -25.6 1333 -
Sobre transacciones cambiarias 3.2 21 27 3.0 -15.8 -344 286 w111
Sobre el comercio interno 183 151 259 357 346 538 -17.5 715 378 336
Sobre la planilla 09 08 08 1.0 125 -11.1 - 25.0
O1ros 88 89 118 162 100 L1 326 w373
Ingresos no tributarios 73. 125 135 160 159 327 712 80 185 178
Gastos corrientes 65.1 744 783 878 976 208 143 5.2 121 246
Consumo 387 435 448 573 603 194 124 3.0 279 346
Sueldos y salarios 283 329 335 409 408 258 163 1.8 221 218
Bienes y servicios no
personales 104 106 113 158 148 5.1 1.9 66 398 310
Pago par concepto de intereses 25 27 49 70 67 190 BO 815 429 367
Transferencias 197 226 224 235 305 858 178 -09 49 362
Al sector privado 154 174 17.8 182 237 1299 147 23 22 331
Al sector piblico 43 51 46 54 68 103 140 98 174 478
Otros 42 56 62 06 31 523 333 71 .903 -50.]
Abhorro 31 -88 69 6.2 127 -42.6 10.1  84.1
Ingresos de capital - 01 03 - 06
Gastos de capiral 219 28.0 177 266 347 266 27.9 -368 469 96.0
Formacion de capital 145 178 102 237 297 14 223 .427 1323 1910
Compra de activos - - - 04 42 - -
Transferencias 74 101 1.5 19 08 2083 365 -257 -747 -893
Al sector poblico 69 101 7.5 1.9 08 2136 464 -.257 -747 -893
Otros 0.5 1.1 - - 66.6 120.0
Gastos totales 776 807 96.1 113.8 1328 40 191 184 377
Préstamos netos 63 21 - - - - -100.0 -
Balance giobal -12.5 -358 -10.5 -19.7 -21.4 -31.3 1864 -70.7 B87.6 103.8
Como porcentaje del balance giobal
Financiamiento (neto) 125 388 105 197 21.4 -100.0 -108.4 -100.0 -100.0 -100.0
Interne (neto) 58 220 -86 7.1 107 -464 -614 819 -360 -50.0
Bancario 32 173 44 21 7.7 -25.6 -483 -41.9 107 -360
Banco Central 32 171 73 21 1.7 256 -478 -695 107 -360
Resto sistema bancario - 02 29 - . - 06 276 - -
Ouos 62 <23 98 96 173 496 64 -933 487 808
Variacién disponibilidades -3.6 2.3 -228 -04 -143 288 -64 217.1 20 668
Externo (nero) 66 168 190 127 107 -52.8 -469 -181.0 -645 -500
Desembolsos 92 197 233 189 161 -73.6 -55.0 -221.9 959 .75.2
Amorrizaciones 2.6 29 .43 62 54 208 81 410 315 252

Fuente: Paraguay, Ministeriv de Hacienda, Secretaria Técmica y Direccian General de Presupuestus y Fondo Munerario Ioternacional.

“Cifras preliminares
E)ETCICins anteriores.

"Incluye créditus de pruveedores, emision ¥ amuTtizacion de bunos y amurtizaciones de ubligaciines pendienres Jde
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Cuadro 34

PARAGUAY: PROGRAMA MONETARIO

Saldos a fin del afio, en

] X , Tasas de crecimiento
miles de millones de guaranies

1985 1985
1983 1984 Progra-  Efec- 1983 1984 Progra-  Efec-
ma® tivo ma tivo
Base monetaria 106.9 1304 1369 1493 311 220 160 14.5
Fuentes
Activos exXternos necos 84.0 80.7 60.5 71.2 -4,2 -3.8 -159 -118
Reservas internacionales’ 99.0 96.5 71.1 75.7 -1.9 25 208 215
Posicién neta en el FMI* 8.5 8.6 88 10.6 15.4 1.0 2.0 234
Revalorizacién de las reservas
internacionales -12.1 - 1.5 o -100.0
Encajes sobre cobranzas pendientes
de reembolsos -2.0 -1.3 =293 45.1
Pasivos internacionales’ 94 .244 -180 -15.1 604 1592 -160 -381
Activos internos netos 229 496 764 781 ‘1165 661 574
Ajuste de cambios” 4.3 139 345 417%F 168.0 2188 1315 2006°
Crédito interno neto 523 74.3 87.0 858 1169 422 19.0 154
Sector publico no financiero 28.1 37.2 44.0 54.1 3267 32.2 19.7 454
Gohierno central 15.9 20.4 23.9 24.3 ‘ 28.7 19.9 18.7
Crédito 214 295 35.7 334 5072 37.9 204 13.2
Depdsito =55 90 -119 91 -12.2 64.6 215 08
Insrituciones aurdnomas y empresas
estatales” 123 16.8 20.1 298 31.6 40.8 19.6 780
Sector bancario 24.1 37.1 431 317 37.9 53.9 183 -147
Banco Nacional de Fomento 10.9 12.9 17.2 11.5 8.7 183 333 -111
Bancos comerciales privados 13.2 242 259 202 774 834 100 -166
Ortros activos internos netos =337  -386 451 -493 6.0 14.4 7.4 279
Usos
Efectivo en circulacidon 41.8 53.7 56.2 69.6 15.8 283 15.0 295
En poder del pablico 385 48.6 51.3 62.6 16.0 26.3 14.1 28.8
Reservas bancarias' 65.0 76.6 80.7 79.7 43.2 17.9 16.8 4.0
Liquidez
Dinero (M)) 76.1 98.6 1105 1263 20.4 29.6 15.9 280
Cuasidinero ) 113.9 125.0 .. 1410 13.0 98 128
Moneda nacional’ 101.6 1127 w1325 207 109 17.6
Moneda extranjera 12.2 123 85 -261 0.5 . =308
Dinero (M,) 1899 2236 . 2673 18.0 17.7 19.5
Fuente: Sobre 1a base de daros de) Banco Centrai del Paragua}.
“ At ripo de cambio de 320 guaranies por délar. ¥ Variacién con respecto a las cifras preliminares para 1984 | que se usaron al elaborar el
programa moenedario de 1985, ‘Cotizadas al tipo de cambio de 160 guaranies por délar desde 1982, “Conizadas al tipo de cambio
de 126 guarames pour délar hasea julio de 1985 y al de 160 subsecuentemente. ‘Pasa de un valor oegativo a un salor
positivo / Representa la diferencia entre el tipo de cambiv que el Banco Central paga para adquirtr monedz exeranjera y el tipo de
cambio a que Ja vende al sector publico para ei serviciv de su deuda externa, segiin el programa monetario del Banco Cenrral.
;::lrllr:aarj:rfs Incluye el Fundn Ganadero. ' Excluye efectivo en poder de los bancos. ! Definicién det Banco Cent ral
uay

42



PARAGUAY
Cuadro 35

PARAGUAY: TOPES A LA EXPANSION DEL CREDITO INTERNO
NETO DEL BANCO CENTRAL®, 1985

{Saldos a fin de cada periodo)

Topes Efecrivo

DI paczo Junio Sep-  Di-
tiembre ciembre

. Sep-
Marzo unio , .
) tiembre ctembre

Saldos 2 fines del mes, en miles de millones de guaranies

Crédito interno neto - 87.0 90.3 82.7 71.6 83.7
Sector piblico no financiero
(neto) 34,0 37.1 379 43.4 41.6 43.0 487 54.1
Gobierno Central 184 20.4 20.7 23.9 23.0 24.0 248 243
Credito 285 41.5 33.6 35.7 30.6 33.0 33.7 33.4
Deposito -10.1 -11.2 -12.9 -11.9 7.7 9.0 -89 9.1
Instituciones autdnomas y
empresas estatales 155 16.7 17.3 20.1 18.7 20.0 23.9 29.8
Sector bancario 43.1 48.7 38.7 22.9 317
Bancario Nacional de Fomento 17.2 14.6 13.2 33 11.5
Bancos comerciales privados 259 341 255 19.6 202
Tasas de crecimiento’
Crédito interno neto 19.0° 44.2 27.7 7.7 15.4
Sector publico no financiero
{neto}) 324 34.9 52.9 19.7° 324 34.9 52.7 454
Gobierno Central -17 10.2 19.6 19.8° 23.0 29.5 43.6 18.7
Crédito 204 204 204 20.4° 29.4 25.8 20,9 13.2
Depdsito 1029 45.0 21.5 21.5° 53.4 17.0 -16.0 08
Instituciones autdénomas y
empresas estatales 217 19.0 180 196° 462 421 634 780
Secror bancario 183 560 204 <337 -14.7
Bancario Nacional de Fomento 33.3° 80 490 -556  -11.1
Bancos comerciales privados 74 925 95 277 -166

Fuente: CEPAL, subre [a base de datos Banco Central del Paraguay,

° Al tipode cambio de 320 guarznies por dblar. ¢ En doce meses. ‘Variacion con respecro alas cifras preliminares para 1984 que se
usaron para elaborar el programa monevario de 1985.

E! ahorro no ajustado fue apenas inferior al monto presupuestado, es decir, 2.1 % del producto
interno bruto. En cambio, las erogaciones de capital superaron las programadas en 14%, alcanzando a
5.3% del producto interno bruto.

Tanto los ingresos como los gastos corrientes del sector publice no financiero se elevaron mis
que lo previsto, debido principalmente a que se subestimé la inflacidn. T'oda la expansidn adicional de
los ingresos corrientes se originé en el crecimiento de las recaudaciones tributarias del gobierno
central. En total los ingresos corrientes de la administracion central se ampliaron mas de 29%, es
decir, 3.3% en términos reales. No obstante, en relacidn con el valor del producto interno bruto, estos
volvieron a disminvir 2 apenas 7.9%. Por otra parte, las erogaciones corrientes aumentaron poco
menos que la inflacion, pero de todas maneras crecieron dos veces mas que lo programado. (Véase el
cuadro 33}

El ahorro asi como los gastos de capital de) gobierno central casi se duplicaron. El déficit global
de estos rambién se expandio alrededor de 100%. Este sobrepasé asi en unos 1 700 millones de
guaranies la meta presupuestaria y represent, tras la consolidacidn de las cuentas, un tercio del déficit
global (no ajustado) del sector piblico no financiero.

Los ingresos corrientes de las empresas del Estado quedaron a la zaga de la inflacion, en tanto

que sus gastos corrientes se expandieron mas que lo programado. En consecuencia, su ahorro (no
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ajustado) fue apreciablemente inferior a la meta. Ello, unido a gastos de capital mayores que lo
programado —pero solo 60% de los del afo anterior— arrojé un déficic global (no ajuscado) de
alrededor de 22 500 guaranies, segun cifras preliminares, es decir, unos nueve millones de guaranies
mas que Ja meta y 29% menos que el registrado en 1984, Tras la consolidacion, dicho déficit explicd
mas de 54% del déficit global no ajustado del sector pablico no financiero. El resto de este déficit
reflejé las operaciones de las entidades descentralizadas {excluido el Instituto de Prevision Social).
(Véase nuevamente el cuadro 30.)

by La politica monetaria

Las meras finales del programa monetario que elabor6 el Banco Central para 1985 consultaban
atenuar el ritmo de pérdida de sus tenencias neras de activos excernos de 3% a 2.49% del producto
interno bruro, elevar la tasa de crecimiento de la actividad econémica de 35% a 4.59-5.5%, y evitar una
aceleracion de la inflacion. Esas metas suponian realizar un ajuste cambiario apreciable, asi como una
desaceleracién notoria de la creacidn de activos internos por parte de la autoridad monetaria. Asi, el
instituto emisor propuso tres opciones para mejorar el tipo de cambio aplicable a las exportaciones:
uno de 300 guaranies por dblar, que significaba un incremento de 25%%; otro de 320, que suponia un
aumento de 339, y uno de 350, vale decir, un alza de 46%. Cada opcidn suponia una meta monetaria
operacional distinta, ya que no se considerd ajuste alguno de los tipos de cambio vigentes para las
importaciones y el servicio de la deuda externa del Estado. Se supuso que la primera significaria un
crecimiento de casi 61% del acervo de activos internos netos del Banco Central; la segunda, una
expansion de 66%, y la tercera, una ampliacidn algo inferior a 759 .'8 En 1984 dicha variable se
expandié 116.5%. En definitiva, la alternativa elegida fue la segunda, aplicindose el nuevo cipo de
cambio en febrero, al comienzo de la cosecha.

A objeto de contrarrestar parte del efecto monetario del ajuste asimétrico del régimen cambia-
rio y lograr la meta de atenuar en forma considerable el ritmo de ermision, el programa monetario
previd una gran reduccién del aumento del crédito de la autoridad monetaria a los bancos comerciales,
€OMO asimismo una restriccion apreciable de ta creacion directa de los medios de pagos para financiar
tas operaciones del sector publico no financiero. En efecto, se propuso disminuir ia expansidn de los

Cuadro 36
PARAGUAY: COEFICIENTES MONETARIOS

(A fin de cada periodo;

1985
1981 1982 1983 1984
Programa  Efectivo

Efective en poder de] piblico/
depdsitus a la vista 0.99 1.23 1.02 0.97 0.98
Etfecrivo en poder del piblico/
depdsitos globales 0.25 0.21 0.25 0.28 0.31
Reservas bancarias/
depdsitos a la vista 1.73 1.79 1.82 1.63 1.36
Reservas bancarias/
depdsitos globales 0.44 039 0.45 0.47 0.42
Multiplicadores monetarios

M, /Base monetaria 0.73 0.74 0.72 0.76 0.81 0.85

M,/Base monetaria 1.80 1.97 1.78 1.88 1.79
Velocidad de circulacion

PIB/M, 11.31 12.24 10.76 10.85 12.11 11.04

PIB/M, 4.59 4.57 4.22 4.78 3.21

Fuente: Subre lu base de datos del Banae Central del Paraguay.

MEstas varizcones se caledaron en selacion con las cefras disponibles pare 1981, afio en que ¢l Banco Central elabord se pragrama
eRETario
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Cuadro 37

PARAGUAY: TASAS DE INTERES

Tasas nominales” Tasas reales’
1983 1984 1985 1983 1984 1985
Diciembre Junio Diciembre Junio Diciembre  Diciembre Junio Diciembre Junio Diciembre

Tasas activas

Banco Central

De redescuento
Cartera minima 8 8 8 8 8 -5.3 -9.3 -16.8 -11.4 -123

Fondo especial de desarrolla b] 13 5 13 5 13 5 5 -80 -1.0 -11.8 51 -19.1 -129 -13.9 -14.7
Al sector piblico

Gobierno Central 5 5 5 5 5 -8.0 -11.8 -19.1 -139 -14.7
Banco Nacional de Fomento® 6 6 6 6 6 -7.1 110 -1B.3 -13.0 -13.9
Oxras instituciones piiblicas 8 8 8 8 8 -5.3 -93 -16.8 -11.4 -12.3
Banco Nacional de Fomento
La agricultura 15.6 18 156 18 156 18 156 18 156 i8 1.3 34 29 -09 -109 91 -52 32 61 -4
El comercio 202 24 202 24 202 24 202 24 202 24 5.3 87 09 41 74 45 -14 1.7 24 07
Bancus comerciales
Cartera minima 135 145 135 145 135 145 135 145 17 -0.5 04 47 -39 126 -118 .69 .61 -78
Fundo especial de desarrollo 145 1923 143 193 145 1935 145 195 145 1925 04 47 -39 03 -118 79 61 .20 -70 .29
Cartera comercial 18 30 24 24 24 24 34 139 4.1 -4.5 0.7 0.7
Asaciaciones de ahorro
y préstamos 12 18 12 18 12 18 12 18 12 18 34 0.9 -9.1 81 32 50 -4
Financieras 33 33 33 33 33 16.6 1.7 25 2.1 8.0

Tasas pasivas

Bancos comerciales . ,
Ahorro a la vista 6 11 6 11 6 n 6 11 6 1 -7r .27 -11.0 -68 -183 -145 -130 B9 .139 .98

Plazo fijo 13 15 13 15 13 15 13 15 13 15 10 08 51 -34 -129 -114 73 57 82 -66
Asociaciones de ahorro y
préstamos

A la vista 11 11 11 11 11 -2.7 -6.8 -11.4 -89 -9.8
Plazo fijo 13 3 13 15 13 15 11 15 11 15 -10 08 -51 .34 -129 114 -89 59 98 .66
Financieras 13 25 13 25 13 25 13 25 13 25 -0 96 -1 50 -129 37 73 25 .82 1.5

Fuente: Banco Ceneral del Paragusy y Fondo Monerario Internaciona),
“Incluye las “comisiones” y “premios”, segiin el caso. No incluye ningun otre cobro o pago. A partir del segundo semestre de 1983 el Banco Ceneral fija vodas las asas de interés, comisiones y premios del

sistema financiero. A la tasa de inflacidn reinante (en duce meses). “Programa de trigo.

£
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mantos de los préstamos a las entidades bancarias privadas de 83% en 1984 a 109 en 1983, mientras
que se fijo un tope de 205 al aumento de la asignacion directa de crédito no financiero al Estado. Sin
embargo, al contabilizar los subsidios cambiarios, el crédito interno neto obtenido como resultado de
la ejecucidn presupuestaria del gobierno central, las empresas estatales no financieras y las entidades
auténomas significaria un aumento de 54% con respecto al saldo correspondiente a fines de 1984, es
decir, una proporcion apenas inferior a la del afio anterior (5747 ). Por su parte, el Banco Nacional de
Fomento ampliaria en 339 el uso de su ¢rédito con el Banco Central, en circunstancias que en 1984
éste habia alcanzado a 18%7. (Véanse los cuadros 34 y 33.)

~ Se previé que el crecimiento del ahorro privado en activos financieros internos no absorberia
toda la expansidn de los activos internos del sistema bancario. Como resultado de la nueva pérdida
derivada de los activos externos netos, la base monetaria se acrecentaria (165 ) solo en una fraccién de
fa expansién de los activos internos netos del instituto emisor, lo mismo que en una proporcion
inferior a la del afio anterior (224%). Puesto que se esperd que el mulriplicador monetario permane-
ciera aproximadamente estable, los medios de pages (M) aumentarian en una magnitud similar.
Dada la inflacién proyectada y la meta de crecimiento econémico, la meta para M, significaria una
merma real del acervo de dinero y un aumento apreciable de su velocidad de circulacién. (Véase el
cuadro 36.)

A fines de 1985 el acervo de activos internos netos de la autoridad monetaria super6 lametaen
apenas 2%, pese al aumento mucho mas pronunciado que lo programado de los subsidios cambiarios y
de la asignacién directa de crédito a las empresas estarales no financieras y las entidades auténomas.
{Véase nuevamente el cuadro 34.)

El grueso del ajuste, debido al uso mas intensivo de crédito por parte del sector piblico no
financiero, recayd en los bancos comerciales y, en medida importante, en la asignacion de creédito al
sector privado. En efecro, los bancos comerciales fueron obligados a reducir su endeudamiento con la
autoridad monetaria en casi 17% entre fines de 1984 y fines de 1985, mediante la suspensién de las
operaciones de redescuento, a partir de mayo, es decir, una vez realizada la cosecha. El Banco Nacional
de Fomento también ruvo que reducir sus obligaciones con el Banco Cenrral. En contraste con lo
anterior, el credito directo al sector piblico no financiero, excluida la administracién central, aument6
78%%, y se triplicaron los subsidios cambiarios que percibe el Estado para el servicio de la deuda
externa. La creacién total de crédito, tanto directa como indirecra (los subsidios cambiarios), destinada
a financiar las operaciones del sector publico se amplid asi casi 88% en 1985, aunque el gobierno
central aumentd su utilizacién neta de crédito directo en una proporcién inferior a la programada.

Debido a que la reduccién del acervo de los activos externos netos fue menor que la prevista, la
base monetaria superd el montg programado en mis de 9%:; sin embargo, su tasa de crecimiento fue

Cuadro 38

PARAGUAY: INDICADORES DE LA CARTERA DE LOS BANCOS COMERCIALES”

Saldos a fines del afio, en
miles de millones de guranies

1981 1982 1983 1984 1985 1981 1982 1983 1984 1985

Tasas de crecimiento

Cartera total 111.5 120.3 1300 1555 1237 89 7.9 81 196 -205

Cartera morosa 110 180 262 264 160 746 636 456 08 -394

Capiral y reservas 280 361 387 364 303 284 289 72 -39 -168

Previsiones” 25 32 44 57 28 471 280 375 296 -509
Porcentajes

Cartera morosa/cartera total 99 150 201 169 129

Cartera morosa/capital y reservas 394 500 676 724 3528

Capital y reservas/cartera total 251 300 298 234 245

Previsiones”/cartera morosa 232 176 168 214 120

Fuente: Superintendencia de Bancos.

“Incluve al Banco Nucional de Fomento. "Incluye las adicionales cxigidas puc la Superintendencis de Bancos.
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PARAGUAY
Cuadry 39

PARAGUAY: PROGRAMA CREDITICIO; ASIGNACION SECTORIAL
DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO

Saldos a fines del afo,

. . Tasas de crecimiento
en millones de guaranies

1983 1984 1985 1983 1984 1985
Programa  Efectivo Programa® Efecrivo

Bancos comerciales

Total 92 541 109 237 115 425 117 533 2.4 18.0 6.4 7.6
Agropecuario 10 073 13 316 12 963 18 786 280 32.2 7.0 41.1
Agricola 4 677 6412 7 089 11 968 35.7 37.1 8.4 86.7
Ganadero 5 396 6 904 5 874 6 818 22.1 379 5.2 -1.2
Industria 29 311 34 228 42 421 34 823 17.4 16.8 12.2 17
Manufactura 28 202 34 184 42 421 34 765 18.7 21.2 13.2 1.7
Construccion 1109 44 - 58 7.3 960 -100.0 318
Comercio {interno) 33 471 41 980 37 427 43913  -149 254 13 46
Exportacion 15 082 15 205 19 140 15 093 229 0.8 5.5 -0.7
Orros 4 604 4 500 3474 4917 225 -2 -0.1 9.0
Banco Nacional de Fomento
Toral 33 484 41 737 42 587 46 359 9.9 24.6 14.4 11.1
Agropecuario 24 069 32 382 30 595 35 661 15.4 34.5 12.3 101
Agricola 22 619 31 031 29 119 34 347 16.6 37.2 120 10.7
Ganadero 1 450 1351 1476 1314 -1.5 -6.8 20.1 -2.7
Industria 7129 6 873 9 276 7 962 2.4 -3.6 215 15.8
Manufactura 7129 6 873 9 276 7 962 24 -3.6 213 15.8
Construccion - - - - - - - -
Comercio {interno) 1773 1758 1 743 2094 -18.0 -0.8 201 19.1
Exportacién 171 323 $23 330 21.3 88.9 20.2 2.2
Orros 342 401 450 312 -3.2 -222
Total
Total' 139265 163849 158012 178729 44 176 103 9.1
Agropecuario” 47376 SBS67  43558° 69284 147 419 107 184
Agricola 27 426 37 567 36 208" 46 315 19.4 37.0 113 234
Ganadero® 19 950 21 000 7350 22 969 9.0 5.3 79 9.4
Industria 36 440 41 101 51 697 42 785 14.1 12.8 13.7 4.1
Manufactura 35 331 41 057 51 697 42 727 15.8 19.7 14.6 4.1
Construccidén 1123 58 - 58 -7.3 948 -100.0 -
Comercio (interno) 35 266 43 758 39 170 46 007  -15.0 24.5 20 5.0
Exportacion 15 253 15 528 19 663 15 423 228 18 5.8 -0.6
Qrros 4 930 4 895 3924 5229 -214 -0.7 -0.4 6.8
Fuente: Sobre la base de datus del Banco Central del Paraguay.
“Variaciin cun respecio a las cifras preliminares para 1984, que s¢ usaron para elaborar el programa monetario de 1985. *Incluye
Eundu Ganaderu. ' No incluye el Fondo Ganadero.

" algo menor que la mera. La diferenciz entre ambas fue la ya mencionada subestimacion de la magnitud
alcanzada por el acervo de activos internos a fines de 1984
Por su parte, la expansion de los medios de pago (M) superd la meta en algo mas de 1447, La
tasa de expansion duplicé la programada y fue similar a la registrada en el afo anterior. E| alza
inesperada de] multiplicador monetario obedecié a una baja considerable de la relacion entre las
reservas y los depositos a la vista de los bancos comerciales. (Véase nuevamente el cuadro 36.)
No obstante la fuerte expansion de M, la demanda de saldos monetarios reales volvio a
disminuir. El aumento de la velocidad de circulacidn respecto a un concepto mas amplio del dinero
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(M, fue de hecho muy intenso, pasando de 4.78 2 5.21 7. La nueva merma del ahorro real del sector
privadv en activos financieros internos se debid a la politica del Banco Central de mantener las rasas
de interés nuominales muy por debajo de la inflacién y, durante gran parte del afo, a las expectativas de
que hubiese alzas cambiarias. (Véase el cuadro 37.) Con tudo, la magnitud de la contraccion real de los
pasivos del sistema bancativ con el sector privado fue considerablemente menor de lo que podria
haberse esperado a la luz del ritmo de expansion del crédito al sector pablico no financiero.

La paralizacion de las operaciones de redescuento elevo la rasa de interés pagada por los bancos
comerciales a 24 Ello, unido a la mancencién de la misma estructura de tasas activas para los bancos
comerciales —cuya tasa mas alta alcanzd a 24% — y la imposibilidad de los bancos de obligar a sus
clientes de amortizar sus créditos al mismo ritmo que vencian sus obligaciones con el Banco Central,
desmejord su rentabilidad en forma pronunciada. Sin embargo, en los iluimos meses del afio las
operaciones de redescuento fueron reanudadas con el objeto de proporcionar un financiamiento
adecuado’ de la siembra, y la rasa de interés que los bancos estaban autorizados a cobrar bajo el
Régimen de Cartera Minima fue elevada a 179%. (Véase nuevamente el cuadro 37.) Por otra parte, el
mejoramiento de la actividad econémica derivada de las ‘abundantes cosechas de algodén y soya
fortaleci6 la cartera de los bancos. (Véase el cuadro 38.)

Por segundo afio consecutivo, ta asignacion de crédito al sector privado aumnentd 9% entre fines
de 1984 y fines de 1985, proporcidon similar a la programada pero sensiblemente inferior a la inflacion
vy la demanda de ese secror de crédito. {Véase el cuadro 39.) Al mismo tiempo el suministro de crédito
al sector privado fue inusitadamente inestable durante el afio, a raiz de los esfuerzos desplegados por
la autoridad monetaria para compensar los efectos negativos de la politica cambiana y a causa de la
expansion acelerada de la demanda de crédito interne por parte del sector publico.

En efecto, se extremd la tendencia a seguir una politica monetaria demasiado expansiva en la
primera parte del afic y una excesivamente restrictiva en los meses siguientes. Todo ello hizo que el
sistema de precios relativos también se tornara mas fragil, que la inflacién tendiera a institucionali-
zarse y que se menara la eficiencia global de la economia.
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