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BANCO CENTRAL DEL PARAGUAY

I nforme Econdmico Preiminar — 2004

|. Introduccion

Lo més redtate dd aio 2004, en d plano econdmico, fue la consolidecion de la
edtabilidad macroecondmica Ella, condituye un cmiento fundamenta para un crecimiento
perdureble de la economia El logro de una mayor edabilidad fue mediante una Politica
Mondaria que permitié dcanzar un nivd de inflacidn de 28%, d méas bgo en las Ultimas
décadas, y muy infeior a la proyecaon inidd de 85%. La gecudon de la politica
mecroecondmica también cumplio con las metlas dd Acuerdo Stand By con d Fondo
Monetario Internaciond.

En un dima de mayor esabilidad mondaria y cambiaria, la economia naciond registré un
crecimiento de 29% en d alo. Ademas, en ede periodo d Gobierno Naciond consolidd la
politica fiscd, que s caracterizd por un resultado fiscd superavitario, fruto dd devado
nivel de recaudacion impogtiva y un crecimiento de los gestos acorde con las posbilidades
de financiamiento genuino. Respecto d ®ctor externo, se anticipa un superavit en la cuenta
corriente de 1,1% respecto d PIB, atribuido a buen desempefio de las exportaciones.

El aio 2004 fue un peiodo de consolidecion y pauldino repunte dd Sstema bancario
privado. Como aspecto dgnificaivo s redta la evolucion dd crédito bancario que ha
inidado su recuperacion, luego de haber mostrado una continua caida en los Ultimos afios.
Ede fenOmeno ocurre en momentos en que € ddema bancario privado ha fortdecido su
poscion de solvencia, aumentado su utilidad y mejorado los perfiles de riego de su cartera
La morosidad dd sector bancario privado se ubicd en 8%, nive inferior d regisrado en los
anos anteriores.

El contexto regiond fue dtamente favorable paa d desenvolvimiento de la economia
naciond, respecto a factores de edabilidad y crecimiento. En efecto, conforme a la
“Comisdn Econdmica para América Laina y d Caibe —-CEPAL”, exige una sgnificativa
recuperacion de nuedros principdes socios comercides de la region. Se edima que
Argentina y Uruguay crecieron por encima dd 65% en d 2004. Por su pate Bradl
también inicid su periodo de reectivacion econdmica en d aio 2004, su crecimiento s de
5%, revirtiendo la caida registrada en  afio 2003.

En d é&mbito intenaciond los factores més redtantes durante € ao 2004 fueron: la
depreciacion mundid ded dilar americano, en epecid ante d euro, y d mantenimiento de
las tasas de interés internaciond a niveles muy bgos que empezaron a revertirse en los
Uitimos meses de este afo. Estos factores coadyuvaron para que los paises de la region, en
egpecid nuestros mayores socios comercides hayan tenido una fuerte entrada de capitdes
que posihilito mayor estabilidad cambiariaen laregion.
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En este panorama de mayor estabilidad macroecondmica los indicadores econdmicos claves
gue se condituyen en sudento de la formacion de expectativas postivas de los inversores y
consumidores son: d mayor dinamismo de las exportaciones, d devado nivd de reservas
internaciones, € importante crecimiento de las ventas de las ramas de actividad economica
incluida en @ Edimador de Cifras de Negocio, la recuperacion crediticia bancaria d  sector
privado y la disminucion de la dolaizacdon dd gSgema bancario. Las tendencias y
pronddicos sobre @ precio intenaciond de  petrdleo, los precios de los principdes
productos de exportecion, la tasa de interés internaciond jugaran su rol en las condiciones
externas.

Il. Precios

La inflacion correspondiente d aflo 2004 fue de 2,8%, susancidmente menor a la tasa del
9,3% observada en d aio 2003, y uno de los ciares de inflacion méas bgos desde d aio
1970. Cabe destacar que edta tasa, ademés de continuar en @ rango de inflaciones de un
digito, es un resultado que eta por detgo de las edimaciones de inicios de alo edablecida
en un 85% (x 1,5%) dentro dd Programa Stand By con € Fondo Mongario Interneciond
(FMI).

En gran medida la evoludon dd tipo de cambio (@ / USD)! ha permitido mantener en
linea los precios de bienes de consumo corrdacionados con eta variable, y de la mayor
pate de los savicos badcos. Admismo, € comportamiento dd tipo de cambio, por
segundo  afio  consecutivo, ha contribuido a aenuar fuertemente las  expectativas
inflacionarias de los agentes econdmicos, que hasta € primer cuarimesre dd aio 2003
estuvieron muy relacionadas con laevolucion de la divisa norteamericana

Dexde la perspectiva de los componentes de la canesta, se puede mencionar que durante €
aho 2004 d comportamiento dd IPC estuvo muy vinculado a los movimientos de precios
de dos tipos de productos. los bienes frutihorticolas, caracterizados por su dta voldilidad y
los combudibles derivados dd petrdleo, que estuvieron fuertemente dafectados por la
evolucion de los precios del petrdleo en los mercados internaciondes.

El grupo de productos de frutes y verduras, en promedio, presentaron aumentos de precios
en forma importante durante los meses de junio, julio y agosto de 2003 y en € Ultimo mes
de aflo. Estos aumentos, segin agentes dd  sector, estwvieron dfectados por  una
disminucién de la cantidad ofertada de bienes horticolas en @ Brasl como consecuencia de
los bgos precios recibidos por los productores bredlefios en la zafra anterior, y d excesn
de llwia y frio que pejudicaron agunas zones de cultivo. Como consecuencia de dlo, y a
los efectos de cubrir € déficit de demanda, € Brasl tuvo que importar productos
horticolas, de la Argentina, entre otros paises, lo cud impactd en los precios de los rubros
mencionadaos dentro de laregion, y por consiguiente en nuestro mercado doméstico. A la

! Esta variable registrd una leve depreciacion nominal del 1,5% en el afio, comportamiento observado sobre todo en el
ultimo trimestre del 2004
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restriccion de oferta externa se agrega la oferta de productos horticolas naciondes que en

ciertos rubros fue escasa, oscilante y durante d afio la oferta domésica se complementa
con los productos de origen importado.

A patir de septiembre de 2004, se observd una tendencia fuertemente decreciente en los
precios de los productos horticolas, por efecto dd normd abastecimiento de estos rubros a
los mercados locdes tras dzas desmesuradas de precios observadas en @ periodo previo.
Eda tendencia s prolongd en d mes de noviembre deeminando una tendencia
deflacionaria en d IPC como consecuencia de la acomodacion de los precios horticolas a
niveles més acordes con sus registros higtoricos.

Los combudibles derivados de petrdleo, aumentaron a lo largo dd afio en linea con la
perssencia de devados precios del crudo en los mercados mundides En td sentido, los
precios de las naftas aumentaron durante d afio 2004, verificAhdose ademés regustes en €
precio del gasoil durante los meses de enero, abril y octubre. Los efectos indirectos de los
gudes de combudibles sobretodo dd gesoil, terminaron por incidir en d regude dd
pasge. Con respecto a los demas sectores econdmicos, s Subraya que la incidencia dd
aumento del gasoil estuvo supeditada a la estructura de costos de cada sector productivo, a
la capacidad de cada unidad productiva de tradadar a un mayor precio € impacto sefidado
dependiendo de su curva de demanda

I11. Sector Real

Las edimaciones prdiminares para la economia paraguaya d ciere dd afio 2004 indican
un crecimiento dd Producto Interno Bruto (PIB) de 29% con respecto d afio anterior. Lo
redtante es que la evolucion ded  PIB de ede aio, a diferencia dd afo pasado que fue
précticamente resultado d excdente aio agricola, estuvo influenciada por  meoramiento
en d desempefio de précticanente todos los sectores econdmicos en términos de cantided
producida.

En lo concerniente a los factores domésticos, por @ lado dd origen de la produccion, todos
los sectores productivos regisraron un desempefio postivo. Entre los sectores més
dindmicos se destacan: La actividad ganadera, con tasa de crecimiento del orden de 8%,
motivado por megores préctices sanitarias y la ampliacion de mercado externo; la
agricultura, con crecimiento dd orden de 3,9%, rexultado de la evolucion favorable de
rubros como: dgodon, trigo, maiz, girasol, mandioca, cafia de azicar, entre otros la
indugtria manufacturera que después de dos afios consecutivos de cieres negativos, este
aho, mogrdé una importante recuperacion, con un crecimiento esimado por encima dd  2%.
Asmismo, £ edima un crecmiento en la produccion de sarvicios bascos dd 34%, una
recuperacion de h actividad comercid y financiera en d orden dd 2% y para d sector de la
Congtruccion unatasa en torno d 3%, sustentado bésicamente por las congtrucciones vides.

La edabilidad monetaria y las expectaivas generadas por € cumplimiento de las metas de
Acuerdo Stand By substrito por € Gobierno Naciond y € FMI, incidieron positivamente
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en la evolucidon econdmica Ademas, la mayor edabilidad en d entorno regiond e
internaciond  influyd favorablemente en la actividad econdmica, aunque la produccion
domédtica fue afectada negativamente por la persstencia de bgos precios en dgunos de los
principaes productos de exportacion, asi como por € dzadd precio dd petrdleo.

i. Egtimador de Cifrasde Negocio 2

En bae a la evolucion dd Edimedor de Cifras de Negocios (ECN) de los primeros diez
mees dd alo en curso, y aendiendo € comportamiento de los dos Ultimos meses dd &fio
de periodos anteriores, d ECN caraia d 2004 con una tasa de vaiacion acumulada
drededor ddl 5%, esta seriala més devada de |as obtenidas en | os Ultimos afios.

B comportamiento dd edimeador fue influenciado principdmente por @ desenvolvimiento
de la rama Indudrid, y en menor medida por € sector Otros Savicios y d sector
Comercid, presentando ese Ultimo una desscderacion en su tasa de crecimiento, en
especid apartir dd primer trimestre del afo.

Los sctores cuyas ventas presentaron un mayor dinamismo en & 2004, son las
relacionadas d sector de la Carne, la Fabricacion de Metdes Comunes, la Elaboracion de
Aceites, la Produccion de Bebidas y Tabacos, Molineria y Panaderia, Productos Léacteos,
Productos Textiles, Servicios a los Hogares, Papd y Productos de Papd, etc. EStos sectores
regisraron tasas de variacion en d rango d d 10% d 30%. En tato, los sectores que
presentan menores tasas de crecimiento (en un rango dd 1% y 5%), son @ sector de las
Comunicaciones, los Servicios alas Empresasy |os Servicios Basicos (dectricidad y agua).

El sector comercio presentdé un comportamiento pogtivo en ramas rdlacionadas a  la venta
de combudibles, automotores y equipamientos dd hogar. También se puede obsavar d
mismo desempefio, pero de menor intensdad, en las ventas de los supermercados y grandes
admacenes rdacionados d expendio de bienes de primera necesidad.

V. Sector Monetario

El objeivo centrd de la politica monetaria, cambiaria y crediticia fue propiciar la
edabilidad en d nivd de precios con la conviccion de gque exa es la mgor contribucion
paa d logro de un crecimiento perdurable de la economia Durante € afio 2004, la politica
monetaria, que ademés fue explicitada en d Acuerdo Stand By firmado con € FMI, ha
hecho € efuerzo de mantener una poscidn condgente tanto con la edtabilidad de los
precios como con la reectivacion de la economia Las tasas de interés anud de los
ingrumentos de deuda dd Banco Centrd hen disminuido desde un promedio de 12,8%
hasta un 5,7% observado en diciembre dd corriente afio. La tasa de inflacion del afio fue la
més bgja desde 1969.

% EI Estimador de Cifras de Negocio (ECN) es un indicador que mide la evolucion de las ventas de algunas Ramas de
Actividad Econémica, como la Industria Manufacturera, ¢ Comercio y demas Servicios, en términos constantes, esto es,
descontado €l efecto precio.

4
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La meta de inflacién acordada con d FMI, fue de 85%, la observada se ubicod en torno d
28%. H nive de las Resarvas Internaciondes, con una meta de USD 1.080 millones, dera
e aho con un nivd en tono a USD 1.170 milloness USD 90 millones por encima de lo
prevsto y USD 186 millones respecto d nivel regidrado en € afio anterior. Ede nivd de
Resarvas Internaciondes, en téminos de PIB, es s0lo comparable a los niveles obtenidos
en los afos de acumulacion durante la congruccion de las represss binaciondes y a los de
comienzos de la década de los noventa, cuando se registré un proceso amplio de influjo de
capitaes.

La expansddn de los Activos Domésticos Netos, es decr, la emison moneaia sn
contrgpartida en Resarvas Internaciondes, tenia como meta una contraccion por G 121 mil
millones en contrapatida, la cifra observada refl§ga una contraccion por G mil
millones, reflgando d efuerzo desplegado por la adtoridad monetaria para  adecuar
numerosos indrumentos de politica monetaria a fin de martener controlada esta parte de la
emision monetaia®.

En cuanto d mango de las cuentas fiscdes via Banco Centrd, en d afio 2004, la gran
disciplina fiscd, reflgada en una acumulacion de depdsitos por pate dd Fisco en d Banco
Centrd en tormno a & 80000 millones, coadyuwO decisvamente d logro de las metas de
comprometidas por € Banco Centrd. A inicios de afio se habia otorgado un addanto de
corto plazo d Minigerio de Hacienda para cumplir con compromisos externos arasados. El
reembolso de este préstamo fue aado a la recepcion por pate ded Minigerio de Hacienda
de unos fondos provenientes de la Itapa Binaciond. A fines de diciembre de 2004, ese
compromiso fue reembolsado integramente d Banco Centrd, incluido los intereses.

El cédito neto a los bancos tuvo un comportamiento dtamente contractivo en  afio 2004.
El sddo de la cuenta corriente en Moneda Naciond (MN) se ha incrementado en ¢
466.820 millones (103,8%). Edo Ultimo, coloca d ssema bancario en una buena Stuacion
de disponibilidad para mantener la expandon dd crédito bancario d sector privedo iniciada
en d segundo semestre del afio 2004. En cuanto los depdsitos en Moneda Extranjera (ME)
de los bancos en d Banco Centrd, éstos tuvieron solo un leve incremento en torno a USD
5,5 millones

Respecto de los Instrumentos de Regulacion Monetaria, € sddo de dichos ingtrumentos de
deuda dd Banco Centrd llegd a nivees records en certas fechas dd aflo. Sn embargo, d
cogto de los migmos en términos de tasas fue mucho menor que € 2003. Esto se debid a un
mango financiero adecuado de las colocaciones, ya sea en términos de oportunidad de las
colocaciones, como también de una buena combinacion de plazosy tasas. En este sentido,

3 Aln cuando €l sistema cambiario local es flexible, para una economia pequefia y muy abierta y con un
desarrollo relativo bajo del sistema financiero, como es la economia paraguaya, siempre es més conveniente
tener una solida posicion en Reservas Internacionales a fin de que la misma sirva de colchén de estabilidad
para el mercado cambiario. En este sentido, esto fue demostrado en el tercer trimestre del afio cuando luego
de algunos movimientos bruscos del mercado de divisas, pequefias intervenciones del Banco Central lograron
calmar tales movimientos.

5
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e rendimiento medio de los IRM’s fue de s0lo 7,26% en d aio 2004, mientras que en €
aho 2003 fue de 16,23%.

En d afio 2004, las tasas de interés de politica monetaria fueron reducidas hesta pasada la
mitad dd afio, en concordancia con la bga tasa de inflacion observada y gpoyada por una
edupenda disciplina fiscd. Podteriormente, a patir de inicios dd tercer cuarimestre, y con
movimientos anormaes en  mercado de divisss, las tasas de interés tuvieron un pequefio
repunte a fin de contrarestar efectos indeseados en € mercado cambiario que luego podria
tredadarse a los precios. El mecanismo de operacidon de Banco Centrd en este afio sempre
ha sdo que los agentes econdmicos puedan tener una dta previshbilidad de su actuacion a
fin de que no exisgan codos transacciondes de gude a cambios en las variables relevantes.
El objeivo dd Banco Centrd fue dfectar podtivamente las expectatives en cuanto d
marco macroeconomico generd. Edo se ha logrado dada la evolucion hacia la bga de
vaidbles crucides para la produccion como la tasa de interés red, tanto de créditos como
de los rendimientos de los insrumentos de politica dd Banco Centrd. Las operaciones dd
Banco Centrd estuvieron orientadas a mantener una bga tasa de inflacion, en @ rango de lo
anunciado, pero también sin dlvidar |as necesidades de financiamiento de la economia.

Findmente, otro punto redtante en d mango de la politica monetaria en d afo 2004 fue
e mayor compromiso de la autoridad moneaia con la inflacidn. Aln cuando d Banco
Centrd no etd en un esquema de meas explictas de inflacion, exige un compromiso
mucho mayor sobre ete objeivo. Ese nuevo enfoque induye esfuarzos como la
identificacion de los candes de transmisidn de la politica monetaria, la previson de la tasa
de inflacion y su efecto e otros sectores de la economia Ademés, que sea compaible con
laevolucion dd sector red.

V. Sector Bancario

En d 2004 los depddtos dd sector privado en los bancos continuaron la senda creciente,
inicdada a principios de 2003. Ede crecimiento ininterrumpido presenta un comportamiento
paticular en € 2004, en egpecid a patir dd segundo trimestre dd 2004 en que se veificd
una mayor preferencia de publico de mantener sus recursos en MN. Esto gened un
proceso de reverson de la dolarizacion de los depésitos dd sector privado en d Sgema
bancario. A fines de diciembre de 2004, la paticipacion de los depddtos bancarios ded
sector privado en ME representa d 58% dd totd de los depdstos dd sector privado, 4
puntos porcentuaes inferior alo regisrado en diciembre de 2003.

Condderando la preferencia dd plblico por mantener recursos en MN, d auge de los
depdsitos totdes dd sector privado edta dribuido especidmente d mayor dinamismo de los
depdsitos dd sector privado en MN. Estos depdsitos ascienden a un nivel cercano a G
4100 mil millones, superior en 26% d regidrado en dicdembre de 2003. En cambio, como
cifra provisoria, se espera que los depdditos dd sector privado en ME crezcan en término
interanua en 1%, Studndose en un nive USD 880 millones, afines de 2004.
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A diferencia dd aflo 2003, d crecimiento de los depdsitos en d 2004 resultd en un aumento
interanual del crédito bancario d sector privado, aunque no en la misma magnitud y con la
misma continuidad que @ incremento de los depddtos El aumento dd crédito en ME,
expresado en ddlares, surge desde inicios dd 2004 y 2 edtaciona a partir de agosto de 2004
en un nivd goroximedo de USD 490 millones, lo cud representa una vaiacion interanud
de 6%. En cambio, d desenvolvimiento crediticio interanud en MN es més tardio y a la vez
més dgnificativo, d mismo e inicda recién a fines dd primer semedre dd 2004. Se epera
que d crédito d sector privado en MN se ubique en torno a un nivel de € 2.700 millones,
sddo que representa 31% de incremento interanudl.

La tabla de “Usos y Fuentes de Recursos’, publicada en d Ultimo Informe Econdmico de
Noviembre, muestra @ degtino que los bancos etén dando a sus captaciones. Las fuentes
totlles dd sector bancaio obtenides en € 2004, tanto en MN como en ME totdizan €
1418818 millones y USD 32,6 millones, repectivamente. Los depdsitos del sector privado
condituyen la fuente principd de obtencidn de recursos, representando d 66% en MN y
58% en ME dd totd de las captaciones. La utilizacion de los recursos en MN, se destino en
un 38% en crédito d sector privado, 35% en IRM, y 35% en depdsitos en d BCP. En tanto,
los recursos en ME fueron destinado en 132% en crédito d sector privado y 34% en
depostos en d BCP. Se dedaca que los activos internaciondes netos verificaron una caida
en € periodo de estudio.

En d 2004 s acentud la caida dd promedio de la tasa de interés tanto pasvas como
ativess en MN y en ME, llegando a nivdes minimos higdricos Bl mayor grado de
cgptacion de recursos de los bancos as como d bgo nivd de la tasa de interés
internaciond, son los principdes factores que incidieron a la bga de la tasa de cgptacion
bancaria. En tanto, la reduccion de la tasa de interés activa para ambas moddidades de
monedas £ debid preferentemente d devado nivd de liquidez observado. Se sefida que €
descenso de la tasa de interés activa en MN y en ME no estuvo acompafiado por d agunos
rubros, como € de tarjetas de créditos y sobregiros, que congtituyen los de mayor coso en
las modalidades de financiacion bancaria

VI. Sector Fiscal

En lo rdativo a las finanzas plblicas, la gecucion presupuestaria dd afio 2004 cerraria con
un superdvit de € 350000 millones Este mgor resultado obedece en especid d dto
dinamigano de la recaudacion impogdtiva, agoroximadamente 36% oon respecto d  aho
anterior, mientras que los gastos no sufrieron incrementos Sgnificativos (8% en € caxo de
los gastos corrientes). Como consecuencia, e eypera que la rdacion Resultado de la
Adminigracion Centrd respecto d PIB pase de un nivel negatiivo de 0,5% registrado en €
2003, auno positivo de 1% en d 2004.

Es importante desacar que en d 2004 d aumento de las recaudaciones impogtivas hizo
gue los depdstos que € Gobierno mantiene en d Banco Centrd dd Paaguay se
incrementen, acanzando un nivel de € 1.230.000 millones, muy superior d regjstrado en
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periodos pasados. ESto, ha permitido enfrentar con mayor holgura € exceso de gastos sobre
los ingresos que estaciona mente se presenta en d mes diciembre.

Se implementd con éxito la consolidacion de una pate de la deuda interna, lo cud implicd
e canje de Bonos dd Tesoro Plblico (tanto vencidos y por vencer) por otros bonos cuyos
vencimientos se producirdn en los proximos cinco afios. Dicha operacion fue por un monto
totd, hasta la fecha, de USD 109 millones’, representando € 90% del totd a ser canjeado.
El canje dgnificd d cambio de 12000 titulos de deuda vigos por 12.900 titulos nuevos,
paa un totd de goroximadamente 307 beneficiarios Este mecanismo de canje permitira
gue € Gobierno pueda en d futuro enfrentar sus compromisos en base a un cdendario de
pagos més flexible y de acuerdo a sus digponibilidades futuras.

VII. Sector Externo

Se estima que la cuenta corriente de la badanza de pagos, argjard un resultado postivo en
e 2004, dd orden de USD 75 millones, inferior a lo que se habia regidrado en d 2003 de
USD 139 millones El menor superavit de la cuenta corriente, fue influenciado por la
evolucion de los términos de intercambio, que muestra una leve caida con repecto d nive
higérico dcanzado durante d 2003. El indice mencionado fue influendado por €
comportamiento de los precios de los principdes productos de exportacion soja y agodon,
gue S bien crecieron durante d 2004 en 38% Yy 4,1%, no pudieron compensar d fuerte
incremento del precio dd petrdleo, d cud condituye en uno de los principdes rubros de
importacion.

A pesar de dlo, las exportaciones registraron un importante crecimiento dd 27,3% durante
e 2004, dcanzando un monto de USD 1580,6 millones Entre los rubros impulsores para
ede crecimiento s tienen a las samillas de soja con un crecimiento ponderado dd  3,8%,
harina de soja 54%, cane 7,7%, fibras de dgodon 4,1%. No obdante, las importaciones
también crecieron a un ritmo dd 39,1. Es importante sefidar que se ha observado un fuerte
crecimiento en la importacion de bienes de capitd, que brinda un panorama auspicioso para
e crecimiento econdmico futuro.

Por d lado de la cuenta cgpitd de la bdanza de pagos, las edimaciones paa d 2004,
gountan hacia una disminucion dd finenciamiento externo. En ede sentido se observan
caidas en los retornos de los depdsitos en @ exterior, reverson dd flujo neto postivo de
deuda plblica externa de USD 97 millones regidrado en € 2003 a uno negativo de USD 82
millones en d 2004. Se observa también una cancdacion de los créditos comercides de
corto plazo. Edos factores de contraccion de la cuenta de cepitd fueron levemente
compensados por € mayor influjo de las inversones extranjeras  directas que totdizaron en
USD 136 millones, frente a los USD 36 millones regidrados en d 2003, Con edos
resultados, |as reservas internacionaes netas dd BCP, ciera con un incremento de USD

4 LaLey N°2.336/03 autorizd a Ministerio de Hacienda a canjear Bonos Viejos por Bonos Nuevos por un valor total de
USD 138.108.000, alos que se debe descontar USD 15.692.000 de rescates realizados por € Ministerio de Hacienda.
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186 millones en d 2004 y supera ampliamente a la meta comprometida en & acuerdo de
Sand-By con d Fondo Monetario Internaciond.

Findmente, en lo que hace referencia a los indicadores de competitividad externa, s
observa que d indice de tipo de cambio efectivo red, tuvo una depreciacion interanud a
didembre dd 15,7%. En esta misma direccion gpuntd la evoludon dd tipo de cambio red
bilaed con d dilar que experimentd una depreciacion interanud a dicdembre de 5,1%,
también s regisraron depreciaciones redes con regpecto d peso agentino y € red
brasilefio en 6,6% y 22%, respectivamente. De esto se deduce que € pais ha adquirido una
mayor competitividad con repecto alos socios comercia es mas representativos.
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ANEXO 1: Cuadrosy gréficos delos principales resultados macr oecondmicos

INFLACION

Periodo 1965/2004

30,0 1

25,0 1

15,0 1

0,0 — N\

1965
1968
1971
1974
1977
1980
1983
1986
1989
1992
1995
1998
2qot

-5,0

INFLACION POR PRINCIPALES AGRUPACIONES

Frutas y Verduras Combustibles IPC

Afio/Mes Variaciones (%) Variaciones (%) Variaciones (%)

Mens. Acum. Inter. Mens. Acum. Inter. Mens. Acum. Inter.

ene-04 4,4 4,4 16,7 2,4 24 -11 0,3 0,3 55
feb-04 0,5 5,0 10,6 0,7 3,0 -4,7 0,1 0,5 3,8
mar-04 -3,0 18 -1,3 3,9 7.0 -1,5 0,5 0,9 3,0
abr-04 -7,0 -53 -9,3 0,1 7.2 21| -0,2 0,7 1,6
may-04 4.2 -13 12,8 33| 107 2,5 0,2 1,0 3,1
jun-04 7,9 6,5 42,1 39| 151 104 0,9 1,9 55
jul-04 6,2 13,1 653 -0,1| 149| 131 0,2 2,0 6,4
ago-04| 176 331| 1037 01| 150 143 1,5 3,6 8,3
sep-04| -14,2 14,2 62,8 1,0l 162 163 -13 2,2 6,7
oct-04 | -121 0,3 28,0 2,0l 185 181| -09 1,3 3,6
nov-04|( -11,3| -11,0 2,9 16| 204| 203 -01 1,1 2,1
dic-04| 105 -7 -1,7 01 205[ 205 1,6 2,8 2,8

2064
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Crecimiento Porcentual del PIB por
Sectores Econdmicos - Afio 2004

Ganaderia ‘ ‘ : 8.0
Mineria ‘ ‘ §5.0
Agricultura _4‘—| 3.9
Total produccién bienes 1 3.9
Electricidad 315
Construccion 1 3.0
PIB | 2.9
Explotacion forestal | 2.5
Comercio y finanzas 1 J2.0
Gobierno general | |2.0
Aguay servicios sanitarios 1 2.0
Industria 1 2.0
Cazay pesca | 2.0
Total produccién servicios 1 2.0
Otros servicios _:||1.5
Viviendas _:|1.5
Transportey comunicaciones _;1.0

0,0 2,0 4,0 6,0 8,0 10,0

N\
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PRODUCTO INTERNO BRUTO A PRECIOS DE MERCADO

POR SECTORES ECONOMICOS

(En Millones de Guaranies Constantes de 1982)

2002 2003 2004*1 2003 2004*

Agricultura 212.015 244.453 253.986 15,3 3,9
Ganaderia 89.730 87.935 94.970 (2,0) 8,0
Explotacion forestal 29.080 29.952 30.701 3,0 2,5
Cazay pesca 1.668 1.651 1.684 (1,0) 2,0
Sub-total produccién

Bienes agropecuarios 332.492 363.991 381.342 9,5 4.8
Mineria 4.148 4.406 4.626 6,2 5,0
Industria 157.668 156.091 159.213 (1,0) 2,0
Construccion 43.867 46.367 47.758 57 3,0
Sub-total produccién bienes 205.683 206.864 211.597 0,6 2,3
Total produccioén bienes 538.175 570.856 592.939 6,1 3,9
Electricidad 73.450 71.247 73.740 (3,0 3,5
Agua y servicios sanitarios 6.077 6.235 6.360 2,6 2,0
Transporte y comunicaciones 69.693 68.299 68.982 (2,0) 1,0
Sub-total servicios basicos 149.220 145.781 149.082 (2,3) 2,3
Comercio y finanzas 229.295 232.060 236.811 1,2 2,0
Gobierno general 61.089 56.385 57.512 7,7 2,0
Viviendas 33.336 33.669 34.174 1,0 15
Otros servicios 119.075 120.265 122.069 1,0 1,5
Sub-total servicios 442.794 442.379 450.567 (0,2) 1,9
Total produccién servicios 592.015 588.160 599.650 (0,7) 2,0
Producto interno bruto

a precios de mercado 1.130.190 1.159.016 1.192.589 2,6 2,9

* Cifras estimadas (diciembre/ 04 sujetas a revisidn)
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PIB en millones de ddlares corrientes
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EVOLUCION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES Y DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO

|+ RIN en millones de USD Corrientes —™— PIB |
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CREDITOS BANCARIOS AL SECTOR PRIVADO

Tasa Interanual

30%

20%

10% A

0%

oct-04

ago-04
sep-04
nov-04

-10%

-20%

-30%

-40%

—Cred MN — Cred ME

USOS Y FUENTES DEL SECTOR BANCARIO

VARIACIONES
MENSUAL INTERANUAL
MN ME (USD) MN

FUENTES 6.889.019 1.058,0 122.611 -16,0 1.418.818 32,6
Depdsitos 4.774.521 984,5 90.098 -33,0 1.248.022 25,2

Sector Publico 967.929 88,7 -5.937 25 317.841 6,1

Sector Privado 3.806.592 895,8 96.034 -35,5 930.181 19,0
Bonosy otros Valores Emitidos 5.140 0,6 0 -0,0 4.340 -6,4
Pasivos Externos M y L Plazos 0,4 0,0 -0,1
Obligacionescon el BC 78.600 5,6 39.205 0,2 31.516 -6,5
Pasivos no Clasificados 570.293 67,0 0 16,9 0 20,5
Capital y Reservas 1.460.464 0,0 -6.692 0,0 134.940 0,0
Usos 6.889.019 1.058,0 122.611 -16,0 1.418.818 32,6
Activos Internacional es Neto 0 358,6 0 -10,0 0 -18,2
Créditos Sector Privado 2.587.431 489,7 168.103 0,5 534.169 43,0
Créditos Sector Publico 114.299 56,1 -10.228 0,0 -130.832 -3,2
IRM 1.087.944 0,0 -47.018 0,0 492.105 0,0
Depbsitos en BCP 1.884.756 262,0 -21.201 -6,6 500.920 11,0
Otros 1.214.589 -108,4 32.955 0,0 22.456 0,0
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3.500

1.000 A

500 A

EXPORTACIONES E IMPORTACIONES
En millones de ddlares

T T T T T T T T T T T T T
o P N [s2] < Lo © N~ [ee) (2] o — N [s2] <
[e2] (2] (2] (2] D (2] (2] [e2] (2] (2] o o o o o
(2] (2] (2] (2] (2] (2] (2] (2] (2] (2] o o o o o
— — — — i — — i — — N N N N ~N

Exportacién —=— Importacion

EXPORTACIONES DE PRINCIPALES RUBROS
(En Milesde USD)

Var. ponderada
TOTAL POR RUBROS 1241435 1.589.354 347919 28,0
EnAlza 896789 1218731 321,942 259
Semillade soja 516.959 564.650 47691 38
Harina de soja 102.949 169.411 66.462 54
Carne 60.150 156.356 96.206 7.7
Fibras de algodén 58.098 108.916 50.818 41
Aceite de soja 83.355 106.587 23232 19
Maderas 59.216 73.111 13.895 11
Tabaco 4,153 21.229 17.076 14
Azlcar 11.909 18.471 6.562 05
Ceredes 92.021 73.711 -18.310 -15
Cueros 54.744 51.993 -2.751 02
Aceites esenciales 13.168 8.370 -4.798 04
Animales vivos 149 3 -56 0,0
Otros 184.564 236.456 51.892 42
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Guaranies por Ddlar
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