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Indicadores Economicos Seleccionados 2007-2009

2007 2008 2009
(En porcentajes, al menos que se especifique)
Cuentas Nacionales y Nivel de Inflacion
PIB a precios corrientes (millones de guaranies) 61.511.652 73.621.655 74.357.871
Variacion del PIB a precios corrientes 13,2 19,7 1,0
PIB a precios constantes (millones de guaranies) 17.451.551 18.468.426 17.759.655
Variacion del PIB a precios constantes 4,3 5,8 -3,8
PIB per capita (USD, corrientes) 2.003 2.709 2.350
Indice Deflactor del PIB (1994=100) 352,5 398,6 418,7
Variacién del Indice Deflactor del PIB 10,2 13,1 5,0
Indice de Precios al Consumo (fin del periodo) - Dic 2007=100 1/ 100,0 107,5 110,2
Variacion del Indice de Precios al Consumo (fin del periodo) 2/ 6,0 7,5 2,5 3/
(En millones de USD, al menos que se especifique)
Sector Externo
Exportaciones F.O.B. (porcentaje de variacion) 28,4 37,5 -24,2
Importaciones C.I.F. (porcentaje de variacion) 23,2 44,6 -23,4
Importaciones Netas de Petroleo =723 -1308 -895
Cuenta Corriente 176,6 -509,5 -112,6
(en porcentaje del PIB) 1,4 -3,8 -0,8
Cuenta de Capital y Financiera 733,1 586,7 799,1
Balanza de Pagos -727.4 -378,3 -976,2
Términos de Intercambio-Promedios moviles de 6 meses (porcentaje de variacion) 18,5 18,1 -14,4
Reserva Internacional (en millones de USD) 2.462 2.864 3.820
(En meses de importaciones promedio mensual) 4,8 3,8 6,7
Tipo de Cambio Efectivo Real
Depreciacion (promedio) -12.4 -7,1 -10,5
Depreciacion (fin del periodo) 18,4 0,1 -13,1
(En porcentaje del PIB)
Sector Piublico 4/
Resultado Primario del Gobierno Central 1,8 3,1 1,7
Resultado Global del Gobierno Central 1,0 2,5 1,2
Resultado Primario del Sector Puablico Consolidado 1,7 3,7 nd
Resultado Global del Sector Publico Consolidado 2,6 4,3 nd
Deuda Publica (fin del afio) 23,6 20,1 20,5
Externa 17,4 15,0 14,7
Interna 6,2 5,2 5,7
(Porcentaje de variacién anual)
Dinero y Crédito
Base Monetaria (MO + Reservas Bancarias) 5/ 35,2 17,6 334
MO (Billetes y Monedas en Circulacion) 5/ 28,3 15,0 9,1
M2 (M1 + Cuasidinero) 4/ 39,4 19,1 22,5
M3 (M2 + Depésitos en M.E.) 4/ 31,4 25,0 26,7
Crédito del Sector Privado 5/ 42,7 48,6 23,1
Velocidad del M2 4/ 5,2 5,2 4,7

Fuente: BCP, Gerencia de Estudios Econdmicos.
(p): Preliminar y prondsticos.

1/ Cambio de afio base del IPC. Nueva Base Diciembre de 2007.

2/ Variaciones acumuladas al mes de diciembre de cada afio.

3/ En torno al limite inferior de la meta referencial de inflacion de mediano y largo plazo
4/Los datos del afio 2009 son al mes de octubre

5/Los datos del afio 2009 son al mes de noviembre
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Resumen Ejecutivo

Nivel de Precios.

La inflacion durante el afio 2009 se ubicaria en torno al limite inferior del rango
meta, resultado menor al 7,5% observado en el afio 2008, y con el cual se completa
3 afos de relativa estabilidad de precios en la economia paraguaya. Por otro lado, se
sefiala que la inflacion subyacente (indicador que excluye los rubros volétiles de la
canasta) cerraria por debajo del 2,5% en el afio 2009, resultado menor a la tasa del
6,9% correspondiente al afio 2008.

Cabe destacar que el escenario inflacionario registrado en gran parte del afio por
nuestra economia, se corresponde con la situacion observada en la mayor parte de
las economias del mundo, las cuales fueron afectadas por la crisis econdmica
internacional. La contraccién econdmica de los paises desarrollados de hecho
contribuy6 a que las economias emergentes experimentaran también caidas o
desaceleraciones en su nivel de actividad economica. Asi, el enfriamiento de la
actividad econdémica mundial y regional se conjugé con menores presiones
inflacionarias, en parte, debido a que los precios de las materias primas
permanecieron en niveles notoriamente inferiores a los maximos registrados durante
el afio 2008, niveles de precios que habian ejercido en ese momento una fuerte
presion sobre los precios de los alimentos.

A lo largo del afio 2009 se observé una réapida reduccion de la inflacion doméstica,
ubicandose la tasa interanual, desde el mes de abril por debajo del limite inferior del
rango meta (5% +/-2,5%). Esta menor presion inflacionaria continué asociada a la
reduccién observada en los precios internacionales de los principales commodities®,
comportamiento que siguié deprimiendo, principalmente, los precios de los
alimentos y de los bienes y servicios relacionados al transporte.

Nivel de Actividad Econdmica.

El Producto Interno Bruto (PIB), al cierre del afio 2009, presentd una tasa de
crecimiento del -3,8% con respecto al afio anterior. Con este resultado, se
interrumpe la fase de expansion de la economia paraguaya tras seis afos
ininterrumpidos de desenvolvimientos econdmicos positivos, con lo cual la tasa
promedio de aumento de la actividad economica en los Gltimos seis afios es del
3,3%, inferior al promedio historico del 4,5% (1962-2008), pero superior al
promedio de crecimiento de los ultimos 10 afios (2,3%).

L A partir del segundo semestre del 2008, se observé una importante caida en los precios de los principales
commodities agricolas y no agricolas.
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o El decrecimiento del afio 2009 estuvo asociado al menor dinamismo de la demanda
interna, en sus componentes de consumo y de inversion. El estancamiento del
consumo de los hogares fue producto de una menor capacidad de compra por parte
de consumidores que estuvieron vinculados a actividades que han tenido un
desempefio negativo durante el afio 2009. Cabe destacar, que el consumo publico
tuvo un importante aporte positivo, mejorando el nivel del consumo total. La
menor inversion privada se vio reflejada en una caida significativa de las
importaciones de maquinarias y equipos (bienes de capital) y una reduccion de la
produccion del sector de las construcciones en comparacion a los niveles alcanzados
durante el afio 2008.

e Asimismo, la evolucion negativa del afio 2009 estuvo influenciada por la menor
demanda externa, principalmente de las exportaciones, que en términos constantes
disminuy0 alrededor del 20%, y cuyo valor en délares ha mermado fuertemente en
razon de los menores precios externos de los principales productos de exportacion.

Sector Monetario y Bancario.

e El Banco Central del Paraguay creo las condiciones necesarias para que el sistema
bancario se encuentre liquido de manera a hacer frente a la turbulencia financiera
internacional. Estas medidas dieron sus frutos en el daltimo trimestre del afio, dado
que las condiciones financieras se hicieron menos restrictivas para el publico en
general puesto que las condiciones de crédito se han visto flexibilizadas respecto a
trimestres anteriores.

e Si se considera un tipo de cambio nominal constante, el principal factor de
expansion del MO acumulado a diciembre del 2009, fue la variacion del saldo de los
Activos Externos Netos (107,72 % del MO). Por tanto, al igual que el afio anterior,
la oferta de dinero primario proveniente de la acumulacion de reservas
internacionales, realizada por el BCP, se constituy6 el principal factor de expansion
de la oferta de dinero.

e El desarrollo del escenario macroeconémico nacional se ha visto fortalecido por las
medidas de politicas monetarias expansivas aplicadas por el BCP ante el fantasma
de la turbulencia financiera, lo que ha acelerado la recuperacion de la actividad
economia a partir del tercer trimestre, ayudado por el ascenso del nivel de actividad
econdmica mundial. Estas sefiales de recuperacion coincidieron con el paulatino
crecimiento de los agregados monetarios (M1, M2) a partir del tercer trimestre,
después de haber registrado crecimientos bajos y negativos en algunos meses del
afio.
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e Las turbulencias financieras que se sucedieron en los mercados financieros globales,
no tuvieron los efectos negativos que pudieran haberse esperado debido en gran
medida a que las autoridades econémicas reaccionaron apropiadamente ante la crisis
con politicas anticiclicas adecuadas. De esta manera, el sistema bancario se presenta
estable, con sélidas practicas de regulacion y normas de supervision.

e El sistema bancario nacional ha tenido un comportamiento satisfactorio al mes de
noviembre del afio 2009. Los hechos mas resaltantes de este sector fueron: el
crecimiento sostenido del crédito al sector privado, importante incremento de los
depdsitos, un nivel bajo de morosidad y menores tasas activas promedio con
relacion a los niveles historicos. Durante el afio 2009, el sistema bancario continu6
su proceso de consolidacion y repunte, el que se habia iniciado en el afio 2004.
Otros aspectos significativos que se resaltan son el fendmeno gradual de
desdolarizacion y el avance de la intermediacion financiera, lo que ocurre en
momentos en que el sistema bancario privado ha mejorado la calidad de sus activos
y mantiene un coeficiente de solvencia saludable.

Sector Fiscal.

e Los depositos del SPNF en el BCP, en lo que va del mes de diciembre de 2009,
registro un aumento de G 868.411 millones con relacion al afio anterior, siendo el
saldo de G 4.465.201 millones. Este saldo es superior en 24,1% al registrado en el
mes de diciembre del afio 2008. El saldo de los depdsitos del Gobierno Central y de
las Empresas Publica al mes de noviembre fue de & 5.398.144 millones y de
G 33.126 millones, respectivamente.

Sector Externo.

e La deuda publica externa muestra una tendencia a la disminucion por sexto afio
consecutivo pasando del 52,1% del PIB en el 2002, a una estimacion del 20,5% para
el 2009, esto se debe a la disminucion del saldo de deuda (amortizaciones superiores
a los desembolsos recibidos).

e La acumulacion de activos de reservas durante el 2009 es de aproximadamente de
USD 956,2 millones (excluida la variacion cambiaria segun registros de balanza de
pagos). Este resultado positivo de balanza de balanza de pagos constituye un record
historico en cuanto a la afluencia de divisas se refiere. El saldo estimado de
Reservas Internacionales para fin de afio seria de USD 3.820 millones, incluida las
variaciones cambiarias y otros ajustes no registrados en balanza de pagos.
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El déficit estimado de cuenta corriente de USD -112,6 millones (-0,8% del PIB) esta
explicado principalmente por el déficit en la balanza comercial, si bien se puede
destacar que las importaciones disminuyeron en menor porcentaje que las
exportaciones. La balanza de servicios ha mostrado un superavit relativamente
estable sustentado principalmente por el flujo de divisas de las empresas
hidroeléctricas binacionales destinado al sector publico y privado en la economia
paraguaya. En sentido inverso, la balanza de rentas mantiene un déficit aunque
menor al registrado en el 2008, debido a la disminucién de las utilidades
devengadas preliminares para las empresas de inversion extranjera, como resultado
de la contraccion economica del presente afio. Por su parte, la cuenta transferencias
corrientes (que incluye las remesas de trabajadores, estimadas en USD 358,2
millones) mantienen un flujo neto positivo, mayor al registrado en el 2009, producto
de donaciones recibidas desde el exterior para el sector publico y privado.

La cuenta capital y financiera se estima que presente un superavit cercano a los
USD 800 millones. El sector privado constituye el principal receptor de flujos de
financiamiento del exterior, principalmente como retorno de depdsitos, inversion
extranjera y, en menor medida prestamos. En cuanto los flujos de la cuenta
financiera registrados por el sector pablico, el afio 2009 mantiene la tendencia del
afio anterior. En este sentido se observa un superavit en las transacciones financieras
netas, producidas por el financiamiento otorgado a Petropar, el incremento de los
Derechos Especiales de Giro (DEGs) otorgados por el FMI, los desembolsos
extraordinarios de organismos internacionales y el uso de los activos constituidos
frente a las binacionales.

A fines de 2009, los términos de intercambio registran una caida del 14% en
términos interanuales.

Las exportaciones registradas en aduana disminuyeron 26,4% pasando de USD
4.463,3 millones a USD 3.284,0 millones. Entre los principales rubros en baja
estan: semilla de soja (47,5%), aceites vegetales (52,5%) y carne (5,7%).

Las importaciones registradas en aduana se redujeron en 24%, pasando de USD
8.506,0 millones a USD 6.464,1 millones. Los principales rubros que presentan
disminucidn estan relacionados con los bienes de capital entre los que se destacan
las Maquinas, aparatos y motores, y Elementos del transporte y accesorios, asi
mismo, los bienes intermedios que comprenden los Combustibles y lubricantes, y
Productos quimicos.

Cabe resaltar el hecho de que se mantiene un alto grado de registro del comercio

exterior en la Aduana Nacional (en comparacion con las demas Aduanas del
mundo), llegando al 97% aproximadamente.

===



Desde inicios de 2009 se ha registrado una tendencia de depreciacion real de la
moneda paraguaya con respecto a sus principales socios comerciales, llegando a una
tasa interanual del 23%, en octubre. El principal factor explicativo es la
depreciacion real interanual con respecto a la moneda brasilefia.

Se espera que con respecto al real brasilefio se llegue a una tasa depreciacion real
interanual de 27%; mientras que con respecto al dolar norteamericano, se registre
una variacion real de -2%.
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Nivel de precios.

Comportamiento de la inflacion en el afio 2009

La inflacion durante el afio 2009 se ubicaria en torno al limite inferior del rango meta,
resultado menor al 7,5% observado en el afio 2008, y con el cual se completa 3 afios de
relativa estabilidad de precios en la economia paraguaya. Por otro lado, se sefiala que la
inflacion subyacente (indicador que excluye los rubros volétiles de la canasta) cerraria por
debajo del 2,5% en el afio 2009, resultado menor a la tasa del 6,9% correspondiente al afio
2008.

Inflacién total y subyacente

2006/2009
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Fuente: Departamento de Cuentas Nacionales y Mercado Interno, Gerencia de Estudios Econémicos, Banco Central del
Paraguay.

Cabe destacar que el escenario inflacionario registrado en gran parte del afio por nuestra
economia, se corresponde con la situacion observada en la mayor parte de las economias
del mundo, las cuales fueron afectadas por la crisis econdmica internacional. La
contraccion econdmica de los paises desarrollados de hecho contribuy6 a que las economias
emergentes experimentaran también caidas o desaceleraciones en su nivel de actividad
econdmica. Asi, el enfriamiento de la actividad econémica mundial y regional se conjugd
con menores presiones inflacionarias, en parte, debido a que los precios de las materias
primas permanecieron en niveles notoriamente inferiores a los maximos registrados durante
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el afio 2008, niveles de precios que habian ejercido en ese momento una fuerte presion
sobre los precios de los alimentos.

A lo largo del afio 2009 se observo una rapida reduccion de la inflacion doméstica,
ubicandose la tasa interanual, desde el mes de abril, por debajo del limite inferior del rango
meta (5% +/-2,5%). Esta menor presion inflacionaria contindo asociada a la reduccion
observada en los precios internacionales de los principales commodities?, comportamiento
que siguid deprimiendo, principalmente, los precios de los alimentos y de los bienes y
servicios relacionados al transporte. Asi, la disminucion verificada en el precio
internacional del petréleo posibilitd la reduccion de precios de los derivados del crudo con
destino al mercado domeéstico, observandose especificamente caidas en las cotizaciones de
la nafta, gasoil, gas licuado carburante, y de uso domestico, asi como también un reduccion
en las tarifas del pasaje urbano e interurbano.

Gréfico N° 2
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Fuente: Departamento de Cuentas Nacionales y Mercado Interno, Gerencia de Estudios Econdmicos, Banco Central del
Paraguay.

2 A partir del segundo semestre del 2008, se observé una importante caida en los precios de los principales
commodities agricolas y no agricolas.
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Dentro de la agrupacion alimentacion se destacaron las reducciones de precios de los
productos carnicos relacionados a factores externos, entre los que se sefiala precios de
exportacion més bajos a los prevalecientes en el afio anterior, y a los cuales es necesario
sumar factores climaticos asociados a la sequia que aceleraron la oferta de ganado vacuno
para faenamiento durante los primeros 5 meses del afio.

Hacia finales del mayo, el cambio en el régimen de lluvias interrumpié este proceso,
produciéndose, una reduccion de la oferta, que ubicé los precios del ganado en niveles
mucho mas normales para esa época del afio. Durante el segundo semestre los productos
carnicos fueron recuperando paulatinamente su precio en directa relacion con la mejora de
las condiciones climaticas, asi como a la lenta, pero persistente, recuperacion de los
mercados externos, como Chile y Rusia.

Grafico N° 3
Inflacién en alimentos
2006/2009
Interanual
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Fuente: Departamento de Cuentas Nacionales y Mercado Interno, Gerencia de Estudios Econémicos, Banco Central del
Paraguay.
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Por otro lado, la depreciacion observada por la moneda doméstica durante los ultimos
meses del afio 2008 y los primeros meses del afio 2009, contribuyd a los aumentos de
precios de los bienes importados de la canasta, principalmente incrementos en los precios
de los bienes duraderos. No obstante, es necesario destacar que la incidencia inflacionaria
registrada por estos productos fueron menores a las registradas por los alimentos. Cabe
destacar que durante el dltimo trimestre del afio, la moneda norteamericana observé una
paulatina depreciacion, lo cual permitié mantener alineados los precios de los importados®,
observandose bajas en los precios de bienes y servicios vinculados a la evolucion de la
moneda americana en los Gltimos meses del afio.

Grafico N° 4
Efecto cambiario, efecto petrdleo e inflacion total
2007/2009
USS$ por barril-interanual
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Fuente: Departamento de Cuentas Nacionales y Mercado Interno, Gerencia de Estudios Econdmicos, Banco Central del
Paraguay.

® No obstante, se sefiala que hacia finales del cuarto trimestre el délar presentd fuertes oscilaciones,
apreciandose fuertemente desde mitad de diciembre, pero nuevamente con una depreciacion hacia finales del
mes.
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Nivel de Actividad Econdmica del 2009.

Evolucion del Producto Interno Bruto.

El Producto Interno Bruto (PIB), al cierre del afio 2009, presentd una tasa de crecimiento
del -3,8% con respecto al afio anterior. Con este resultado se interrumpe la fase de
expansion de la economia paraguaya, tras seis afios ininterrumpidos de desenvolvimientos
econdmicos positivos, con lo cual la tasa promedio de aumento de la actividad econémica
en los Ultimos seis afos se ubica en 3,3%, inferior al promedio historico del 4,5% (1962-
2008), pero superior al promedio de crecimiento de los ultimos 10 afios (2,3%).

Grafico N°5
Evolucion del PIB en Términos reales
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Fuente: Departamento de Cuentas Nacionales y Mercado Interno, Gerencia de Estudios Econémicos, Banco Central del
Paraguay.

El decrecimiento del afio 2009 estuvo asociado al menor dinamismo de la demanda interna,
en sus componentes de consumo y de inversion. El estancamiento del consumo de los
hogares fue producto de una menor capacidad de compra por parte de consumidores
vinculados a actividades que han tenido un desempefio negativo durante el afio 2009. Cabe
destacar, que el consumo publico tuvo un importante aporte positivo, mejorando el nivel
del consumo total. La menor inversion privada se vio reflejada en una caida significativa




de las importaciones de maquinarias y equipos (bienes de capital) y en una reduccion de la
produccién del sector de las construcciones en comparacion a los niveles alcanzados
durante el afio 2008.

Asimismo, la evolucion negativa del afio 2009 estuvo influenciada por la menor demanda
externa, principalmente de las exportaciones, que en términos constantes disminuyd
alrededor del 20%, y cuyo valor en dolares ha mermado fuertemente en razon de los
menores precios externos de los principales productos de exportacion.

El decrecimiento estimado del 2009 implica también una disminucion del PIB per cépita
del -5,5%. EIl nivel alcanzado en términos reales de US$ 1.471, es menor a los 1.557
ddlares registrados en el afio 2008. (Grafico N° 6). Con esta tasa de crecimiento, el PIB per
capita registré un incremento promedio de 1,5% en los Gltimos seis afos, tasa inferior al
promedio histdrico del 2% anual, pero superior al promedio de los 10 ultimos afios (0,3%).

Gréfico N° 6
PIB Per capita: Variacion % y en Doélares constantes de 1994
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Fuente: Departamento de Cuentas Nacionales y Mercado Interno, Gerencia de Estudios Econdmicos, Banco Central del
Paraguay.

Producto Interno Bruto Sectorial.

La evolucion de la actividad productiva por grandes sectores econdémicos ha tenido
dinamismos dispares. En este sentido, el Sector Primario cayé a una tasa del 16,6% anual,
influenciado por un magro afio agricola con una retraccion de 23,8%. El sector
Manufacturero, incluido las construcciones y los servicios de Electricidad y Agua presento
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una leve disminucion del 0,7%, mientras que el sector de los Servicios crecié en un 2,2%,
manteniendo de esta madera un crecimiento sostenido en los Ultimos afios.

Tabla N°1
Producto Bruto Sectorial por Sectores Econdmicos

Sectores 2004 2005 2006 2007 2008* 2009**
PRIMARIO 3,9 -0,1 3,6 14,3 9,2 -16,6
INDUSTRIAL 3,1 3,0 1,9 1,0 3,9 -0,7
SERVICIOS 4,7 4,3 5,8 53 4,8 2,2
IMPUESTOS 4,5 3,7 4,3 55 5,0 -1,0

|_peotAL | 41| 29 | 43 | 68 | 58 | 38|

Fuente: Departamento de Cuentas Nacionales y Mercado Interno, Gerencia de Estudios Econdmicos, Banco Central del
Paraguay.

(*) Cifras preliminares (**) cifras estimadas sujetas a revision

La estructura productiva del pais, a diferencia del afio pasado, ha sufrido cambios de
importancia en el afio 2009, como el sector agricola que por efecto del clima experimentd
una disminuciéon en su participacion, bajando del 20,2%, a generar el 16% del PIB,
reduciendo asi su participacion en la produccion de bienes del 44,5% al 43,1%. En tanto, la
produccién de los servicios aumentd su participacion del 46,1% al 49,0%*. El sector
comercial, con un 18,1% de participacion, pasd a ocupar el primer lugar en cuanto a
importancia como actividad econdmica por encima de la agricultura y la industria.

Con respecto al desempefio de los sectores durante el afio 2009, se menciona que el sector
agricola tuvo una contribucion negativa del -4,8% en la evolucion del PIB durante el afio
2009. Las condiciones climéaticas no fueron favorables como en el afio anterior,
perjudicando el rendimiento de los principales rubros de cultivo.

La produccion de soja alcanz6 unas 4.152.660 toneladas, inferior en u 38,9% a la cantidad
cosechada durante el afio 2008, con una notable disminucién del rendimiento del orden del
37,8%. La produccién de algoddn sigue con su tendencia a la baja, con una disminucion
aproximada del 61,1% respecto al afio 2008, finalizando la campafia algodonera con una
produccion de 25.000 toneladas y una superficie cultivada de 50.000 hectareas
(disminucién de la superficie cultivada en 23,1%, con una disminucion del 49,4% en el
rendimiento por hectérea). La produccion de sésamo también sufrio los efectos adversos de
la falta de lluvia, registrando una disminucién muy importante en el rendimiento obtenido
por hectareas cultivadas.

* Los impuestos a los productos representan el 7,9% restante del PIB real a precios de comprador.
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El maiz, por su parte, sufrié una caida de -1,8% en la cantidad producida, mientras que la
producciones de cafia de azucar, trigo y arroz, registrarian incrementos en la produccion del
orden del 3,9%, 32,9 y del 3,9%, respectivamente. Sin embargo, hay que sefialar que las
estimaciones del rendimiento de estos tres ultimos rubros de cultivo estan siendo evaluados
por el Ministerio de Agricultura y Ganaderia (MAG), a raiz de las heladas registradas y que
afectaron estos cultivos de invierno.

En el sector de la ganaderia, se estima un cierre positivo, con un crecimiento de alrededor
del 4% despues del aumento del 6,5% verificado en el afio 2008, sumando un 0,2 % de
aporte a la variacion del PIB del afio 2009.

El sub - sector ganado vacuno ha aumentado su produccion en el orden del 5% a pesar de
la caida en los niveles faenados, principalmente en frigorificos, en los meses de mayo y
junio, logrando repuntar a partir del mes de julio. Se espera terminar el afio con un buen
nivel de faenamiento. Hay que sefalar que en los primeros meses del afio 2009 el sector
sintio los impactos de la crisis financiera mundial que se tradujeron en un debilitamiento de
la demanda externa y en una caida de los precios de exportacion. Los demas productos de
la ganaderia, sin embargo, como huevo, leche cruda y aves, mostraron desempefios
positivos segln datos estadisticos al mes de octubre del 20009.

TablaN°2
Tasa de crecimiento del PIB y de los principales sectores en el 2009
En Porcentajes

Sectores 2004 | 2005 2006 2007 2008*  2009**
|
Agricultura 3,0 -5,4 1,2 24,1 10,5 -23,8
Ganaderia 7,5 15,1 10,6 -6,4 6,5 4,0
Otros primarios 3,0 6,6 1,8 2,5 4,0 -4,3
Manufactura 3,3 2,7 25 -1,2 2,0 -1,9
Produccién de carne 14,0 17,9 10,2 -9,2 7,3 4,0
Bebida y Tabaco 2,0 5,0 6,5 -1,3 7,7 3,5
Maquinarias y equipos -4,4 20,0 22,0 18,0 10,0 -10,0
Otras manufacturas 1,4 -2,4 -1,7 0,3 -1,6 -4,5
Construccion 2,1 45 -3,5 7,2 11,0 1,0
Electricidad y Agua 3,6 2,8 8,5 59 3,5 4,2
Servicios 4,7 4,3 5,8 53 4,8 2,2
Comercio 5,3 2,4 5,8 52 4,1 -4,0
Comunicaciones 8,4 13,5 14,0 12,0 4,8 50
Gobierno General 3,5 7,8 4,5 3,0 3,5 15,9
Otros servicios 3,8 3,4 4,7 4,9 6,0 2,8
Impuestos 4,5 3,7 4,3 5,5 5,0 -1,0
PIB a precio de mercado 4,1 2,9 4,3 6,8 5,8 -3,8

(*) Cifras preliminares (**) Cifras estimadas sujetas a revision

Fuente: Departamento de Cuentas Nacionales y Mercado Interno, Gerencia de Estudios Econémicos, Banco Central del
Paraguay.
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Por su parte, el sector forestal restdé un -0,09% en el crecimiento del PIB durante el afio
2009, con un disminucion de la produccion del -5%.

Las industrias manufactureras contribuyeron con -0,2% en la evolucién del PIB del 2009.
En este sector se estima un cierre del afio 2009 con una produccién disminuida en alrededor
del -1,9%. Este desempefio negativo esté influenciado fuertemente por la menor produccion
de aquellas industrias que procesan materias primas de origen agroforestal, como aceite,
azUcar, textiles, y la industria de la madera. Este ultimo producto estuvo més afectado por
la escasez de materia prima, debido al deficiente manejo de los recursos forestales. No
obstante, hubo ramas de la manufactura que tuvieron un buen desempefio, amortiguando la
caida del sector, como el caso de la elaboracion y procesamiento de carne, la elaboracion
de los productos lacteos, bebidas y tabacos y la industria quimica.

Tabla N°
Contribucion de sectores a la tasa de crecimiento del PIB 2009
En Porcentajes

Agricultura 2,1 0,6 -1,0 0,2 4,0 2,0 -4,8
Ganaderia -0,1 0,4 0,9 0,7 -0,4 0,4 0,2
Otros primarios 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 -0,1
Manufactura 0,1 0,5 0,4 0,4 -0,2 0,3 -0,2
Produccién de carne 0,0 0,3 0,4 0,3 -0,3 0,2 0,1
Bebida y Tabaco 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1
Maquinarias y equipos -0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 -0,1
Otras manufacturas 0,2 0,1 -0,2 -0,2 0,0 -0,1 -0,3
Construccién 0,5 0,1 0,2 -0,1 0,3 0,4 0,0
Electricidad y Agua 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Servicios 0,8 2,1 2,0 2,7 2,5 2,2 1,0
Comercio 1,0 1,0 0,4 1,1 1,0 0,8 -0,7
Comunicaciones -0,2 0,3 0,4 0,5 0,5 0,2 0,2
Gobierno General 0,0 0,2 0,5 0,3 0,2 0,2 1,1
Otros servicios 0,0 0,7 0,6 0,8 0,9 1,0 0,5
Impuestos 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 -0,08
PIB a precio de mercado 3,8 4,1 2,9 4,3 6,8 5,8 -3,8

(*) Cifras preliminares (**) Cifras estimadas sujetas a revision

Fuente: Departamento de Cuentas Nacionales y Mercado Interno, Gerencia de Estudios Econémicos, Banco Central del
Paraguay.
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En este sentido, la produccion de carne se espera cierre el afio 2009 con un crecimiento del
4%, aportando un 0,1% en el crecimiento del PIB. La produccién de lacteos registro un
importante crecimiento del orden del 10%, contribuyendo de esta manera con un 0,02% a
la variacion del PIB.

Por otro lado, la produccion de bebidas y tabaco (0,1% de aporte en la evolucién del PIB de
2009) se incrementaria en 4,5%, mientras que la produccion de aceites (-0,04% de aporte a
la evolucion del PIB de 2009) presentaria una reduccion de -7,5%. Por su parte, la
produccion de textiles y prendas de vestir (-0,2% de aporte en la evolucion del PIB de
2009) registraria una disminucion de alrededor del -8,5%.

TablaN°4
Calificacion de sectores segiin su crecimiento en el 2009
Porcentaje de variacién anual Calificacién Sectores
Mas de 4% Expansion — Sectores Servicios Gubernamentales; Servicios a las
dinamicos Empresas; Otros Alimentos; Productos

Lacteos; Intermediacion Financiera;
Comunicaciones; Servicios a Hogares;
Electricidad y Agua

Entre 2% y 4% Mantenimiento Ganaderia; Produccion de Carnes,
Molinerias y Panaderias; Bebidas y
Tabacos; Quimicos, Mineria; No
metalicos; Restaurantes y Hoteles

Entre 0% y 2% Crisis Alquiler de Viviendas; Pesca;
Construcciones.
Menos del 0% Recesion Agricultura; Comercio; Cuero y Calzados;

Forestal; Metales Comunes; Transportes;
Aceites; Textiles; Maquinarias y Equipos;
Azlcar; Papel y Productos de Papel,
Industria de la Madera.

Fuente: Departamento de Cuentas Nacionales y Mercado Interno, Gerencia de Estudios Econémicos, Banco Central del
Paraguay.

El sector de la construccién contribuyé con el 0,04% en la evolucion del PIB de 2009. Este
sector se espera crezca en el orden del 1%, sustentado basicamente en el crecimiento del
sector de las construcciones de viviendas, edificios y de infraestructuras privadas y
publicas.

El sector de los servicios, que contribuy6 con el 1% al crecimiento del PIB del afio 2009,
presentd un crecimiento del 2,2%, impulsado por el comportamiento de las principales
actividades productoras de servicios.

Asi, los servicios gubernamentales registrarian un crecimiento del orden del 16%, con una
contribucién positiva en la variacion del PIB del 1,1%. El aumento en parte esta explicado
por el plan anticrisis implementado por la administracion central, que se baso en una clara
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politica fiscal expansiva y contraciclica, y que estuvo reflejada en mayores gastos,
principalmente en los bienes intermedios, como asi también en un mayor nivel de
ejecucién presupuestaria.

La intermediacion financiera (0,2% de aporte en la evolucion del PIB de 2009) es un sector
que ha tenido un buen afio, con un incremento del 8% con respecto al valor agregado
generado durante el afio 2008. Por su parte, el comercio (-0,7% de aporte en la variacion
del PIB de 2009) mostr6 una evolucion negativa del orden del -4% en su valor agregado
bruto, afectado fundamentalmente por el menor dinamismo de la demanda interna durante
el afio 20009.

En cuanto a los servicios basicos (0,1% de aporte en el crecimiento del PIB de 2009),
cerrara el afio con un aumento del orden del 4,2%, conforme a los datos estadisticos
proporcionados por la ANDE y la ESSAP. En el sector del transporte (-0,3% de aporte en el
PIB de 2009) verificara una disminucién del orden del -7,5%, afectado principalmente por
el menor volumen de bienes producidos durante el afio 2009.

La actividad de hoteles y restaurantes (0,03% de aporte en la evolucion del PIB de 2009)
presentaria una expansion del 2,5%.

Finalmente, en el sector de las comunicaciones (0,2% de aporte en la evolucion del PIB de
2009) se espera un afio mas de expansion, tal como se viene observando en los ultimos
afos, con una tasa del orden del 5%.
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A Monetari mbiarios.

Durante el afio 2009, el Banco Central del Paraguay (BCP) continué adoptando un conjunto
de medidas y politicas tendientes a espantar el fantasma de los efectos de la turbulencia
financiera internacional, desatada en el cuarto trimestre del afio anterior, la cual no afecto
en mayor medida a la economia como en realidad si afecto la gran sequia sufrida durante el
2008 - 2009, dada la estructura principalmente agroexportadora de nuestra economia. Es asi
que a lo largo del presente afio, las medidas implementadas buscaron dinamizar el crédito,
logrando una disminucion de las tasas activas de las entidades financieras, sin arriesgar la
solvencia de las entidades financieras y la estabilidad de precios, siempre bajo el precepto
fundamental de que las politicas desarrolladas por el BCP se enmarcan dentro del objetivo
final, de mantener una inflacion baja y estable en el tiempo, sin generar distorsiones en la
asignacion de recursos y buscando crear previsibilidad para las inversiones de mediano y
largo plazo.

Bajo este disefio, la politica monetaria implementada esta siendo orientada hacia el objetivo
de evitar una excesiva volatilidad de la tasa de inflacion, considerando como referencia una
meta de inflacién del 5%, con un rango de referencia de * 2,5%. Esto, ain cuando el BCP
no esta bajo un esquema de metas de inflacion.

Este objetivo final se sigue implementando, sin dejar de sondear la evolucioén de los
agregados monetarios, pero al mismo tiempo coordinando los esfuerzos hacia una
migracién paulatina de los instrumentos de politica monetaria a un esquema en el cual la
variable operativa sea la tasa de interés de corto plazo. El objetivo mencionado contiene
informacion mas completa que una meta de agregados monetarios para la adopciéon de
decisiones financieras intertemporales. Con este fin, el BCP sigue adoptando una politica
de mayor transparencia y comunicacion de sus operaciones con los agentes financieros y
economicos.

En ese sentido, la politica monetaria expansiva aplicada con el fin de mitigar los impactos
de la turbulencia financiera externa sobre la alicaida demanda interna fueron la de reducir:
i) la frecuencia de colocaciones de los Instrumentos de Regulacién Monetaria (IRM), ii) la
tasa referencial de politica monetaria, iii) la tasa de encaje legal tanto en moneda nacional
como extranjera de plazos mas largos y, iv) la tasa de facilidad de liquidez de corto plazo
(FLIR). Estas medidas empezaron a dar sus frutos hacia mediados del segundo semestre del
afio, debido a la reduccién de la incertidumbre observada desde la explosion de la crisis
financiera internacional, y reflejadas en un crecimiento moderado del crédito, enmarcado
dentro de un proceso de recuperacion de la economia y de una mayor cautela por parte del
sistema bancario nacional.
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GraficoN°7
Mecanismo de Transmisién de la Politica Monetaria.
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Fuente: Departamento de Estudios Monetarios y Financieros, Gerencia de Estudios Econémicos, Banco Central del Paraguay.

El BCP aprob6 a inicios del 2009 un Programa Monetario que contemplé como meta
alcanzar una inflacion, medida por el crecimiento del indice de Precios al Consumidor
(IPC) del area metropolitana, de 5%, con un rango de tolerancia de 2,5 puntos porcentuales
hacia arriba y hacia abajo del centro de la meta. En el afio 2009, la inflacion tanto en el
primer como en el segundo trimestre del afio presentd una tendencia decreciente, debido
fundamentalmente al enfriamiento de la economia mundial y su incidencia sobre los precios
de los Commodities (soja, carne, petroleo y sus derivados). Esta caida de los precios
internacionales se tradujo en una menor actividad econdmica interna y su correspondiente
efecto sobre la inflacion.

A principios del tercer trimestre se observan los primeros indicios de recuperacion de la
economia mundial, y con ello la demanda externa, lo que hace que se recuperen los precios
de los alimentos con su impacto sobre el nivel de precios externos e internos. Esta
tendencia se mantiene en lo que va del cuarto trimestre lo que permitiria cerrar el afio con
una tasa de inflacion cercana al limite inferior del rango referencial de la meta del BCP.
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El resultado inflacionario del afio 2009, esta explicado principalmente por factores ajenos a
los fundamentos de la inflacion, es decir, no esté relacionado con el crecimiento del dinero
y del tipo de cambio nominal (TCN). Mas bien se explica por factores puntuales
(condiciones climéticas adversas y estacionales) que incrementaron los precios de ciertos
rubros de la canasta.

Los agregados monetarios (M1, M2), luego de registrar bajas tasas de crecimiento, incluso
Ilegando a tener crecimientos negativos, sobre todo el M1, en el segundo trimestre del afio,
revirtieron esta trayectoria de crecimiento a partir del tercer trimestre, coincidiendo con el
inicio de recuperacion de la economia; dichos agregados monetarios registraron
importantes crecimientos por encima del 20% , evidenciando en cierta forma la persistente
estabilidad y confianza generada por las politicas implementadas por el Banco Central, que
se vio reflejada en una expansion de la demanda por moneda local.

Por su parte, la inflacién subyacente, que excluye los bienes volatiles de la canasta, tuvo un
comportamiento descendente hasta el mes de noviembre del presente afio, ubicandose por
debajo del rango meta, registrando una menor presion inflacionaria en relacion a la
inflacion total.

La estrategia de politica monetaria aplicado por la autoridad monetaria, se realiz6 dentro de
un marco de medidas orientadas a garantizar la liquidez del mercado financiero. En este
contexto, se realizO subastas competitivas quincenales de la tasa de interés,
correspondientes a los Instrumentos de Regulacion Monetaria (IRM). Este esquema
permitié una mayor competencia, lo que posibilité una importante reduccién de la tasa de
interés. Al mismo tiempo, el BCP, a fin de defender la paridad cambiaria y en consonancia
con el objetivo de sostener los niveles de liquidez coherente con la necesidad de la
economia, intervino en el mercado cambiario, lo que permiti6 recomponer las reservas
internacionales del pais.

El BCP siguio aplicando diligentemente mecanismos de tal forma que el suministro de
liquidez al sistema bancario nacional no afecte la demanda de crédito. En este sentido, a las
medidas adoptadas el afio anterior, de disminuir las tasas del encaje legal en moneda
nacional y extranjera, durante el primer trimestre del corriente afio se eliminaron las tasas
de encaje en los plazos de colocacion mayores a un afio, de tal forma a incentivar la
colocacion de depdsitos de mediano y largo plazo, y de esta forma aislar al sistema
econdmico nacional de la turbulencia financiera internacional. Como complemento a estas
medidas, se siguieron disminuyendo las tasas de colocacion de los Instrumentos de
Regulacion Monetaria (IRM) a lo largo del afio, en toda la curva de rendimiento referencial,
de tal manera a alentar y dinamizar el mercado interbancario.
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Gréfico N° 8
Tasa de Rendimientos de los Instrumentos de Regulacion Monetaria
En porcentajes anuales
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Fuente: Actas del Comité Ejecutivo de Operaciones de Mercado Abierto (CEOMA), Banco Central del Paraguay.

Ademas, se habilitd una ventanilla de liquidez de corto plazo para las entidades financieras
con reporto de titulos emitidos por el BCP, Bonos del Tesoro Nacional (BTN) y Bonos de
la Agencia Financiera de Desarrollo (B — AFD). Este instrumento financiero consiste en
una linea de crédito de corto plazo de ultima instancia, cuya finalidad es la de inyectar
liquidez en forma oportuna al sistema financiero nacional, en caso de necesidad.

En relacién a la politica cambiaria, el BCP en su afan de ir perfeccionando las operaciones
de compra y venta de divisas a término (Forward de Divisas), en el mes de julio adecud
dicha operacién a las condiciones actuales del mercado de divisas, ademas se modifico la
posicion neta diaria de moneda extranjera de las entidades bancarias, de tal manera a
hacerlo méas flexible y de esa forma coadyuvar a la implementacién de la Politica
Monetaria. Con las medidas citadas, el BCP se aboc0 a suavizar la sostenida apreciacion
del tipo de cambio nominal (Gs/USD), consistente con el mayor influjo de divisas
provenientes de las Binacionales y de las remesas recibidas de los paraguayos residentes en
el exterior. Este influjo de divisas, sumado a la retraccion en las importaciones, genero una
fuerte y sostenida acumulacion de Reservas Internacionales (RIN), alcanzando un nivel
méaximo de USD 3.860,4 millones (23% del PIB), lo que significé una acumulacion de
USD 996,3 millones, en comparacion a finales del afio 2008, cuando la misma fue de USD
2.864,1 millones. Se espera que las RIN cierren el afio en torno a los niveles actuales.
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El nivel de RIN alcanzado otorga una mayor fortaleza para enfrentar eventuales choques
externos adversos, asi como el cumplimiento holgado de las metas previstas en el Programa
Monetario.

Grafico N° 9
Reservas Internacionales Netas
En Millones de Délares

24 de Diciambre 2009
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Fuente: Departamento de Estudios Monetarios y Financieros, Gerencia de Estudios Econémicos, Banco Central del
Paraguay.

Evolucion de los Billetes y Monedas en Circulacion.

Durante el primer semestre del afio 2009, continu6 observandose la misma tendencia que a
finales del afio 2008, periodo durante el cual se observé una caida gradual y sostenida del
crecimiento del dinero primario (3% en promedio), debido a la desaceleracion de la
actividad econdmica y a la intervencién del BCP en el mercado cambiario a fin de suavizar
la presion sobre el tipo de cambio nominal hacia el alza. Esta tendencia se revierte a partir
del segundo semestre (4,5% crecio el MO en promedio), coincidiendo con los signos de
recuperacion de la actividad econdmica que se inicia hacia el tercer trimestre del afio en
curso, generadas por las expectativas favorables que presento la economia internacional por
lo que el grado de incertidumbre comenzd a reducirse. La principal fuente de expansion del
dinero primario fue la acumulacion de RIN, que se acentud en este segundo semestre,
alcanzando un crecimiento interanual en torno al 10% en la primera quincena del mes de
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diciembre. A pesar de ello el crecimiento del MO se situd por debajo de los lineamientos
establecidos en el programa monetario (14,5%).

Por otro lado, el crecimiento promedio del MO del afio 2009, se situ6 en 3,1 %, se espera
que el crecimiento del dinero primario para finales del afio se mantenga en torno del 10%
en terminos interanuales.

Gréfico N° 10
Billetes y Monedas en Circulacion
Miles de Millones de Guaranies y Variacion Interanual
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Fuente: Departamento de Estudios Monetarios y Financieros, Gerencia de Estudios Econémicos, Banco
Central del Paraguay.

Principales Factores de Expansiéon y Contraccion de los Billetes vy Monedas en
Circulacion.

Considerando un tipo de cambio nominal constante, encontramos que el principal factor de
expansion del MO acumulado a diciembre del 2009 fue la variacion del saldo de los Activos
Externos Netos (107,72% del MO). Por tanto, al igual que el afio anterior, la oferta de
dinero primario proveniente de la acumulacion de reservas internacionales, realizada por el
BCP, se constituyd en el principal factor de aumento de la oferta de dinero doméstico.
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Grafico N° 11
Factores de expansion y contraccion de la Liquidez Primaria
Variacion Interanual

Dic — 2008 Dic — 2009

Billetes y Billetesy
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27,65% Circulacion -10,54% Ey Circulacion A295%

14,97% 12,16%

Fuente: Departamento de Estudios Monetarios y Financieros, Gerencia de Estudios Econémicos, Banco Central del
Paraguay.

Dentro de los Activos Internos Netos, en términos interanuales, tanto el Sector Publico
como el Sector Financiero, al igual que los IRM, contribuyeron a la dindmica del MO. La
posicion contractiva del Crédito Neto al Sector Publico se atribuye al aumento de los
depdsitos en moneda nacional en el BCP. Con respecto al Sector Financiero, se observa que
la posicion contractiva continda en el afio 2009, debido al aumento de los depésitos en el
BCP, en mayor medida que el afio anterior, debido fundamentalmente a la fuerte
acumulacion de depdsitos en cuenta corriente del sistema bancario en el BCP, dada la
coyuntura internacional.

Todos estos factores contribuyeron al menor crecimiento del MO en relacién al afio 2008,
siendo contrarrestados por una politica monetaria menos restrictiva, traducido en menores




[nterie Eeondmice Preliminar 2000
SEmEeCERERERERN T R S et =T e -1
= e e ——

—— = -~ e

tasas de IRM, lo que permitié de alguna manera desmontar el stock de IRM en torno al
50% en promedio respecto a la media del afio anterior.

La acumulacién de reservas internacionales provino principalmente de operaciones con el
Sector Bancario y el Sector Publico (que resultd de monetizar los desembolsos de los
prestamos del exterior al Gobierno). En este proceso, durante el afio 2009 se estaria
acumulando solamente del Sector Publico en torno a USD 373,6 millones.

Grafico N° 12
Aumento de las RIN vs. IRM
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Fuente: Departamento de Estudios Monetarios y Financieros, Gerencia de Estudios Econémicos, Banco Central del
Paraguay.

En el afo 2009, el saldo de los Instrumentos de Regulacion Monetaria disminuyo
ostensiblemente, luego de haber alcanzado niveles histéricos (5,8 billones) en el primer
semestre del afio anterior, con el fin de dotar de mayor liquidez al Sistema. Con este fin la
autoridad monetaria decidié espaciar las colocaciones de los IRM a dos veces al mes,
ademas de disminuir las tasas, alineando a las tasas internacionales. Ademas de esto, en el
segundo semestre, no se realizo el roll over de los Instrumentos de Regulacion Monetaria
(IRM) por lo que el saldo del mismo se ha reducido gradualmente para alcanzar niveles
minimos cercanos a 1,8 billones de guaranies al mes de junio para luego cerrar el afio en
niveles cercanos a 3,5 billones. El promedio de rendimiento de los IRM fue de 6,05% en el
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afio 2008, a un promedio de colocacion de 110 dias de plazo, en tanto que en el 2009 el
rendimiento medio fue de 2,2%, a un promedio de colocacién de 181 dias.

Como resultado de estas operaciones monetarias, los costos netos de politica monetaria
disminuyeron en el afio 2009 en torno a 55%, debido principalmente a la reduccién de la
tasa de colocacion de los IRM que se realizé a lo largo del afio. Esto permitio mejorar la
posicion financiera del BCP.

Gréfico N° 13
Saldos de los Instrumentos de Regulacién Monetaria en Millones de Guaranies y
Rendimiento Promedio Ponderado Anual
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Fuente: Departamento de Estudios Monetarios y Financieros, Gerencia de Estudios Econdmicos, Banco Central del
Paraguay.

Politica Cambiaria del Banco Central del Paraguay.

La moneda local estuvo influenciada por factores de origen externos e internos. Asi,
durante el primer trimestre del afio, el tipo de cambio nominal siguié una senda de
depreciacion, como resultado de la turbulencia financiera internacional desatada en
setiembre del afio 2008, lo que obligd al BCP a vender reservas a fin de evitar una brusca
depreciacion del tipo de cambio nominal. En el segundo trimestre del corriente afio, esta
tendencia se revierte, debido al mayor influjo de divisas provenientes por diversos
conceptos, entre los cuales sobresale el ingreso de divisas de las Binacionales, los
desembolsos de prestamos externos contratados por el Gobierno, entre otros. De igual
forma, la reduccidn de las importaciones es superior a la caida de las exportaciones, dando
por resultado un menor déficit de la balanza comercial, en aproximadamente 50%, lo que
en cierta medida a ayudado a reducir la presion sobre el tipo de cambio nominal (Gs./USD)
hacia el alza.
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Gréfico N° 14
Canasta de Monedas - Tipo de Cambio Nominal respecto
Al Dolar Americano
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Fuente: Departamento de Estudios Monetarios y Financieros, Gerencia de Estudios Econdmicos, Banco Central del
Paraguay.

Conforme a la legislacion vigente, el objetivo del Banco Central del Paraguay es preservar
y velar por la estabilidad del valor de la moneda, tanto interna como externa. En este
sentido, las actuaciones del BCP en el mercado de divisas permitieron que el tipo de
cambio fluctie conforme a las condiciones y tendencias principales del mercado. En este
sentido, se registraron intervenciones en el mercado cambiario que permitieron atenuar la
volatilidad del tipo de cambio, dado que el mercado de divisas a término presenta un
desarrollo incipiente ain en el mercado local.

Durante el afio 2009, el tipo de cambio present6 una trayectoria de depreciacion durante el
primer trimestre del afio para luego revertir dicha senda durante el resto del afio, debido
tanto a los factores externos como internos mencionados en los péarrafos anteriores. En
promedio el precio del ddlar norteamericano en relacion al Guarani estaria en torno a
G /USD 4.967, lo que representa una depreciacion del 13,8% respecto al promedio del afio
2008, que fue de G /USD 4.363. En cambio, el tipo de cambio promedio de diciembre seria
de G/USD 4.664, mientras que en diciembre del afio anterior fue de G/USD 4.892. Esto
representaria una apreciacion nominal de la moneda local en torno al 4,6%. Por su parte en
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términos reales, el tipo de cambio efectivo registraria una depreciacion durante el afio, de
aproximadamente 15%.

En lo que va del mes de diciembre del afio 2009, el Banco Central vendié al sector
financiero, mediante intervenciones cambiarias, un monto de USD 77,0 millones, al tiempo
que compro en el resto del aiio USD 366,09 millones, resultando en una acumulacion neta
de USD 289,1 millones. El resultado alcanzado implica un fuerte aumento con respecto al
afio 2008, cuando la misma alcanz6 una venta neta de USD 12,8 millones. De lo citado, las
operaciones con el Sector Publico alcanzaron una compra de USD 429,9 millones y una
venta de tan solo USD 56,38 millones, lo que resulté en una compra neta de USD 373,59
millones. En términos agregados, la acumulacion neta en el ejercicio 2009, ascendié a USD
660,61 millones.

Gréfico N° 15
Compras Netas del Banco Central del Paraguay
En millones de USD

Millones de USD

avnne |onna

Fuente: Departamento de Estudios Monetarios y Financieros, Gerencia de Estudios Econémicos, Banco Central del
Paraguay.

Comportamiento del Sistema Bancario.

El sistema bancario nacional ha tenido un comportamiento satisfactorio al mes de
noviembre del afio 2009. Las turbulencias financieras que se sucedieron en los mercados
financieros globales no tuvieron los efectos negativos que pudieran haberse esperado
debido en gran medida a que las autoridades econdmicas reaccionaron apropiadamente
ante la crisis con politicas anticiclicas adecuadas. De esta manera, el sistema bancario se
presenta estable, con solidas practicas de regulacion y normas de supervision. Los hechos
mas resaltantes de este sector fueron: el crecimiento sostenido del crédito al sector privado,
importante incremento de los depdsitos, un nivel bajo de morosidad y menores tasas activas
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promedio con relacién a los niveles histdricos. Durante el afio 2009, el sistema bancario
continuod su proceso de consolidacién y repunte, el que se habia iniciado en el afio 2004.
Otros aspectos significativos que se resaltan son el fendmeno gradual de desdolarizacion y
el avance de la intermediacion financiera, lo que ocurre en momentos en que el sistema
bancario privado ha mejorado la calidad de sus activos y mantiene un coeficiente de
solvencia saludable.

Usos v Fuentes Bancarias.

La tabla de “Usos y Fuentes de Recursos”, al mes de noviembre de 2009, muestra el destino
que los bancos estan dando a sus captaciones. Las fuentes totales, en términos interanuales,
del sector bancario obtenidas en el 2009, tanto en moneda nacional como en moneda
extranjera, totalizan & 5.665.339 millones y USD 630,5 millones, respectivamente. Los
depdsitos del sector privado constituyen la fuente principal de obtencidn de estos recursos,
representando el 56,6% del total de las captaciones en moneda nacional. La utilizacion de
los recursos en moneda nacional fueron destinados preferentemente a la concesion de
créditos al sector privado (G 2.593.390 millones), créditos al sector publico (G 811.664
millones) y depositos en el BCP (G 2.095.311 millones). Por su parte, el origen de los
recursos en ME aumentd en USD 630,5 millones, proveniente principalmente de Depdsitos
del Sector Privado por USD 469,7 millones, Depo6sitos del Sector Publico por USD 151,6
millones, que fueron destinados preferentemente a Activos Internacionales Netos, Créditos
al Sector Privado y Depositos en el BCP.
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Gréfico N° 16
Usos y Fuentes del Sistema Bancario en moneda nacional y en moneda extranjera
En millones de Guaranies y Dolares — Variacion interanual
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Fuente: Departamento de Estudios Monetarios y Financieros, Gerencia de Estudios Econémicos.

ii. Desdolarizacion del Sistema Bancario.

Los depositos del sector privado han registrado un crecimiento ininterrumpido a partir del
afio 2003, donde se verifica una mayor preferencia del pablico en mantener sus recursos en
moneda nacional. Este fendmeno se acentta en el 2008 y permanece en el 2009 a pesar de
la crisis financiera global. Durante este periodo, dicho comportamiento generé un proceso
de reversion de la dolarizacion de los depositos del sector privado en el sistema bancario,
evidenciando mayor grado de confianza del publico respecto a la moneda nacional como
depdsito de valor. A fines de noviembre de afio 2009, la participacion de los depdsitos
bancarios del sector privado en moneda extranjera representa el 45,9% del total de los
depdsitos del sector privado, 16 puntos porcentuales inferior a lo registrado en diciembre
del afio 2003. Similar proceso de reversion de la dolarizacion se verifico en la cartera
crediticia bancaria, donde la proporcion de los creditos en moneda extranjera es de 38,6% a
noviembre del afio 20009.
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Gréfico N° 17
Dolarizacion de los Dep6sitos y Créditos Bancarios al Sector Privado
Porcentajes de los Totales de Depésitos y Créditos
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Fuente: Departamento de Estudios Monetarios y Financieros, Gerencia de Estudios Econémicos, Banco Central del
Paraguay.

Créditos y Depdsitos del Sector Privado.

El incremento de los depdsitos totales del sector privado esté atribuido al mayor dinamismo
de los depositos tanto en moneda nacional como en moneda extranjera. Los depdsitos en
moneda nacional ascienden a un nivel de G 12,61 billones, superior en 34% al registrado
en noviembre de 2008. Asimismo, los depdsitos en moneda extranjera presentan un
crecimiento interanual positivo en el 2009. Estos depdsitos registran un nivel de USD
2.241,4 millones, superior en 26,5% al alcanzado a noviembre del 2008.
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Gréfico N° 18
Depédsitos del Sector Privado en el Sistema Bancario en MN y ME
Variacion Interanual
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Fuente: Departamento de Estudios Monetarios y Financieros, Gerencia de Estudios Econdmicos, Banco Central del
Paraguay.

Los creditos bancarios al sector privado al mes de noviembre del afio 2009 alcanzaron un
nivel de G 17,75 billones, lo que implica un aumento interanual de 23,1%. Este dinamismo

observado en el crédito total se debe al crecimiento del crédito en moneda nacional de
31,2% y en moneda extranjera de 13,8%, en términos interanuales.

Gréfico N° 19
Crédito Bancario al Sector Privado en MN y ME
Variacién Interanual
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Fuente: Departamento de Estudios Monetarios y Financieros, Gerencia de Estudios Econémicos, Banco Central del
Paraguay.
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Tasa de Interés Bancaria,

Al mes de noviembre del afio 2009, las tasas de interés activas del sistema bancario, tanto
en moneda nacional como en moneda extranjera, registraron reducciones respecto a los
niveles alcanzados en el dltimo trimestre de 2008 y los primeros meses del presente afo.
Por su parte, las tasas de interés pasivas tuvieron un comportamiento méas estable, en
especial en moneda extranjera, registrando niveles relativamente similares a los del afio
anterior.

Si bien, en la actualidad los niveles de liquidez del sistema bancario siguen elevados como
en afos anteriores, la crisis financiera ha provocado una conciencia de mayor riesgo por
parte de los bancos, lo cual ha afectado ligeramente las tasas de colocacion, sobre todo en
los primeros meses de este afio. Sin embargo, el ritmo de crecimiento del crédito a los
distintos sectores de la economia se ha mantenido con elevadas tasas de aumento a pesar de
la coyuntura, esto es explicado en gran medida, por las oportunas politicas aplicadas por el
Banco Central. El margen de intermediacion, medido por la diferencia entre la tasa activa 'y
la pasiva, alcanzé al mes de noviembre del afio 2009 un nivele de 26% en moneda nacional,
y 11%, en moneda extranjera, mientras que en el 2008 dichos margenes fueron de 29% vy
12%, respectivamente.

A noviembre de 2009, las tasas activas en moneda nacional y extranjera presentan un
promedio de 27% y 11%, respectivamente, mientras que el promedio para igual periodo del
afio anterior fue de 30% y 13%, respectivamente. En tanto, las tasas pasivas en moneda
nacional y moneda extranjera, registran niveles promedios de 1,3% y 0,6%, en moneda
nacional y extranjera, practicamente idénticas a las del mes de noviembre del afio 2008.
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Sector Fiscal.

A octubre del afio 2009, la Administracion Central registra un superavit acumulado de G
893 mil millones, que representa el 1,2% del Producto Interno Bruto (PIB) estimado para el
afio 2009. Con este resultado superavitario de la Administracion Central, el Sector Publico
genera a octubre un ahorro (Ingresos Corrientes menos Gastos Corrientes) de G 3.070.301
millones que representa el 4,13% del PIB. La inversion pablica al mes de octubre fue de
(G 2.198.643 millones que representa el 2,96% del PIB, siendo superior en 64,4% al nivel
de inversion observada a octubre del afio 2008.

Gréfico N° 20
Déficit — Superavit de la Administracion Central
En millones de Guaranies.
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Fuente: Ministerio de Hacienda.
*/Datos sujetos a variacion.

A octubre del presente afio, se destinaria el 14,93% (G 1.654.402 millones) de los ingresos
totales para hacer frente a los compromisos contractuales, tanto externos como internos,
incluyendo el pago de los intereses, mientras que en el afio 2008 se ha destinado para el
mismo fin, al mes de octubre el 20,07% de los ingresos totales.

Los Ingresos Corrientes de la Administracion Central ascienden a octubre del afio 2009 al
14,90% del PIB, lo que implicaria un crecimiento nominal del 6,82% con relacion al mismo
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periodo del afio anterior. Este incremento se debe principalmente a los mayores ingresos
provenientes de los Royalties y Compensaciones de las Entidades Binacionales y de los
ingresos tributarios.

Grafico N° 21
Ingresos y Gastos de la Administracion Central - Afios 2008 y 2009
En Millones de Guaranies
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Los Gastos Totales de la Administracion Central, a octubre del 2009 representan el 13,70%
del PIB, y se incrementaron en alrededor del 24% con relacion al mismo periodo del 2008.
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Gréafico N° 22
Resultado Primario de la Administracion Central.
En Millones de Guaranies.
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Fuente: Ministerio de Hacienda.
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El Resultado Primario que permite evaluar la sostenibilidad del déficit del sector pablico al
mes de octubre del 2008 fue del 3,44% del PIB mientras que en el mismo periodo del 2009
seria de 1,66% PIB. Este resultado se obtiene restando los intereses contractuales de la
deuda del resultado fiscal (déficit o superavit).

Depdésitos del sector publico en el BCP.

Los depositos del SPNF en el BCP a noviembre de 2009, registraron un aumento de
G 1.512.552 millones con relacién al mismo periodo del afio anterior, siendo el saldo de
(G 5.431.292 millones. Este saldo es superior en 38,6% al registrado en el periodo de
referencia. El saldo de los depdsitos del Gobierno Central y de las Empresas Publica al mes
de noviembre fue de G 5.398.144 millones y de G 33.126 millones, respectivamente.
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Gréfico N° 23
Saldo de depositos del Sector Publico no Financiero en el BCP
En millones de Guaranies.
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Fuente: Departamento de Estudios Monetarios y Financieros, Gerencia de Estudios Econémicos, Banco Central del
Paraguay.
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Sector Externo

Entorno Internacional y Regional.

Para el 2009 se estima que la economfa mundial® experimente una contraccion del 1,1%.
En el afio de referencia se ha empezado a observar una leve recuperacién de la actividad
econdmica mundial, lo que ha permitido que las proyecciones que se esperan para el 2010
se ubiquen en torno al 3,1%.

Las principales economias afectadas por la crisis financiera fueron las economias
avanzadas, las cuales presentaron una caida promedio del 3,4%. Los paises de la
comunidad europea registraron una contraccion del 4,2%, Estados Unidos presenta una
estimacion de -2,7%, y el Japon del -5,4%. Por otro lado, para, las economias emergentes y
en vias de desarrollo se estima un crecimiento promedio del 1,7% en el 2009, a pesar del
crecimiento esperado para China e India 8,5% y 5,4%, respectivamente.

La lenta recuperacion de la actividad economica mundial se vid reflejada en una
desaceleracion de la inflacion mundial y algunos paises podrian incluso experimentar una
leve deflacién. Con este panorama se estima una inflacion cercana a cero para las
economias avanzadas en el 2009, y se proyecta una ligera aceleracion (cercana al al 1%
en el 2010), debido en gran parte al repunte del precio de las materias primas.

En América Latina y el Caribe se experimenta asimismo una disminucion de las presiones
inflacionarias debido a que no existen presiones de demanda agregada y el debilitamiento
del délar a nivel mundial.. Asi, se estima una caida de la inflacion en la region, la cual se
espera alcance 6,1% en el 2009 y 5,2% en el 2010.

La recuperacion que se ha iniciado serd insuficiente en el corto plazo para reeducir el
desempleo a nivel mundial.. Un ejemplo de lo mencionado es Estados Unidos. Este pais
presenta en el 2009 una tasa de desempleo de 9,3%, aproximadamente 4 puntos
porcentuales mas que en 2008, y se proyecta una tasa de 10,1% para el 2010. En la zona
euro se estima un incremento de 2,3 puntos porcentuales, ubicandose el desempleo en 9,9%
en el 2009, en tanto para el 2010 las previsiones alcanzan el 11,7%. En Espafa dicha tasa se
encuentra en 18,2%, 7 puntos porcentuales mas que en 2008, y se pronostica un 20,2% para
el 2010 y, por ultimo, en la segunda economia mas grande del mundo, Japén, la tasa de
desempleo se estima en 5,4% para el 2009, 1,4 puntos superior al afio anterior, y el
prondstico para el 2010 es de 6,1%.

Ante esta situacion mundial de recesion econdmica combinada con una desaceleracion de la
inflacion, es necesario tomar medidas conjuntas a nivel internacional de caracter estructural

% Datos obtenidos World Economic Outlook, IMF
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ademas de la reduccion de tasas de intereses de politica monetaria, como ya ha venido
ocurriendo, con el fin de mejorar la confianza del consumidor y de los inversionistas. En
ese sentido, se han emprendido acciones coordinadas entre los gobiernos de las principales
economias del mundo apoyados por organismos internacionales especializados.

Los Bancos Centrales de América Latina han implementado una serie de medidas dirigidas
a garantizar la recuperacion de la economia. Aparte de la reduccion de las tasas de interés
de la politica monetaria, se han aplicado modificaciones en el encaje bancario asi como
medidas dirigidas a suministrar liquidez y a garantizar la estabilidad del sistema financiero.

Por otro lado, el otorgamiento de créditos por parte de los bancos publicos ha
experimentado un importante incremento, lo que indica el esfuerzo de algunos gobiernos
dirigido a compensar el comportamiento mas restrictivo de los bancos privados.

La politica fiscal en muchas economias de la region, por primera vez en décadas, ha sido
anti ciclica, esto ha sido posible gracias a que los gobiernos muestran niveles sostenibles
de deuda y mayores niveles de reserva.

Varios paises de la region anunciaron medidas de estimulo fiscal que van desde 0.5% del
PIB en Brasil a cerca de 3% del PIB en Chile. La aplicacion oportuna de estos paquetes ha
sido atil para apoyar la recuperacion, mientras que el aumento de la cobertura de los
programas sociales ha contribuido a mitigar los costos sociales de la crisis.
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Grafico N° 24
Evolucion de Délar
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Tabla N°5
Proyecciones de crecimiento econdmico mundial y de paises seleccionados de la region
2009
Crecimiento mundial -1,1%
Argentina -2,5%
Brasil -0,7%
Chile -1,7%
Paraguay -3,8%
México -7,3%
Uruguay 0,6%
Venezuela -2,0%

Fuente: World Economic Outlook, FMI, octubre 2009, y *Gerencia de Estudios Econémicos, Banco Central del
Paraguay.

Balanza de Pagos del Paraguay de 2009. Estimaciones Iniciales.

La Balanza de Pagos sefiala un mejoramiento de las cuentas externas a partir del afio 2003,
comportamiento que se extiende hasta el 2009, lo que permitié cerrar el afio con una
acumulacién de activos de reservas de aproximadamente USD 956 millones (excluida la
variacién cambiaria). EI mejor resultado de la balanza de pagos del periodo 2003 al 2007
esta en parte explicado por el superavit registrado en Cuenta Corriente. Por su parte, en el
2008 el deficit registrado en la Cuenta Corriente, explicado por el mayor déficit en la
balanza comercial, que impact6 en forma negativa; fue contrarrestado por el superavit
verificado en la Cuenta Capital y Financiera que responde al ingreso de divisas. En el 2009
se observo una disminucién del déficit registrado en la Cuenta Corriente, y un aumento del
superavit de la Cuenta Capital y Financiera, lo que motivo una acumulacion record de
reservas por parte del Banco Central del Paraguay cerrando a niveles record.

Cuenta Corriente.

Para el 2007, aumento el superavit de la Cuenta Corriente como resultado del menor déficit
en la Balanza Comercial, derivado del mejoramiento de los términos de intercambio y del
aumento del volumen cosechado de soja, favorecido por las excelentes condiciones
climaticas. Mientras que la Cuenta Capital y Financiera experimento igual comportamiento,
lo cual condujo al resultado positivo de balanza de pagos descrito mas arriba.

En el 2008 se observo una reversion del resultado de la Cuenta Corriente, contrarrestada,
por el resultado favorable de la Cuenta Capital y Financiera. El déficit de la Cuenta
Corriente ocurrio, principalmente, debido a la apreciacion de la moneda nacional, por una
parte, y, por la otra, del aumento del precio del petréleo y sus derivados llegando en el mes
de julio a sus niveles mas altos. Cabe resaltar que el aumento del precio de los commodities
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dio como resultado el aumento de los términos de intercambio, lo cual sirvié para

minimizar el déficit de la cuenta corriente en el 2008.

Para el 2009, se observa una disminucién en el déficit de la Cuenta Corriente, asi como un
aumento del resultado superavitario en la Cuenta Capital y Financiera. Si bien el resultado
de la Cuenta Corriente es deficitario, este fue paliado por el mejoramiento de los términos
de intercambio, como resultado de la disminucion en los precios internacionales de nuestros

principales productos de importacion.

Tabla N° 6
Balanza de Pagos
Millones de USD

2005 2006 2007 2008(Pr) 2009(E)
Cuenta Corriente 16,0 127,7 176,6 -509,5 -112,6
Cuenta de Capital y Financiera 3441 181,6 733,1 586,7 799,1
Errores y Omisiones -214,1 77,5 -182,3 301,1 269,7
Activos de Reserva -146,0 -386,8 -127,4 -378,3 -956,2
Pr: Cifras preliminares.
E: Cifras estimadas.
(-) Significa aumento de los Activos de Reserva.
Fuente: Departamento de Economia Internacional, Gerencia de Estudios Econémicos.

Tabla N°7
Balanza de Pagos
Como porcentaje del PIB

2005 2006 2007 2008(Pr) 2009(E)
Cuenta Corriente 0,2% 1,4% 1,4% -3,0% -0,8%
Cuenta de Capital y Financiera 4,6% 2,0% 6,0% 3,5% 5,4%
Errores y Omisiones -2,9% 0,8% -1,5% 1,8% 1,8%
Activos de Reserva -1,9% -4,2% -5,9% -2,2% -6,5%

Pr: Cifras preliminares.
E: Cifras estimadas.

(-) Significa aumento de los Activos de Reserva.
Fuente: Departamento de Economia Internacional, Gerencia de Estudios Econdmicos.
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La balanza comercial en el 2005 ha registrado un déficit de USD 462 millones,
profundizandose en 2006 el déficit a USD 621 millones, mientras que para el 2007,
experimento una reduccion respecto al ejercicio anterior, cerrando en USD 532,9 millones.

Por su parte en el 2008, el déficit se incremento notablemente en mas del 100%, llegando a
niveles record de USD -1.173,7 millones, equivalente al 7% del PIB. Asimismo, para el
2009 se estima una reduccion del deficit a USD 967,4 millones, equivalente al 6,5% del
PIB.

Tabla N° 8
Balanza Comercial
Millones de USD

2005 2006 2007 2008 (Pr) 2009(E)
Balanza comercial -462,5 -621,0 -532,9 -1.173,7 -967,4
Exportaciones 3.351,8 4.401,2 5.652,1 7.772,2 5.887,7
Registradas 1.687,8 1.906,4 2.817,2 4.463,3 3.284,1
Operaciones sub -registradas 32,4 31,6 29,1 30,0 24,8
Reexportaciones 1.607,5 2.430,9 2.772,0 3.248,2 2.551,2
Venta de bienes a binacionales 10,2 18,4 19,7 15,2 12,0
Venta de energia eléctrica 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0
Otros 6,9 6,9 7,1 8,5 8,5
Importaciones -3.814,3 -5.022,2 -6.185,0 -8.945,9 -6.855,1
Registradas -3.2514 -4.614 .4 -5.630,3 -8.608,9 -6.546,0
Operaciones no registradas -562,9 -407,8 -554,7 -337,0 -309,1

P: Cifras preliminares.
E: Cifras estimadas.
Fuente: Departamento de Economia Internacional, Gerencia de Estudios Econémicos.

La balanza de Servicios, cuenta que le sigue en importancia a la balanza comercial, fue
positiva para todo el periodo de referencia y promedia USD 382 millones anuales. Este
resultado se encuentra determinado, principalmente, por los ingresos de las binacionales,
mayores a los USD 600 millones para el periodo 2007-2009, incluidos los flujos hacia el
sector publico y privado en la economia paraguaya.

La balanza de Transferencias Corrientes, tercera cuenta de relevancia dentro de la Cuenta
Corriente, registra un superdvit esperado de aproximadamente USD 500 millones. Los
flujos netos de esta cuenta promedian en los ultimos 5 afios USD 385 millones anuales, y
dentro de este monto las remesas de trabajadores no residentes efectuadas a familiares
residentes en Paraguay es el principal flujo. En efecto, para el 2009, esta previsto recibir
aproximadamente USD 350 millones, similar a los niveles registrados en el 2008, producto
de la recesion que estan atravesando Estados Unidos y Europa, preferentemente Espafia en
el rubro de la construccién lo cual determinaria un promedio de los Ultimos 5 afios de USD
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310 millones. Cabe resaltar que por orden de importancia relativa las economias originarias
de las remesas son: Espafia, Estados Unidos, Argentina, Italia, entre otros.

Finalmente, la balanza de Rentas, la cual incluye las remuneraciones netas a factores
productivos, muestra un resultado deficitario estimado de USD 157 millones, producto de
una disminucion de las utilidades de la Inversion Extranjera Directa, como también de una
disminucion de los intereses cobrados por la colocacion de las Reservas Internacionales del
Banco Central del Paraguay.

Un indicador que explica el desempefio de la balanza comercial es la variable Términos de
Intercambio (TDI). En el periodo 2002 al 2004, se visualizé un choque externo positivo en
los términos de intercambio (TDI). Sin embargo, para los afios 2005 y 2006, se revirtio la
evolucion del TDI hacia una significativa disminucion, que se profundiz6 durante el 2005.
Para el 2007 y 2008, este indice arrojé un incremento cercano al 18% en términos
acumulados e interanuales. Por su parte para fines del 2009, se estima que este indicador
arrojaria una disminucion cercana al 14%. A continuacién se presenta un grafico con una
linea que describe la evolucion de los Términos de Intercambio y las barras representan la
variacion interanual.

Grafico N° 25
Términos del Intercambio -Indice y Variacion Interanual
(Promedios moviles de 6 meses)
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Fuente: Departamento de Economia Internacional, Gerencia de Estudios Econémicos, Banco Central del Paraguay.

De acuerdo a los datos sobre el comercio registrado de bienes, proveido por el Sistema de
Ordenamiento Fiscal Impositivo Aduanero (SOFIA), de la Direccion General de Aduanas,
sefiala que el comercio de mercancias al mes de noviembre de 2009 registrd un saldo
deficitario de USD 2.805,4 millones, cifra inferior en 24,9% al déficit observado en el
mismo periodo del afio anterior y que alcanzara USD 3.735,8 millones. Esta disminucion en
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el déficit comercial se debe a la caida en los montos de las importaciones y exportaciones
registradas.

Las siguientes dos tablas indican el comportamiento de 2008 vis-a-vis 2009 para las
principales partidas de exportacion e importacién, discriminado en rubros en alza y rubros
en baja. Como se puede observar, el valor de las exportaciones registradas a noviembre del
2009 totaliz6 USD 3.006,9 millones, que representa una disminucién del 28,9% con
relacion al monto registrado en el mismo periodo del afio anterior, cuando alcanzé USD
4.229,6 millones. Esta disminucion en las exportaciones se debe a los menores envios de
semilla de soja, carne, harina de soja, aceite de soja, maderas, cueros, azlcar, prendas de
vestir, fibras de algoddn y aceites esenciales por un total de USD 1.235,8 millones. Por
otro lado, los rubros que registran alza son: cereales, tabaco y animales vivos por un total
de USD 107,8 millones.

Tabla N°9
Exportaciones Acumuladas
Miles de USD
Variaciones

Nov-2008* Nov-2009* Absoluta En %
Total por Rubros 4.229.615 3.006.864 -1.222.751 -28,9
En Alza 366.803 474.615 107.812 294
Cereales 346.385 446.968 100.583 29,0
Tabaco 20.416 27.625 7.209 35,3
Animales vivos 2 22 20 1.000,0
En Baja 3.286.046 2.050.283 -1.235.763 -37,6
Semilla de soja 1.470.488 775.735 -694.753 -47,2
Carne 591.819 534.513 -57.306 -9,7
Harina de soja 483.254 347.218 -136.036 -28,1
Aceite de soja 432.242 187.196 -245.076 -56,7
Maderas 112.379 87.241 -25.138 -22,4
Cuero 76.606 36.985 -39.621 -51,7
Azlcar 54.096 31.830 -22.266 -41,2
Prendas de vestir 30.087 23.485 -6.602 -21,9
Fibras de algodon 25.259 16.432 -8.827 -34,9
Aceites esenciales 9.816 9.678 -138 -1,4
Otros 576.766 481.966 -94.800 -16,4

*Cifras preliminares proveidos por el Sistema de Ordenamiento Fiscal Impositivo Aduanero (SOFLA) de la D.N.A.
Fuente: Departamento de Economia Internacional, Gerencia de Estudios Econdmicos.

A noviembre del 2009, las importaciones registradas totalizaron USD 5.812,3 millones, lo
que significd una disminucion del 27% respecto al total informado en el mismo periodo del
afio anterior cuando alcanzara USD 7.965,4 millones.

La disminucion de las importaciones a noviembre del 2009 se debio a las menores compras
de méquinas y aparatos electricos, maquinas y aparatos mecanicos, combustibles y
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lubricantes, vehiculos, tractores y sus partes, abonos, plasticos y sus manufacturas,
productos de las industrias quimicas, papel, carton y manufacturas, caucho y sus
manufacturas, productos quimicos organicos, aceites esenciales, prendas de vestir, jabones,
azlcar y articulos de confiteria, leche y productos lacteos y productos de origen animal
que disminuyeron por un valor de USD 1.998,5 millones. Por otro lado, los rubros que
registraron alza son juguetes, bebidas y tabaco, productos farmacéuticos y productos del
reino vegetal con un aumento de USD 105,2 millones.

Las compras de bienes de consumo, intermedios y de capital, en délares disminuyeron en
12,3%, 34% y 31,5%, respectivamente, con relacion al mismo periodo del afio anterior, en
tanto que en toneladas, las disminuciones fueron del 9,9%, 7,3% y 40,7%, respectivamente.

Tabla N° 10
Importaciones Acumuladas
Miles de USD
Variacion
Nov-2008* Nov-2009* Absoluta En %
Total por Rubros 7.965.430 5.812.327 -2.153.103 -27,0
En Alza 501.296 606.483 105.187 210
Juguetes 236.214 309.435 73.221 31,0
Bebidas y tabacos 182.411 197.141 14.730 8,1
Productos farmacéuticos 77.039 89.934 12.895 16,7
Productos del reino vegetal 5.632 9.973 4.341 77,1
En Baja 6.245.044 4.246.503 -1.998.541 -32,0
Maquinas y aparatos eléctricos 1.294.600 940.419 -354.181 -27,4
Maquinas y aparatos mecanicos 1.372.175 918.458 -453.717 -33,1
Combustibles y lubricantes 1.231.829 819.964 -411.865 -33,4
Vehiculos, tractores y sus partes 786.336 479.677 -306.659 -39,0
Abonos 384.489 223.978 -160.511 -41,7
Plasticos y sus manufacturas 222.626 165.960 -56.667 -25,5
Productos de industrias quimicas 288.767 161.263 -127.504 -44,2
Papel, cartén y manufacturas 136.996 129.343 -7.653 -5,6
Caucho y sus manufacturas 169.989 123.416 -46.573 -27,4
Productos quimicos organicos 120.723 80.805 -39.918 -33,1
Aceites esenciales 86.237 77.810 -8.427 -9,8
Prendas de vestir 74.900 62.587 -12.313 -16,4
Jabones 39.538 31.600 -7.938 -20,1
Azlcar y articulos de confiteria 20.224 17.896 -2.328 -11,5
Leche y productos lacteos 12.529 10.354 -2.175 -17,4
Productos de origen animal 3.086 2.973 -113 -3,7
Otros 1.219.090 959.341 -259.749 -21.3

*Cifras preliminares proveidas por el Sistema de Ordenamiento Fiscal Impositivo Aduanero (SOFIA) de la D.NA.
Fuente: Departamento de Economia Internacional, Gerencia de Estudios Econdmicos.
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Cuenta Capital y Financiera.

Por el lado de las transacciones de activos (excluidas las reservas) la Balanza de Pagos para
el periodo 2003 — 2008 indica que los residentes del Paraguay disminuyeron sus activos en
el exterior en torno a los USD 200 millones, lo que significa que esta fuente financio la
balanza de pagos. La financiacion via disminucion de activos, preferentemente depositos en
el exterior de particulares, se acentud en los dos dltimos afios 2008 y 2009. A esto se le
suman los pasivos, que en el 2009 experimentaron un aumento a lo registrado el afio
anterior por un monto cercano a los USD 282 millones. Por su parte, la inversion extranjera
directa (IED) registraria un ingreso superior a los USD 290 millones (incluido el flujo
correspondiente a las binacionales) para el 2009.

Los sectores mas dinamicos de inversion extranjera constituyen el de servicios (telefonia
inalambrica y comercio) y el de industria, en menor medida.

La deuda publica externa de largo plazo sefiala flujos negativos en los ultimos afios,
complementariamente al hecho de que es el sector privado el receptor del financiamiento
del exterior. Cabe resaltar que en el 2009 si bien el flujo fue negativo fue un monto menor
al de afios anteriores. En el periodo de analisis se observa que el financiamiento publico
externo negativo se acentuod en el 2004 llegando a USD 139 millones, seguidamente en el
2007 a USD 81 millones. Durante el 2008 se observa un incremento de USD 88 millones.
Estimandose que para el 2009, se registraria un pago neto al exterior de USD 23 millones,
producto también de los desembolsos extraordinarios recibidos.

TablaN°11
Flujo de Activos y Pasivos Financieros Seleccionados
Millones de USD

2004 2005 | 2006(P)| 2007(P)| 2008(Pr)| 2009(E)

Inversidn extranjera directa (neta) 32 47 167 177 238 290
Activos -39 423 90 470 -131 186
Préstamos -29 -4 -35 -47 -99 -44
Moneda y depésitos 30 430 161 578 13 91
Pasivos -66 -146 -105 58 447 283
Deuda publica externa de L.P. -139 -103 -85 -81 -88 -23
Desembolsos 139 126 154 144 162 242
Amortizaciones -278 -229 -239 -225 -250 -265

P: Cifras preliminares.
E: Cifras estimadas.
Fuente: Departamento de Economia Internacional, Gerencia de Estudios Econémicos, Banco Central del Paraguay.
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Posicion de Inversion Internacional.

A continuacion se presenta una tabla en la que se visualizan los principales activos y
pasivos de residentes del Paraguay con el resto del mundo del periodo 2005-2009.

Tabla N° 12
Stock de Activos y Pasivos Financieros Seleccionados
Millones de USD

2005 2006 2007 2008 (Pr) 2009 (E)

Activos sobre no residentes 3.415 4.494 4.839 5.380 6.158
Activos de reserva del BCP 1.297 1.703 2.462 2.864 3.820
Sector priv. no financiero 993 1.474 857 729 516
Bancos de plaza 337 340 353 610 827
Compensaciones EBY 458 577 672 633 585
Acciones de ANDE 156 189 225 234 242
Otros 174 211 269 311 169
Pasivos con no residentes 4.112 4.585 5.075 5.688 6.271
Deuda publica externa 2410 2.388 2.358 2.358 2.351
Inversidn extranjera 1.282 1.829 2.223 2.323 2.622
Créditos comerciales 348 298 307 620 703
Bancos de plaza 6 9 124 194 271
Otros 67 60 64 193 324

NETO -697 -91 -236 -307 -112

(*) Excluye préstamos de matrices a filiales, los cuales estan en inversién extranjera
Fuente: Departamento de Economia Internacional, Gerencia de Estudios Econémicos, Banco Central del Paraguay.

El uso de ahorro externo, reflejo de los superdvits en cuenta de capital y financiera,
excluida las variaciones de Reservas Internacionales, eleva la posicién deudora neta (mayor
pasivo externo y menor activo externo) de la economia doméstica con respecto al resto del
mundo. En efecto, en el afio 2005 los pasivos menos los activos totalizan USD -697
millones, en el afio 2006 se observa una disminucion de la posicion neta deudora a USD -
91 millones, incrementandose para el 2007, llegando a USD -236 millones, siguiendo esta
tendencia para el 2008, cerrando en USD -307 millones. Se entiende que la disminucion del
endeudamiento neto de la economia es un hecho positivo desde el punto de vista de
posicionamiento con el exterior, visto que los activos se han incrementado en mayor
proporcion a los aumentos de pasivos, con lo que se estima una disminucion de la posicién
deudora para el 2009, a un monto cercano a USD -112 millones.
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Tipo de Cambio Real.

El Tipo de Cambio Efectivo Real (TCER), en Paraguay se ha venido depreciando a lo largo
de 2009, llegando a un maximo cercano al 16,8%, en términos interanuales al mes de
noviembre de 2009. En efecto, se estima que a fines del 2009 se registraria una
depreciacion acumulada del orden del 14,5%, aproximadamente.

La moneda paraguaya ha mantenido su tendencia de apreciacion en términos reales con
respecto a la Argentina; la cual muestra una apreciacion en términos interanuales a inicios y
fin del afio llegando a su nivel méximo de aproximadamente de -9% al fin de afio. Por su
parte, con el Real Brasilero si se observa un marcado cambio de tendencia pasando de una
apreciacion a inicios de afio estimandose que terminaria con una depreciacion del orden del
27% en términos interanuales. Con respecto al Dolar Norteamericano se ha verificado un
proceso de depreciacion real del guarani desde enero del presente afio hasta agosto (17,1%),
mes a partir del cual se ha revertido el proceso hacia una apreciacion real estimada en -
2,5% en términos interanuales a diciembre de 20009.

Durante el 2009, la moneda paraguaya ha registrado un comportamiento mixto con relacién
a la canasta de divisas del tipo de cambio efectivo real. Se ha registrado una proceso de
apreciacion real con respecto al Peso Argentino, Délar Norteamericano y Yen Japonés;
mientras que con respecto al Real Brasilefio y al Euro se ha registrado una depreciacion
real. Para el final del presente afio se estima una depreciacion real en promedio del indice
del TCER del orden del 14,5%, de acuerdo con datos preliminares.
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_ Grafico N° 26
Evolucién de Indices del Tipo de Cambio Real.
Ao Base Promedio de 1995=100.
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Fuente: Departamento de Economia Internacional,
Gerencia de Estudios Econdmicos, Banco Central del Paraguay.
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Fuente: Departamento de Economia Internacional,
Gerencia de Estudios Econdmicos, Banco Central del Paraguay.
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