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RESUMEN EJECUTIVO
INFORME ECONOMICO MARZO 2004

|. Nivel de Precios

Lainflacion del mes de marzo del afio 2004, medida por la variacion del indice de Precios
al Consumidor (IPC), fue 0,5%, menor a latasa del 1,2% observada en el mismo mes del
ano anterior. Con este resultado, la inflacion acumulada asciende a 0,9%, muy inferior a
7,1% registrado en igual periodo del afio anterior. Por su parte, la inflacion interanual se
ubica en unatasa del 3%, por debajo del 3,8% registrado en el mes de febrero de este afio y
del 20,2% verificado en e mes de marzo del afio 2003. Es importante destacar que la
inflacién interanual con que cierra e mes de marzo, representa la mas bagja tasa desde
octubre de 1976.

El resultado mensual obtenido se explica principamente por factores de carécter
estacional, como son: los aumentos de precios tipicamente observados en los bienes y
servicios relacionados a la educacion formal y los incrementos de precios de productos que
tradicionalmente son de consumo masivo en la semana santa. Asimismo, la inflacion
mensual fue afectada por 10s gjustes registrados en los combustibles derivados del petroleo,
especificamente naftas, y que guardan relacion con el aumento del precio internacional del
crudo y de los productos refinados en |os mercados mundiales.

[1. Politica Monetariay Financiera

El saldo de los Billetes y Monedas en Circulacion (MO) tuvo una expansion de 5,7% en €
mes de marzo con lo que la variacion interanua se ubico en 36,9%. La elevada tasa de
crecimiento del MO, acompafiada de una tasa de inflacion bagja en términos anualizados
(3,0%), seguiria reflegjando un importante proceso de remonetizacion de la economia. Sin
embargo, € elevado crecimiento del agregado primario también podria deberse al
comportamiento estacional de la demanda de dinero que se incrementa en los dias cercanos
ala Semana Santa.

El escaso efecto del elevado crecimiento de la liquidez monetaria sobre |os precios internos
podria explicarse por los siguientes factores: (i) e crecimiento de la demanda de dinero por
moneda nacional; (ii) e mantenimiento de elevados niveles de liquidez bancaria que no se
trasladan al crédito, uno de los canales de transmision entre los fenOmenos monetarios y
reales; (iii) el aumento de recaudaciones fiscales que cierran una posicion contractiva para
la politica fiscal en general, a reducir €l déficit de este sector; y (iv) la disminucion de las
posiciones en divisas, dada la apreciacion de la moneda nacional con respecto a doélar
americano y las bajas tasas de interés de |os mercados globales.
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Los Activos Internacionales Netos se ubicaron en USD 1.021,9 millones, superior a mes
anterior que fue de USD 954 millones. En e mes de andlisis, las operaciones de compra
neta de divisas a sistema bancario alcanzaron un monto de USD 42,4 millones.

La principal fuente de expansion del MO en forma mensual fueron los Activos
Internacionales Netos, que tuvo un impacto del 20,5% en el MO. Por otro lado, la principal
fuente de contraccion fue la cuenta Crédito Neto al Sistema Bancario, que contrgjo € MO
en 13,9%.

El sado de IRM a mes de marzo reflegjd uno de los niveles histéricos mas elevados,
llegando a @ 1.339 millones. La tasa de remuneracion de los IRM reflgja una disminucion
en e mes de marzo, pasando de 10,27% anua a 9,45% anual. En este mes se mantiene la
tendencia decreciente de | as tasas que se habia logrado durante €l afio 2003.

El sistema bancario se caracteriza por reflgjar una disminucion de los depésitos del sector
privado en moneda extranjera (ME), mientras que lo contrario ocurre con los depositos en
moneda nacional (MN). En efecto, a marzo de 2004 |a participacion de los depdsitos en ME
del sector privado alcanz6 una proporcién de 60%, representando el nivel més bagjo en los
altimos tres afios. La reversion de los depdsitos en ME se atribuye a la caida del ddlar
americano respecto al guarani, una menor expectativa de depreciacion para € futuro, asi
como las bajas tasas de interés para los depositos en ME.

Los depdsitos en MN registraron un crecimiento interanual de 37,9%, motivado
principamente por e auge en los depdsitos a la vista, mientras que aguellos en ME,
expresados en délares americanos tuvieron un incremento de 8,1%.

En e mes de marzo se observaron ligeras disminuciones de |os créditos tanto en MN como
en ME. En este sentido, las variaciones interanuales siguen siendo negativas: -11,3 % en
MN vy -11,2% en ME. (expresados en USD).

[11. Politica Fiscal

De acuerdo a datos preliminares suministrados por € Ministerio de Hacienda, la g ecucién
presupuestaria del Gobierno Central durante el mes de marzo, sobre la base de lo
contabilizado recaudado/obligado, presentd un superdvit de G 100.847 millones. En
consecuencia, el superdvit acumulado para e afio 2004 es de G 251.089 millones. Los
resultados fiscales, acumulados al mes de marzo, pasaron de un déficit de G 75.620
millones en €l afio 2002 a un déficit de G 28.514 millones en € afio 2003.

Los Ingresos Totales, acumulados a marzo del presente afio, totalizaron G 1.501.958
millones, incrementdndose en G 290.075 millones (23,9%) con relacion a los Ingresos
Totales del mismo periodo del afio anterior (G 1.211.883 millones). Este comportamiento
se debe al incremento de los Ingresos Tributarios y Ingresos No Tributarios. Durante el
periodo considerado se observa un aumento en las recaudaciones del Impuesto al Valor
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Agregado (IVA) en G 130.735 millones (42%), Otros Impuestos en G 63.096 millones
(32%), € Impuesto a la Renta en G 58.785 millones (105,3%) y de los impuestos al
Comercio Exterior en G 20.301 millones (13,3%). Por su parte los Ingresos de Capital
disminuyeron como ya se mencion6 en el parrafo anterior.

Los Gastos Totales, acumulados a marzo del presente afio, totalizaron G 1.250.869
millones, incrementdndose en G 10.472 millones (0,8%) con relacion a los Gastos Totales
del mismo periodo del afio anterior (G 1.240.397 millones). Como se ha mencionado, este
comportamiento en el 2004 se debe principalmente a poco incremento registrado en los
Gastos Corrientes y los Gastos de Capita de G 5.696 millones y G 4.776 millones,
respectivamente.

Seguin datos suministrados por € Ministerio de Hacienda, el superévit acumulado del afio
2004 (@ 251.089 millones) tiene como contrapartida movimientos por debagjo de la linea
consistente en recursos externos netos negativos de G 92.582 millones y recursos internos
netos negativos de G 158.507 millones. El financiamiento interno neto negativo
mencionado incluye una disminucién de depdsitos de la Administracién Central en el BCP
y en Bancos Comerciales por un valor de G 140.347 millones, una disminucion neta de la
Deuda Flotante en G 224.013 millones y una diferencia negativa por periodo de Registro de
@ 74.841 millones. Por su parte, el Financiamiento Externo Neto negativo observado en el
periodo fue resultado de G 99.340 millones de desembolsos externos y de G 191.922
millones de amortizacion de deuda externa.

El resultado primario acumulado a marzo del presente afio, es de un superavit de G 358.154
millones, superior en G 255.248 millones a superavit primario presentado en € mismo
periodo del afo anterior. El superavit primario registrado en € mes de marzo del presente
afo de G 137.654 millones se disminuyo en G 10.494 millones (7,1%) con relacion a mes
de febrero, debido principalmente a que los Ingresos Primarios aumentaron en G 108.969
millones (21,6%), mientras que los Gastos Primarios aumentaron en G 119.463 millones
(33,5%).

V. Sector Real

En e Sector Agricola, segiin las Ultimas estimaciones para la Campafia Agricola 2003/2004
realizadas por la Direccion de Censos y Estadisticas Agropecuarias del Ministerio de
Agricultura y Ganaderia, la produccion de algodon presenta un incremento de 73,7%,
explicada por €l aumento en su superficie de siembra del 84,0% alin cuando su rendimiento
presente una disminucion del orden del 5,6%. Por otro lado, informaciones recibidas de la
Oficina Fiscalizadora de Algodén y Tabaco (OFAT), dan cuenta que € nivel de recepcion
de algoddn en rama en las desmotadoras aumentaron en 54,5% con relacion aigual periodo
del afio anterior. En cuanto ala produccién de la soja, presenta una disminucion de 4,9%, al
igual que su rendimiento en 5,3%, estableciendo con esto una produccién estimada de
4.000.000. de toneladas para |a presente campafia.
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En cuanto a la produccion de maiz, la misma cae en 6,5%, con una disminucién de su
superficie de siembra en 12,2%. El arroz con riego manifiesta un crecimiento en la
produccion de 13,4% incrementando la superficie sembrada en € orden del 2,3% y su
rendimiento en 10,8%. La mandioca por su parte experimenta una disminucion de 4,6%,
con una caida en su superficie de siembra en €l orden del 2,8%. La produccién de mani cae
en 7,8% al igua que su superficie de siembra en 10,2% y € poroto de la misma forma
presenta una disminucion de la produccién y de la superficie sembrada en 10,7% y 11,2%
respectivamente. Con respecto a girasol, la produccion se incrementa en 24,1%, a raiz del
crecimiento de la superficie de siembra de 12,1% y del rendimiento en 10,7%. En cuanto a
la produccién de la cafia de azlcar, la misma se incrementa en 11,6%, debido a un aumento
de la superficie sembrada de 12,5%. La produccién de trigo se reduce en 7,6% por la
reduccion de la superficie sembrada en 18,3%. El tabaco manifiesta una disminucion del
6,4% por efecto de una caida en su rendimiento de 13,0%.

V. Sector Externo

A fines del mes de marzo las Reservas Internacionales Netas (RIN) siguieron su tendencia
alcista para llegar a USD 1.016,1 millones, 1o que implica un aumento de USD 68,5
millones con relacién a mes anterior. En términos interanuales, las RIN presentan un nivel
superior en USD 316,8 millones.

En & mes de andlisis se verifico una apreciacion nominal promedio del Guarani con
respecto a Dolar Norteamericano de 1,2%. El tipo de cambio promedio fue de 5.962,2
G/USD, en tanto que € promedio de fin de periodo fue de 5.881,5 G /USD. En términos
acumul ados la apreciacién alcanza 0,3% y en términos interanual es 13%.

Ahora bien e comportamiento del tipo de cambio real del Guarani, expresado en términos
interanuales, mostré niveles de apreciacion del 14,2% y 8,5% con EE.UU. y Argentina
respectivamente, mientras que con nuestro principal socio comercial, €l Brasil, se deprecio
5,6%.

El comercio de mercancias acumulado al mes de marzo del 2004, registr6 un saldo
deficitario de USD 139,8 millones. El valor de las exportaciones registradas al tercer mes
del afio totaliza USD 413,1 millones, y las importaciones registradas totalizaron USD 552,9
millones. Es importante hacer hincapié en el hecho de que las exportaciones acumuladas a
marzo es 71% mayor que a mismo periodo del afno anterior, y esta mejora se debe a
aumento de las ventas de semilla de soja, aceite de soja, harina de soja, carne, cereales,
maderas, fibras de algodon, cuero, tabaco, azlcar, por nombrar los principales rubros. Las
importaciones por otro lado, experimentaron un incremento del 42% con respecto a marzo
del 2003, y se debidé a la mayor compras de maguinarias y aparatos eléctricos, vehiculos,
tractores y sus partes, bebidas y tabaco, abonos, plasticos y sus manufacturas, productos de
laindustria quimica por mencionar |os principales.

Del lado de la exportacion los precios internacionales siguen favoreciendo positivamente a
lasojay el agoddn que experimentaron un incremento del 55% y 31% comparados a igual
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periodo del afo pasado y para € caso de la soja este incremento se sustenta en la mayor
demanda de China Continental desde hace un par de temporadas y alas grandes pérdidas de
cultivos registradas en Sudamérica a consecuencia de la severa sequia que afecté a
importantes zonas productoras del Brasil y Argentina.

Finalmente, en lo que respecta a la deuda publica externa del Paraguay a 31 de marzo de
2004, expresado en ddlares norteamericanos, esta asciende a USD 2.382,2 millones. En €l
mes se observd una transferencia neta negativa de USD 20,9 millones, fruto de los
desembolsos de USD 4,4 millones y de los servicios totales de USD 25,3 millones. Cabe
destacar que los montos pagados en |os meses de enero, febrero y marzo estén fuertemente
influenciados por la cancelacion de atrasos, condicion acordada dentro del marco del
acuerdo Stand by con el FMI.
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I. NIVEL DE PRECIOS.

A. indice de Precios al Consumidor (IPC).

Lainflacion del mes de marzo del afio 2004, medida por la variacion del indice de Precios a
Consumidor (IPC), fue 0,5%, menor a la tasa del 1,2% observada en el mismo mes del afio
anterior. Con este resultado, la inflacion acumulada asciende a 0,9%, muy inferior a 7,1%
registrado en igual periodo del afio anterior. Por su parte, la inflacion interanual se ubica en
unatasa del 3%, por debajo del 3,8% registrado en el mes de febrero de este afio y del 20,2%
verificado en e mes de marzo del afio 2003. Es importante destacar que la inflacién
interanual con que cierra el mes de marzo, representa la méas baja tasa desde octubre de 1976,
lo que permite alcanzar con holgura en e primer trimestre del afio la meta inflacionaria
propuesta en el marco del Acuerdo Stand By con el Fondo Monetario Internacional (FMI).

Grafico N° 1
indice de Precios al Consumidor
Tasa | nteranual 2002 /2004

20% 1 — @ ®---°"
15% A
10% A

5% A

0%

| —a— 2002 - - @ - -2003 —A— 2004 |

Fuente: Dpto. Cuentas Nacionalesy Mercado I nterno.

El resultado mensual obtenido se explica principalmente por factores de caracter estacional,
como son: los aumentos de precios tipicamente observados en los bienes y servicios
relacionados a la educacién formal y los incrementos de precios de productos que
tradicionalmente son de consumo masivo en la semana santa. Asimismo, lainflacion mensual
fue afectada por los agjustes registrados en los combustibles derivados del petrdleo,
especificamente naftas, y que guardan relacion con € aumento del precio internacional del
crudo y de los productos refinados en los mercados mundiales.
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En relacion a aumento del precio del petréleo, se menciona que los mismos alcanza niveles
solamente registrados en los Ultimos 13 afios, y en opinion de los analistas son impulsados
por los temores de ataques terroristas, por € nerviosismo del mercado internacional respecto
a Venezuela, la mayor demanda de China y los bagos stock observados en los Estados
Unidos. En tal sentido, se menciona que € petréleo superd esta semana los $38 por barril en
el mercado de Nueva Y ork, cifra que representa el nivel mas ato desde la Guerra del Golfo
Pérsico en 1991, y muy por arriba de la franja de precios de entre $22 a $28 previstos por la
Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP). Algunos especidlistas incluso
sefidlan que & precio del barril podria subir alin més, y alcanzar los $40, después de que los
recientes atentados en Madrid y Bagdad reforzara los temores de que ataques terroristas
resulten en una baa de los suministros del crudo a los mercados mundiales. Estos
desenvolvimientos evidentemente podrian tener consecuencias en los precios domeésticos
tanto del gasoil, como de las naftas y € gas licuado de petrdleo, aungue en un contexto
macroecondémico en linea con lo estipulado con el FMI, se traduciria méas en un aumento del
nivel de precios que en un cambio en latendencia de lainflacion.

B. Incidencia Inflacionaria.

Respecto a la incidencia inflaci onaria{II de cada una de las agrupaciones que componen la
canasta de bienes y servicios, lainflacion del mes de marzo se explica principa mente por los
incrementos de precios observados en las agrupaciones de Alimentacién, € cual explica €l
25,8% de la inflacion mensual total, representando una variacion ponderada del 0,1%,
Vivienda, que explica un 18,1% de la inflacién total, representando una tasa ponderada del
0,1%, Transporte, el cual explica 36,2% de la inflacidn total, representando una variacion
ponderada del 0,2%, y Educacion y Lectura, que explica e 18,9% de la inflacion total,
representando una tasa de cambio ponderada del 0,1%.

TablaN°1
Incidencia Inflacionaria por Agrupacion
(En Porcentajes)

Marzo 2004
AGRUPACION Incidencia I nflacionaria
Mensual Acumulado | nteranual
Alimentacion 0,1 25,8 0,1 12,8 2,4 82,1
Vestido y Calzado 0,0 2,1 0,0 51 0,3 8,8
Vivienda 0,1 18,1 0,2 22,3 0,0 -0,7
Gastos en Salud 0,0 -11 0,1 9,5 0,2 7,5
Transporte 0,2 36,2 0,3 30,0 0,1 25
Educacion y Lectura 0,1 18,9 0,1 8,8 0,3 8,7
Gastos Varios 0,0 0,0 0,1 11,5 -0,3 -8,9
iNDICE GENERAL 0,5 100,0 0,9 100,0 3,0 100,0

Fuente: Dpto. Cuentas Nacionalesy Mercado I nterno.

! Paradl cdlculo de ete indicador se consideralainflacion de cada agrupacion y sus correspondientes ponderaciones dentro de la canastadd IPC. La
suma agebraica de las tasas de variacion ponderada esigud alatasadeinflacion del mes. Asmismo, se presentalaincidenciainflacionaria (mensud,
acumulada e interanual) en forma de estructura porcentual.
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C. Inflacion por principales agrupaciones.

El comportamiento de los precios de consumo del mes de marzo de 2004 se explica
principalmente por los aumentos observados en las agrupaciones de Alimentacion, Vivienda,
Transporte y Educacién y Lectura. Dentro de la primera de | as agrupaci ones mencionadas, las
principales alzas de precios correspondieron a rubros tales como: galletitas dulces,
menudencias vacunas, carne de cerdo, carne de pollo, embutidos, mantecas, quesos, huevos,
frutas, azlcar, comidas consumidas fuera del hogar, yerba empaguetada, entre otros. No
obstante, también se subrayan las bajas de precios registradas en carnes vacunas, carne en
conserva, hortalizas y tubércul os frescos, vegetales en conservay condimentos.

TablaN° 2
Tasa de Inflacion por Principales Agrupaciones
En Porcentajes

Marzo 2003 Marzo 2004
AGRUPACION Tasa de Inflacién Tasa de Inflacién
Men. Acum. Inter. Men. Acum. Inter.
Alimentacién 2,7 134 27,8 0,3 0,3 6,4
Vestido y Calzado 0,7 21 8,7 0,2 1,0 5,7
Vivienda 0,3 19 17,5 04 1,0 -0,1
Gastos en Salud -0,2 0,5 0,8 -0,1 1,7 4,3
Transporte 0,3 9,8 27,5 16 2,7 0,7
Educacion y Lectura 2,0 3,0 94 15 14 4,5
Gastos Varios 0,0 3,6 17,1 0,0 0,8 -1,9
INDICE GENERAL 1,2 7,1 20,2 0,5 0,9 3,0

Fuente: Dpto. Cuentas Nacionalesy Mercado I nterno.

En la agrupacion Vivienda los principales incrementos de precios se verificaron en
combustibles para el hogar, servicio domeéstico, muebles y articulos para € hogar. Por su
parte, en la agrupacion Transporte se destaca el aumento registrado en los combustibles,
mientras que en la agrupacion Educacion y Lectura los incrementos correspondieron a los
gastos en mensualidades, uniformesy transporte escolar.
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TablaN°3
Tasa de Inflacion en Bienes, Serviciosy Renta
(En Porcentajes)

Marzo 2003 Marzo 2004
AGRUPACION Tasa de I nflacién Tasa de Inflacién
Men. Acum. Inter. Men. Acum. Inter.

Bienes Alimenticios 2,8 14,4 29,6 0,2 0,1 6,5
Otros Bienes 0,5 4.8 22,0 0,8 15 0,5
Total Bienes 1,7 9,7 25,9 0,5 0,8 3,7
Servicios 04 29 12,0 0,5 14 2,0
Renta -0,2 0,2 -0,4 0,0 0,0 -0,8
Total Serviciosy Renta 0,3 2,6 10,5 0,5 1,2 1,7
IPC 1,2 7,1 20,2 0,5 0,9 3,0

Fuente: Dpto. Cuentas Nacionalesy Mercado I nterno.

Por otro lado, y considerando una clasificacion alternativa del 1PC, se observa que € precio
de los "bienes alimenticios’ subio en promedio en un 0,2% durante e mes de marzo de 2004,
el de los "bienes no aimenticios’ aumenté en un 0,8%, € de los "servicios' tuvo una
variacion del 0,5%, mientras que aquellos componentes de la canasta que implican "renta’
(alquileres) no registraron variacion.

D. Inflacion en Bienes Nacionales e | mportados.

La inflacion perteneciente a los bienes de consumo nacionales fue del 0,8%, levemente
inferior alatasa del 0,9% registrado en e mismo mes del afio anterior. A su vez, lainflacion
acumulada para este tipo de bienes ascendio a 1,4%, por debajo del 6% observado durante el
mismo periodo del afio 2003. Con respecto a la inflacion interanual, la misma alcanzo 4,7%,
menor alatasa del 4,8% verificada en € mes de febrero del 2004 y también por debajo de la
tasadel 18,1% registrado en e mes de marzo del afio 2003.

Por otro lado, la inflacion mensual de los bienes de consumo importados fue del -0,9%,
menor al 2,5% verificado en el mismo mes del afio anterior. La inflacién acumulada para este
tipo de bienes se ubica en 1,2%, inferior a 11,8% registrado en e mismo periodo del afio
2003. La inflacion interanual, por otra parte, alcanza un -3,4%, inferior a -0,1%
correspondiente al mes de febrero de 2004 y también menor a 28,7% del mes de marzo de
2004.
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) Gréfico N° 2
I ndice de Precios de Bienes Nacionales e | mportados
Tasa Interanual
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Fuente: Dpto. Cuentas Nacionalesy Mercado I nterno.

Ademas, se puede mencionar que la inflacion mensual de los bienes nacionales (sin frutas 'y
verduras) fue del 0,9%, mientras que la inflacion mensua de los bienes importados (sin frutas
y verduras) fue del -0,4%.

E. Inflacién en Bienes Transablesy No Transables.

La inflacion mensual de los bienes transables fue del 0,4% en marzo de 2004, inferior al
1,8% registrado en e mismo mes del afio anterior. Asi, la inflacién acumulada asciende a
0,7%, inferior a 9,9% observado en e mismo periodo del afio 2003. Con relacion a la
inflacién interanual, la misma alcanzé un 3,5%, por debajo del 4,9% verificado en el mes de
febrero del afio 2004 y también menor a 26,1% correspondiente a mes de marzo del 2003.
Asimismo, la inflacién mensua de los bienes no transables fue del 0,6%, superior a 0,4%
registrado en e mismo mes del afo pasado. La inflacion acumulada para este tipo de bienes
alcanz6 unatasadel 1,2%, menor a 2,7% obtenido en igual periodo del afio 2003. Lainflacion
interanual, por otra parte, asciende a 2,1%, levemente mayor al 2% observado en el mes de
febrero de 2004 pero menor a 11,1% registrado en € mes de marzo del afio 2003.
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) Grafico N° 3
Indice de Precios Transables y No Transablese |PC
Tasa | nteranual
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Fuente: Dpto. Cuentas Nacionalesy Mercado I nterno.
F. Inflacién Subyacente.

La inflacion subya(:entéZI durante el mes de marzo de 2004 registré una variacion del 0,7%,
superior al 0,5% observado en la inflacion medida. A su vez, la tasa de inflacion
subyacente(X 1), que ademas de excluir alas frutas y verduras excluye los servicios tarifados
y combustibles derivados de petréleo, present6 unainflacion del 0,6%.

GraficoN° 4
Inflacién Subyacente vs. IPC
I nteranual — Periodo 2000 / 2003
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Fuente: Dpto. Cuentas Nacionalesy Mercado I nterno.

2 Excluye de la canasta del IPC las frutasy verduras.
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TablaN° 4
Tasa de | nflacién Subyacente
En Porcentajes

Marzo 2003 Marzo 2004
AGRUPACION Tasa de Inflacién Tasa de Inflacién
Men. Acum. Inter. Men. Acum. Inter.

Frutasy Verduras 8,7 43,7 46,8 -3,0 1,8 -1,3
Servicios Tarifados 0,1 44 24,0 0,0 0,3 0,2
Combustibles 0,5 14,1 419 39 7,0 -1,5
Subyacente (X1) 0,8 4,6 16,4 0,6 0,6 4,1
Subyacente 0,7 51 18,5 0,7 0,8 3,3
IPC 1,2 71 20,2 0,5 0,9 3,0

Fuente: Dpto. Cuentas Nacionalesy Mercado I nterno.

Con respecto a la inflacion acumulada en el afio, registrada por cada uno de los indicadores
de precios, las mismas presentaron los siguientes porcentges. inflacion medida 0,9%,
inflacién subyacente 0,8%, e inflacion subyacente(X1) 0,6%. Por otro lado, las tasas
interanuales recogidas por los diferentes indicadores de inflacion fueron las siguientes:
inflacion medida 3%, inflacion subyacente 3,3% e inflacion subyacente (X 1) 4,1%.

G. indice de Precios del Productor (1PP).

Lainflacion del mes de marzo del afio 2004, medida por la variacion del indice de Precios del
Productor (IPP), alcanzd una variacion del 1,7%, superior al 0,7% registrado en el mismo mes
del afio 2003. Con este resultado, la inflacion acumulada asciende a 3,6%, menor a 6,3%
registrado en igual periodo del afio anterior. Por su parte, la tasa de inflacién interanua se
ubico en 6,5%, por encima del 5,4% correspondiente al mes de febrero del afio 2004, y muy
inferior alainflacion de 41,8% registrado en marzo del afio 2003.

En € nivel de los Productos Nacionaes, la inflacion alcanzo 2,6%, por encima del  1,9%
verificado en & mismo mes del afio anterior. Asimismo, la tasa de inflacion acumulada
alcanzo 4,2%, inferior al 8% verificado en igual periodo del afio pasado. Con respecto a la
tasa de inflacion interanual, la misma asciende al 14,9%, mayor al 14,1% observado en
febrero del corriente afio y muy inferior al 43,3% correspondiente al mes de marzo del afio
anterior.

En la agrupacion Productos Importados, la inflacion fue del -0,1%, superior a la tasa de
cambio del -1,2% registrado en e mismo mes del afio anterior. Por su parte, la tasa de
inflacién acumulada ascendi6 a 2,3%, inferior a la tasa del 3,5% correspondiente al mismo
periodo del afio 2003. Con respecto a la tasa de inflacion interanual, la misma asciende al -
7,8%, superior al —8,8% registrada en el mes de febrero del 2004, pero muy inferior a 39,5%
verificado en marzo del 2003.
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TablaN° 5
Variacion del IPP a Nivel de Secciones
En Porcentajes

Marzo 2003 Marzo 2004

AGRUPACION Tasa de Inflacién Tasa de Inflacién

Men. Acum. Inter. Men. Acum. Inter.
Agricultura 3.2 121 822 31 2,5 23,9
Ganaderia 0,6 10,1 30,0 0,3 1,2 16,0
Sivicultura y Extraccion de Madera 3.8 58 134 15 1,1 14,2
Minerales 0,0 7,6 19,3 3,5 34 6,4
Alimentos, Bebidasy Tabaco, Textiles y Productos de
Cuero 0,7 54 33,3 4,3 7,4 11,7
Bienes Transportables no Metélicos 2,4 6,8 36,7 0,6 4,0 9,0
Productos Metélicos, Maquinarias y Equipos 0,0 0,0 23,7 0,0 0,0 0,0
Productos Nacionales 1,9 8,0 43,3 2,6 4,2 14,9
Minerales -7,1 100 76,9 3,4 10,9 -54
Alimentos, Bebidasy Tabaco, Textilesy Productos de
Cuero -15 2,3 26,4 1,0 17 -8,3
Bienes Transportables no Metalicos 0,3 11,7 452 0,0 39 -0,1
Productos Metalicos, Maquinarias y Equipos -0,4 -29 298 -1,3 -11 -13,8
Productos | mportados -1,2 35 39,5 -0,1 2,3 -7,8
General 0,7 6,3 41,8 1,7 3,6 6,5

Fuente: Dpto. Cuentas Nacionalesy Mercado I nterno.
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I1. POLITICA MONETARIA Y FINANCIERA.

A. Aspectos Monetariosy Financieros.
A.1. Billetesy Monedas en Circulaciéon (M0).

Durante € mes de marzo de 2004, el saldo de Billetes y Monedas en Circulacion (MO)
registré una variacion mensual positiva de 5,7%, siendo la variacion en términos interanual es
de 36,9%. En marzo del 2003, e MO registrd6 un aumento del 6,2% con relacién al mes
anterior y habia aumentadg 17,6% en términos interanuales. Por otro lado, la variacion
interanual del MO promedi #en & mes de marzo del presente ano fue del 35,9%, superior ala
registrada en marzo del 2003, cuando fue del 18%.

GraficoN° 5
Billetesy Monedas en Circulacion
Variacion | nteranual
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Fuente: Dpto. de Estudios Monetariosy Financieros.

El principal factor de expansic')rlZI de la liquidez en forma mensua fueron los Activos
Internacionales Netos (20,5% del MO0). Por el contrario la variable que generé mayor efecto
contractivo en el mes fue la cuenta “Crédito Neto al Sistema Bancario” (13,9% del M0). En
términos interanuales, e principal factor de expansion fue también la cuenta Activos
Internacionales Netos (141,6% del MO), mientras que e mayor efecto contractivo fue
generado por € Crédito Neto al Sistema Bancario (73,0% del M0). En términos mensuales e
interanuales los demés factores contractivos y expansivos del MO se ilustran en la siguiente
tabla.

*EIMo promedio se calculaen basea MO diario.

Los dementos de expansion y contraccion delaliquidez primaria fueron calculados bajo un mismo tipo de cambio de maneraa eiminard  efecto
cambiario.
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TablaN° 6
Expansion y Contraccion de los Billetesy Monedas en Circulacion
(Variacion Mensual e Interanual)

Var. Mensual Mar04 — Feb 04 Var.Interan. Mar 04 — Mar 03
AMillonesde G A% AMillonesde G A%
Activos Externos Netos 409.463 20,5 2.187.282 141,6
Crédito Neto al S. Plblico 32.589 1,6 -203.258 -13,2
Crédito Neto al S. Bancario -278.689 -13,9 -1.127.985 -73,0
Crédito Neto al R. del S. F. -23.233 -1,2 -65.215 -4,2
IRM 23.650 1,2 205.431 13,3
Activosy Pas. No Clasificados Netos 1/ -1.744 -0,1 -15.180 -1,0
Billetes y Monedas en Circulacién 114.736 57 570.212 36,9

1/ Incluye Capital y Reservas, Pasivos Externos de Med. y Lgo.Plazo y Activos y Pasivos no Clasificados
Fuente: Dpto. de Estudios Monetariosy Financieros.

A.2. Activos Externos Netos.

A fines de marzo del 2004, los Activos Internacionales Netos registraron un nivel de USD
1.021,9 millones. Lo anterior implica variaciones del 7,1% (USD 68 millones) y 45,2% (USD
317,9 millones) en términos mensuales e interanuales, respectivamente. EI comportamiento
mensual sefialado es el resultado de las variaciones verificadas en los depositos de encaje
legal en ME que aumentaron en USD 31,3 millones, en las partidas de activos en moneda
extranjera (ME) del BCP que aumentaron en USD 26,1 millonesy en los depdsitos del sector
publico en moneda extranjera que aumentaron en USD 11,2 millones.

Grafico N° 6
Activos Externos Netos
(En Millones de USD)
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Fuente. Dpto. de Estudios Monetariosy Financieros

Las operaciones de compras de divisas realizadas por el BCP alos Bancos Comerciales fueron
de USD 42,55 millones, mientras que las ventas alcanzaron solo la suma de USD 139,5 mil.
Con ello € resultado fue una compra neta de USD 42,41 millones. El afio anterior, y en €
mismo mes, se observo una compranetade USD 41,11 millones.
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Grafico N° 7
Venta Neta Mensual del BCP a Bancos Comerciales en €l Mercado de Divisas
(En Millones de USD)
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Fuente: Dpto. de Operaciones de Mercado Abierto.

Respecto al indice de convertibilidaoEI, en e mes de marzo este indicador fue de 1,73, igual al
del mes de febrero. En marzo del afio pasado este indicador registré un nivel de 1,81. Esta
situacion se explica por € aumento de los AEN expresados en moneda nacional (MN),
contrarrestado por e aumento de los Instrumentos de Regulacion Monetaria (IRM) y también
del MO.

Qréfico N° 8
Evolucion del ndice de Convertibilidad
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Fuente. Dpto. de Estudios Monetariosy Financieros.

® Bl Calculo del indice de Convertibilidad <seredizadelasguiente maneras AEN/(MO+LRM+CC+Call Pasvo dd BCP). LosAEN sevaoran d tipo
de cambio contable defin de periodo.
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A.3. Crédito Neto al Sector Publico no Financiero.

En & mes de marzo, el Crédito Neto del Banco Central a Sector Publico no Financiero
disminuy6 en G 7.826 millones, |0 que representa una variacion mensual del 0,6%.

Grafico N° 9
Crédito Bruto y Depodsitos del Sector Publico en el BCP
(En Miles de Millones de Guaranies)
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Fuente: Dpto. de Estudios Monetariosy Financieros

El Crédito Neto del Banco Central a Gobierno Genera aumentd en G 4.765 millones,
reflegiando una variacion mensual del 0,5%. EI comportamiento mencionado esta explicado
por e aumento de los depdsitos del Gobierno General en G 61.016 millones (6,8%) y por €l
aumento de los créditos a dicho sector en G 65.781 millones (3,4%). Asi también, e Crédito
Neto al Resto del Sector Publico disminuy6é en G 12.591 millones. Esta Ultima variacion esta
explicada por € aumento de los depdsitos del sector en G 7.913 millones (30,3%) y por la
disminucion del crédito en G 4.678 millones (2%).

Respecto del préstamo de corto plazo del BCP a Ministerio de Hacienda, €l saldo al mes de
marzo es de USD 29,7 millones. La amortizacion sera mensual en 10 cuotas corridas de USD
3,3 millones, mas los intereses, y e primer vencimiento fue el 31 de marzo del 2004, que ya
fue cancelado.

A.4. Crédito Neto al Sistema Bancario.

En e mes de marzo, €l Crédito Neto del Banco Central a Sistema Bancario registré una
disminucion de G 231.837 millones, reflgando una variaciéon mensual del 14,6%. La
variacion mencionada esta explicada, principamente, por € aumento de los depdsitos
bancarios en el Banco Central.

Durante € periodo analizado se observé un aumento de los Depositos Bancarios en el Banco
Central por G 229.990 millones. La variacion sefialada esta explicada por € incremento de
los depdsitos en moneda nacional en G 90.498 millones y por €l aumento de los depdsitos en
moneda extranjera en G 139.492 millones. En términos de dolares, 10s depositos en moneda
extranjera registraron un aumento en torno a USD 31,3 millones. La variacion de los
depdsitos en moneda nacional se debe a incremento de los depositos de encaje legal en G
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28.519 millones y al aumento de los depositos en cuenta corriente en G 61.979 millones.
Respecto al total de préstamos a bancos, esta cuenta disminuy6 en G 1.847 millones.

Gréfico N° 10
Crédito Bruto y Depdsitos del Sistema Bancario en el BCP
(En Miles de Millones de Guaranies)
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Fuente: Dpto. de Estudios Monetariosy Financieros

A.5. Instrumentos de Regulacion Monetaria (I RM)H.

Al final del mes de marzo, € saldo de IRM fue de G 1.339 mil millones. Este saldo reflgja un
incremento en e mes de G 23.650 millones. Al mes analizado, e monto de estos
instrumentos fue superior a registrado en marzo del afio pasado en 18,1% cuando dicho saldo
fue de G 1.133 mil millones. El saldo del Call Pasivo sigue siendo igual a cero dado que €l
BCP ya no ofrece este instrumento de deuda.

Gréfico N° 11
I nstrumentos de Regulacion Monetaria - Saldos de las Colocaciones
(En Miles de Millones de Guaranies)
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Fuente: Dpto. de Operaciones de Mercado Abierto.

6 LosIRM incluyen las Letras de Regulacion Monetaria, Cartas de Compromisoy Call Pasivo del BCP.
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Con respecto a rendimiento de las LRMEl, la tasa ponderada de los mismos en el mes de

marzo fue de 9,45%. Estatasa media es inferior ala del mes anterior que fue de 10,27%y ala
observada en marzo del afio pasado cuando fue del 23,22%. La reduccion de estas tasas esta
en linea con la reduccion de las expectativas de depreciacion del tipo de cambio, asi como por

lagran liquidez que actualmente esta en poder de los bancos.

TablaN° 7

Saldo de LRM y Tasas de Rendimientos en % Anuales

(Millones de Guaranies)

2003 2004
Saldos Rendimiento D.N.V'.  Saldos  Rendimiento D.N.V.'
Enero 715.719 24,73% 125  1.215.400 10,14% 180
Febrero 805.989 23,23% 117  1.315.250 10,27% 166
Marzo 995.169 23,22% 112 1.338.900 9,45% 161
Abril 1.106.019 16,15% 111
Mayo 1.109.159 11,76% 97
Junio 1.060.049 13,31% 98
Julio 1.058.089 10,78% 117
Agosto 1.035.569 13,01% 117
Septiembre 1.068.110 13,66% 139
Octubre 1.023.360 11,64% 183
Noviembre 1.125.660 12,02% 179
Diciembre 1.134.140 12,85% 163
"D.N.V.: Corresponde a los Dias No Vencidos de |as Colocaciones.
Fuente: Dpto. de Operaciones de Mercado Abierto.
Grafico N° 12
Evolucion de las Tasas de Rendimiento
(En Porcentajes anuales)
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Fuente: Dpto. de Operaciones de Mercado Abierto.

"Enese promedio no se consideran las Cartas de Compromiso emitidas para lainstrumentacion del Encaje Legal gque tienen un rendimiento smilar a

Encaje Legal en monedanaciond.
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Por su parte, @ Vencimiento Promedio de la Cartera de IRM presentaba una tendencia
decreciente desde el mes de noviembre del afio 2003. En este sentido, € Vencimiento
Promedio del mes de marzo disminuy6 a 161 dias, luego de observarse en el mes de febrero
un promedio de 166 dias. El afio anterior, €l vencimiento promedio més alto se registro en el
mes de octubre cuando fue de 183 dias.

Gréafico N° 13
Vencimiento Promedio de |a Cartera de
LRM vy Cartas de Compromiso
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Fuente: Dpto. de Operaciones de Mercado Abierto

A.6. Evolucion de los Agregados Monetarios Amplios.

En € mes de marzo de 2004, € Medio Circulante (M1) registré una variacion mensual
positiva de 2%, mientras que en marzo del afio anterior la variacion fue de 6,3%. El
comportamiento observado en € mes de marzo del 2004 se encuentra explicado por €l
incremento de los Billetes y Monedas en Poder del Publico en 4,4% y de los depdsitos en
cuenta corriente en 0,1%. Por su parte, la variacion interanua de este agregado monetario fue
del 37,5% en marzo del 2004, mientras que para el mismo periodo del 2003 fue del 16,8%.

La Oferta Monetaria M2, que ademas del M1 incorpora el Cuasidinero en moneda nacional,
registrd una variacion de 0,7% y 28,9% en forma mensual e interanual, respectivamente. La
variacion del mes de marzo es inferior a la registrada en el mismo mes del afio anterior
cuando fue de 5,7%. EI comportamiento mensual referido esta explicado por €l incremento ya
mencionado del M1 y por la disminucion del Cuasidinero en 2,8%. A su vez, €
comportamiento del Cuasidinero se debe a la reduccién de los depositos de ahorro a la vista
en 3,4%, de los depodsitos de ahorro a Plazo en 29,4% y de los Certificados de Deposito de
Ahorro (CDA) en 1%.

Larelacion M1I/M2 fue de 0,73 a mes de marzo de este afio, superior alaregistrada en € mes
de marzo del 2003 cuando fue de 0,68. Este hecho indicaria una mayor preferencia del
publico por liquidez en moneda naciona a plazos mas cortos.

El M3, que esta conformado por el M2y los depositos en ME expresados en MN, registrod una
variacion mensua del 2,8%, siendo la variacion interanual del 9,9%. ElI comportamiento

Gerencia de Estudios Econémicos — Banco Central del Paraguay



Informe Econémico — Marzo 2004 16

mensual estd explicado por € incremento mencionado del M2 y de los depositos en moneda
extranjera, expresados en moneda nacional, en 4,9%. Los depdsitos en moneda extranjera,
expresados en USD aumentaron en 69,5 millones (7,9%) en el mes de marzo, mientras que en
términos interanual es se incrementaron en USD 115 millones (13,9%).

Gréfico N° 14
Evolucion de los Agregados Monetarios
Variaciones | nteranuales en %
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Fuente: Cuentas Monetarias. Dpto. de Estudios Monetariosy Financieros.

Las variaciones de los agregados monetarios en MN, como el M1y e M2, siguen reflgjando
elevadas tasas de crecimiento muy por encima de la tasa de inflacion, que a mes de marzo
sigue reduciéndose. En este sentido, esta situacion sigue reflgjando la continuaciéon del
crecimiento de la demanda de dinero doméstico. Por ello, € crecimiento elevado de la
cantidad de dinero no seria preocupante ain dado que a corto plazo no repercutiria en los
Precios.

Por otro lado, se observa que la variable mas amplia asociada a la medicion de la cantidad de
dinero (M3) tiene & comportamiento relativamente méas cercano a la inflacion. En este
sentido y aln cuando los agregados monetarios estan reflggando crecimientos elevados,
pareciera ser que €l agregado mas amplio (M3), que incluye los depdsitos ME, ya muestra un
crecimiento a la baja, més en linea con la evolucion de la tasa de inflacion. En este sentido
este agregado reflgja una caida en € crecimiento interanual que paso de 13,1% a febrero a
9,9% a marzo.

B. Aspectos Fiscales.

B.1. Situacion FiscaID.

B.1.1. Resultado Fiscal.

De acuerdo a datos preliminares suministrados por € Ministerio de Hacienda, |a gecucion

presupuestaria del Gobierno Central durante el mes de marzo, sobre la base de lo
contabilizado recaudado/obligado, presentd un superdvit de G 100.847 millones. En

8 Lascifras utilizadasen esta seccion son preliminares a mesde marzo de 2004 y se hallan sujetas avariacion.
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consecuencia, € superavit acumulado para € afio 2004 es de G 251.089 millones. Los
resultados fiscales, acumulados al mes de marzo, pasaron de un déficit de G 75.620 millones
en el afio 2002 a un déficit de G 28.514 millones en el afio 2003.

El resultado superavitario del presente afio respecto a mismo del afio 2003 se debe
principamente a incremento de los ingresos fiscales y a un menor incremento de los gastos.
Los incrementos en los Ingresos Tributarios y No Tributarios fueron de G 272.917 millones
(38,1%) y G 23.378 millones (4,9%) respectivamente. Por su parte los Ingresos de Capital
disminuyeron en aproximadamente G 6.220 millones (45,6%). A su vez los Gastos
Corrientes y de Capital aumentaron en G 5.696 millones (0,5%) y & 4.776 millones (4,2%)
respectivamente.

B.1.2 Ingresos

Los Ingresos Totales, acumulados a marzo del presente afio, totalizaron G 1.501.958
millones, incrementandose en G 290.075 millones (23,9%) con relacion a los Ingresos
Totales del mismo periodo del afio anterior (& 1.211.883 millones). Este comportamiento se
debe al incremento de los Ingresos Tributarios y Ingresos No Tributarios. Durante el periodo
considerado se observa un aumento en las recaudaciones del Impuesto a Valor Agregado
(IVA) en G 130.735 millones (42%), Otros Impuestos en G 63.096 millones (32%), €l
Impuesto ala Rentaen G 58.785 millones (105,3%) y de los impuestos al Comercio Exterior
en G 20.301 millones (13,3%). Por su parte los Ingresos de Capital disminuyeron como ya se
menciond en el parrafo anterior.

Los Ingresos Totales del mes de marzo alcanzaron G 615.768 millones, monto superior a los
@ 417.332 millones verificados en el mismo mes del afio anterior. Este resultado fue a su vez,
consecuencia del aumento de los Ingresos Tributarios en G 122.774 millones (50,8%) y de
los Ingresos No Tributarios en G 79.117 millones (46,5%). Los mayores Ingresos Tributarios
del mes de marzo del afio 2004 se explican, por la mayor recaudacion en impuestos, tales
como el Impuesto a Valor Agregado (IVA) en G 60.836 millones (58,8%), €l Impuesto a la
Renta en G 47.113 millones (389,3%), Otros Impuestos en G 8.826 millones (12,6%) v €l
Impuesto a Comercio Exterior en G 5.999 millones (10,7). Por su parte, los Ingresos de
Capital disminuyeron en G 3.455 millones (63,2%).

Por dltimo, los Ingresos Tributarios acumulados al mes de marzo experimentaron un
incremento del 38,1% con respecto a afo pasado. Dicho incremento esta explicado por los
aumentos en concepto de los Impuestos sobre los Bienes y Servicios (explica 22,2% de la
variacion total), del Impuesto a la Renta (8,2%), del Impuesto sobre el Comercio Exterior
(2,8%), y Otros Ingresos Tributarios explican € 4,8% de la variacién de los Ingresos
Tributarios Totales.
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Tabla N° 8
Ingresos Tributarios de la Administraciéon Central
En millones de Guaranies

Ejecucion  Ejecucion Variacion

aMarzo aMarzo Variacién Variacion  respecto a

2003 2004 Absoluta Porcentual Ing. Trib.
Ingresos Tributarios 716.326 989.243  272.917 38,10% 38,10%
Ala Renta Neta y Utilidades 55.839 114.624 58.785 105,28% 8,21%
Sobre el Patrimonio 26 78 52 200,00% 0,01%
Sobre Bienesy Servicios 487.151 646.433  159.282 32,70% 22,24%
Selectivos a los Bienes 175.343 202.970 27.627 15,76% 3,86%
A los Combustibles 151.172 162.422 11.250 7,44% 1,57%
Selectivo al Consumo—-Otros 24171 40.548 16.377 67,75% 2,29%
IVA 311.158 441.893  130.735 42,02% 18,25%
Otros Impuestos sobre Bienes 650 1.570 920 141,54% 0,13%
Otros Ingresos Tributarios 20.906 55.403 34.497 165,01% 4,82%
A los Actos y Documentos 14.037 34.642 20.605 146,79% 2,88%
Otros 6.869 20.761 13.892 202,24% 1,94%
Al Comercio Exterior 152.404 172.705 20.301 13,32% 2,83%

Fuente: Ministerio de Hacienda.- Preliminar sujeto a variaciones.

Teniendo en cuenta que € indice de precios al consumidor (IPC) interanua a marzo del
presente afio fue de 3 %, y que el mismo pudo haber incidido en e aumento de los precios de
los bienes finales y por ende en la base imponible, se puede inferir que el aumento del 32,70%
en los ingresos tributarios sobre bienes y servicios se debe principalmente al aumento de las
transacciones comerciales, este componente es el que mayor participacion tiene en e aumento
de los ingresos tributarios. Por otro lado, es importante destacar que € volumen de las
importaciones registradas a mes de marzo del afio anterior y del presente afio vario de USD
383 millones a USD 553 millones (44% de aumento), atenuadas por una apreciacion del
guarani con respecto a dolar en 14,8% lo que explica e aumento en las recaudaciones
tributarias al Comercio Exterior. La diferencia entre el aumento en la recaudacion arancelaria
(13,3%) y el crecimiento de las importaciones netas de la apreciacion (29%) se deberiaal tipo
de bienes importados y a origen de dichos bienes.

B.1.3 Gastos.

Los Gastos Totales, acumulados a marzo del presente afio, totalizaron G 1.250.869 millones,
incrementandose en G 10.472 millones (0,8%) con relacién alos Gastos Totales del mismo
periodo del afio anterior (G 1.240.397 millones). Como se ha mencionado, este
comportamiento en el 2004 se debe principamente a poco incremento registrado en los
Gastos Corrientes y los Gastos de Capital de G 5.696 millones y G 4.776 millones,
respectivamente.

Con referencia a los Gastos Corrientes del mes de marzo del presente afio, los mismos
experimentaron unaincremento de G 16.625 millones (4,2%) con respecto a mismo mes del
ano anterior, debido a incremento de los gastos en Servicios Personales en G 19.740
millones (9,5%) y los pagos de los Intereses Contractuales de las diferentes deudas en G
7.322 millones (22,5%). Por otro lado, disminuyeron los gastos en Bienes y Servicios en G
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9.340 millones (20,6%), Otros Gastos en G 553 millones (54%) y de las Trasferencias
Corrientes, en donde se contabilizan los resultados de las diferentes cajas de jubilaciones y
pensiones del sector publico, en G 544 millones (0,5%).

Los Gastos Corrientes, acumulados a mes de marzo del presente afio, disminuyeron en 0,5%
respecto aigual periodo del afio anterior. Dicho incremento se explica a su vez por € aumento
de los Gastos en Servicios Personales y las Transferencias Corrientes que explican el 4,6% y
el 0,4% de la variacion total respectivamente. Por su parte la disminucion de los gastos en
Bienesy Servicios, en los Intereses Contractuales y en los Otros Gastos explican € 3%, 1,4%
y 0,1% respectivamente de la variacion total.

Analizando los Gastos Totales del mes de marzo se observa que los mismos alcanzaron G
514.921 millones, monto superior alos @ 459.023 millones verificados en el mismo mes del
ano anterior. Este resultado fue consecuencia del incremento de los Gastos Corrientes en G
16.625 millones (4,2%) y de los Gastos de Capital en G 39.273 millones (63,9%).

TablaN° 9
Gastos Corrientes de la Administracion Central
En Millones de Guaranies

Ejecucion  Ejecucion

a a Variacion
Marzo Marzo  Variacion Variacién Respectoa

2003 2004 Absoluta  Porcentual ~ G. Corr.
Gastos Corrientes 1125568 1.131.264 5.696 0,51% 0,51%
Servicios Personales 616.760 668.372 51.612 8,37% 4,59%
Bienesy Servicios 87.635 53.610  -34.025 -38,83% -3,02%
I ntereses Contractuales 131.710 115916  -15.794 -11,99% -1,40%
Deuda Interna 5.107 0 -5.107  -100,00% -0,45%
Deuda Externa 126.603 115916  -10.687 -8,44% -0,95%
Pagos de intereses 126.313 114.473  -11.840 -9,37% -1,05%
Pagos de comisiones 290 1.443 1.153 397,59% 0,10%
Transferencias Corrientes 287.583 292.580 4.997 1,74% 0,44%
Al sector publico no financiero 66.125 67.557 1.432 2,17% 0,13%
Al sector privado 220.677 224.370 3.693 1,67% 0,33%
A Jubilados y Pensionados 210.891 217.288 6.397 3,03% 0,57%
Otras Transf. al S. Priv. 9.786 7.082 -2.704 -27,63% -0,24%
Al Exterior 781 653 -128 -16,39% -0,01%
Otros Gastos 1.880 786 -1.094 -58,19% -0,10%

Fuente: Ministerio de Hacienda.- Preliminar sujeto a variaciones.
B.1.4 Financiamiento del Déficit.

Segun datos suministrados por € Ministerio de Hacienda, el superévit acumulado del afio
2004 (G 251.089 millones) tiene como contrapartida movimientos por debajo de la linea
consistente en recursos externos netos negativos de G 92.582 millones y recursos internos
netos negativos de G 158.507 millones. El financiamiento interno neto negativo mencionado
incluye una disminucion de depdsitos de la Administracion Central en e BCP y en Bancos
Comerciales por un valor de G 140.347 millones, una disminucién neta de la Deuda Flotante
en G 224.013 millones y una Diferencia negativa por periodo de Registro de G 74.841
millones. Por su parte, el Financiamiento Externo Neto negativo observado en el periodo fue
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resultado de G 99.340 millones de desembolsos externos y de G 191.922 millones de
amortizacion de deuda externa.

Tabla N° 10
Fuente de Financiamiento
En millones de Guaranies

2002 2003 2004
Déficit (-)/ Superavit(+) -75.620 -28.514 251.089
Financiamiento (a+b) 75.620 28.514 -251.089
a) Financiamiento Externo -14.333 9.366 -92.582
b) Financiamiento Interno 89.953 19.148 -158.507

Fuente: Ministerio de Hacienda - Preliminar sujeto a variaciones.

Finalmente, el superavit presentado en e mes de marzo del presente afio (G 108.847
millones) tuvo como contrapartida un financiamiento interno neto negativo de G 51.890

millones y un financiamiento externo neto negativo de G 48.867 millones. El Financiamiento
externo neto negativo provino de amortizaciones externas por & 69.958 millones y
desembolsos externos por G 21.091 millones. Por su parte, e financiamiento interno neto
negativo provino de la disminucion de la Deuda Flotante de G 141.157 millones y una
Diferencia por Periodo de Registro negativade G 89.177 millones.

TablaN° 11
Ejecucion Presupuestaria del Gobierno Central
Recaudado / Obligado
En millones de Guaranies

Ingresos Gastos

Trib. Ing. Ing.de  Total Ctes. Gast.de  Total Sup(+)/
ARos Total No Trib. Cap. |Ingresos Total Capital Gastos Déf(-)
2003
Enero 244.562 147.556 3430 395548 376.335 28.448 404.783  -9.235
Febrero| 230.055 164.216 4,732 399.003 351.645 24946 376591 22412
Marzo 241.709 170.157 5466 417.332 397.588 61.435 459.023 -41.691
Abril 298.207 213.698 51.301 563.206 369.459 93.738  463.197 100.009
Mayo 309.424 145.112 6.648 461.184 383.093 99.991 483.084 -21.900
Jun 246.454 153.642 3503 403599 421.601 119.474 541.075 -137.476
Julio 324.584 152.071 9402 486.057 435732 100.070 535.802 -49.745
Agosto 289.989 221.894 2196 514.079 342.672 83.041 425713 88.366
Sept 366.291 167.781 4594 538.666 355963 100.218 456.181 82.485
Oct. 380.597 174511 1268 556.376 383.821 114.385 498.206 58.170
Nov. 370.414 207.558 14908 592.880 434.699 168.153 602.852 -9.972
Dic 374.175 334.692 3.096 711963 715529 275455 990.984 -279.021
Acum. | 3.676.461 2.252.888 98.946 6.039.893 4.968.138 1.269.354 6.237.491 -197.598
2004
Enero 319.077 56.928 0 376.005 329.097 914 330.011 45.994
Febrero| 305.683 199.105 5397 510.185 387.954 17.983 405.937 104.248
Marzo 364.483 249.274 2011 615.768 414.213 100.708 514.921 100.847
Acum.* | 989.243 505.307 7.408 1.501.958 1.131.264 119.605 1.250.869 251.089

Fuente: Ministerio de Hacienda - Preliminar, sujeto a variaciones.
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B.2. Resultado Primariou.

El resultado primario acumulado durante a marzo del presente afio, es de un superavit de G
358.154 millones, superior en G 255.248 millones a superavit primario presentado en €l
mismo periodo del afio anterior.

Grafico N° 15
Resultado Primario de la Administracion Central
En Millones de Guaranies
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Fuente: Ministerio de Hacienda

El superavit primario registrado en el mes de marzo del presente afio de G 137.654 millones
se disminuyo en G 10.494 millones (7,1%) con relacion a mes de febrero, debido
principamente a que los Ingresos Primarios aumentaron en G 108.969 millones (21,6%),
mientras que los Gastos Primarios aumentaron en G 119.463 millones (33,5%).

B.3. Comportamiento de la Deuda Publica I nterna con el BCP.

Conforme a datos suministrados por €l Balance del Banco Central del Paraguay, a mes de
marzo del corriente afio, €l saldo de la deuda publica interna en moneda extranjera del Sector
Publico no Financiero (SPNF) con e Banco Central, aumenté en USD 19,5 millones debido
fundamentalmente al adelanto de corto plazo a Ministerio de Hacienda. El saldo de la deuda
del SPNF en moneda extranjera qued6 en USD 349 millones, superior en 5,9 % ala deuda del
mes anterior.

Por su parte, €l saldo de la deuda publica interna del Sector Publico no Financiero (SPNF) en
moneda nacional con el Banco Central, aumentd en G 858 millones, debido principamente a
la actualizacion de los bonos de la deuda de la Industria Nacional de Cemento (Ley N°
1.606/2000) y a intereses devengados. El saldo de la deuda del SPNF con el Banco Central del
Paraguay fue de G 740,6 mil millones.

o El resultado primario es e resultado global, menoslosintereses contractuaes. Las cifras utilizadas en estaseccion son preliminaresy sehdlan sujetas
avariaciones.
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La deuda interna del Sector Publico Financiero (SPF), en moneda nacional, aumenté en G
332,9 millones, debido igualmente a laimputacion de intereses devengados. Su saldo fue de G
131,3 mil millones.

B.4. Depositos del sector publico en el BCP .

Los depositos del Sector Publico No Financiero (SPNF) en este mes, comparado con € mes
de febrero, registraron un aumento de G 68.928 millones y su saldo fue de G 998.207
millones, superior en 7,42 % a nivel depdsitos del mes anterior. De estos depdsitos, G
421.684 millones corresponden a Moneda Naciona y G 576.524 millones a Moneda
Extranjera. Este aumento de los depdsitos en e Sector Publico esta dado por un aumento de
los depositos del Gobierno Central, por G 61.016 millones (6,76 %), y de los depdsitos de las
Empresas Publicasen G 7.912 millones (30,32%).

Al mes de marzo del corriente afio € saldo de los depdsitos del Gobierno Central fue de G
964.181 millones, compuesto por USD 93 millones en moneda extranjera y G 421.082
millones en moneda nacional. Del mismo modo, |as Empresas Publicas a este mes registraron
un saldo de G 34.005 millones, compuesto por USD 5,7 millones en moneda extranjeray G
580 millones en moneda nacional.

Gréfico N° 16
Saldo de depdsitos del Sector Pablico no Financiero en el BCP
En millones de Guaranies
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Fuente: Cuentas Monetarias.

C. Sector Financiero.

C.1. Analisisdd Sistema Bancario.
C.1.1 Cuentas Activas.

A marzo de 2004, €l saldo de Activos del Sistema Bancario fue de G 12.702,8 mil millones,
lo que implica un incremento de @ 423,5 mil millones (3,4%) con relacion a mes de febrero
del corriente afio. Con respecto a mismo mes del afio anterior, esta cuenta registré un ascenso
de G 40,6 mil millones (0,3%).
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El aumento de los Activos del Sistema Bancario en el mes de marzo se debi6 alas variaciones
positivas registradas en las siguientes cuentas: Disponibles en G 351,6 mil millones (8,8%),
Valores Publicos en G 4,7 mil millones (0,3%), Créditos Vigentes por Intermediacion
Financiera Sector Financiero en G 93,6 mil millones (5,5%) y Bienes de Uso en G 1,2 mil
millones (0,4%).

Tabla N° 12
Cuentas del Activo del Sistema Bancario
En miles de Millones de Guaranies

Feb-03 Mar-03 Var.% Feb-04 Mar-04 Var. %
ACTIVOS 12.0746 12.662,3 49 122793 12.702,8 34
Disponibles 2.959,2 3.357,3 13,5 3.987,3 4.338,9 8,8
Valores Publicosy Privados 951,0 1.156,6 21,6 1.457,4 1.462,1 0,3
Créditos Vigentes Sector Financiero 1.652,4 1.705,6 32 1.696,7 1.790,3 55
Creditos Vigentes Sector No Financiero 4.817,9 47134 -2,2 3.939,3 3.939,3 0,0
Creéditos Diversos 222,6 249,8 12,2 142,1 140,4 -1,2
Créditos Vencidos 743,2 750,5 1,0 479,9 456,5 -4,9
Inversiones 295,5 288,5 24 256,2 254,0 -0,9
Bienes de Uso 399,4 407,7 2,1 3034 304,7 04
Cargos Diferidos 33,4 33,0 -11 17,0 16,6 -2,1

Fuente: Balance Consolidado de Bancos— SIB.

C.1.2 Cuentas Pasivas.

El saldo total de Pasivos del Sistema Bancario, a marzo de 2004, se ubico en G 11.442,7 mil
millones, 10 que representa un aumento de G 375,2 mil millones (3,4%) respecto a febrero de
2004. Al compararlo con el mismo mes del afio anterior, esta cuenta reflgja una variacion
positivade G 222,2 mil millones (2%). El alza mensual en e Pasivo del Sistema Bancario se
debid alos incrementos en las cuentas Obligaciones por Intermediacion Financiera Sector No
Financiero en G 369,2 mil millones (3,8%), Obligaciones Diversas en G 35,4 mil millones
(33,3%) y Previsiones y Provisiones en G 5,5 mil millones (5,2%). Cabe mencionar que las
Obligaciones por Intermediacion Financiera Sector No Financiero constituyen la principal
fuente de fondos, alcanzando € 87,8% del total del pasivo a marzo de 2004. Al considerar
estas obligaciones en ME, expresados en dolares americanos, se observa un aumento mensual
de 7,6% (USD 72,1 millones), mientras, aquellas obligaciones en MN se incrementaron en
2,7% (G 108.285 millones).

Gerencia de Estudios Econémicos — Banco Central del Paraguay



Informe Econémico — Marzo 2004 24

TablaN° 13
Cuentas del Pasivo del Sistema Bancario
En miles de Millones de Guaranies

Feb-03 Mar-03 Var.%  Feb-04 Mar-04  Var.%
PASIVOS 10.636,7 11.220,5 55 11.067,6 11.442,7 3,4
Obligaciones Sector Financiero 12343 12236 09 11757 11408 -3,0
Obligaciones Sector No Financiero 9.0741  9.659,5 65  9.6795 10.048,7 338
Obligaciones Diversas 233,5 235,8 1,0 106,1 141,4 333
Provisionesy Previsiones 94,9 101,6 71 106,3 111,8 5,2
Patrimonio 14379 14418 03 12118 1.2601 4,0

Fuente: Balance Consolidado de Bancos— SIB.

C.1.3. Depdsitos del Sector Privado en e Sistema Bancario y Créditos del Sistema Bancario
al Sector Privado.

a. Depositos.

A fines de marzo de 2004, los depésitos del sector privado en € sistema bancario totalizaron
& 8.856,8 mil millones, o que implica un aumento de G 221 mil millones (2,6%) con
relacion a mes de febrero de 2004. En comparacion a mismo mes del afio anterior, los
depdsitos presentaron un nivel superior de G 591,7 mil millones (7,2%).

El incremento mensua del saldo total de los depdsitos bancarios, esta explicado
principamente por e aza en los depositos en ME, cuyo saldo se ubicé en USD 944,9
millones, monto superior en USD 69,5 (8%) millones respecto a mes anterior. Por su parte, se
observo una reduccion mensual en los depésitos en MN, cuyo saldo se ubicé en G 3.319,6
mil millones, monto inferior en G 37.407 millones (1,1%) respecto a mes anterior.

Con respecto a los depositos en MN, la disminucion mensual esta explicada por la baja de las
siguientes cuentas. Depositos de Ahorro ala Vistaen G 21.569 millones (3,4%), Ahorros a
Plazo en G 10.510 millones (29,4%) y Certificados de Depdsitos de Ahorro G 7.665 millones
(1%). Por su parte, los depdsitos en Cuenta Corriente tuvieron una variacion positiva de G
2.337 millones (0,1%).

En & andlisis interanual, los depdsitos en MN registraron un ascenso de G 763.780 millones
(29,9%), auspiciado especialmente por el importante aumento de los depositos en Cuenta
Corriente (48%) y de los Depdsitos de Ahorro a la Vista (29,4%). En tanto, los depdsitos en
ME, expresados en ddlares, registraron un incremento significativo de USD 115,1 millones
(13,9%).

Finamente, la composicion estructural de los depositos en € mes de marzo de 2004 indica
que e 37,5% del total corresponde a depdsitos en MN y el 62,5% a depdsitos en ME. Estos
niveles de participacion son distintos a los observados en el mismo periodo del afio anterior
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cuando la participacion de los depdsitos en MN fue del 30,9 y la de los depésitos en ME fue
del 69,1%.
Gréfico N° 17
Depdsitos del Sector Privado en el Sistema Bancario
Variacion Interanual
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Fuente: Dpto. de Estudios Monetarios.
b. Creditos.

El saldo total de préstamos al sector privado, a fines de marzo de 2004, sumo G 4.957 mil
millones, lo que implica una disminucion de G 109.773 millones (2,2%) respecto al mes
pasado. La reduccion mensual observada en e saldo de los préstamos queda explicada por el
descenso de los créditos en MN y por la baja en € tipo de cambio, lo cua afectd
negativamente al saldo de créditos en ME, expresados en MN.

El saldo de los préstamos en ME, expresados en MN, se ubico en G 2.837,1 mil millones, 1o
que representd una variacion negativa mensual de G 52.723 millones (1,8%). Los créditos
otorgados en MN disminuyeron en el mes de andlisisen G 57.050 millones (2,6%) y su saldo
fue de G 2.119,9 mil millones. Este monto representa un nivel inferior en 13,3% con relacion
amarzo de 2003, siendo a ese mes el saldo de créditosen MN de G 2.446,3 mil millones.

Por su parte, los créditos en ME, expresados en ddlares, se situaron en USD 484,2 millones,
monto superior en 1% e inferior en 10,9% alos saldos observados febrero de 2004 y marzo de
2003, respectivamente.

Por ultimo, se observaron cambios en la composicion por monedas de |os préstamos al sector
privado del sistema bancario. A marzo de 2004, e 42,8% de los créeditos totales
correspondieron a préstamos en MN y el 58,2% a créditos en ME, a diferencia del 39,5% y
60,5%, respectivamente, registrados en igual fecha del afio anterior.
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Grafico N° 18
Crédito del Sistema Bancario al Sector Privado
Variacion I nteranual
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Fuente: Dpto. de Estudios Monetariosy Financieros.
C.14. Principales Indicadores del Sistema Bancario Nacional.

La Rentabilidad del Sistema Bancario (Utilidad Neta/Patrimonio) a marzo de 2004 fue
negativa'y se ubico en 0,5%, mientras que en el mismo mes del afio anterior fue de 3,4%. Por
su parte, €l indice de Eficiencia del Sistema Bancario (Ingresos Financierog/Activo Total) fue
de 10,2%, en tanto que en el mes de marzo de 2003 era de 12,6%.

Con respecto a la Calidad de la Cartera del Sistema Bancario consolidado, €l indicador de
morosidad (Cartera Vencida/Cartera Total )10 fue de 10,4% a marzo de 2004. Este ratio es
inferior al del mes anterior en 0,5 p.p. Por su parte, € nivel de morosidad medido por este
indicador para los bancos privados excluyendo el Banco Nacional de Fomento (BNF) fue de
6,7%, menor en 0,5 p.p. a observado en febrero de 2004.

La Solvencia del Sistema Bancario consolidado, medido por la razon Patrimonio/(Activo +
Contingencias)fL1] se ubic en 8,6% a marzo de 2004, denotando una infima reduccion con
relacion a mes anterior (0,1 puntos porcentuales).

C.1.5. Fuentesy Usos de Fondos del Sistema Bancario.
El cuadro de Fuentes y Usos del Sistema Bancario indica la capacidad que tiene el sistema de

generar recursos, asi como la utilizacion de los mismos. Los valores consignados en €l cuadro
son flujos e indican variaciones del stock de cada cuenta.

10 Carteratotd = Cartera Vigente + Cartera Vencida
1 LosActivosy Contingencias no estan ponderados por riesgo.
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Tabla N° 14
Fuentesy Usos de Fondos del Sistema Bancario
En millones de Guaranies y millones de Ddlares

Mensual I nteranual

MN ME (USD) MN ME (USD)
TOTAL DE FUENTES 160.676 76,9 1.057.616 108,4
Depdsitos 106.159 779 1.059.850 115,7
Sector Publico 143.567 19 296.071 0,6
Administracion Central -8.932 1,8 10.002 -1,9
Seguro Social 44,185 34 113.498 -6,6
Agencias Descentralizadas 13.321 -1,4 18.013 1,3
Gobiernos Locales 34.448 0,0 59.036 0,4
Empresas Publicas 60.545 -1,9 95.522 74
Sector Privado -37.408 76,0 763.779 115,1
Bonos y Otros Valores Emitidos -1.255 -1,7 -22.157 -3,3
Pasivos Externos M y L Plazo 0 -0,2 0 -0,4
Obligaciones con el BCP -26.919 0,1 -33,017 -3,6
Pasivos Netos no Clasificados 34.371 0,7 234.622 0,0
Capital y Reservas 48.320 0,0 -181.682 0,0
TOTAL DE USOS 160.676 76,9 1.057.616 108,4
Activos Internacionales Netos 0 47,0 0 85,2
Créditos Sector Privado -57.050 7,8 -326.409 -59,5
Créditos Sector Publico -18.558 0,7 83.641 -10,6
Administraciéon Central -18.396 0,7 84.464 -10,6
Seguro Social 0 0,0 0 0,0
Agentes Descentralizados 0 0,0 0 0,0
Gobiernos Locales -162 0,0 -822 0,0
Empresas Pablicas 0 0,0 0 0,0
IRM 38.871 0,0 337.709 0,0
Depositos en BCP 197.414 215 962.675 67,0
Otros Activos Netos no Clasificados 0 0 0 26,4

Fuente: Balance Monetario.

En & mes de marzo, se ha observado un incremento de las fuentes de fondeo del sistema
bancario dado principalmente por € alza de los depdsitos (tanto en MN como en ME). Estos
nuevos fondos fueron utilizados en una parte importante para la compra de Instrumentos del
BCPy Depdsitos en € BCP.

Durante marzo de 2004, € sistema bancario registrd una variacion mensual positiva en sus
fuentes de recursos en MN en G 160.676 millones y en ME en USD 76,9 millones. Cabe
destacar que en este periodo, las cuentas que originaron €l aumento de fuentes de recursos en
MN fueron las siguientes. Depésitos del Sector Publico en G 143.567 millones, Pasivos no
Clasificados (Netos de Activos) en G 34.371 millones y Capital y Reservas en G 48.320
millones. En tanto, las cuentas que originaron la suba de fuentes de recursos en ME fueron los
Depdsitos del Sector Publico y del Sector Privado en USD 1,9 millonesy USD 76 millones,
respectivamente, Obligaciones con el BCP en USD 0,1 millones y los Pasivos Netos No
Clasificadosen USD 0,7 millones.
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A su vez, € alza de los recursos disponibles en MN motivé el crecimiento de la compra de
Instrumentos de Regulacion Monetaria en G 38.871 millones y Depdsitos en el BCP en G
197.414 millones. Por su parte, el aumento de los recursos en ME determind la subida de los
Activos Internacionales Netos en USD 47 millones, Créditos a Sector Privado en USD 7,8
millones, Créditos a Sector Publico en USD 0,7 millones y Depositos en el BCP en USD
21,5 millones.

En términos interanuales, las fuentes de recursos de |os bancos registraron un ascenso en MN
en G 1.057.616 millonesy en ME en USD 108,4 millones. Entre las principales cuentas que
incidieron en e aumento de los recursos en MN se encuentran los Depésitos del Sector
Publico y del Sector Privado en G 296.071 millonesy G 763.779 millones, respectivamente
y Pasivos Netos no Clasificados en G 234.622 millones. Por su parte, e incremento de los
recursos en ME se debid alos Depositos del Sector Pablico y Privado en USD 0,6 millonesy
en USD 115,1 millones.

La disponibilidad de recursos en MN produjo €l aumento de los Créditos al Sector Publico en
@ 83.641 millones, Tenencias de IRM en G 337.709 millones y Depésitos en el BCP en G
962.675 millones. En tanto, en ME provocd e aza de los Activos Internacionales Netos en
USD 85,2, Depositos en el BCP en USD 67 millonesy Otros Activos en USD 26,4 millones.

Evolucion de las Cuentas Activas a Corto Plazo del Sistema Bancario

Disponibles

A marzo del corriente afio, € saldo de Activos Disponibles del sistema bancario fue de G
4.338.918 millones, monto que representd un nivel superior en G 351.615 millones (8,8%)
respecto a febrero. Este nuevo nivel queda explicado por € aumento registrado en las
subcuentas Cagja en G 73.362 millones (12,8%), Instituciones Financieras en G 278.285
millones (8,1%) y Deudores por Productos Financieros Devengados en G 40 millones (1,5%).
Cabe destacar que el saldo de Activos Disponibles, al comparar con € mismo mes del afio
anterior, denoté un aumento interanua de G 981.612 millones (29,2%).

Valores Publicos Nacionales

El saldo de Vaores Publicos Nacionales se ubicé en G 1.403.489 millones. Esta suma
representa un aumento mensual de G 10.358 millones (0,7%). El leve incremento mensual se
debi6 al alza registrado en las subcuentas Letras de Regulacién Monetaria del BCP y Letras
de Tesoro en MN y Cuentas Representativas de LRM (5%), el cua fue contrarrestado por €l
descenso en valores publicos emitidos por el Gobierno Central (-4,7%), respecto a febrero de
2004. En e andlisis interanual, €l saldo de la cuenta Valores Publicos Nacionales registrd un
incremento de G 288.442 millones (25,9%).
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C.1.6. Impacto del Sistema Bancario en la Balanza de Pagos.

a. Sistema Bancariof?
Activos sobre no residentes.

El total de activos a de marzo del 2004 fue de USD 406,3 millones, lo cual indica un aumento
de USD 23,6 millones (6,2%) con respecto al mes anterior, y un incremento de USD 17,1
millones (4,2%) en lo que va del afio. En términos interanuales se verifica un alza de USD 72
millones (17,7%).

Del total de activos sobre no residentes, € 26,9% se encuentra colocado alavistae 72,6% a
plazo y e 0,5% en otras inversiones no financieras relacionadas con el financiamiento del
comercio exterior de no residentes.

Tabla N° 15
Activo sobre no residentes
En millones de Délares

Al 29 de Febrero de 2004 Al 31 de marzo dl 2004

Variacion Absoluta Variaciéon Absoluta
Saldo Mensual Acum. Interanual Saldo Mensual Acum. Interanual
ACTIVOS 382,7 -0,6 -6,5 75,5 406,3 23,6 17,1 72,0
AlaVista 108,9 03  -33 20 1093 0,3 2,9 -10,4
Cajaen USD 33,9 -17,8 7.4 -1,1 397 5.8 -1,6 1,2
Casa Matriz 6,3 1,4 0,3 9,5 4,4 -1,9 -1,5 2,0
Otros Bancos 68,8 16,1 3,8 8,6 65,2 -3,6 0,2 -9,6
A Plazo 2718 -0,4 -3,4 789 2950 23,2 19,8 83,3
Casa Matriz 86,9 1,1 -6,5 36,6 103,8 16,9 10,4 315
Otros Bancos 184,9 -1,5 31 42,3 191,2 6,3 9,4 51,8
Otros 2,0 0,1 0,2 -1,3 2,0 0,1 0,2 -0,9

Fuente: Superintendencia de Bancos

Elaboracion: Dpto. Economia I nternacional.

La Tabla N° 15 se calcula utilizando €l tipo de Cambio Promedio de Mercado. Ademas se incluyen los activos y pasivos
derivados del comercio internacional y las operaciones a futuro, por mencionar las principales diferencias con la Tabla de
Fuentesy Usos del Sistema Bancario .

Pasivos con no residentes.

El total de pasivos con no residentes a marzo de 2004 es de USD 33,3 millones, lo cual indica
una disminucion de USD 4,8 millones (12,6%) con respecto al mes anterior y un aumento de
USD 0,6 millones (1,9%) en lo que va del afio. En términos interanuales se verificd una
reduccion de USD 13,4 millones (40,1%).

Del total de pasivos con no residentes, e 46,5% se encuentraalavista, € 5,1% se encuentraa
plazo, € 38,4% corresponde a obligaciones derivadas de garantias otorgadas a crédito
comercial de no residentesy 10% a otros pasivos.

%2 |_os bancos en proceso deliquidacion judicial, extrajudicial y/o disolucion voluntaria estan excluidos de las estadisticas de este reporte.
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Tabla N° 16
Pasivo con no residentes
En millones de USD

Al 29 de febrero de 2004 Al 31 de marzo del 2004
Variacion Variacion
Saldo Mensual Acum. Interanual Saldo Mensual Acum. Interanual

PASIVOS 38,1 4,7 54 -224 333 -4,8 0,6 -13,4
AlaVista 15,5 3,9 1,7 68 155 00 1,6 5,0

Casa Matriz 11,0 36 1,1 66 10,7 -0,4 0,7 4,2

Otros Bancos 45 0,4 0.5 0,3 48 0,4 0,9 0,8
Préstamos 25 0,6 1,2 -19,4 1,7 -0,8 04 -6,1
Derivados de
Importaciones 141 -2,6 -0,7 0,3 12,8 -1,3 -2,1 -1,5
Otros 6,0 2,8 3,3 -10,1 3,3 2,7 0,5 -10,8

Fuente: Superintendencia de Bancos
Elaboracién: Dpto. Economia I nternacional.

INngresosy egresos.

Los ingresos acumulados a mes de marzo de 2004 ascienden a USD 2,2 millones, mientras
gue los ingresos generados en marzo fueron de USD 0,8 millones.

Los egresos correspondientes a pagos a no residentes a marzo de 2004 ascienden a USD 0,4
millones, en tanto |os egresos correspondientes a marzo fueron de USD 0,3 millones.

b. Inversion Extranjera.

En el mes de andlisis, los bancos de propiedad extranjera generaron una pérdida neta de USD
3,7 millones y no se registré remesa alguna a sus respectivas casas matrices, o cual implica
una desinversion de utilidades de USD 3,7 millones. Asimismo, se registré una capitalizacion
de USD 12,1 millones. El flujo neto de inversion extranjera en el mes de marzo de 2004 fue
positivo de USD 8,4 millones y & impacto en la balanza de pagos fue positivo de USD 12,1
millones.

C.2. Andlisisdelas Empresas Financieras.
C.2.1 CuentasActivas.

A marzo del 2004, e tota de Activo de las empresas financieras sumoé G 1.142,9 mil
millones, monto que representa una reduccion mensual de @ 13 mil millones (1,1%) con
relacion a febrero de 2004. En comparacion a mismo mes del afio anterior, los activos
presentaron un minimo descenso de G 14 mil millones.

La disminucion mensual del Activo de las empresas financieras se debio a la baja que
registraron las siguientes cuentas: Disponibles en G 9,9 mil millones (4,1%), Créditos
Diversos en G 1,3 mil millones (3,7%), Créditos Vencidos en G 2,4 mil millones (4,3%),
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Inversiones en G 3,9 mil millones (11,1%) y Bienes de Uso en G 0,9 mil millones (2,2%).
Por su parte, los Vaores Publicos y Privados se incrementaron en G 4,7 mil millones
(14,7%); las demas cuentas registraron leves variaciones.

TablaN® 17
Cuentas del Activo del Sector Empresas Financieras
En miles de Millones de Guaranies

Feb-03 Mar-03 Var.% Feb-04 Mar-04 Var.%
ACTIVOS 11549 1.156,9 0,2 1.156,0 1.1429 -11
Disponibles 201,6 219,2 8,8 243,6 233,7 -4,1
Valores Publicosy Privados 39,5 34,2 -13,4 32,1 36,8 14,7
Créditos Vigentes - Sector Financiero 234 22,8 -2,4 23,0 23,0 0,0
Creditos Vigentes — Sector No Financiero 662,7 658,3 -0,7 681,9 681,6 0,0
Créditos Diversos 43,5 38,7 -11,1 34,9 33,6 -3,7
Créditos Vencidos 80,6 81,3 0,8 55,3 52,9 -4,3
Inversiones 38,2 36,7 -4,2 34,7 30,8 -11,1
Bienes de Uso 59,1 59,5 0,7 435 42,6 -2,2
Cargos Diferidos 6,2 6,2 0,0 7,0 79 12,8

Fuente: Balance Consolidado de Empresas Financieras— SIB.
C.2.2 Cuentas Pasivas.

El saldo de las cuentas pasivas a fines de marzo de 2004 totalizé G 888,4 mil millones, cifra
que representa una variacion negativa mensua de G 11,3 mil millones (1,3%). En términos
interanuales, esta cuenta denotd un aumento de G 11,8 mil millones (1,4%).

La reduccion mensua en e Pasivo de las empresas financieras se explica por la disminucion
que se registro en el saldo de las cuentas: Obligaciones por Intermediacion Financiera Sector
Financiero en G 6,5 mil millones (7,9%), Obligaciones por Intermediacion Financiera Sector
No Financiero en G 3,9 mil millones (0,5%) y Obligaciones Diversasen G 1,2 mil millones
(7,7%). Por €l contrario, la cuenta Provisiones y Previsiones se incrementé en G 0,3 mil
millones (7,7%). En tanto que, & Patrimonio de las Empresas Financieras tuvo una
disminucion en G 1,8 mil millones (0,7%).

Tabla N° 18
Cuentas del Pasivo del Sector Empresas Financieras
En miles de Millones de Guaranies

Feb-03 Mar-03 Var.% Feb-04 Mar-04 Var%
PASIVOS 872,7 876,6 0,4 899,7 888,4 -1,3
Obligaciones Sector Financiero 97,0 1135 17,0 82,2 75,7 -7,9
Obligaciones Sector no Financiero 756,2 740,4 2,1 798,6 794,7 -0,5
Obligaciones Diversas 15,4 18,6 20,7 15,0 13,9 -7,7
Provisionesy Previsiones 4,0 40 0,0 3,9 4,2 7,7
Patrimonio 282,2 280,4 -0,6 256,3 254,5 -0,7

Fuente: Balance Consolidado de Empresas Financieras— SIB.
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C.2.3 Depadsitosy Créditos de las Empresas Financieras al Sector Privado.
a. Depdsitos.

A marzo de 2004, el saldo de depdsitos totales de las empresas financieras se ubicd en G
805.171 millones. Esto representa una variacion mensual negativa de G 2.938 millones
(0,4%). En términos interanuales, los depdsitos presentaron un incremento en G 65.624
millones (8,9%).

La disminucion mensual mencionada anteriormente se verifico en el saldo de los depdsitos en
ME, expresados en MN, que se ubico en G 191.759 millones, cifra inferior en G 16.236
millones (7,8%) con relacion a mes anterior. El saldo de los depdsitos en ME, expresados en
ddlares, registré un total de USD 32,7 millones, monto inferior en 5,1% al observado en
febrero de 2004. Interanualmente los depositos en ME, expresados en ddlares, registraron una
caidade USD 10,7 millones (24,6%).

Por su parte, los depdsitos en MN obtuvieron incrementos que se explican por la suba de los
Depdsitos de Ahorro ala Vistaen G 4.807 millones (8,2%), y Certificados de Depositos de
Ahorros en G 18.805 millones (4,8%). En cambio, los Titulos de Inversién disminuyeron en
@ 10.314 millones (7%). En @ andisis interanual, los depdsitos en MN registraron un
incremento de G 173.197 millones (39,3%).

Finalmente, la composicion estructural de los depdsitos de las empresas financieras por
monedas, indica que el 76,2% corresponde aMN y €l 23,8% aME. Para el mismo periodo del
ano anterior, estos porcentajes eran del 59,5% y 40,5%, respectivamente.

b. Créditos.

El saldo total de préstamos otorgados por las empresas financieras a sector privado, a marzo
2004, alcanzé lasumade G 753.347 millones, 10 que representa una disminucion de G 7.389
millones (1%) respecto a mes anterior. La reduccion observada en los préstamos esta
explicada por la baja de los créditos tanto en MN como en ME. Por otro lado, en comparacion
amarzo de 2003, |os préstamos total es registraron un descenso de G 10.160 millones (1,3%).

Los créditos otorgados en MN registraron una variacion mensua negativa de G 1.362
millones (0,2%) y su saldo fue de G 629.097 millones. Este monto representa un nivel
superior en G 31.439 millones (5,3%) con relacion a mismo mes del afio anterior. En tanto,
el saldo de los préstamos en ME, expresados en guaranies, se ubicd en G 124.250 millones, |o
que representa una reduccion mensual de G 6.027 millones (4,6%) comparado con el mes de
febrero de 2004. Por su parte, los créditos en ME, expresados en dolares, registraron un saldo
de USD 21,2 millones, inferior en 1,9% al observado en & mes anterior. Con relacion a marzo
del afo anterior este saldo representa una baja del orden del 11,8%.

Por ultimo, se puede observar que a fines de marzo de 2004, € 83,5% de los créditos totales
correspondieron a préstamosen MN y el 16,5% a créditos en ME.
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C.2.4 Principales Indicadores de las Empresas Financieras.

La Rentabilidad de las empresas financieras (Utilidad Neta/Patrimonio) se ubicd en 1,8% a
marzo de 2004, nivel idéntico al registrado en € mismo periodo del afio anterior por este
indicador. Por su parte, el indice de Eficiencia de dicho sector (Ingresos Financieros/Activo
Total) fue de 38,7%, superior en 25,8 p.p. con respecto al mes de marzo de 2003.

Con respecto a la Calidad de la Cartera de las Empresas Financieras, e indicador de
morosidad (Cartera Vencida/Cartera Total) se ubico en 7,2% a fines del mes de marzo de
2004, inferior en 0,3 p.p. a nivel del mes anterior.

La Solvencidl3| de las empresas financieras, medido por la razén Patrimonio/(Activo +
Contingencias), se situo en 19,3% a fines del mes de andlisis, nivel inferior en 0,6 p.p., a
registrado en el mismo periodo del afio 2003.

C.2.5. Fuentesy Usos de Fondos de Empresas Financieras.

En general, las fuentes de fondeo de las empresas financieras tuvieron un incremento en MN
y una reduccion en ME. En este sentido, estos nuevos fondos captados por las empresas
financieras fueron aplicados Depdsitos en el BCP, colocaciones en IRM y Préstamos al sector
publico y privado.

Al respecto, en e presente mes las empresas financieras, registraron un aumento de sus
fuentes de recursos en G 17.070 millones y una disminucién en USD 0,9 millones, con
relacion a mes de febrero de 2004. El incremento mensual de las fuentes de recursos en MN
est4 relacionado con el aza de los Depositos del Sector Privado en G 23.611 millones y
Pasivos Netos no Clasificados en G 7.442 millones. Esta suba de recursos disponibles
motivo el crecimiento de los Depositos en e BCP en G 11.015 millones, colocacion en
Instrumentos de Regulacién Monetaria en G 5.412 millones y Créditos a Sector Publico en
@ 2.000 millones.

En términos interanuales, las fuentes de recursos de las Empresas Financieras registraron un
ascenso en MN de G 89.818 millones y un descenso en ME de USD 6,4 millones. Entre las
principales cuentas que incidieron en el aumento de los recursos en MN se encuentran |os
Depdsitos del Sector Privado en G 156.645 millones y los Bonos y Otros Valores Emitidos
en G 16.552 millones, que favorecieron el incremento del Crédito al Sector Privado y Publico
(@ 31.438 millones y G 1.700 millones), Depdsitos en € BCP G 28.231 millones, Otros
Pasivos Netos G 26.757millones e Instrumentos de Regulacion Monetaria en G 1.802
millones. Por su parte, la baja de los recursos en ME se debi6 principal mente a la disminucion
de los depodsitos del Sector Privado en USD 31,5 millones y Bonos y Otros Valores Emitidos
en USD 4,2 millones. La reduccion de recursos en ME produjo un efecto negativo en los
Activos Internacionales Netos, Créditos a Sector Privado y Sector Publico y Depdsitos en €l
BCP, tal como se observaen laTablaN° 19.

13 El Activoy Contingenciasno est&n ponderados por riesgo.
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Tabla N° 19
Fuentesy Usos de Fondos de Empresas Financieras
En millones de Guaranies y millones de Délares

Mensual I nteranual

MN ME (USD) MN ME (USD)
TOTAL DE FUENTES 17.070 -0,9 89.818 -6,4
Depositos 23.611 -1,6 156.642 -31,5
Sector Publico 0 0,0 -3 0,0
Administracion Central 0 0,0 0 0,0
Seguro Social 0 0,0 0 0,0
Agencias Recaudadoras 0 0,0 0 0,0
Gobiernos Locales 0 0,0 -3 0,0
Empresas Publicas 0 0,0 0 0,0
Sector Privado 23.611 -1,6 156.645 -31,5
Bonos y Otros Valores Emitidos -10.314 -0,2 16.552 -4,2
Pasivos Externos M y L Plazos 0 0,0 0 0,0
Obligaciones con el BCP -1.910 0,0 -57.495 0,0
Pasivos Netos No Clasificados 7.442 0,9 0 29,3
Capital y Reservas -1.760 0,0 -25.881 0,0
TOTAL DE USOS 17.070 -0,9 89.818 -6,4
Activos Internacionales Netos 0 -0,5 0 -1,0
Créditos Sector Privado -1.363 -0,4 31.438 -2,8
Créditos Sector Publico 2,000 0,0 1.700 -0,9
Administraciéon Central 0 0,0 -300 -0,9
Seguro Social 0 0,0 0 0,0
Agentes Descentralizados 0 0,0 0 0,0
Gobiernos Locales 2.000 0,0 2.000 0,0
Empresas Pablicas 0 0,0 0 0,0
Crédito al Resto del Sector Financiero 6 0,0 -110 -0,1
IRM 5.412 0,0 1.802 0,0
Depositos en BCP 11.015 0,0 28.231 -15
Otros Activos Netos 0 0,0 26.757 0,0

Fuente: Balance Monetario.
C.3 Préstamos del Banco Central a Bancosy Empresas Financieras.

El saldo de Préstamos otorgados por €l Banco Central del Paraguay a los bancos y empresas
financieras, al mes de marzo de 2004, totaliz6 G 1.416,1 mil millones, lo que implica una
caidade G 12.062 millones (0,8%) con relacion a saldo de préstamos del mes anterior. Este
comportamiento se debio a la disminucion en las cuentas Sobregiros en ME en G 569
millones (2,8%), Cuentas por Cobrar en ME en G 1.871 millones (2,8%) y Créditos a la
Microempresaen G 11.693 millones (63,3%).

Por su parte, experimentaron incrementos las cuentas Intereses Devengados a Cobrar en G
1.273 millones (0,8%) e Intereses por Cuenta Corriente en G 798 millones (0,5%). Las
demas cuentas se mantuvieron invariables.
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C.4 Operaciones Bursétiles.

C.4.1 Instrumentos Financieros Transados.

Las transacciones realizadas en marzo de 2004 en la Bolsa de Vaores y Productos de
Asuncion SAA., adcanzaron G 8.741 millones, significativamente superior al registrado en
febrero de 2004. La principal razén de este importante ascenso fue el alto nivel registrado por
las operaciones de bonos en guaranies y en délares, registrandose un alza de 1.803% y
1.134%, respectivamente. Del monto total de transacciones, se comercializaron Instrumentos
de Renta Fijaen USD por valor de G 8.593 millones, suma que constituye el 98,3% sobre €
total transado. Por su parte, las operaciones de Renta Variable registraron un total de solo G
148 millones, que represento el 1,7% del total de transacciones.

En & cuadro siguiente se detallan las operaciones bursétiles correspondientes a los meses de
febrero y marzo de 2004, asi como también al total del afio y sus variaciones.

Tabla N° 20
Instrumentos Financieros Transados en la BVPASA
(En Millones de Guaranies)

INSTRUMENTOS DE 2004 Var. % Var. %
CAPITAL Y DE DEUDA Febrero Marzo Enel Afio Feb-04/Mar-04  Afio 03/04
Acciones 91 148 537 63 -86
Bonos en Guaranies 307 5.841 6.748 1.803 100
Bonos USD 223 2.752 3.218 1.134 518
Pagarés en Guaranies 0 0 0 0 0
Pagarés USD 0 0 0 0 0
Certificado de Call Interf. 0 0 0 0 0
Cupones en Guaranies 0 0 0 0 0
Titulos de Inversién 0 0 0 0 0
Total operado 621 8.741 1.762 1.308 34

Fuente: Bolsa de Valoresy Productos de Asuncion SA.

C.4.2 indice Portafolio de Valores (PDV) General.

A marzo del corriente afio, € indice PDV Genera cerré en 348,5 puntos, similar al cierre
registrado en el mes pasado. En cambio, el promedio mensual del indice constituido a partir
de los valores diarios se incrementd levemente, ubicandose en 297 puntos. Cabe destacar que
lavariacion interanual a mes de marzo del PVD Genera fue de 0,31%.

‘Grafico N° 19
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Fuente: Bolsa de Valoresy Productos de Asuncion S.A.
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£l

I11. Nivel de Actividad Econdmica

En el Sector Agricold15, segin las Gltimas estimaciones para la Campafia Agricola 2003/2004
realizadas por la Direccion de Censos y Estadisticas Agropecuarias del Ministerio de
Agricultura y Ganaderia, la produccion de algodon presenta un incremento de 73,7%,
explicada por e aumento en su superficie de siembra del 84,0% aln cuando su rendimiento
presente una disminucion del orden del 5,6%. Por otro lado, informaciones recibidas de la
Oficina Fiscalizadora de Algodén y Tabaco (OFAT)[L6,]dan cuenta que € nivel de recepcion
de algoddn en rama en las desmotadoras aumentaron en 54,5% con relacion a igual periodo
del afio anterior. En cuanto ala produccion de la sojdl66] presenta una disminucion de 4,9%,
a igual que su rendimiento en 5,3%, estableciendo con esto una produccion estimada de
4.000.000 de toneladas para la presente campaiia. En cuanto a la produccion de maiz, la
misma cae en 6,5%, con una disminucion de su superficie de siembra en 12,2%. El arroz con
riego manifiesta un crecimiento en la produccién de 13,4% incrementando la superficie
sembrada en e orden del 2,3% y su rendimiento en 10,8%. La mandioca por su parte
experimenta una disminucion de 4,6%, con una caida en su superficie de siembra en el orden
del 2,8%. La produccién de mani cae en 7,8% al igual que su superficie de siembra en 10,2%
y € poroto de la misma forma presenta una disminucion de la produccion y de la superficie
sembrada en 10,7% y 11,2% respectivamente. Con respecto a girasol, la produccion se
incrementa en 24,1%, a raiz del crecimiento de la superficie de siembra de 12,1% y del
rendimiento en 10,7%. En cuanto a la produccion de la cafia de azlcar, la misma se
incrementa en 11,6%, debido a un aumento de la superficie sembrada de 12,5%. La
produccion de trigo se reduce en 7,6% por la reduccién de la superficie sembrada en 18,3%.
El tabaco manifiesta una disminucion del 6,4% por efecto de una caida en su rendimiento de
13,0%.

En el Sector de la Construccién, las ventas acumuladas de cemento al mes de febrero del afio
2004 registran un incremento del 3,6% respecto a mismo periodo del afio anterior,
manteniendo la tendencia positiva experimentada en los Ultimos meses, y a cotgjar las ventas
contra € mes de enero las mismas manifiestan una caida de 51,7%. En cuanto a las
variaciones en las ventas de varilla en e mercado interno las mismas indican un incremento
acumulado de 29,2% y si o comparamos contra el mes de enero del afio 2004 registra un caida
de 29,8%.

En la Industria Manufacturera, la produccion de leche larga vida acumulada al mes de febrero
registra un crecimiento de 57,8%, y s lo comparamos contra € mes anterior la misma
disminuye en 25,4%, en tanto que al cotgar los volumenes de produccion del mes de febrero
contra e mismo mes del afo 2003 presenta un aumento de 37,8%. Respecto a la industria
cérnica, el faenamiento en los frigorificos acumulado a mismo mes aumenta en 61,7%, y si 10
comparamos contra el mes anterior el incremento es del 2,0%. Del mismo modo, de acuerdo a
la composicion de la demanda, se observa un incremento del faenamiento del ganado vacuno
con destino a consumo local en el orden del 26,2%, en igual forma el volumen destinado a la

14 El indicador mensua que dabora @ Departamento de Cuentas Nacionales y Mercado Interno pretende entregar una sefid sobre la marcha de la
actividad productivaen términos agregados. En estricto rigor € indicador dasignos sobrelatrayectoriay evolucion del Producto Interno Bruto (PIB), sin
pretender sustituirlo como parémetro de medicion delaeconomia

Fuente: Ministerio de Agriculturay Ganaderia. de acuerdo a estimacionesreslizadasa 11 de marzo de 2004
16 Fuente: Oficina Fiscalizadora de Algodén y Tabaco, Parte N° 46 correspondiente a 12 de abril de 2004
1 Edtimacion: : Ministerio de Agriculturay Ganaderia, de acuerdo a estimacionesredlizadas al 11 de marzo de 2004
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exportacion experimenta una subida de 90,3%, en ambos casos se refieren a niveles
acumul ados respecto a afio anterior, en tanto que si consideramos las cantidades faenadas en
el mes de febrero respecto a mes anterior el faenamiento con destino al consumo local tuvo un
incremento del 11,0% y & volumen destinado a la exportacion cae en 2,5%.

Gréfico N° 20
Variacion Acumulada
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Fuente: Dpto. Cuentas Nacionalesy Mercado Interno.

La produccién de huevos acumulada al mes de febrero registra un crecimiento de 26,9%, y S
lo comparamos contra el mismo mes del afio anterior la misma aumenta en 28,2%. En cuanto a
las aves faenadas, las variaciones que arrojan la produccion acumulada al mes de febrero
manifiesta una suba de 29,2% al igual que al compararlo con la produccion del mismo mes del
ano anterior en donde crece en 28,1%.

La produccion de harina de trigo presenta en e segundo mes del afio 2004 un crecimiento
acumulado de 108,7% y una caida del 15,8% si |o comparamos contra el mes anterior. Dentro
del grupo de bebidas, las bebidas gaseosas experimentan una variacion positiva acumulada al
mes de referencia del 24,4%. La produccién acumulada de cerveza manifiesta un aumento en
el orden del 32,6% a compararlo contra el mismo periodo del afio anterior, y a medir la
evolucion respecto al mes de enero la misma disminuye en 5,3%.

Gréfico N° 21
Variacion Acumulada
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Fuente: Dpto. Cuentas Nacionalesy Mercado Interno.
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En los derivados del petréleo, la produccion acumulada de gasoil al mes de febrero manifiesta
una caida de 34,6%, igualmente la produccién acumulada de nafta presenta una disminucion
de 28,1%, todos comparados contra el mismo periodo del afio anterior.

Las informaciones obtenidas a partir de sondeos y relevamientos realizados a establ ecimientos
industriales, sugieren el siguiente comentario: a) las ventas de cuero acumuladas a mes de
febrero se incrementan en 127,0%, y al compararlo con el mes anterior las mismas disminuyen
en un 25,0%; b) Las ventas de harina de trigo acumulada a mes de febrero aumento en 52,0%,
y a compararlo contra el mes anterior lamisma cae en 16,0%.

En e Sector Comercio, la encuesta mensua realizada a supermercados, indica que las ventas
en términos nominales han aumentado en el mes de febrero en 2,4% con relacion a mes
anterior, si comparamos las ventas de los dos Ultimos afios las mismas se incrementaron en
11,8%. Por otra parte, de acuerdo a los registros de la Subsecretaria de Estado de Economia e
Integracion dependiente del Ministerio de Hacienda, la recaudaciéon del impuesto a valor
agregado (IVA) acumulado al mes de febrero presenta una variacion positiva de 27,7% en
términos reales, correspondiendo un aumento de 20,0% a la recaudacion interna, y un
incremento del 35,5% en alarecaudacion derivada de las importaciones.

En el Sector Servicios Bésicos, segn datos proveidos por la Empresa de Servicios Sanitarios
del Paraguay (ESSAP), e consumo de agua corriente acumulado a mes de febrero se redujo
en 1,0%, y si lo comparamos contra el mes anterior el consumo sube 9,9%.

Gerencia de Estudios Econémicos — Banco Central del Paraguay



Informe Econémico — Marzo 2004

V. Sector Externo.

A. Aspectos Financieros Internacional es.
A.l. Reservas Monetarias Internacionales.

A fines del mes de marzo las Reservas Monetarias Internacionales Netas (RIN) llegaron a
USD 1.016,1 millones, lo cua implica un aumento de USD 68,5 millones con relacion al 29
de febrero de 2004. En comparacion a mismo mes del afio anterior, las reservas presentan un
nivel superior en USD 316,8 millones.

Gréfico N° 22
Reservas Internacionaes Netas
(En Millones de USD)
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Fuente: Dpto. de Economia I nternacional.

Este aumento mensual en las reservas fue resultado de transacciones netas positivas por USD
77,8 millonesy a un gjuste negativo de USD 9,3 millones (que incluye variaciones cambiarias
y g uste por momento de registro).

Los ingresos de divisas durante el mes de marzo, que ascendieron a USD 145,8 millones,
provinieron principalmente de las compras de divisas a Sistema Financiero (26,6%), del
encaje legal del sistema bancario (21,9%), a depositos en cta. cte. del sistema bancario en €l
BCP (15,7%), de las Entidades Binacionales (15%), préstamos recibidos del exterior (5,6%).
Los restantes 15,2% se deben a exportaciones via ALADI, depdsitos del Sector Publico en el
BCP, entre otros.

Por su parte, los egresos de divisas durante e mes ascendieron a USD 68 millones. Los
principales rubros que explican los egresos fueron: pagos de deuda publica externa (32,6%),
extracciones de depdsitos en cta. cte. del sistema bancario en € BCP (32%) y devolucion de
encaje legal (16,3%). Los restantes 19,1% se deben a extracciones del sector publico e
importaciones cursadas através del convenio ALADI, entre otros.
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TablaN°® 21
Variacion de RIN
(En Milesde USD)

Partidas 2003 2004
Octubre Noviembre Diciembr¢ Enero Febrero  Marzo

Com. Exterior (ALADI) 9.401 10.140 3.207 8.75. 2.605 6.928
Pago Deuda Externa -0.34€ -12.608  -14.76¢ -42.67¢ -39.628 -22.187
Otros bienesy servicios 47 -1.761 6.71( -2.69 180 251
Entes binacionales* 18.994 24.127 46.59( 9.18¢ 28.308 21.885
Desembol sos en efectivo. Deuda 6.841 3.284 65.47¢ 5.79¢ 3.106 8.212
Sstema Financiero -4.60€ -12.921 7.30¢ -7.53¢ -8.382  60.556

Encaje legal 5.597 -3.310 -1.54: 11.62: -4398  20.819

Compra / venta 989 2.300 14577 -16.87¢ 4.055 38.611

Cta. Cte. -11.194 -11.910 -5.73C -2.28:  -8.039 1.126
Operaciones del sector publico 1.796 1.493 -3.17¢ 26( 4.295 2.150
Variacion Neta 23.125 11.754  111.34: -28.90¢ -9.516 77.795
Otros ajustes (por tipo de cambio) 6.800 6.050 -14: -5.00( 9.115 -9.250
VARIACION DE RIN 29.925 17.804  111.20: -33.90¢ -401  68.545

Fuente: Dpto. de Economia I nternacional.

Elaborado sobre la base de asientos contables de la Gerencia de Contabilidad. Las diferencias con otras tablas pueden
ser atribuidas a momentos de registro.

A partir de Julio de 2002, datos de la Gerencia de Operaciones | nternacionales-Dpto. de Administracion de Reservas.

* Desde marzo de 2002 incluye I ngresos de | taipi mas Royalties y Compensaciones de Yacyreta.

A.2. Tipo de Cambio Nominal y Real Bilateral.

A.2.1. Tipo de Cambio Nominal G/USD.

En el mes de andlisis se verifico una apreciacion nominal promedio del Guarani con respecto
al Délar del 1,2%, inferior a la apreciacion del 1,3% registrada en igual periodo del afio
anterior. El tipo de cambio promedio fue de 5.962,2 G/USD, en tanto que € promedio de fin
de periodo fue 5.881,5 G/USD. En términos acumulados la apreciaciéon alcanza 0,3% y en
términos interanuales 13%.

A.2.2. Tipo de Cambio real biIateraID.

En e comportamiento del tipo de cambio real bilateral frente a la moneda Brasilefia se
observa una depreciacion mensual del 0,5%. Si bien es cierto ambas monedas se apreciaron
nominalmente frente a USD, la depreciacion del Guarani frente al Real, estuvo influenciada
basicamente por la mayor inflacion brasilefia respecto a la paraguaya. En términos
acumulados e interanual es la depreciacion alcanzo 2,4% y 5,6% respectivamente.

'8 TCR Bilatera = indicetipo de cambio nominal (G/MonedaExtrawjera) * _Indice de Precios (Extranjero) a Por Mayor
indice de Precios a Consumidor IPC (Paraguay)
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Respecto a tipo de cambio real bilateral con el Peso Argentino, no tuvo variacion en el
presente mes, dado que existen iguales niveles de apreciacion frente al USD e inflacion para
ambas economias. En términos acumulados se observa una depreciacion del 2,6%, mientras
gue interanual mente se observa una apreciacion del 8,5%.

El tipo de cambio rea bilateral del Guarani frente al Dolar Norteamericano se aprecio en
1,3% con respecto a mes anterior, en 0,2% en términos acumulados y en 14,5% en términos
interanuales. Esta variacion cambiaria fue originada principamente por la apreciacion
nomina del Guarani frente al USD reforzada por la mayor inflacion en Paraguay con
respecto alos EE.UU.

~ GraficoN® 23
Evolucion de Indices del Tipo de Cambio Real
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Fuente: Dpto. de Economia I nternacional.

G /USD: Tipo de cambio real bilateral respecto al USD.

& /Real: Tipo de cambio real bilateral respecto al Real Brasilefio.
& /Peso: Tipo de cambio real bilateral respecto al Peso Argentino.
TCER: Tipo de cambio efectivo real.

Finamente, €l indice de tipo de cambio efectivo real, no tuvo variacion con respecto a mes
anterior, en términos acumulados se deprecid en 1,5% e interanual mente se aprecio en 6,2%.

A.3. Ingreso de Divisas de las Entidades Binacionales.

El ingreso efectivo total de divisas en el mes de marzo, proveniente de los entes binacionales,
ascendié a USD 23,9 millones. Esta cifraindica un aumento de USD 10 millones con respecto
a monto verificado en marzo del afio anterior, cuando € ingreso fuerade USD 13,9 millones.

La Itaipu Binacional ingresd en el periodo de andlisis USD 21,8 millones, de los cuales
corresponde a Regalias (Royalties) y Compensaciones por Cesion de Energia USD 20,6
millones y a gastos administrativos USD 1,2 millones. El monto total de referencia es superior
al registrado en e mismo mes del afio anterior (USD 10,7 millones).
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Por su parte, la Entidad Binacional Y acyreta ingresd en € mes de marzo USD 2,1 millones,
menor al monto verificado en marzo del afio anterior, cuando € ingreso fuera de USD 3,3
millones, |o ingresado en el presente mes corresponde en su totalidad a gastos administrativos.

B. Comercio Exterior.

El comercio de mercancias a mes de marzo del 2004, registré un saldo deficitario de USD
139,8 millones, cifra inferior en 5% al déficit observado en e mismo mes del afio anterior y
gue alcanzara USD 147,2 millones. El déficit comercial a primer trimestre del 2004 se redujo
debido a incremento sustancial de las exportaciones registradas en mayor medida que €
incremento de las importaciones.

Tabla N° 22
Balanza Comercial Registrada
En Millones de USD

Afos | mportaciones Exportaciones Saldo Var. %

1990 11934 958,7 -234,7

1991 1.275,4 737,1 -538,3 129,4
1992 1.237,1 656,5 -580,6 79
1993 14775 725,2 -752,3 29,6
1994 2.140,4 816,8 -1.323,6 75,9
1995 2.782,2 919,3 -1.862,9 40,7
1996 2.850,5 1.0434 -1.807,1 -3,0
1997 3.099,2 1.142,8 -1.956,4 8,3
1998 2.470,8 1.014,1 -1.456,7 -25,5
1999 1.725,1 740,8 -984,3 -32,4
2000 2.050,4 869,4 -1.181 20,0
2001 1.988,8 990,2 -998,6 -15,4
2002 1.510,2 950,6 -559,6 -44,0
2003 1.862,0 1.2415 -620,5 10,9
Mar-2003 388,5 241,3 -147,2

Mar-2004* 552,9 4131 -139,8 -5,0

*Cifras preliminares
Fuente: Dpto. Economia I nternacional

B.1.1. Exportaciones Registradas.

El valor de las exportaciones registradas a primer trimestre del afio 2004 totaliza USD 413,1
millones, lo que representa un incremento del 71,2% con relacion a monto de marzo del afio
anterior, cuando alcanz6 USD 241,3 millones. Esta mejora en las exportaciones se debe al
aumento de las ventas de semilla de soja, aceite de soja, harina de soja, carne, cereales,
maderas, fibras de algodon, cuero, tabaco, azlcar y animales vivos por un total de USD 135,9
millones. Por otro lado, el rubro que registra baja es el de aceites esenciales que totaliza USD
0,4 millones.
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Tabla N° 23
Exportaciones acumuladas de Principales Rubros
En Milesde USD
Var. ponderada
Mar 03 Mar 04* Absoluta En %
TOTAL POR RUBROS 241.289 413.058 171.769 71,2
En Alza 212.308 348.202 135.894 56,3
Semilla de soja 135.430 159.009 23.579 9,8
Harina de soja 16.133 41.487 25.354 10,5
Carne 9.292 33.186 23.894 99
Aceite de soja 11.760 30.494 18.734 7,8
Cereales 8.118 26.934 18.816 7,8
Maderas 12.532 18.724 6.192 2,6
Fibras de Algod6n 5.646 18.391 12.745 53
Cueros 9.320 14.271 4.951 2,1
Tabaco 3.173 4.709 1.536 0,6
Az(car 893 951 58 0,0
Animales vivos 11 46 35 0,0
En Baja 2.340 1.929 -411 -0,2
Aceites esenciales 2.340 1.929 -411 -0,2
Otros 26.641 62.927 36.286 150

*Cifras preliminares
Fuente: Dpto. Economia I nternacional

Al mes de marzo del 2004 se ha exportado semilla de soja por un valor de USD 159,0
millones, 17,4% superior al monto registrado a marzo del afio pasado en que fue USD 135,4
millones. En términos de volumen, €l total remesado fue de 731.023 toneladas, 5% inferior a
las 769.189 toneladas a mes de marzo del afio anterior.

Tabla N° 24
Exportacion acumulada de Soja y Algodén
En Miles de USD y en Porcentajes

Afio Algodén % s/total Var. % Soja %g/total Var. %  Otros %g/total Var.%  Total

1995 268.064 29 77 175.923 19 -21  475.344 52 7 919.331
1996 188.146 18 -30 324.156 31 84 531.143 51 12 1.043.445
1997 72857 6 -61 493.598 43 52 576.324 50 9 1.142.779
1998 75419 7 4 440.315 43 -11  498.369 49 -14 1.014.103
1999 61.546 8 -18 307.135 41 -30  372.089 50 -25 740.770
2000 78493 9 28 285.924 33 -7 504.940 58 36 869.357
2001 83469 8 6 356.315 36 25 550.421 56 9 990.205
2002 35961 4 -57 340.685 36 -4 573954 60 4 950.600
2003 58.098 5 62 516.959 42 52 666.447 54 16 1.241.504
Mar-2003 5646 2 -91 135.430 56 -74  100.213 42 -86 241.289
Mar-2004* | 18391 4 226 159.009 38 17 235.658 57 135 413.058

*Cifras preliminares
Fuente: Dpto. Economia I nternacional
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Por su parte, las exportaciones de fibras de algodén alcanzaron un valor de USD 18,4
millones, lo que significod un incremento del 225,7% con relacion alos USD 5,6 millones de
exportaciones a marzo del afio anterior. En términos de volumen, se exportaron 13.754
toneladas, superior en 85% a volumen exportado a primer trimestre del 2003 en que
alcanzara 7.433 toneladas

El rubro de cereales, especialmente el maiz y € trigo que al mes de marzo del 2004 representd
USD 26,9 millones, fue superior en 231,8% a lo exportado a mismo mes del afio anterior y
gue alcanzara USD 8,1 millones, en tanto que € volumen exportado a marzo de este afio es de
242.528 toneladas, incrementandose en 219,8% con relacion a los envios a mismo mes del
ano pasado que fue de 75.848 toneladas.

Por ultimo, las exportaciones de carne totalizaron USD 33,2 millones, monto superior en
257,1% a los USD 9,3 millones a mes de marzo del 2003. En términos de volumen, se
exportaron 12.114 toneladas de carne a primer trimestre de este afio, 1o que significd un
incremento del 24,5% con relacion alas 9.727 toneladas a marzo del 2003

Tabla N° 25
Exportacion acumulada de Carne
En Milesde USD

Afio 2003 Brasil % sltotal  Var. % Chile %d/total Var.% Otros %d/total Var. % Total
Enero 1.692 59 0 0 1177 41 2.869
Febrero 1.061 36 -37 0 0 1.880 64 60 2.941
Marzo 2.448 70 131 0 0 1.033 30 -45  3.481

Total 5.201 56 0 0 4.001 44 9.291
Ao 2004
Enero* 3.607 45 0 0 4431 55 8.038
Febrero* 5.537 49 54 0 0 5.744 51 30 11.281
Marzo* 7.564 55 37 0 0 6.303 45 10 13.867
Total 16.708 50 0 0 16.478 50 33.186

*Cifras preliminares
Fuente: Dpto. Economia I nternacional

B.1.2. Importaciones Registradas.

A marzo del 2004, las importaciones registradas totalizaron USD 552,9 millones, 1o que
significd un incremento del 42,3% respecto a total informado a marzo del 2003 cuando
alcanzara USD 388,5 millones.
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Tabla N° 26
I mportaciones acumuladas por Principales Rubros
En Milesde USD
Var. ponderada

Mar-03 Mar —04* Absoluta En %
TOTAL POR RUBROS 388.502 552.851 164.349 42,3
En Alza 154.078 256.649 102.571 264
Maquinas y aparatos el éctricos 29.230 40.790 11.560 3.0
Vehiculos, tractoresy sus partes 16.854 38.868 22.014 57
Bebidas y tabaco 16.215 29.523 13.308 34
Abonos 11.876 25.669 13.793 3,6
Plasticos y sus manufacturas 13.583 21.414 7.831 2,0
Caucho y manufactura 9.621 19.282 9.661 2,5
Papel, cartén y manufacturas 13.162 18.951 5.789 15
Prod. delasindustrias quimicas 9.924 12.961 3.037 0,8
Productos farmacéuticos 8.484 10.072 1.588 04
Juguetes 4.804 8.714 3.910 1,0
Aceites esenciales 6.589 8.400 1.811 0,5
Productos quimicos organicos 4.382 8.052 3.670 0,9
Prendas de vestir 4.166 6.478 2.312 0,6
Jabones 2.485 4.494 2.009 0,5
Leche y Productos Léacteos 2.703 2.981 278 0,1
En Baja 162.738 158.968 -3.770 -1.0
Combustiblesy lubricantes 97.814 96.602 -1.212 -0,3
Maquinas y aparatos mecanicos 64.924 62.366 -2.558 -0,7
Otros 71.686 137.234 65.548 16.9

*Cifras preliminares proveidas por e Sistema de Ordenamiento Fiscal | mpositivo Aduanero (SOFIA) dela D.G.A.
Fuente:Dpto. Economia. I nternacional

El incremento de las importaciones a marzo del 2004 se debid al aumento en las compras de
maquinarias y aparatos eléctricos, vehiculos, tractores y sus partes, bebidas y tabacos, abonos,
plasticos y sus manufacturas, caucho y sus manufacturas, papel, carton y sus manufacturas,
productos de las industrias quimicas, productos farmacéuticos, juguetes, aceites esenciales,
productos quimicos organicos, prendas de vestir, jabones y productos lacteos que se
incrementaron por un valor de USD 102,6 millones.

Por otro lado, los rubros gque registraron bajas son: combustibles y lubricantes y maquinariasy
aparatos mecanicos, gue significaron una caida de USD 3,8 millones.

B.2. Comercio Exterior Registrado con € MERCOSUR.

La relacion de comercio con los socios del MERCOSUR, a mes de marzo del afio 2004
resulto deficitaria en USD 73,1 millones, disminuyendo 6,9% con relacion a déficit a mismo
mes del afio anterior en que fue USD 78,5 millones.

El resultado de la balanza comercial con la Argentinafue un déficit de USD 83,6 millones, que
comparado a los USD 85,8 millones a marzo del afio anterior implica una caida del 2,5%. En
términos absolutos, €l incremento de las exportaciones al vecino pais fue mayor que €
incremento de las importaciones.
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Por su parte, la balanza del comercio de bienes con €l Brasil fue deficitaria en USD 91,7
millones, con un incremento significativo respecto al déficit de USD 1,6 millones observado a
marzo del afio anterior.

Tabla N° 27
Balanza Comercial con el Mercosur —acumulada
En Milesde USD
Exportaciones Importaciones Saldo

Afio Arg. Bra Uru Total Arg Bra Uru Total Arg Bra Uru Total

2000 91.998 336.562 122.984 551.544 521.384 502.072 78.314 1.101.769 -429.386 -165.510 44.670 -550.224
2001 60.827 277.889 180.019 518.734 478.562 563.588 69.323 1.111.472 -417.735 -285.699 110.696 -592.738
2002 34.720 352.973 165.052 552.745 309.402 477.582 58.396 845.379 -274.682 -124.609 106.656 -292.634
2003 66.355 424.874 243115 734.343 402.695 605.141 59.148 1.066.983 -336.340 -180.267 183.967 -332.639
Mar-03 | 11.904 105.637 30.338 147.880 97.699 107.241 21482 226.421 -85794 -1.603 8.856  -78.542
Mar-04* | 33.460 90.895 115.534 239.889 117.069 182598 13.311 312978 -83.609 -91.703 102.223 -73.089

*Cifras preliminares.
Fuente: Departamento de Economia I nternacional

Por dltimo, el saldo comercial con € Uruguay fue superavitario en USD 102,2 millones,
siendo muy superior al registrado a marzo del afio pasado de USD 8,9 millones. Habria que
considerar que el saldo del intercambio comercial con este pais podria estar distorsionado
debido a operaciones de exportacion que en realidad tienen como destino final un tercer pais,
sin embargo en los despachos aduaneros se consigna como pais de destino € Uruguay.

B.2.1. Exportaciones.

Al primer trimestre del afio 2004, la colocacion de rubros nacionales en € blogue regional
totaliz6 USD 239,9 millones, 62,2% superior a los USD 147,9 millones a marzo del afio
anterior. La participacion de este bloque en € total de nuestras exportaciones fue del 58,1%
disminuyendo con respecto a 61,3% que representaba al mes de marzo del 2003.
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Se ha exportado al Mercosur, semilla de soja por un valor de USD 92,7 millones, significando
un incremento del 5,1% con relacion a los USD 88,3 millones a marzo del afio pasado, en
tanto que aceites vegetales totalizé USD 34,9 millones, incrementandose en 287,5% frente a
los USD 9,0 millones a marzo del afio 2003. Por su parte € rubro carne se exportd a mes de
marzo de este afio por valor de USD 16,7 millones, superior en 217,0% a las remesadas al
mismo mes del afo anterior y que alcanzara USD 5,3 millones.

Tabla N° 28
Exportaciones Registradas
Acumulado Marzo 2003/2004

En Milesde USD

Rubros Argentina Brasil Uruguay
) 2003 2004* Var.% 2003 2004* Var.% 2003  2004*  Var.%
Algodon 1121 802 -285  4.287 8.525 98,9 0 51 100,0
Soja 3.163 9.764 208,7 63.246 25628 -59,5 21854 57.331 162,3
Aceites Veg. 1.418 5.093 259,2 2438 1893 -224 5139 27.870 4423
Carne 34 0 -100,0 5201 16.708 221,2 35 0 -100,0
Maderas 1.081 3.038 181,0 966 12.030 1145,3 180 457 153,9
Otros 5.087 14.763 190,2 29499 26.111 -115 3130 29.825 852,9
Total 11.904  33.460 181,1 105.637 90.895 -14,0 30.338 115534 280,8

Rubros Total MERCOSUR Resto del Mundo Total
) 2003 2004* Var.% 2003 2004* Var.% 2003 2004*  Var.%
Algodon 5.408 9.378 73,4 238 9.013 3687,0 5646 18.391 2257
Soja 88.263  92.723 51 47.167 66.286 40,5 135.430 159.009 17,4
Aceites Veg. 8995  34.856 2875  2.765 7101 156,8 11.760 41.957 256,8
Carne 5270 16.708 2170 4.022 16.478 309,7 9.292 33.186 257,1
Maderas 2.227 15.525 597,1 10.305 3199 -69,0 12532 18724 49,4
Otros 37.716  70.699 87,5 28913 71.093 1459 66.629 141.792 112,8
Total 147.879 239.889 62,2 93410 173.169 85,4 241.289 413.058 71,2

*Cifras preliminares.
Fuente: Departamento de Economia Internacional
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Tabla N° 29
Exportaciones a Argentina — Acumuladas
En Milesde USD
Var. Ponderada
Mar-03 Mar-04* Absoluta En %
TOTAL POR RUBROS 11.904 33.460 21.556 181,1
En Alza 8.560 26.950 18.390 154,5
Semillas oleaginosas 3.238 9.874 6.636 55,7
Aceites vegetales 1.418 5.093 3.675 30,9
Fundicion de hierroy acero 653 3.240 2.587 21,7
Maderas 1.081 3.038 1.957 16,4
Materias plasticas 1.039 1.880 841 71
Pielesy cueros 347 1.754 1.407 11,8
Prendas de vestir 584 1.744 1.160 9,7
Preparaciones alimenticias 200 327 127 1,1
En Baja 1.159 833 -326 -2,7
Fibras de algodon 1121 802 -319 -2,7
Aceites esenciales 38 31 -7 -0,1
Otros 2.185 5.677 3.492 29,3

*Cifras preliminares.

Fuente: Dpto. Economia I nternacional

A la Argentina se exportaron bienes por valor de USD 33,5 millones, o que representa un
aumento del 181,1 % respecto a total exportado a marzo del afio anterior en que se habia
remesado bienes por valor de USD 11,9 millones. Este incremento se debi6 a la suba en las
exportaciones de semillas oleaginosas, aceites vegetales, fundiciones de hierros, maderas,
materias plasticas, pielesy cueros, prendas de vestir y preparaciones alimenticias.

El 37,9% del tota exportado al Mercosur tuvo como destino € Brasil, pais que recibié
productos nacionales por un total de USD 90,9 millones, significando una caida del 14,0% con
respecto a los USD 105,6 millones del primer trimestre del afio 2003. Esta disminucion se
debi6 alos menores envios de semillas oleaginosas, cerealesy aceites vegetales
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Tabla N° 30
Exportaciones a Brasil — Acumuladas
En Milesde USD
Var.ponderada

Mar-03 Mar-04* Absoluta En %
TOTAL POR RUBROS 105.637 90.895 -14.742 -14,0
En Alza 23.418 52.022 28.604 27,1
Carne 5.201 16.708 11.507 10,9
Residuos alimenticios 12.545 13.992 1.447 14
Maderas 966 12.030 11.064 10,5
Fibras de algodon 4.287 8.525 4.238 4,0
Materias plasticas 419 767 348 0,3
En Baja 74.633 36.397 -38.326 -36,2
Semillas oleaginosas 64.077 27.615 -36.462 -34,5
Cereales 8.118 6.889 -1.229 -1,2
Aceites vegetales 2.438 1.893 -545 -0,5
Otros 7.586 2476 -5.110 -4.8

*Cifras preliminares.
Fuente: Dpto. Economia I nternacional

Por su parte, las exportaciones a Uruguay a mes de marzo del 2004 totalizaron USD 115,5
millones con un crecimiento del 280,8% con relacion alos USD 30,3 millones amarzo del afio
anterior y se debe a los mayores envios de semilla sojay aceites vegetales que alcanzaron
USD 85,2 millones, superior en 215,6% alos USD 27,0 millones del mismo periodo del afo
anterior. Habria que considerar nuevamente que estas cifras podrian estar distorsionadas
debido a operaciones de exportacion que en realidad tienen como destino final un tercer pais,
sin embargo en los despachos aduaneros se consigna como pais de destino e Uruguay.

B.2.2. Importaciones.

El total importado desde el Mercosur, fue de USD 313,0 millones, 38,2% superior a la
registrada a marzo del 2003 en que se habia importado por USD 226,4. La participacion de
este blogue en €l total de nuestras importaciones fue del 56,6% disminuyendo con respecto a
58,3% que representaba a marzo del 2003.
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Tabla N° 31
I mportaciones Registradas
Acumulado Marzo 2003/2004

En Milesde USD
Rubros Argentina Brasil Uruguay

) 2003* 2004* Var.% 2003* 2004* Var.%  2003* 2004* Var. %

Comb y lub. 60.958 60.900 -0,1 3.158 4.314 36,6 20 0 -100,0
M yA. Mec. 1.754 2.668 52,1 19.249 30.953 60,8 12.534 52 -99,6
Vehiculos 532 1.866 250,8 5.636 9.663 71,5 12 0 0,0
Abonos 8 27 2375 11575 22.962 98,4 284 1.752 516,9
Papel 2.281 3.658 60,4 7.685 9.585 24,7 644 1.274 97,8
Caucho 685 1.011 47,6 5.995 6.588 85,3 1 4 100,0
Jabones 681 1.202 76,5 1572 11.108 69,3 18 237 1216,7
Otros 30.800 45.737 48,5 52371 2.661 744 7.969 9.982 254
Total 97.699 117.069 19,8 107.241 182.598 70,3 21.482 13.311 38,0

Rubros Total MERCOSUR Resto del Mundo Total
2003* 2004* Var.% 2003* 2004* Var.%  2003* 2004* Var. %

Comb y lub. 64.136 65.214 1,7 33.678 31.388 -6,8 97.814 96.602 -1,2
M yA. Mec. 33.537 33.673 04 31.687 28.693 -8,6 64.924 62.366 -3,9
Vehiculos 6.180 11.529 86,6 10.674 27.339 156,1 16.854 38.868 130,6
Abonos 11.867 24741 1085 9 928 10.211,1 11.876 25.669 116,1
Papel 10.610 14.517 36,8 2552 4.434 73,7 13.162 18.951 44,0
Caucho 6.681 12.123 81,5 2940 7.159 1435 9.621 19.282 100,4
Jabones 2.271 4.100 80,5 214 394 84,1 2.485 4.494 80,8
Otros 91.140 147.081 61,4 80.626 139.538 731 171766 286.619 66,9
Total 226.421 312.978 38,2 162.081 239.873 48,0 388502 552851 42,3

*Cifras preliminares proveidas por e Sistema de Ordenamiento Fiscal | mpositivo Aduanero (SOFIA) dela D.G.A.
Fuente: Dpto. Economia I nternacional

Se ha importado del Mercosur combustibles y [ubricantes por un valor de USD 65,2 millones,
significando un incremento del 1,7% con relacion alos USD 64,1 millones a marzo del afio
pasado. Por su parte, € rubro maquinarias y aparatos mecanicos totaliz6 USD 33,7 millones,
con un leve incremento frente alos USD 33,5 millones a marzo del 2003.

El rubro vehiculos y sus partes se importé a marzo de este afio por valor de USD 11,5
millones, superior en 86,6% a las compras en e mismo mes del afio anterior y que alcanzara
USD 6,2 millones.

Las importaciones desde la Argentina a mes de marzo fueron por USD 117,1 millones,
incrementandose en 19,8% con relacion a los USD 97,7 millones registrado a marzo del afio
anterior. Este aumento se debio a la mayor importacién de maquinarias y aparatos mecanicos,
vehiculos y sus partes, papel, carton y sus manufacturas, caucho y sus manufacturas y
jabones.

En tanto, desde el Brasil se importaron por valor de USD 182,6 millones, con un incremento
del 70,3% con relacion alos USD 107,2 millones a marzo del 2003, debiéndose el aumento a
las mayores compras de combustibles y lubricantes, maguinarias y aparatos mecanicos,
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vehiculos y sus partes, como asi también abonos, papel, carton y sus manufacturas, caucho y
sus manufacturas y jabones.

Por otro lado, desde e Uruguay hubo compras a marzo del 2004 por valor de USD 13,3
millones, cifrainferior en 38,0% a la registrada a mismo mes del afio anterior por USD 21,5
millones.

C. Produccion y Precios I nternacionales.
C.1. Algodon.

En marzo de 2004, e precio promedio de la fibra de algodon para entrega en mayo fue de
USD 1.537,4 la tonelada. Esto implica un incremento en la cotizacion de este producto en
30,7% con respecto a precio promedio de marzo del afo pasado, cuando fuera de USD
1.176,2 por tonelada.

En la actua temporada 2003/04, la produccién mundial de la fibra viene registrando un
incremento del 5% para totalizar 20,2 millones de toneladas. Por su parte, e consumo
mundial excederia ala produccién en alrededor de 0,8 millones de toneladas, para ubicarse en
el nivel mas bgjo de las Ultimas nueve temporadas. Bgo estas circunstancias, € precio
promedio Indice A de la Cotlook vaticinado para la actual temporada podria estar en 72
centavos del ddlar lalibra.

Para |a entrante temporada 2004/05, |os actuales niveles de precios internacionales implican la
posibilidad de un pronunciado incremento de la produccién de la fibra. Tal es asi que se
anticipa un incremento del 7% en € area bgjo siembra a nivel mundial para totalizar 35
millones de hectareas en 2004/05, el més alto desde 1995/96. Asumiendo condiciones de
rendimientos normales, se espera que la China Continental Ilegue a una produccion récord de
6,3 millones de toneladas; 1,4 millones més que la actual temporada. En el resto del mundo, la
produccion llegaria a registrar un incremento de cerca del 4%, para totalizar 15,9 millones de
toneladas, €l mas alto desde el 2001/02. La produccion mundial total llegaria a alcanzar 22,2
millones de toneladas en 2004/05; 10% més que |la estimada para la actual .

El consumo de la China Continental es proyectado que registre un incremento del 5% en la
entrante temporada 2004/05, sobrepasando a su produccion en 0,8 millones de toneladas. Sin
embargo, el consumo en € resto del mundo podria caer a cercade 0,2 millones de toneladas.

Ante estos vaticinios, e stock final podria registrar un aumento del 14% totalizando
alrededor de 8,9 millones de toneladas. Finamente, se puede deducir que el precio promedio
Indice A de la Cotlook para 2004/05 podria situarse en 60 centavos del dolar lalibra.
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Tabla N° 32
Oferta y Demanda | nternacional de la Fibra de Algodén
(En Millones de toneladas)
2001/02 2002/03 2003/04 2004/05
Produccién 21,4 19,3 20,2 22,2
Consumo 20,1 21,1 21,0 21,2
Sock Final 10,5 8,6 7.8 8,9
Indice A Cotlook 1/ 41,8 55,7 72,0 60,0
1/En centavos del délar lalibra.
Fuente: USDA
C.2. Soja.

En marzo del 2004, la cotizacion promedio de la soja en el mercado de Chicago para entrega
en mayo se ubicd en USD 324,9 por tonelada. Este precio significo un incremento del 55,5%
con relacion a mismo mes del afio 2003, en el cual |a cotizacién de la oleaginosa se situaba en
USD 208,9 por tonelada.

Los precios internacionales de la semilla oleaginosa vienen registrando importantes alzas,
debido en gran parte a gran incremento de la demanda de China Continental desde hace un
par de temporadas y a las grandes pérdidas de cultivos registradas en Sudamérica a
consecuencia de la severa sequia que afectd a importantes zonas productoras del Brasil y
Argentina.

La produccion mundial de la presente temporada solo |legaria a alrededor del nivel anterior de
196 millones de toneladas, luego de gque estimaciones iniciales apuntaban a un incremento de
4,0 millones de tonel adas.

La economia de la China Continental crecid un 9% el afio pasado, pero recientes medidas
gubernamental es tomadas habran de frenar la marcha del impresionante ritmo de crecimiento
del sector de la construccién en particular, que a su vez disminuiria el ritmo de crecimiento de
la economia para este afio y ponerse en alrededor del 7%. Bgo estas circunstancias, la
demanda de los comodities tenderian igualmente a declinar.

Un hecho que no puede sodayarse para propOsitos de consideraciones de precios
internacionales de la préoxima temporada sojera constituye la publicacion de la primera
intencion de siembra de USA por parte del Departamento de Agricultura de los Estados
Unidos (USDA).

Tabla N° 33
Produccidn y procesamiento Mundial de Semilla de Soja
(En Millones de toneladas)

1999/00 2000/01 2001/02 2002/03 2003/04
Produccion 159,9 175,2 184,9 196,7 196,0
Procesamiento 135,6 146,7 158,1 166,5 1749
Stock Final 27,9 30,7 32,1 38,2 36,1

Fuente: USDA

Gerencia de Estudios Econémicos — Banco Central del Paraguay



Informe Econémico — Marzo 2004

Gréfico N° 24
Evolucion de la Produccion, el Consumo'y el Precio Mundial de la Soja
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Fuente: USDA.
Gréafico N° 25
Evolucién del Precio del Algodon y la Soja
(EnUSD/Ton.)
330 - —+ 2.500
310
290 | L 2.000
< 270 e Soja —&— Algoddn l
5 250 [ 1:500
3 |
. 230
8 - 1.000
B 210 1
190 - 500
170 -
150\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\0

RS- \/2?\2 \/2?:1&@0 Py g,;l@\/ Py g:;@gl P Oo;\ SERINCIIRN oc;\eob«

Fuente: Departamento de Economia Internacional-GEE (en base a cifras de Reuters)

Gerencia de Estudios Econémicos — Banco Central del Paraguay

Algodon, USD/Tn.



Informe Econémico — Marzo 2004 54

C.3. Precio del Petréleo

En el mes de marzo del 2004, €l precio internacional del petroleo se ubico en USD 35,42 por
barril, 1o que implica una caida del 3,1% en € precio con relacién a la cotizaciéon del mes
pasado y que fuera de USD 36,57 por barril. El aumento de los precios petroleros que ha
llevado a 35 ddlares €l barril puso bajo presion a muchos gobiernos, forzados a implementar
planes que alivien el impacto sobre los Consumidores.

La Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) podria anunciar pronto un nuevo
aumento de la produccién para estabilizar |0s precios, que acanzaron sus niveles mas altos en
10 afios, pero hay pocas posibilidades que desciendan en forma brusca. Japon, Chinay Corea
del Sur, que se encuentran entre los mayores consumidores asiaticos podrian ver frenada o
revertida su tendencia al crecimiento econdémico por la escalada de precios petroleros, a igual
gue varios paises en desarrollo de laregion.

Grafico N° 26
Evolucion del Precio | nternacional del Petréleo
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Fuente: Elaboracién propia del Dpto. de Economia

D. Deuda Publica Externa.

El saldo de la deuda publica externa del Paraguay al 31 de marzo de 2004, medido en dolares
norteamericanos, asciende a USD 2.382,2 millones. Se observa una disminucion de 1,24%
con respecto al saldo de febrero de 2004 y un aumento del 4,7% con respecto a mismo mes
del afo anterior.

Durante el mes de marzo se registré una transferencia neta negativa de USD 20,9 millones,
los desembolsos fueron USD 4,4 millones y los servicios totales USD 25,3 millones. Cabe
destacar, que los montos pagados en los meses de enero, febrero y marzo estén fuertemente
influenciados por la cancelacion de atrasos, previsto en el marco del acuerdo Stand - By con
el Fondo Monetario Internacional.
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ANEXO

ESTIMADOR CIFRASDE NEGOCIOS

(ECN)
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A. ESTIMADOR CIFRAS DE NEGOCI OS[I

B. Objetivos?

El Estimador Cifras de Negocios (ECN) pretende entregar sefiaes en el Corto Plazo sobre
la evolucién de las ventas de algunas Ramas de Actividad Econdmica, como la Industria
Manufacturera, el Comercio y demas Servicios, en términos constantes, esto es, descontado
el efecto precio y en forma agregada.

El ECN se entrega a nivel global, permitiendo que obren las compensaciones en los sesgos
inevitables que existen en las series de corto plazo.

Este indicador no pretende constituirse, ni sustituir al calculo del Producto Interno Bruto
(PIB), que es & agregado macroeconémico de mayor importancia para interpretar el
comportamiento de la economia. Por otra parte, no estd demas mencionar que las ventas no
son equivalentes a la produccion de bienes, pues estas consideran € comportamiento de las
variaciones de existencias.

Esta nueva fuente de informacién, permite suplir determinadas deficiencias del Sistema
Estadistico Nacional en € suministro de informacion de base para e andisis de la
evolucion de la actividad econdmica en el Corto Plazo. El indicador aporta antecedentes
que robustecen la base de datos para €l andlisis de la coyuntura econémica.

En base a cifras preliminares, sujetas a revision.
2 . o
Para un mayor detalle metodoldgico, ver Informe Econdémico Mensual del mes de mayo del 2003.
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C. Comportamiento del ECN al Mesde Febrero del afio 2004

C.1. Nivel General

El Estimador Cifra de Negocios (ECN), a mes de febrero del 2004, pr una tasa de
variacion acumulada de 8% comparada con igual periodo del afio anterior”, esta tasa se
ubica por encimadel -5,8% anotadaen el afio 2003 en el mismo periodo.

Gréafico N° 1
Estimador Cifras de Negocios
Variacion Acumulada — Febrero 2004
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Fuente: Dpto. Cuentas Nacionalesy Mercado I nterno.

Se puede observar, que al comparar la tasa acumulada del estimador, la misma siguié su
tendencia ascendente y positiva durante los dos primeros meses del afio en curso,
comportamiento registrado a partir del mes de mayo del 2003 y no observado desde e mes
de febrero del afio 2002.

Por otra parte, comparando latasa de variacion i nteranuaIE,| se puede apreciar que a partir
del mes de marzo del afio 2003, el ECN presenta persistentes tasas positivas interanuales,
perfil registrado por Ultimavez en e mes de septiembre del afio 2002.

3 ~ ~
Compara las ventas acumuladas al mes de febrero del afio 2004 respecto a las ventas acumuladas al mes de febrero del afio
2003.
Compara las ventas del mes considerado del afio 2004 respecto al mismo mes del afio anterior.
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GraficoN°® 2
Estimador Cifras de Negocios
Variacion Interanual - Febrero 2004
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Este comportamiento del indicador fue influenciado positivamente por el desenvolvimiento
de larama Industrial y Comercial; en tanto que el sector Otros Servicios, registré un perfil
negativo durante los dos primeros meses del afio.

Al interior de la rama Industrial, se puede observar un buen desempefio en las ventas
relacionadas a grupo de productos alimenticios, bebidas y tabaco; productos textiles,
prendas de vestir y calzados.

En tanto que € comercio, presentd igual desempefio en ramas relacionadas a la venta de
combustibles, automotores, equipamientos del hogar y productos farmacéeuticos. Asi
también, puede observarse  mismo desempefio en las ventas de los supermercados y
grandes almacenes relacionados a expendio de bienes de primera necesidad.
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APENDICE

ESTADISTICO

(Notas Explicativasy Cuadros)
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Cuadroslal 11

Cuadro 1

Cuadro 2

Cuadro 3

Cuadro 4

Cuadro 5y 5 continuacién

Cuadro 6

Cuadro 7

Cuadro 8

Cuadro 9

Cuadro 10
Continuacion

Cuadro 11

y

10

Notas explicativas del apéndice estadistico

LOS CUADROS DEL SECTOR REAL: El objetivo bésico de la presentacion de los cuadros del
sector real, es € de proporcionar una vision general del comportamiento econémico de este sector de
laeconomia, con énfasis en los indicadores macroecondmicos de sintesis, de salariosy de precios, que
son los mas utilizados por economistas e instituciones publicas y privadas, que buscan conocer los
aspectos resaltantes del comportamiento global de la economia.

PRODUCTO INTERNO BRUTO A PRECIOS DE MERCADO POR SECTORES
ECONOMICOS: Serie del Producto Interno Bruto (PIB) y del Vaor Agregado Bruto por Rama de
Actividad Econdmicaen e periodo 1998 en adelante, en valores constantes de 1982

EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO A PRECIOS DE MERCADO: Muestra
las tasas de crecimiento sectoriales interanuales y en términos globales del PIB.

PRODUCTO INTERNO BRUTO A PRECIOS DE MERCADO, PRODUCTO INTERNO
BRUTO POR HABITANTE E INGRESO NACIONAL: Estos indicadores estan expresados en
ddlares corrientes y en délares constantes del afio 1982, en la serie histérica 1982 en adelante.

PRODUCCION AGRICOLA: Serie de las estimaciones realizadas por la Direccion de Censos y
Estadisticas Agropecuarias del Ministerio de Agriculturay Ganaderia, sobre las camparias agricolas en
términos de superficie cultivada, del rendimiento kilogramo por hectéreay la produccion en toneladas
de los once principales rubros agricolas (aproximadamente 80% del Valor Agregado de la
Agricultura).

INDICADORES DE ACTIVIDAD ECONOMICA: Serie de indices de volumen fisico mensual y
promedio anual, con Afio Base 1991=100, de los productos mas representativos de los distintos
sectores econdmicos. Estos indices se elaboran a partir de informaciones, proporcionadas tanto por €
Sector Publico como € Privado, cuya cobertura varia de acuerdo alarama de actividad.

EVOLUCION DEL SALARIO MINIMO: Serie de Salarios Minimos Legales establecidos por
Decreto del Poder Ejecutivo en guaranies corrientes y en guaranies constantes de 1980. Asi como
también en forma de indice tanto en términos nominales como reales (base 1980=100), calculado
utilizando el Indice de Precios al Consumidor (IPC).

iNDICE NOMINAL Y REAL DEL SALARIO OBRERO: Evolucién de los indices nominales y
reales del Salario Obrero correspondientes a los principales sectores econémicos del pais, tanto del
sector publico como del privado. Para el célculo del indicereal (base 1980=100) se utilizael IPC.

INDICE NOMINAL DE TARIFAS Y PRECIOS: indices de precios correspondientes a servicios
basicos (electricidad, agua y teléfono), combustibles (nafta comun, nafta siper y gasoil), y tarifa de
pasaje urbano del Area Metropolitana de Asuncion.

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR (IPC): indice de Precios a Consumidor, mide
variaciones de precios a lo largo del tiempo de una canasta de consumo fijo. Corresponde a Area
Metropolitana de Asuncién, (base 1992=100) y con una muestra representativa de 293 productos
clasificados por finalidad de los gastos de consumo. Se presenta en forma de inflacién mensual,
acumulada en cada afio e interanuales, a partir de la variacion del indice general.

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR (IPC): Serie de indices de precios a consumidor
desde e punto de vista de su estructura. Existen 7 agrupaciones, que a su vez estan distribuidas en
varios grupos. Los principales grupos corresponden a las agrupaciones de Alimentacién, Vestido y
Calzado, Vivienda, Gastos en Salud, Transporte, Educacion y Lecturay Gastos Varios del I1PC.

INDICE DE PRECIO DEL PRODUCTOR (IPP): Serie del indice de Precios del Productor (IPP)
de cobertura nacional, que mide la evolucién de precios de bienes transados en la economia en €
primer canal de comercializacién. Incluye bienes nacionales como bienes importados. La agregacion
del IPP serealizé de acuerdo ala Clasificacion Central de Productos (CPC), basado fundamentalmente
en caracteristicas fisicas de los bienes.
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Cuadro 12 a 20

Cuadro 12

Cuadro 13

Cuadro 14

Cuadro 15

Cuadros 16

Cuadro 17

SECTOR MONETARIO: Las variables monetarias presentan |os datos financieros de una economia
de manera a facilitar € andlisis de los pasivos monetarios del pais, en particular, la evaluacién del
comportamiento de |los agregados monetarios y su interaccién con la actividad econdémica en general.
Ademés, los datos monetarios revisten particular importancia porque facilitan la formulacion,
gecucion y supervision de la politica monetaria y con ello poder anticipar los efectos reales o
nominales de laimplementacion de | as distintas medidas de politica econémica adoptadas.

Los datos referidos a variables monetarias se basan en las cuentas del “Panorama Monetario” que
consolidalas cuentas del Banco Central y las del Sistema Bancario. Estas variables reflgjan la cantidad
de pasivos monetarios del paisy cuales son las fuentes de cambio (expansion 6 contraccion). También
sirven para reflgar e grado de profundizacion financiera de la economia a fin de determinar la
importancia relativa de las unidades institucionales creadoras de “ pasivos monetarios”.

BALANCE MONETARIO DEL BCP: Activos Internacionales Netos: Activos en & exterior del
BCP menos los pasivos del BCP con € exterior. L os Activos | nternos Netos Comprenden:

v' Crédito Neto al Sector Plblico: Créditos menos los depésitos al gobierno general y a
resto del sector piblico. El gobierno general incluye la administracion central, las entidades
descentralizadas y la seguridad social. El resto del sector publico incluye a las empresas
publicasy alos gobiernos locales.

v' Crédito Neto al Sistema Bancario: Préstamos menos los depésitos del sistema bancario
con el BCP.

v' Instrumento de Regulaciéon Monetaria (IRM): Titulos-valores de deuda emitidos por €l
BCP, tales como letras de regulaciéon monetaria y cartas de compromiso y Call Money
Pasivo.

v' Call Money Pasivo: Instrumento de deuda de corto plazo del BCP.

v' Otros Activos y Pasivos: Cuenta capital y reservas del BCP, Crédito Neto a Resto del
Sistema Financiero, Pasivos Externos de Mediano y Largo Plazo y los Activos y Pasivos
no Clasificados.

Billetes y Monedas en Circulacion (MO0): Billetes y monedas emitidos por € BCP y en circulacién
en laeconomia.

Reservas Bancarias: Depdsitos bancarios en moneda nacional en e BCP y los depdsitos de encaje
legal en moneda nacional de las empresas financieras en e BCP.

Base Monetaria: Billetesy Monedas en Circulacion (MO) y las Reservas Bancarias en el BCP.

INSTRUMENTOS DE REGULACION MONETARIA: Comprende montos y tasas de colocacion,
seguin plazos, asi como también e rendimiento promedio ponderado de dichos instrumentos.

OPERACIONES CAMBIARIAS DEL BCP: Operaciones de compray venta de divisas del BCP al
sector financiero, sector publico y  otras operaciones (entidades binacionales, organismos
multilaterales).

AGREGADOS MONETARIOS: Base Monetaria (BM): Billetesy Monedas en Circulacion (MO0)
y las Reservas bancarias en € BCP.

Billetes y Monedas en Circulacion (MO0): Billetes y monedas emitidos por € BCP y en circulacion
en la economia.

Medio Circulante (M 1): Billetesy Monedas en Poder del Publico y los depésitos en cuenta corriente
del sector privado. Los Billetes y Monedas en Poder de Publico lo constituyen los billetes y monedas
en circulacion menos € efectivo en poder de los bancos.

Depositos de Ahorro: Depésitos alavistadel sector privado en e sistema bancario.

Depositos a plazo: Depdsitos del sector privado a plazo en € sistema bancario, basados en laemision
de instrumentos no negociables.

Certificados de Depositos de Ahorro (CDA): Certificados de depdsitos del sector privado
negociables con endoso emitidos por e sistema bancario y las empresas financieras.

Oferta Monetaria (M2): Medio circulante (M1) y € cuasidinero. Este Ultimo, comprende los
depdsitos de ahorro, depdsitos a plazo y los certificados de dep6sitos de ahorro.

Depositos en moneda extranjera: Depositos en moneda extranjera del sector privado, ya sean en
cuenta corriente, alavista o a plazos.

Oferta Monetaria Ampliada (M 3): Oferta monetaria (M2), més |os dep6sitos en moneda extranjera.

AGREGADOS MONETARIOS: Las tasas de variacién mensual e interanual de los diferentes
agregados monetarios (BM, M0, M1, M2, M3).

DEPOSITOS DEL SECTOR PRIVADO EN EL SISTEMA BANCARIO: Depdsitos del sector
privado tanto en moneda nacional como extranjera y su participacion porcentual sobre e total de
depdsitos expresados en moneda nacional. Los depdsitos en moneda nacional son los captados tanto
por los bancos como por las empresas financieras. Los depdsitos en moneda extranjera son los
captados solamente por |os bancos.
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Cuadro 18

Cuadro 19

Cuadros 20y 21

Cuadros 21 al 25

Cuadro 22

Cuadro 23

Cuadro 24

Cuadro 25

Cuadros 26 al 28

Cuadro 26

Cuadro 27

Cuadro 28

Cuadro 29

Cuadros 30 al 44

DEPOSITOS TOTALES EN EL SISTEMA BANCARIO: Depésitos del sector privado y del
sector publico tanto en moneda nacional como extranjeray su participacion porcentual sobre € total
de depdsitos expresados en moneda nacional.

CREDITO DEL SECTOR BANCARIO AL SECTOR PRIVADO: Total de saldos de |os créditos,
tanto en moneda nacional como en moneda extranjera, otorgados por € sistema bancario a sector
privado

VARIACION DEL CREDITO Y DEPOSITOS DEL SECTOR PRIVADO EN EL SISTEMA
BANCARIO: Las variaciones mensuales e interanuales de los Crédito y Depdsitos.

SECTOR FINANCIERO: Proveen informacion al publico respecto a desenvolvimiento de los
bancos y otras entidades financieras del sistema financiero nacional. Asi se provee informacion
respecto a depésitos y créditos al sector privado, tasas de interés de los bancos y empresas financieras
y evolucién de la comercializacion de valores financieros en la bolsa de valores.

TASAS EFECTIVAS DE INTERES: Promedio mensual de tasas activas y pasivas en % anual,
elaborados en base a informes mensuales recibidos de la Superintendencia de Bancos.
Adicionalmente, se calcula el margen de intermediacion o spread bancario, definido como la
diferencia entre tasas activas y pasivas.

OPERACIONES DE LA BOLSA DE VALORES DE ASUNCION: Total de operaciones de la
Bolsa de Valores de Asuncién agrupados por instrumentos transados.

PRINCIPALES INDICADORES DEL SISTEMA BANCARIO. Ratios mensuales de Morosidad,
Solvencia, Rentabilidad, Eficiencia, Liquidez e Intermediacion del Sistema Bancario Nacional,
elaborados en base a los balances consolidados de los bancos, proveidos por la Superintendencia de
Bancos.

PRINCIPALES INDICADORES DE LAS EMPRESAS FINANCIERAS. Ratios mensuales de
Morosidad, Solvencia, Rentabilidad, Eficiencia, Liquidez e Intermediacion de las Empresas
Financieras, elaborados en base a los balances consolidados de las empresas, proveidos por la
Superintendencia de Bancos.

SECTOR FISCAL: Se presenta é comportamiento de los gastos e ingresos de la Administracion
Central, asi como € resultado fiscal (déficit/superavit). Al mismo tiempo se cuantifican las fuentes de
financiamiento més importantes, como ser la Deuda Interna y la evolucién de los depésitos del mismo
ene BCP.

TRANSACCIONES DEL SISTEMA FINANCIERO CON EL RESTO DEL MUNDO: Proveen
informacion respecto a desenvolvimiento de los bancos de plaza acerca de los activos y pasivos, que
se obtienen de la SB. El mismo esta elaborado de acuerdo a criterios de Balanza de Pagos,
transacciones con no residentes. Asimismo, e presente cuadro nos proporciona informacién acerca de
la Inversién Extranjera Directa del sistema bancario en € pais, tanto de saldos de flujos.

DEUDA INTERNA DEL SECTOR PUBLICO Y PRIVADO CON EL BCP. Saldos de deudas con
e BCP de las distintas ingtituciones (Ministerios, Entidades Descentralizadas, Gobiernos Locales,
Empresas Publicas y entidades del Sector Pablico Financiero), tanto en moneda nacional como en
moneda extranjera. Se utiliza € tipo de cambio contable del BCP de fin de mes.

DEPOSITOSDEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO EN EL BCP. Depdsitos que cada una
de las instituciones del sector publico tiene con € BCP, incluyendo depdsitos en ddlares a tipo de
cambio contable del BCP afin de mes.

EJECUCION PRESUPUESTARIA DEL GOBIERNO CENTRAL. Presentacion
Recaudado/Obligado, elaborado a partir de informes del Ministerio de Hacienda. Se detallan los
principales ingresos recaudados y gastos obligados del Gobierno Central, € total de los mismosy €
déficit o superavit.

SECTOR EXTERNO: La economia Internacional puede ser dividida en dos grandes subcampos: €
comercio internacional y las finanzas internacionales. El comercio internacional considera las
transacciones reales de la economia internacional que implican movimiento fisico de bienes o un
compromiso tangible de recursos. El andlisis financiero internacional pone e acento en € lado
monetario de la economiainternacional.

Los cuadros del sector externo tienen informaciones respecto a ambas &reas. Se presentan las
transacciones externas (balanza de pagos), por un lado, y las tenencias de activos y pasivos financieros
externos (posicion de inversion internacional), por € otro. Luego se encuentran los cuadros de
exportaciones e importaciones, precios internacionales de algunos productos bésicos, la deuda pablica
externa, los ingresos de divisas generados por las empresas binacionales y la colocacién de reservas
internacionales, también se detalla el stock de reservas internacionales y finalmente se presenta el
cuadro referente a tipo de cambio nominal y real.
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Cuadros 30 al 33

Cuadro 34y 35

BALANZA DE PAGOS: Elaboradas -en buena medida- conforme directrices de la quinta edicion del
Manual de Balanza de Pagos (MBP5) del Fondo Monetario Internacional (FMI). La cuenta corriente
incluye: bienes; servicios (transporte, vigjes y otros servicios); renta (del trabajo y de la inversion); y
trasferencias corrientes. La cuenta capital y financiera comprende: transferencias de capital; inversion
directa (neta); inversion de cartera; otro capital (dividido en capital a largo plazo y corto plazo);
erroresy omisiones; y activos de reserva.

Bienes : Los datos provienen de despachos aduaneros registrados por aduanas a nivel naciona y
procesados por € BCP. Adicionalmente, se obtiene informacion de exportaciones e importaciones de
energia eléctrica de la ANDE, de bienes adquiridos en puertos, a través de encuestas, y de bienes
adquiridos por las empresas binacionales hidroeléctricas. Finamente, con base a publicaciones
internacionales, encuesta de hogares y estudios especiales realizados por técnicos del BCP, se estiman
las importaciones y exportaciones de mercancias no registradas por las aduanas.

Servicios: Los datos de Transportes se estiman a partir de la base de datos de comercio exterior del
BCP. El rubro Viajes se estima sobre la base de informacion suministrada por € Departamento de
Migraciones de la Policiay encuestas de Gastos de vigjeros. Los datos de Comunicaciones se obtienen
dela ANTELCO y empresas privadas de telefonia celular. Lainformacion de Seguros se obtiene de la
Superintendencia de Seguros. Los datos de Servicios Financieros se obtienen de los balances de las
ingtituciones del sistema financiero presentados a la Superintendencia de Bancos y Financieras. En lo
gue se considera a comisiones de la Deuda Piblica Externa, del Ministerio de Hacienda. Las empresas
binacionales hidroel éctricas proporcionan informacion de sus pagos por regalias y por otros servicios.
Los sarvicios del gobierno se estiman a partir de informacién suministrada por € Ministerio de
Relaciones Exteriores y por embajadas acreditadas en € pais. Informacion parcial de los demés servicios
es estimada sobre la base de encuestas anual es especializadas a empresas publicas y privadas.

Renta: La remuneracion de empleados procede de informes oficiales de empresas binacionales
hidroeléctricas. Las utilidades distribuidas y/o no distribuidas se estiman a partir de la informacion de
la Superintendencia de Bancos (SB), para las empresas financieras de inversion directa, de
informacion de la Superintendencia de Seguros, para las empresas de seguros de inversion directa, y
de encuestas realizadas por e BCP y balances, en el caso de las empresas privadas no financieras de
inversion directa. Los intereses de la deuda publica externa de mediano y largo plazo se obtienen del
Sistema de Gestion y Administracion de la Deuda Externa (SIGADE), que mide la renta contractual,
pagada y no pagada en su fecha de vencimiento (deuda del BCP, Gobierno, y otras instituciones del
sector publico financiero y no financiero). La empresa publica ANDE proporciona informacion de su
deuda externa con bancos privados, no registrada en € SIGADE Las empresas binacionales
hidroel éctricas proporcionan informacion de los intereses derivados de los atrasos en e cumplimiento
de los derechos y obligaciones contractuales con el Gobierno y con la empresa publica ANDE. Los
intereses sobre los activos de reserva se obtienen del Departamento de Contabilidad de la contabilidad
del BCP. Losintereses del sector privado financiero se obtienen de la SBF y los del sector privado no
financiero de encuestas a las principales empresas y de informacién oficial del Banco de Pagos
Internacionales.

Transferencias corrientes: Lainformacion delas transferencias oficialesy privadas se estima a partir
de encuestas dirigidas a organismos internacionales, embajadas y consulados acreditados en el pais,
asi como publicaciones oficiales de los donantes. A partir del 2000, el BCP estima las remesas de
trabajadores sobre la base de un estudio especial realizado por el BCP en dicho afio, cuyos resultados
se han incorporado en la balanza de pagos desde 1995.

Transferencias de capital: La informacion de las transferencias oficiales se obtiene gracias a
encuestas dirigidas a organismos internacionales, embajadas y consulados acreditados en € pais.
Inversion Directa: Los flujos se estiman a partir de la informacion de la SB, para las empresas
financieras, de informacion de la Superintendencia de Seguros, para las empresas de seguros, y de
encuestas realizadas por el BCPy balances, en € caso de las empresas privadas no financieras.
Inversion de cartera: Los flujos se sustentan en balances de las empresas y en informacion de
encuestas realizadas por el BCP.

Otra Inversién: Lainformacion de flujos de deuda piblica externa de mediano y largo plazo proviene
del SIGADE, que registra los desembolsos y amortizacion contractual, pagaday no pagada en su fecha
de vencimiento, de la deuda del BCP, & Gobierno, y otras instituciones del sector publico financiero
y no financiero. La empresa piblica ANDE proporciona informacion de su deuda externa con bancos
privados, no registrada en e SIGADE. Las empresas binacionales hidroeléctricas proporcionan
informacion de los atrasos en e cumplimiento de sus derechos y obligaciones contractuales con
Gobierno y con la empresa publica ANDE. Los activos y pasivos del sector privado financiero
(préstamos, moneda y depésitos y otros) se obtienen de la SB y los del sector privado no financiero de
encuestas a las principales empresas y de informacion oficial del Banco de Pagos Internacionales.
Activos de Reserva: Los activos de reserva se obtienen de la contabilidad del BCP.

Financiamiento excepcional (utilizado en la presentacidon analitica) : Los datos incluyen préstamos en
efectivo a Gobierno para apoyar la caja fiscal, cuotas vencidas e impagas y regularizacion de atrasos. La
informacion es obtenida de la base de datos de la deuda publica externa de mediano y largo plazo.

POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL (PI1): es elaborada principalmente conforme con
las directrices de la quinta edicion del Manual de Balanza de Pagos (MBP5) del Fondo Monetario
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Cuadro 38

Cuadro 39

Cuadro 40

Cuadro 41

Cuadro 42

Cuadro 43

Cuadro 44

Internacional. Los datos de la PIl son consistentes con los correspondientes rubros de la cuenta
financiera de la balanza de pagos y comprenden en principio todas los activos y pasivos entre los
residentes en Paraguay y los no residentes. Los activos son desagregados en inversion directa en €
extranjero, inversion de cartera, instrumentos financieros derivados, otra inversion (dividida en
créditos comerciales, préstamos, moneda y depdsitos y otros activos), y activos de reserva. Los
pasivos son desagregados en inversion directa en la economia declarante, inversion de cartera,
instrumentos financieros derivados, y otra inversién (dividida en créditos comerciales, préstamos,
moneday depdsitos y otros pasivos.

EXPORTACIONES: Son utilizados despachos finiquitados proveidos por la Direccion General de
Aduanas (DGA). Estos constituyen la fuente primaria de informacion utilizada para la elaboracién de
las estadisticas de exportacién e importacion registrada.

PRECIOS INTERNACIONALES: Evolucion de los precios internacionales de la soja'y € agodon.
En ambos productos se agregan columnas auxiliares de precio expresados en USD por toneladas para
hacerlos comparables. Lainformacion es extraidadel servicio de informacion REUTERS.

IMPORTACIONES: Son utilizados despachos finiquitados proveidos por la Direccion General de
Aduanas (DGA). Estos constituyen la fuente primaria de informacién utilizada para la elaboracién de
|as estadisticas de exportacion e importacion registrada.

DEUDA PUBLICA EXTERNA: Ladeuda publica externa de mediano y largo plazo (DPE) cubre los
pasivos en posesion de no residentes que requieren del pago de los intereses y/o € principal en e
futuro. La deuda publicaincluye el Banco Central del Paraguay (BCP), Gobierno General, Empresas
Publicas no Financieras, y Empresas Plblicas Financieras. Los pasivos incluidos en la DPE serefieren
a préstamos e instrumentos contratados con un plazo de pago superior aun afio. En principio, no existe
deuda privada garantizada por el sector publico. Toda lainformacién es extraida de la base de datos
compartida por € Ministerio de Hacienday el Banco Central del Paraguay.

INGRESO DE DIVISAS—ENTIDADES BINACIONALES: Flujo de divisas que las dos empresas
hidroel éctricas binacionales: Itaipl y Y acyreta generan (concepto caja).

ACTIVOS DE RESERVAS INTERNACIONALES: Las reservas internacionales netas son el
resultado de la diferencia entre las reservas brutas y los pasivos de corto plazo del BCP con no
residentes. Las reservas brutas comprenden oro, divisas (billetes y moneda extranjera, depdsitos a la
vista y a plazo) y otros activos de reserva (Derechos Especiales de Giro, saldos de la Asociacion
Latinoamericana de Integracion (ALADI), inversiones en valores). Los saldos pasivos de corto plazo
con no residentes derivados de las operaciones de ALADI constituyen los pasivos de corto plazo. Las
reservas internacionales no denominadas en délares de los EE.UU. se valoran ala cotizacion contable
promedio de las divisas respecto al ddlar correspondiente a dia habil anterior a la fecha de la
referencia.

INTERESES COBRADOS: El interés generado por las colocaciones del BCP de las Reservas
Internacionales Netas en € exterior.

TIPO DE CAMBIO NOMINAL Y REAL: Tipo de cambio nominal promedio de compra/venta del
guarani con respecto al dolar de los Estados Unidos, ponderado por e volumen de transacciones de los
principales bancosy casas de cambio del mercado.

Asimismo, se calcula e indice del tipo de cambio efectivo real definido como indice relativo del
precio de los bienes transables y no transables. En primer lugar, € indice obtenido es bilateral
considerando los cinco principales socios comerciales del Paraguay: Brasil, Argentina, Estados
Unidos, Alemania'y Japon. En segundo lugar, se pondera los indices bilaterales por la participacién
de dichos paises en € comercio internacional para obtener € indice del tipo de cambio efectivo real.
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CUADRO N°1
PRODUCTO INTERNO BRUTO A PRECIOS DE MERCADO.

POR SECTORES ECONOMICOS.

En Millones de Gauranies Constantes de 1982
Sector Econdmico 1998 1999 2000 2001 2002 2008*
Agricultura 188,075 195,598 178,972 212,440 212,015 244,453
Ganaderia 87,155 89,115 90,905 90,272 89,730 87,935
Explotacion Forestal 31,079 31,298 32,236 31,269 29,080 29,952
Cazay pesca 1,554 1,585 1,617 1,641 1,668 1,651
Sub-total produccién
Bienes agropecuarios 307,863 317,596 303,730 335,622 332,493 363,991
Mineria 5,368 5,487 5,623 4,768 4,148 4,406
Industria 159,037 159,078 160,740 162,830 157,668 156,091
Construccion 60,965 62,489 63,763 49,289 43,867 46,367
Sub-total produccién bienes 225,370 227,054 230,126 216,887 205,683 206,864
Total produccion bienes 533,233 544,650 533,856 552,509 538,176 570,856
Electricidad 58,049 67,685 73,451 73,671 73,450 71,247
Agua y servicios sanitarios 5,826 5,605 5,576 5,872 6,077 6,235
Transporte y comunicaciones 55,788 57,238 63,482 68,941 69,693 68,299
Sub-total servicios béasicos 119,663 130,528 142,509 148,484 149,220 145,781
Comercio y finanzas 268,545 243931 231,920 237,600 229,294 232,060
Gobierno general 63,620 67,736 70,601 68,256 61,089 56,385
Viviendas 31,253 31,878 32,516 32,843 33,336 33,669
Otros servicios 108,625 111,667 115,014 117,315 119,075 120,265
Sub-total servicios 472,043 455,212 450,051 456,014 442,794 442,379
Total produccién servicios 591,706 585,740 592,560 604,498 592,014 588,160
PRODUCTO INTERNO BRUTO
A PRECIOS DE MERCADO 1,124,939 1,130,390 1,126,416 1,157,007 1,130,190 1,159,016

Fuente: Dpto. de Cuentas Nacionales y Mercado Interno.
* Cifras provisionales sujetas a variacion



CUADRO N°1 (continuacion,
PRODUCTO INTERNO BRUTO A PRECIOS DE MERCADO.

POR SECTORES ECONOMICOS.

En millones de guaranies corrientes

Sector Economico 1998 1999 2000 2001

Agricultura 3,492,447 3,714,613 4,180,900 4,000,633
Ganaderfa 1,470,122 1,563,634 1,747,111 1,813,183
Explotacién Forestal 725,008 767,140 812,233 818,030
Cazay pesca 28,837 22,294 23,823 31,212

Sub-total produccién

Bienes agropecuarios 5,716,414 6,067,681 6,764,067 6,663,058
Mineria 79,517 89,004 97,210 85,834
Industria 3,631,450 3,272,088 3,689,200 4,011,625
Construccion 1,433,115 1,502,860 1,615,069 1,310,876
Sub-total producci6n bienes 5,144,082 4,863,952 5,401,479 5,408,335
Total produccion bienes 10,860,496 10,931,633 12,165,546 12,071,393
Electricidad 1,068,837 1,313,788 1,548,050 1,683,121
Agua y servicios sanitarios 80,024 81,140 87,669 100,070
Transporte y comunicaciones 913,930 1,063,408 1,303,176 1,486,145
Sub-total servicios bésicos 2,062,791 2,458,336 2,938,895 3,269,336
Comercio y finanzas 6,309,929 5,887,118 6,250,354 6,772,538
Gobierno general 1,181,823 1,360,334 1,537,825 1,588,464
Viviendas 515,756 561,527 610,087 687,613
Otros servicios 2,506,189 2,945,343 3,418,267 3,729,500
Sub-total servicios 10,513,697 10,754,322 11,816,532 12,778,115
Total produccion servicios 12,576,488 13,212,657 14,755,427 16,047,451

PRODUCTO INTERNO BRUTO
A PRECIOS DE MERCADO 23,436,984 24,144,290 26,920,974 28,118,844

2002*

4,713,984
1,964,413
833,066
35,152
7,546,615
87,863
4,474,992
1,432,784
5,995,639
13,542,254
1,923,070
118,694
1,679,619
3,721,383
8,189,437
1,570,948
695,289
4,257,592

14,713,266

18,434,649

31,976,903

nd
nd
nd
nd
nd
nd
nd
nd
nd
nd

nd

nd

35,782,154

Fuente: Dpto. de Cuentas Nacionales y Mercado Interno.
* Cifras provisionales sujetas a variacion



CUADRO N° 2
EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO
POR RAMA DE ACTIVIDAD ECONOMICA
Variacién porcentual

Sector Econémico 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003*
Agricultura 58 0.7 4.0 (8.5) 18.7 0.2) 153
Ganaderia 55 0.8) 2.2 2.0 0.7) (0.6) (2.0)
Explotacion Forestal 2.0 0.2 0.7 3.0 (3.0) (7.0 3.0
Cazay pesca 3.0 20 2.0 2.0 15 1.6 (1.0)

Sub-total produccion

Bienes agropecuarios 53 0.2 32 4.4 10.5 0.9 9.5
Mineria 2.0 25 2.2 25 (15.2) (13.0) 6.2
Industria 0.2) 1.0 0.0 1.0 13 (3.2) (1.0)
Construccion 1.0 1.0 25 2.0 (22.7) (11.0) 5.7
Sub-total produccion bienes 0.2 1.0 0.7 14 (5.8) (5.2) 0.6
Total produccion bienes 31 0.6 2.1 (2.0 35 (2.6) 6.1
Electricidad 45 2.1 16.6 85 0.3 0.3) (3.0)
Agua y servicios sanitarios (3.9) (3.7 (3.8) 0.5 53 35 2.6
Transporte y comunicaciones 38 3.0 2.6 10.9 8.6 11 (2.0)
Sub-total servicios basicos 37 22 9.1 9.2 42 0.5 2.3)
Comercio y finanzas 0.2 4.2) 9.2) 4.9 24 (3.5 12
Gobierno general 7.0 (2.0 6.5 42 (3.3) (10.5) (7.7)
Viviendas 2.0 2.0 2.0 2.0 1.0 15 1.0
Otros servicios 3.0 20 2.8 3.0 2.0 15 1.0
Sub-total servicios 1.8 (2.1) (3.6) (1.1) 13 (2.9 0.1)
Total produccion servicios 2.2 (1.3 (1.0) 12 2.0 (2.1) 0.7)

PRODUCTO INTERNO BRUTO
A PRECIOS DE MERCADO 26 (0.4) 05 (0.4) 2.7 2.3) 26

Fuente: Dpto. de Cuentas Nacionales y Mercado Interno.
* Cifras provisionales



Producto Interno Bruto
A Precios de Mercado
En Millones de Délares

Afos USD Corrientes USD Constantes*/
1982 5,419 5,419
1983 5,604 5,257
1984 4,387 5,418
1985 3,161 5,634
1986 3,547 5,634
1987 3,733 5,878
1988 3,951 6,252
1989 4,115 6,614
1990 5,285 6,819
1991 6,254 6,987
1992 6,447 7,113
1993 6,841 7,407
1994 7,857 7,636
1995 8,970 7,996
1996 9,637 8,097
1997 9,607 8,306
1998 8,594 8,272
1999 7,741 8,312
2000 7,721 8,282
2001 6,850 8,507
2002+ 5,595 8,310
2003/** 5,560 8,530

CUADRON°3

Producto Interno Bruto

USD Corrientes

1,641

1,647

1,252

876

953

972

997

1,006

1,253

1,443

1,448

1,495

1672

1,858

1,945

1,889

1,647

1,445

1,406

1216

969

940

Por Habitante.

En Délares

USD Constantes*/
1,641
1,545
1,546
1,561
1513
1,530
1577
1,618
1,616
1,612
1,597
1,619
1,625
1,656
1,634
1,633
1,585
1,552
1,507
1510
1,439

1,441

Ingreso Nacional
En Millones de Délares

USD Corrientes
4,579
4,834
3,727
2,652
2,953
2,973
3,307
3,521
4,525
5,472
5,511
5,870
6,695
7,579
8,174
8,143
7,333
6,615
6,655
5,821
4,879

nd

USD Constantes*/
4,579
4,559
4,589
4,735
4,717
4,695
5,092
5,268
5,740
5,863
5,829
6,099
6,233
6,466
6,570
6,765
6,773
6,848
6,837
6,956
6,902

nd

Ingreso Nacional por Habitante.

USD Corrientes
1,386
1421
1,064

735
793
74
835
861
1,073
1,263
1,238
1,283
1,425
1,570
1,650
1,601
1,405
1,235
1211
1,033
845

nd

En Délares
USD Constantes*/

1,386
1,340
1310
1312
1,267
1222
1,285
1,288
1,361
1,353
1,309
1,333
1,326
1,339
1,326
1,330
1,298
1279
1,244
1,235
1,195

nd

Fuente: Dpto. de Cuentas Nacionales y Mercado Interno.

*| Constantes de 1982.

*/Para el cdlculo del PIB percépita se sigue usando los datos derivados del censo del 92

nd = no disponible



Productos

Algodén
Superficie (Has.)
Produccién (Ton.)

Rendimiento (Kg/ha.)
Arroz ¢/ riego
Superficie (Has.)
Produccién (Ton.)

Rendimiento (Kg/ha.)
Cafia de Azucar (Uso Indust.)
Superficie (Has.)
Produccién (Ton.)

Rendimiento (Ton/ha.)

Girasol
Superficie (Has.)
Produccién (Ton.)

Rendimiento (Kg/ha.)
Maiz
Superficie (Has.)
Produccién (Ton.)

Rendimiento (Kg/ha.)
Mandioca
Superficie (Has.)
Produccién (Ton.)

Rendimiento (Kg/ha.)
Mani
Superficie (Has.)
Produccién (Ton.)

Rendimiento (Kg/ha.)
Poroto
Superficie (Has.)
Produccién (Ton.)

Rendimiento (Kg/ha.)
Soja
Superficie (Has.)
Produccién (Ton.)

Rendimiento (Kg/ha.)
Tabaco
Superficie (Has.)
Produccién (Ton.)

Rendimiento (Kg/ha.)
Trigo
Superficie (Has.)
Produccién (Ton.)

Rendimiento (Kg/ha.)

CUADRO N° 4

PRODUCCION AGRICOLA
1995/96 1996/97 1997/98 1998/99 1999/00 2000/01 2001/02* 2002/03* 2003/04*  Var 03/04(%)
306,632 110,697 202,000 166,204 194,760 297,865 169,671 186,405 342,979 84.00
329,751 139,096 222,000 202,283 246,594 294,444 123,667 172,760 300,000 73.65
1,075 1,257 1,099 1,217 1,266 989 729 927 875 -5.61
20,790 22,025 20,860 27,770 26,252 26,680 27,026 30,303 31,011 2.34
76,282 81,465 80,921 128,093 101,049 106,179 104,973 110,250 125,001 13.38
3,669 3,699 3,879 4,613 3,849 3,980 3,884 3,638 4,031 10.80
57,000 57,815 58,000 61,173 59,450 59,580 60,244 62,255 69,914 12.30
2,736,000 2,795,000 2,800,000 2,872,271 2,244,900 2,396,180 3,007,212 3,260,475 3,637,000 11.55
48,000 48,344 48,276 46,953 37,761 40,218 49,917 52,373 52,021 -0.67
44,000 47,875 62,003 52,154 70,800 30,372 25,768 24,722 27,700 12.05
68,900 45,548 81,372 72,536 81,950 39,862 36,013 33,837 42,000 24.12
1,566 951 1,312 1,391 1,157 1,312 1,398 1,369 1,516 10.74
324,601 384,114 355,600 356,602 331,725 406,365 369,960 442,600 388,500 -12.22
654,074 1,055,661 873,900 817,233 647,270 947,167 867,270 1,055,536 987,500 -6.45
2,015 2,748 2,458 2,292 1,951 2,331 2,344 2,385 2,542 6.58
190,847 220,006 236,696 247,946 201,792 243,075 258,164 284,383 276,500 .77
2,480,100 3,155,000 3,300,000 3,694,395 2,719,410 3,568,006 4,430,331 4,668,804 4,452,000 -4.64
12,995 14,341 13,942 14,900 13,476 14,679 17,161 16,417 16,101 -1.92
29,423 24,083 30,300 30,988 29,330 30,254 29,059 33,410 30,000 -10.21
29,281 31,084 29,805 28,382 22,045 27,601 26,630 30,644 28,250 -7.81
995 1,291 984 916 752 912 916 917 942 2.73
70,499 73,930 57,160 57,584 54,504 62,505 65,970 73,205 65,000 -11.21
52,327 67,587 40,004 43,098 36,624 52,708 53,961 64,961 58,000 -10.72
742 914 700 748 672 843 818 887 892 0.56
833,005 939,652 1,086,043 1,165,748 1,176,460 1,350,000 1,445,365 1,474,178 1,481,000 0.46
2,394,794 2,670,003 2,855,742 3,053,005 2,980,058 3,511,049 3,300,000 4,204,865 4,000,000 -4.87
2,875 2,841 2,629 2,619 2,533 2,601 2,283 2,852 2,701 -5.29
5,000 7,825 7,800 6,911 3,235 6,983 5,347 6,894 7,890 14.45
8,156 14,024 13,700 10,920 4,486 12,508 9,776 12,794 11,977 -6.39
1,631 1,792 1,756 1,580 1,387 1,791 1,828 1,856 1,518 -18.21
221,415 224,046 200,700 187,900 127,680 159,342 245,410 310,931 254,200 -18.25
543,435 400,189 229,173 180,088 231,119 220,055 359,236 536,754 495,870 -71.62
2,454 1,786 1,142 958 1,810 1,381 1,464 1,726 1,951 13.04

Fuente: Sintesis Estadistica de la Direccién de Censos y Estadisticas Agropecuarias - M.A.G.

* Cifras estimadas al 11 de marzo de 2004



CUADRO N° 5
INDICADORES DE ACTIVIDAD ECONOMICA
Indice Base Enero 1991 = 100

Sector Pecuario Sector Forestal Sector Industrial
Comer. Lecherecib. Aves Guias de Leche Larga Harina de
Afio enferia enplanta faenadas Huevo Carbén traslado Lefia Frigor. Vida Trigo

2000 Prom. 136 271 295 38 284 197 25 462 170 163
Ene 151 251 296 37 222 98 21 332 118 173

Feb 166 240 313 37 215 231 16 466 125 178

Mar 149 258 306 39 217 176 34 489 144 122

Abr 130 241 279 38 219 121 21 432 148 133

May 139 270 290 37 216 315 16 514 188 185

Jun 135 270 271 39 220 186 21 487 194 185

Jul 131 280 245 39 250 2177 38 501 184 145

Ago 119 272 271 39 259 214 28 469 145 174

Sep 120 287 265 36 286 205 30 396 1 167

Oct 127 288 319 35 409 192 16 453 192 183

Nov 124 307 382 36 593 210 19 526 229 173

Dic 145 289 303 38 304 140 34 473 207 134

2001 Prom. 116 279 288 40 246 159 50 506 156 130
Ene 133 285 301 40 268 185 49 419 146 145

Feb 107 251 277 35 219 194 27 388 97 133

Mar 124 276 265 38 303 209 64 579 132 137

Abr 113 279 269 38 65 105 44 527 83 95

May 124 282 247 42 158 203 51 512 102 96

Jun 114 281 228 40 170 171 74 539 176 143

Jul 111 263 300 41 181 59 46 508 87 141

Ago 114 259 298 40 249 205 65 619 132 148

Sep 92 261 281 39 235 173 39 475 166 134

Oct 113 292 338 44 310 175 62 453 252 147

Nov 125 311 315 41 492 107 36 526 254 136

Dic 126 310 334 44 300 119 44 533 243 110

2002 Prom. 107 262 270 38 341 109 32 494 151 119
Ene 127 294 259 39 303 73 45 469 182 124

Feb 104 256 286 34 239 71 30 468 145 137

Mar 100 269 329 36 371 84 24 476 165 123

Abr 114 282 364 39 229 103 36 622 196 176

May 113 272 286 41 227 125 43 606 199 169

Jun 85 257 243 35 226 100 54 578 165 162

Jul 95 267 296 38 172 149 22 601 156 156

Ago 94 279 248 36 457 126 18 581 185 134

Sep 101 245 196 33 542 129 30 538 118 95

Oct 112 237 232 36 408 141 29 389 81 38

Nov 114 250 229 41 492 105 29 233 11 67

Dic 128 237 276 44 429 96 29 369 106 50

2003 Prom.* 105 250 263 44 348 119 34 487 144 90
Ene 115 244 252 37 291 67 43 375 130 38

Feb 99 223 240 34 262 104 31 316 125 54

Mar 90 248 292 41 192 124 51 413 146 62

Abr 112 239 291 43 162 78 38 424 147 84

May 114 244 271 43 213 82 25 650 142 106

Jun 96 233 223 44 260 123 21 664 124 1