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RESUMEN EJECUTIVO
INFORME ECONOMICO SETIEMBRE 2011

Nivel de Precios.

La inflacion del mes de setiembre del
afio 2011, medida por la variacion del
Indice de Precios al Consumidor (IPC),
fue del 0,2%, superior a la tasa del
-0,4% observada en el mismo mes del
afo anterior. Con este resultado, la
inflacién acumulada en el afio asciende al
5%, por encima del 2,9% verificado en el
mismo periodo durante el afio anterior. La
inflacién interanual, por su parte, alcanzd
un 9,4%, resultado superior al 8,8%
observado en el mes de agosto del
corriente afio, y también mayor a la tasa
del 3,8% registrado en el mes de
setiembre del afio pasado.

Por otro lado, se sefiala que la inflacién
subyacente mensual (indicador que
excluye los rubros volatiles de la
canasta) se situ6 en un nivel inferior a
la inflacion total mensual (en -0,1%b).
Asi, la inflacion interanual medida por
este indicador, alcanz6 una tasa del 7,6%,
resultado menor a la tasa del 8,2%
registrada en el mes de agosto del
corriente afio, pero superior a la tasa del
5,3% verificada en el mes de setiembre
del afio 2010.

El resultado inflacionario del mes de
setiembre se debe principalmente a los
aumentos de precios registrados en los
bienes duraderos de la canasta, de
ciertos servicios gastronomicos y de
seguros relacionados a la salud.

La inflacion del mes de setiembre del
afo 2011, medida por la variacion del
indice de Precios del Productor (IPP)*,
fue del 1,3%, inferior al 1,7%
registrado en setiembre del afio pasado.
Asi, la inflacion acumulada asciende al
3,7%, por debajo del 4,5% observado en
setiembre del 2010. Con estos datos, la
inflacion interanual del afio 2011 asciende
al 12%, inferior al 12,4% del mes de
agosto del corriente afio, muy por encima
del 7,1% observado en setiembre del afio
2010.

En el mes de setiembre del afio 2011 la
inflacion minorista de Argentina,
medida por la variacion del indice de
Precios al Consumidor del Gran
Buenos Aires (IPC GBA), ascendi6 al
9,9% en términos interanuales, tasa
levemente superior al 9,8% verificado
en el mes de agosto del afio 2011. Por su
parte, los alimentos registraron en
setiembre del afio 2011 una tasa del 8,1%
en  términos  interanuales, indice
levemente superior al 8% observado en el
mes de agosto del mismo afio.

Por otro lado, la economia Brasilefia
registr6 una inflacion interanual del
7,31% en el mes de setiembre del afio
2011, mayor al 7,23% observado en el
mes de agosto del afio 2011. Asimismo,
se menciona que la inflacion de los
alimentos registr6 una disminuciéon en
términos  interanuales, pasando del
10,41% observado en agosto del afio

! Calculado con el nuevo IPP base junio 2011.
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2011, a un 9,93% en el mes de setiembre
del afo 2011.

Politica Monetaria y Financiera

La tasa media de rendimiento de los
Instrumentos de Regulacion Monetaria,
al mes de setiembre se ubicé en 8,51%.
En este mes, las colocaciones fueron
dominadas por aquellas de 7 a 35 dias
(98,1%), seguidas por las de 60 a 90 dias
(1,2%), luego por las de 120 al80 dias
(0,7%) y las de largo plazo no tuvieron
movimiento (246 a 365 dias).

En el mes de setiembre del 2011, el BCP
realiz6 intervenciones en el mercado
cambiario, con una venta neta de USD
25,9 millones a los bancos comerciales,
con esta accion se atenu6 la fluctuacion
brusca de la moneda americana. El total de
compras netas acumulado del afio 2011
ascendid a 220,6 millones de dolares
americanos.

A setiembre del 2011, el saldo de los
IRM fue de (G5.144.600 millones,
representando una variacion mensual e
interanual de -102% y 349%,
respectivamente. EIl stock alcanzado
representd aproximadamente el 5,4% del
PIB. La tasa de rendimiento promedio
ponderado del mes fue de 8,51%, superior
al 2,53% de setiembre del 2010 e inferior
al 8,55% registrado el mes anterior.

Las colocaciones en el mes de setiembre
ascendieron a G 6.575.600 millones,
habiéndose realizado subastas diarias

el mes correspondié6 a titulos cuyos
vencimientos se encuentran entre 7 a 90
dias y 0,7% a titulos cuyos vencimientos
estan entre 120 a 180 dias. En setiembre de
2011 el plazo promedio de las colocaciones
fue de 16,2 dias, inferior a lo registrado en
agosto de 2011 (19,4 dias) e inferior al mes
de setiembre de 2010 (173,3 dias). La
estructura del total de las colocaciones de
los IRM, al mes de setiembre, fue la
siguiente: de 14 dias el 55,8%, seguido por
las colocaciones de 182 dias con el 18,6%,
luego las colocaciones de 365 dias con el
16,5% y para los demas plazos las
colocaciones representaron el 9,1%.

Durante el mes de setiembre del 2011, el
MO tuvo una variacion interanual de
12,5%. La variacion mensual fue del
0,9%, mientras que en setiembre del
2010, las variaciones del MO fueron de
19,9% y 1,1%, en términos interanuales
y mensuales respectivamente. La
variacion interanual promedio® del MO en
el mes de setiembre del presente afio fue
del 12,7%, inferior a la tasa del 20,3%
registrada en el mismo mes del afio
anterior. Asimismo, la variacion interanual
del promedio movil de los ultimos 12
meses del MO fue de 15,9%.

El principal factor de expansion®
mensual del MO en setiembre, fueron los
Instrumentos de Regulacion Monetaria
(IRM) (9,9% del MO0) y el de mayor
efecto contractivo fueron los Activos
Externos Netos (AEN) (7,1% del MO).
En términos interanuales, el factor
principal de expansion del MO fue la

para IOS de corto plazo y dOS Subastas 2E' MO promedio se calcula en base al MO diario.

Los elementos de expansion y contraccion de la liquidez primaria son
por semana para los de Iargo plazo en calculados bajo un mismo tipo de cambio de manera a eliminar el efecto

dicho mes. El 99,3% del total colocado en cambiario.
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acumulacién de los AEN (81,1% del MO0),
mientras que el de mayor efecto
contractivo fueron los IRM (24,7% del
MO).

Al mes de setiembre de 2011, el saldo de
Activos del Sistema Bancario fue de
G 51,7 billones, que reflej6 un aumento
de G 1,8 billones (3,6%0) con relacion al
mes de agosto de 2011. Con respecto al
mismo mes del afio anterior, esta cuenta
registré un crecimiento de G 7,9 billones
(18,0%).

El saldo total de Pasivos del Sistema
Bancario, al mes de setiembre de 2011 se
ubic6 en G 46,3 billones, cifra que
representd un aumento mensual de G 1,7
billones (3,8%). Al compararlo con el
mismo mes del afio anterior, esta cuenta
reflej6 una variacion positiva de G 6,8
billones (17,3%).

Al mes de setiembre de 2011, los
depdsitos totales del sector privado
alcanzaron un nivel de G 31,6 billones,
denotando un aumento mensual de 3,5%.
En términos interanuales el nivel alcanzado
representd un incremento de 13,2%.

La composicién estructural de los
depdsitos del sector privado, en el mes de
setiembre de 2011, indica que el 45,4%
estan expresados en Moneda Extranjera
(ME), ratio inferior al registrado en
setiembre de 2010.

A setiembre de 2011, los préstamos al
sector privado alcanzaron un nivel de
G 29,5 billones, que representd un alza en
término mensual de 5,0% y un crecimiento
interanual de 24,0%.

Politica Fiscal.

De acuerdo a datos preliminares
suministrados por el Ministerio de
Hacienda, la ejecucion presupuestaria
del Gobierno Central durante el mes de
julio de 2011, sobre la base de lo
contabilizado recaudado/obligado,
presentd un superavit de G 358.406
millones. En consecuencia, el superavit
acumulado para el presente afio es de
(% 1.864.683 millones. Los resultados
fiscales a julio de los ultimos afos,
registraron superavit de G 1.120.747
millones en el afio 2009 y G 1.536.575
millones en el afio 2010.

Los depositos del SPNF a setiembre de
2011, reflejaron un aumento de G 435,3
mil millones (7,1%) con relacion al mes
anterior, siendo el saldo de estos
depositos de G 6.551,7 mil millones.
Esta cifra es mayor en 17,2 % al
registrado en el mes de setiembre de
2010. De estos depdsitos G 5.337,5 mil
millones corresponden a MN y G 1.214,2
mil millones a ME.

El saldo de los depositos del Gobierno
Central fue de G 6.545,7 mil millones,
de los cuales G5.336,9 mil millones

corresponden a MN y G 1.208,7 mil
millones a ME. Del mismo modo, el
monto de los depoésitos de las Empresas
Publicas a este mes registré un saldo de
G 5,9 mil millones, compuesto por G 0,5
mil millones en MN y G 5,5 mil millones
en ME.
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IV. Sector Real

La evolucidn de la actividad econémica al
mes de agosto de 2011, medida por el
IMAEP*  indica una  variacion
acumulada del 4,0% en términos reales,
inferior al crecimiento acumulado de
16,0%, registrado en el mismo periodo
del afio 2010.

Por su parte, la tasa interanual fue de 0,2%,
mientras que la tasa mensual de la serie
desestacionalizada registr0 un variacion
negativa de 0,2% con respecto a julio de
2011.

El comportamiento de las ventas del mes
de agosto de 2011, conforme al
Estimador Cifras de Negocios (ECN),
registr6 una variacion interanual de
9,2%, inferior al 16,8% registrado en el
mismo mes del afio 2010. Con este
resultado, suman  veintitrés  meses
consecutivos en los que el Estimador
presenta tasas interanuales positivas. De
esta manera, en lo que va del presente afio
el ECN acumula una tasa de crecimiento de
11,1%.

Respecto a la evolucion promedio de los
altimos doce meses, el ECN presentd una
tasa interanual de crecimiento de 11,8%
en el mes de agosto de 2011. Esta tasa se
ubicé por debajo del 13,3% registrado en el
mes de agosto de 2010, y también fue
inferior a la tasa de 12,5% observada en el
mes de julio del afio 2011.

4 IMAEP: Indicador Mensual de Actividad Econmica del Paraguay

V. Sector Externo

A fines de setiembre de 2011 las Reservas
Monetarias Internacionales Netas (RMIN)
llegaron a USD 4.881,4 millones, lo cual
implica una disminucion de USD 104,4
millones con relacion al 31 de agosto de
2011. En comparacion al mismo mes del afio
anterior, las reservas presentaron un nivel
superior en USD 885,7 millones.

En el mes en analisis se verifico una
depreciacién de 3,3% en términos nominales
del guarani con relacion al délar americano
con respecto al mes anterior. El tipo de

cambio promedio fue de & /USD 4.018. En
términos interanuales y acumulados se ha
registrado una apreciacion de 16,1% vy
12,2% respectivamente.

Desde el punto de vista del
comportamiento interanual del tipo de
cambio real efectivo, en el mes de
setiembre, el Guarani experimenté una
apreciacion del 20,8% respecto a la
canasta de monedas. Respecto al Real
brasilefio, al Peso Argentino y al Dolar
Americano las apreciaciones fueron del
21,8%, 19,5% y 18,3%, respectivamente.

El ingreso efectivo total de divisas en el
mes de setiembre de 2011, de los entes
binacionales, ascendié aproximadamente
a USD 33,3 millones. Con respecto al
monto verificado en igual periodo del afio
anterior, hubo una disminucién de USD
2,5 millones.

El comercio de mercancias al mes de
septiembre del 2011 registr6 un saldo
deficitario de USD 4.117,1 millones, cifra
superior en 31,2% al déficit observado en el
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mismo periodo del afio anterior y que
alcanzo USD 3.138,4 millones.

El valor de las exportaciones registradas
a septiembre del 2011 totalizé USD
4.399,1 millones, que representa un
aumento del 26,8% con relacion al monto a
septiembre del afio anterior, cuando alcanzé
USD 3.470,1 millones.

A septiembre del 2011, las importaciones
registradas totalizaron USD 8.516,2
millones, lo que significd un aumento del
28,9% respecto al total informado en el
mismo periodo del afio anterior, cuando
alcanzaron USD 6.608,6 millones.

En el mes de septiembre del 2011, el
precio promedio de la fibra de algodon
en el mercado de Nueva York fue de
USD 2.341,1 la tonelada, con un aumento
del 9,9% con respecto al precio promedio
de septiembre del 2010, cuando fue de
USD 2.130,4 por tonelada.

En septiembre del 2011, la cotizacion
promedio de la soja en el mercado de
Chicago se ubic6 en USD 498,8 por
tonelada. Este precio significO un
incremento del 27,8% con relacion al
mismo mes del afio 2010, en el cual la
cotizacion de la oleaginosa se situaba en
USD 390,2 por tonelada.

En el mes de setiembre del 2011, la
cotizacion  promedio  del  precio
internacional del petréleo tipo Brent se
ubicé en USD 110,8 por barril, lo que
implica un incremento del 1,2% en el
precio con relacion a la cotizacion del mes
pasado y que fue de USD 109,5 por barril.

El saldo de la deuda publica externa del
Paraguay al 30 de setiembre de 2011,

asciende a USD 2.292,2 millones. Se
observa un aumento de 0,3% con respecto al
saldo de agosto de 2011 y un aumento de
4,3% con respecto al mismo mes del afo
anterior.
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I. NIVEL DE PRECIOS.

A. Indice de Precios al Consumidor (IPC).

La inflacion del mes de setiembre del afio 2011, medida por la variacion del indice de
Precios al Consumidor (IPC), fue del 0,2%, superior a la tasa del -0,4% observada en el
mismo mes del afio anterior. Con este resultado, la inflacion acumulada en el afio asciende
al 5%, por encima del 2,9% verificado en el mismo periodo durante el afio anterior. La
inflacion interanual, por su parte, alcanz6 un 9,4%, resultado superior al 8,8% observado en
el mes de agosto del corriente afio, y también mayor a la tasa del 3,8% registrado en el mes
de setiembre del afio pasado.

Grifico N° 1: Indice de Precios al Consumidor.
Tasa Interanual 2005 al 2011.
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Fuente: Departamento de Cuentas Nacionales y Mercado Interno, Gerencia de Estudios Econdmicos.

Por otro lado, se sefiala que la inflacion subyacente mensual (indicador que excluye los
rubros volatiles de la canasta) se situé en un nivel inferior a la inflacion total mensual (en -
0,1%). Asi, la inflacién interanual medida por este indicador, alcanzé una tasa del 7,6%,
resultado menor a la tasa del 8,2% registrada en el mes de agosto del corriente afio, pero
superior a la tasa del 5,3% verificado en el mes de setiembre del afio 2010.
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B. Principales Aspectos de la Inflacion.

El resultado inflacionario del mes de setiembre esta explicado principalmente por los
aumentos de precios registrados en los bienes duraderos de la canasta, de ciertos servicios
gastronomicos y de seguros relacionados a la salud.

Entre los bienes duraderos que presentaron aumentos en el mes se mencionan los
autovehiculos, repuestos y accesorios para vehiculos livianos, muebles, y las herramientas
utilizadas en el hogar.

Entre los bienes derivados del petréleo observaron incremento en el precio del gas licuado
de uso domestico.

En el mes de setiembre también se destaca las reducciones experimentadas en los precios
de la carne vacuna, que responderia al brote de fiebre aftosa detectada en el Departamento
de San Pedro, hecho que desemboco en la rapida suspension del status sanitario de
Paraguay de “pais libre de fiebre aftosa con vacunacion”. Debido a este episodio
practicamente toda la cadena de comercializacion de la carne vacuna ha sido afectada,
desde el productor hasta el consumidor final, incluyendo a transportistas, frigorificos,
supermercados y comercios. También se observaron bajas en los precios del ganado en pie
durante la segunda quincena del mes.

Agentes del sector mencionan que los cortes populares tendran una menor oferta en esta
coyuntura, considerando que los frigorificos suspenderan sus actividades de faenamiento,
en principio hasta los primeros dias de octubre del corriente afio. Por otro lado, sefialan que
podria verificarse una sobreoferta en los cortes de primera, debido a que partidas de carne
vacuna exportadas con anterioridad a la suspension, y que fueron rechazadas en el pais de
destino, seran comercializadas en el mercado doméstico, presionando con ello a la baja los
precios minoristas.

El plazo de suspension de las exportaciones de carne vacuna es en principio por sesenta
dias, periodo de tiempo establecido por Servicio Nacional de Calidad y Salud Animal
(Senacsa) sobre base de procedimientos internacionalmente aceptados para situaciones
similares. Actualmente, los exportadores se encuentran explorando mercados de igual status
sanitario y/o sin mayores restricciones para volver a reactivar las ventas externas.

Relacionado al mercado de carne vacuna, durante el mes también se observaron leves
reducciones de precios en bienes que compiten con la carne vacuna, como las verificadas
en la carne de cerdo, carne de aves y carnes en conserva.

Por otro lado, en los servicios de la canasta se verificaron subas de precios como los
registrados en servicio de alquiler de vivienda, pasaje interurbano, pasaje aéreo, paquetes
turisticos al exterior, entrada a espectaculos, seguros médicos, lavado de ropa y compostura
de calzados.
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Finalmente, se observaron incrementos de precios en las prendas de vestir y calzados para
nifios y para bebés, como también en las prendas personales y accesorios. Asimismo, la
agrupacion Comunicacion presentd un incremento de precios en los servicios postales, en el
plan fijo de telefonia movil, y en los servicios de internet.

C. Inflacion de Bienes, Servicios y Renta.

La inflacién de los Bienes de la canasta fue del 0%, superior a la tasa del -1% observada en
el mismo mes del afio 2010. Asi, la inflacion acumulada en el afio asciende al 5,1%,
superior a la tasa del 2,4% registrada en el mismo periodo del afio anterior. Con este
resultado, la inflacion interanual asciende al 10,6%, superior al 9,5% registrado en el mes
de agosto, y también por encima del 3,2% registrado en el mes de setiembre del afio 2010.

Tabla N 1: Inflacién de Bienes, Servicios y Renta.
En Porcentages.

Setiembre 2010 Setiembre 2011
AGRUPACION Tasa de Inflacién Tasa de Inflacion
Mens. Acum. Inter. Mens. Acum. Inter.

Bienes Alimenticios -1,8 2,0 47 -0,1 75 17,1
Bienes Alimenticios

(sin frutas y verduras) 0,8 94 10,8 -0,8 4,9 12,1
Otros Bienes -0,1 2,7 19 0,3 2,5 4,0
Total Bienes -1,0 2,4 3,2 0,0 51 10,6
Servicios 0,7 3,9 4.4 0,2 49 7,2
Renta 0,3 4,2 6,6 0,2 55 6,9
Total Servicios y Renta 0,7 3,9 45 0,2 4,9 7.2
IPC -0,4 2,9 3,8 0,2 5,0 9,4

Fuente: Departamento de Cuentas Nacionales y Mercado Interno, Gerencia de Estudios Econdmicos

En cuanto a la agrupacion Servicios y Renta, la inflacion mensual se ubico en 0,2%, por
debajo del 0,7% registrado en el mes de setiembre del afio 2010. Con este resultado, la
inflacién acumulada del afio fue del 4,9%, superior a la tasa del 3,9% registrado en el
mismo periodo del afio 2010. Por su parte, la inflacion interanual fue del 7,2%, menor al
7,7% observado en el mes anterior, pero superior al 4,5% verificado en el mes de setiembre

del afo pasado.
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D. Inflacion Subyacente.

La inflacién subyacente® durante el mes de setiembre del afio 2011 fue del -0,1%, siendo
este resultado inferior a la tasa del 0,2% observada en la inflacion total. A su vez, la
inflacion subyacente(X1), que ademas de excluir a las frutas y verduras no incorpora los
servicios tarifados y combustibles, present6 una tasa del -0,2%.

Gridfico \N° 2: Inflacién Subyacente vs. IPC.
Tasa Interanual 2005 al 2011.
16% -

14%
12%
10%
8%
6%
4%

2% H

0% ——F— T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T e e T T T T T
OO OO OO OO T
lllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllll T T T Ty
. . . Ll R Y

3 3 3 ] SSE5ISNiE3S8ssSess
X X 2 85 w°§“%%§i\$@

SERTR

—e— Subyacente (X1) ~—e— Subyacente ~—w— IPC ‘

Fuente: Departamento de Cuentas Nacionales y Mercado Interno, Gerencia de Estudios Econdmicos.

La inflacion acumulada en el mes de setiembre de 2011, por cada uno de los indicadores de
precios, fueron: inflacién total 5%, inflacion subyacente 4,2% e inflacion subyacente (X1)
3,9%.

Con respecto a la inflacion interanual registrada en el mes de setiembre de 2011 por cada
uno de los indicadores de precios, las mismas presentaron los siguientes porcentajes:
inflacion total 9,4%, inflacion subyacente 7,6% e inflacidn subyacente (X1) 7,1%.

! Excluye de la canasta del IPC las frutas y verduras.
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Tabla N° 2: Tasa de Inflacion Subyacente.
En Porcentajes.

) Setiembre 2010 Setiembre 2011
AGRUPACION Tasa de Inflacion Tasa de Inflacion
Men. Acum. Inter. Men. Acum. Inter.

Frutas y Verduras -14,0 -25,8 -20,2 32 20,0 45,0
Servicios Tarifados 0,0 0,0 0,5 0,1 11 6,4
Combustibles -15 5,6 57 0,0 10,4 16,1
Subyacente (X1) 0,6 54 57 -0,2 39 7,1
Subyacente 0,4 5,0 53 -0,1 4,2 7,6
IPC -0,4 2,9 3,8 0,2 5,0 9,4

Fuente: Departamento de Cuentas Nacionales y Mercado Interno, Gerencia de Estudios Econdmicos.

E. Inflacion en Bienes Nacionales e Importados.

La inflaciobn mensual perteneciente a los bienes de consumo nacional, en el mes de
setiembre del corriente afo, fue del 0,3%, superior a la tasa del -0,3% registrada en el
mismo mes del afio anterior. Asi, la inflacion acumulada asciende a 5,6%, mayor a la tasa
del 3,8% observada en el mismo periodo del afio anterior. Con este resultado, la inflacion
interanual fue del 11,1%, mayor a la tasa del 10,4% observada en el mes de agosto del
corriente afio, y también superior a la tasa del 5,1% registrada en el mismo mes del afio
anterior.

Por otro lado, la inflacion mensual de los bienes de consumo importado (sin frutas y
verduras) alcanz6 una tasa de variacion del 0,3%, superior a la tasa del -0,2% verificada en
el mismo mes del afio 2010. Con este resultado, la inflacion acumulada asciende al 1,9%,
menor al 2,7% correspondiente al mismo periodo del afio anterior. Asi, la inflacion
interanual registrada por este indicador fue del 3,2%, superior al 2,8% observado en el mes
de agosto, y también mayor al 1,6% verificado en el mes de setiembre del afio 2010.
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Grifico \° 3: Indice de Precios de Bienes Nacionales e T mportados.
Tasa Interanual 2005 al 2011.
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Fuente: Departamento de Cuentas Nacionales y Mercado Interno, Gerencia de Estudios Econdmicos.

F. Inflacion en Bienes Transables y No Transables.

La inflacion mensual de los bienes transables (sin frutas y verduras) alcanz6 una tasa del
-0,3%, menor al 0,4% registrado en el mismo mes del afio anterior. La inflacion acumulada
alcanzé 3,5% inferior a la tasa del 5,5% observada durante el mismo periodo del afio 2010.
Asi, la inflacion interanual asciende al 7,7%, por debajo del 8,6% correspondiente al mes

de agosto del afio 2011, pero superior al 5,6% observada en setiembre del afio anterior.

Asimismo, la inflacion mensual de los bienes no transables fue del 0,2%, inferior a la tasa
del 0,4% registrada en el mismo mes del afio pasado. Con este resultado, la inflacion
acumulada observo una tasa del 5,1%, por encima del 4,4% correspondiente al mismo
mes de
setiembre del afio 2011 asciende al 7,3%, tasa levemente menor a la tasa del 7,5%
verificada en el mes anterior, pero superior a la tasa del 5% registrada en el mes de

periodo durante el afio anterior. De esta forma, la inflacion interanual en el

setiembre del afio 2010.
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Grifico N® 4: Indice de Precios de Transables, No Transables e
IPC. Tasa Interanual 2005 al 2011.
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Fuente: Departamento de Cuentas Nacionales y Mercado Interno, Gerencia de Estudios Econdmicos.

G. Indice de Precios del Productor (IPP).

La inflacion del mes de setiembre del afio 2011, medida por la variacion del indice de
Precios del Productor (IPP)?, fue del 1,3%, inferior al 1,7% registrado en setiembre del afio
pasado. Asi, la inflacion acumulada asciende al 3,7%, por debajo del 4,5% observado en
setiembre del 2010. Con estos datos, la inflacion interanual del afio 2011 asciende al 12%,
inferior al 12,4% del mes de agosto del corriente afio, y muy por encima del 7,1%
observado en setiembre del afio 2010.

En el nivel de los PRODUCTOS NACIONALES la inflacién fue del 0,7%, inferior al 2,4%
observado en el mismo mes del afio anterior. Por su parte, la inflacion acumulada se ubico
en 5,7%, por encima del 4,7% verificado en setiembre del afio pasado. Asi, la inflacion
interanual para los bienes nacionales cerrd con una tasa del 15,1%, por debajo del 17% de
agosto del 2011, y superior a la tasa del 9,1% verificada en setiembre del afio 2010.

2 Calculado con el nuevo IPP base junio 2011.
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Tabla N° 3: Variacion del IPP.

En Porcentajes.

Setiembre 2010 Setiembre 2011
AGRUPACION Variaciones
Men. Acum. Inter. Men. Acum. Inter.
Agricultura 7,9 -6,9 2,2 3,2 6,2 18,7
Ganaderia 1,6 16,3 19,1 -0,9 0,9 10,6
Silvicultura y Extraccién de Madera 0,3 16,9 16,9 -0,2 20,7 24,7
Productos de la Pesca 4,8
Minerales 1,8 51 57 2,2 14,8 18,3
Alimentos, Bebidas y Tabaco, Textiles y Prod. de Cuero 15 8,3 13,7 0,7 4,8 17,2
Bienes Transportables no Metalicos 0,0 4,0 4,1 0,1 59 9,5
Productos Metalicos, Maquinarias y Equipo -2,8 -0,4 19 0,8 -8,4 7,1
Productos Nacionales 2,4 4,7 9,1 0,7 57 15,1
Agricultura 31
Ganaderia 4,1
Silvicultura y Extraccién de Madera 0,0
Minerales 0,0 5,6 8,7 6,1 0,2 14,1
Alimentos, Bebidas y Tabaco, Textiles y Prod. de Cuero 0,1 10,3 31 -0,1 -6,1 -5,0
Bienes Transportables no Metélicos 0,0 5,6 50 1,7 6,0 15,2
Productos Metalicos, Maquinarias y Equipo 0,6 11 -3,0 2,6 -9,0 -10,4
Productos Importados 0,2 4,3 2,8 2,0 0,2 6,1
General 1,7 45 7,1 1,3 3,7 12,0

Fuente: Departamento de Cuentas Nacionales y Mercado Interno, Gerencia de Estudios Econdmicos.

En la agrupacion PRODUCTOS IMPORTADOS, la variacion registrada fue del 2%,
superior al 0,2% observado en el mismo mes del afio anterior. Con éste resultado, la
inflacion acumulada para el presente mes alcanzé una tasa de cambio del 0,2%, por debajo
del 4,3% observado en setiembre del afio pasado. Asi, la inflacién interanual de los bienes
importados de setiembre de 2011 alcanzd una tasa de variacion del 6,1%, superior a la
variacion registrada en agosto del corriente afio que fue del 4,2%, y muy por encima del
2,8% observado en setiembre del afio 2010.

H. Comportamiento de la inflacién de los principales socios comerciales®

En el mes de setiembre del afio 2011 la inflacion minorista de Argentina, medida por la
variacion del indice de Precios al Consumidor del Gran Buenos Aires (IPC GBA), ascendi6
al 9,9% en términos interanuales, tasa levemente superior al 9,8% verificado en el mes de
agosto del afio 2011. Por su parte, los alimentos registraron en setiembre del afio 2011 una
tasa del 8,1% en términos interanuales, tasa levemente superior 8% al observado en el mes
de agosto del mismo afo.

® Fuente: Informe de Inflacién — I Trimestre 2010-Banco Central de la Reptblica Argentina. Relatério Inflacao, Banco
Central do Brasil, dezembro 2008, Volume 11, Nimero 4.
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Por otro lado, la economia Brasilefia registré una inflacion interanual del 7,31% en el mes
de setiembre del afio 2011, mayor al 7,23% observado en el mes de agosto del afio 2011.
Asimismo, se menciona que la inflacion de los alimentos registraron una disminucion en
términos interanuales, pasando del 10,41% observado en agosto del afio 2011, a un 9,93%
en el mes de setiembre del afio 2011.

Gerencia de Estudios Econémicos — Banco Central del Paraguay



Informe Econémico — Setiembre 2011 -10 -

1. POLITICA MONETARIA Y FINANCIERA.

A. Aspectos Monetarios y Cambiarios.
A.l. Politica Monetaria.

La tasa de inflacion del mes de setiembre, medida por el indice de Precios al consumidor
(IPC), fue 0,2% y 9,4% en término mensual e interanual, respectivamente; la tasa interanual
fue superior a la observada en el mismo periodo del afio anterior, que fue de 3,8%. Por su
parte, la inflacion subyacente tuvo una variacion mensual e interanual de -0,1% y 7,6%,
respectivamente.

La tasa media de rendimiento de los Instrumentos de Regulacion Monetaria, al mes de
setiembre se ubico en 8,51%. Este mes, las colocaciones fueron dominadas por aquellas de
7 a 35 dias (98,1%), sequidas por las de 60 a 90 dias (1,2%), luego por las de 120 al180 dias
(0,7%) y las de largo plazo no tuvieron movimiento (246 a 365 dias).

A nivel global, se acentua la preocupacion sobre la salud financiera de los gobiernos en las
economias desarrolladas, en Europa sobre la situacion de los Bancos y en Estados Unidos
sobre los hogares. En Europa, especialmente en la zona euro, aumentd los niveles de deuda
que se ha extendido al sistema bancario, encareciendo el costo del crédito para los bancos.

En cambio, en Estados Unidos ha aumentado la preocupacion sobre la sostenibilidad de su
deuda publica. Si no se da una salida oportuna y adecuada, podria esto constituirse en un
riesgo para la economia global. Estos acontecimientos y los indicadores de actividad
confirman la desaceleracion de la economia mundial y como resultado de esto las
expectativas de inflacion de mediano plazo se han reducido.

Por otra parte, las economias emergentes contindan expandiéndose con un rapido
crecimiento del crédito y de un mayor endeudamiento en el exterior para financiar sus
inversiones, que podria terminar sobrecalentando a la economia. No obstante, de continuar
la tendencia hacia una recesion en los paises industrializados, esto terminaria afectando la
expansion econdmica de los paises emergentes.

En el plano interno, el indicador de actividad econémica (IMAEP) continua indicando el
dinamismo de la economia, sustentado en el crecimiento del crédito que en los ultimos
meses se ha moderado en su ritmo de crecimiento, alcanzando niveles sostenibles,
especialmente en lo que respecta a la moneda local. Los registros anuales de inflacion
contintan por encima del techo del rango meta a igual que la inflacion subyacente. Ante
esta coyuntura el Directorio del BCP decidié aumentar la tasa de interés de las Letras de
Regulacion monetaria de 14 dias en 25 p.b., ubicandose la misma en 8,5% y el resto de los
plazos se fijan en forma competitiva.

Finalmente, el BCP continuara atento a las condiciones internas y externas de modo a
asegurar que la inflacién se situé dentro del rango meta establecido.
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Grifico N° 5: Tasas Referenciales de Rendimientos de los IRM.
En Porcentaje.
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El nivel de Reservas Internacionales Netas (RIN) esta en torno al 21,3% respecto al PIB,
superior a la media de los Gltimos 12 meses de 20,6% del PIB. Un nivel significativo de
RIN constituye una garantia contra eventuales desequilibrios financieros externos. El nivel
de RIN alcanzado en setiembre del 2011, USD 4.881,4 millones, implica que registré una
variacion mensual de -2,1% (USD 104,4 millones), mientras que la interanual fue 22,2%
(USD 885,9 millones). EI comportamiento mensual sefialado es el resultado de la
disminucion, de la cuenta Reservas en ME del BCP en USD 91,3 millones, de los
Depositos en ME del sistema financiero en el BCP en USD 9,1 millones y de los Depdsitos

del sector publico en Moneda Extranjera (ME) en el BCP en USD 4 millo

Grifico N® 6: Reservas Internacionales Netas (En Millones de Ddlares).
Evolucion del Indice de Convertibilidad (Porcentajes)
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Fuente: Departamento de Estudios Monetarios y Financieros, Gerencia de Estudios Econdmicos.
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El indice de convertibilidad RIN/ (MO+IRM) en el mes de setiembre de 2011 alcanz6 un
nivel de 1,83; cifra superior al registrado en el mes anterior que fue de 1,67. El ratio
RIN/MO se situé en 3,4, valor mayor al alcanzado el mes anterior (3,29). La relacion
RIN/M1, se situd en un nivel de 1,45 al mes de setiembre de este afio, menor a la registrada
en setiembre del 2010 que fue de 1,48. Se observa ademas que la relacion RIN/M2 es 0,92;
inferior al del mismo periodo del afio anterior que fue del 1,01.

Apartado 1. Expectativas de Variables Econdmicas (EVE)

El Banco Central del Paraguay esta prosiguiendo las tareas orientadas a la
implementacién de un nuevo marco de politica monetaria. Siguiendo las
practicas de los bancos centrales, en especial de los de la region, el Banco
Central estd implementando un nuevo esquema monetario que centra a la
inflacion como objetivo principal de su politica. ElI propdsito de este marco
monetario es situar a la inflacion en un nivel bajo y estable en el tiempo.
Considerando que este esquema permite que el objetivo de inflacion se convierta
en el ancla nominal de la economia y consecuentemente las expectativas de
inflacion de los agentes econdmicos deben gravitar en torno a la meta de
inflacién del Banco Central, recientemente se ha desarrollado un indice que
resume las expectativas de los agentes econdémicos, denominado Expectativas de
Variables Econdmicas (EVE).

¢ Qué es EVE?

EVE es un indice elaborado por el Banco Central que resume las expectativas de
los agentes econdmicos referentes a las principales variables econdmicas. En
palabras sencillas, es una encuesta del Banco Central en la que se pregunta cuél
es la expectativa o valor esperado de las principales variables econémicas, como
la inflacion en el futuro. Una vez recolectado los diferentes datos de
expectativas, el Banco Central resume esa informacion a través del céalculo del
promedio simple para cada variable.

¢ Cuales son las variables econdmicas encuestadas?
Las variables econdmicas de EVE y su periodicidad son:
1) Inflacion (préximo mes, del afio y del proximo afio).
2) Variacion del Tipo de Cambio Interbancario G /USD (préximo mes, del afo,

y del pr6ximo afio).
3) Variacion porcentual del PIB (del afio y del préximo afio).

¢, Cuales son las instituciones que proveen sus expectativas?
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El indicador EVE estd basado en pronoésticos realizados por consultorias
econdmicas independientes, centros privados econdmicos de investigacion,
universidades que cuentan con departamentos de economia, bancos y empresas
financieras.

¢ Cual es la utilidad de EVE?

Este indicador permite al publico en general, asi como a las instituciones de
intermediacion financiera, conocer la expectativa agregada de las principales
variables econdmicas, y formar sus propias expectativas, para asi tomar
decisiones econdmicas mas acertadas.

Respecto a la politica monetaria, el indicador EVE, provee informacion adicional
de los pronosticos de las principales variables econdmicas, lo que posibilita al
Banco Central del Paraguay realizar medidas anticipadas de politica, con miras a
una conduccién mas eficiente de la politica monetaria.

Resultados de EVE.

VARIABLES Expectativas del mes de
Octubre

Inflacion (Variacién Porcentual del IPC)

Mensual (Octubre 2011) 0,55%

Afio 2011 7,15%

Afio 2012 6,95%
Tipo de Cambio Nominal Gs/USD (Variacion Porcentual)

Mensual (Octubre 2011) 3,87%

Afio 2011 -5,84%

Afio 2012 1,35%
PIB (Variacion Porcentual del PIB)

Expectativa de crecimiento afio 2011 5,33%

Expectativa de crecimiento afio 2012 4,44%

Fuente: Departamento de Estudios Monetarios y Financieros, Gerencia de Estudios Econémicos, en base a encuestas mensuales.

Para el mes de octubre de 2011 el mercado estimé una inflacion mensual de
0,55%, valor inferior a la expectativa registrada en el pasado mes de setiembre
que fue de 0,80% (cifra mayor al 0,2% efectivamente registrado el mes de
setiembre). Adicionalmente, se observa que los agentes econdmicos han ajustado
a la baja sus expectativas de inflacion situandose estas dentro del rango
referencial fijado por el BCP. Asi, la expectativa de inflacion para este afio
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alcanza un 7,15% mientras que para el préximo afio la cifra es de un 6,95%.

En lo que refiere a la evolucion del tipo de cambio con respecto al dolar, la
expectativa es que el guarani se deprecie en un 3,87% en el mes de Octubre. Sin
embargo, los agentes encuestados manifestaron, en promedio, esperar una
apreciacion de la moneda nacional en 5,84% para este afio 2011. Por otro lado,
para el 2012, la expectativa es de una depreciacion del guarani de 1,35%.

La expectativa de crecimiento de la economia al mes de octubre se ubica en
entorno al 5,33% para el 2011 y del 4,44% para el 2012. Con esto se percibe que
los agentes econdmicos mantienen expectativas positivas sobre la evolucién de la
economia para este y el proximo afio, aunque estas se han reducido respecto al

mes anterior.

Expectativas de Variables Econdémica (EVE).

Afio 2011

% Inflacion Mensual (Var%IPC):
Expectativa vs Efectiva
Afio 2011 - 2012
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Fuente: Departamento de Estudios Monetarios y Financieros, Gerencia de Estudios Econémicos, en base a encuestas mensuales.
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A.2. Politica Cambiaria.

La Carta Organica del Banco Central del Paraguay establece que el régimen cambiario es
libre y fluctuante. La funcion del BCP en el mercado de divisas es asegurar su
funcionamiento normal, competitivo y equilibrado, respetando las tendencias
fundamentales de la oferta y la demanda de moneda extranjera. También, dicha legislacion
establece que las operaciones de compra-venta de moneda extranjera por el Banco Central
del Paraguay tendran por misién atenuar los efectos de las fluctuaciones estacionales de la
oferta y la demanda, asi como contrarrestar los movimientos erraticos de los flujos de
capital y las maniobras especulativas que pudieran perturbar el mercado o el nivel del tipo
de cambio.

En el mes de setiembre del 2011, el BCP realizé intervenciones en el mercado cambiario,
con una venta neta de USD 25,9 millones a los bancos comerciales, con esta accién se
atenuo la fluctuacién brusca de la moneda americana. El total de compras netas acumulado
del afio 2011 ascendi6 a 220,6 millones de d6lares americanos.

Grifico \N° 7: Compra Neta Mensual de Divisas del BCP a
Bancos Comerciales.
En Millones de Délares.
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Fuente: Departamento de Operaciones de Mercado Abierto.

En el periodo de referencia, el valor de la moneda doméstica se vio depreciada respecto al
dolar americano, cerrando en un nivel promedio de G /USD 4.018. Con este resultado, el
guarani presento una apreciacion interanual de aproximadamente 16,1%. Por otro lado, con
respecto al TCER, en el siguiente gréafico se observa que el mismo continta cercano a su
nivel promedio registrado en los Ultimos 10 afios, compatible con la actual estabilidad
monetaria.

Gerencia de Estudios Econémicos — Banco Central del Paraguay



Informe Econémico — Setiembre 2011 -16 -

Grifico N° 8: Indice Tipo de Cambio Real Efectivo (ITCR) y

Tipo de Cambio Nominal (TCN).
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Fuente: Departamento de Estudios Monetarios y Financieros, Gerencia de Estudios Econdmicos.

A.3. Evolucién de los Instrumentos de Regulacion Monetaria.

A setiembre del 2011, el saldo de los IRM fue de G 5.144.600 millones, representando una
variacion mensual e interanual de -10,2% y 34%, respectivamente. El stock alcanzado
represent6 aproximadamente el 5,4% del PIB. La tasa de rendimiento promedio ponderado
del mes fue de 8,51%, superior al 2,53% de setiembre del 2010 e inferior al 8,55%

registrado el mes anterior.

Grifico N° 9: Instrumentos de Regulacion Monetaria.
Saldos de las Colocaciones y Rendimiento Promedio Ponderado Mensual.
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Fuente: Departamento de Operaciones de Mercado Abierto.

Gerencia de Estudios Econémicos — Banco Central del Paraguay



Informe Econémico — Setiembre 2011 -17 -

Las colocaciones en el mes de setiembre ascendieron a G 6.575.600 millones, habiéndose
realizado subastas diarias para los de corto plazo y dos subastas por semana para los de
largo plazo en dicho mes. El 99,3% del total colocado en el mes correspondio a titulos
cuyos vencimientos se encuentran entre 7 a 90 dias y 0,7% a titulos cuyos vencimientos
estan entre 120 a 180 dias. En setiembre de 2011 el plazo promedio de las colocaciones fue
de 16,2 dias, inferior a lo registrado en agosto de 2011 (19,4 dias) e inferior al mes de
setiembre de 2010 (173,3 dias). La estructura del total de las colocaciones de los IRM, al
mes de setiembre, fue la siguiente: de 14 dias el 55,8%, seguido por las colocaciones de
182 dias con el 18,6%, luego las colocaciones de 365 dias con el 16,5% Yy para los demas
plazos las colocaciones representaron el 9,1%.

Grdfico \° 10: Monto Adjudicado de IRM Mensual.
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Fuente: Departamento de Operaciones de Mercado Abierto.

El gasto total de la politica monetaria acumulado a setiembre del 2011 fue de G 294.498
millones, mayor al valor acumulado a setiembre del 2010 en 133,5% (términos
interanuales). EI mayor incremento interanual de los gastos de Politica Monetaria se
deberia principalmente al aumento de las tasas de colocacion de corto plazo de los
Instrumentos de Regulacién Monetaria (IRM), apoyado por el incremento en las
colocaciones de estos instrumentos (de corto plazo), asi como también al incremento de los
saldos de depdsitos de encaje legal.
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Gridfico N° 11: Gasto Total de los Instrumentos de Politica
Monetaria. Acumulado a setiembre
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Fuente: Balance del Banco Central Paraguay.

A.4. Evolucién de los Agregados Monetarios.

Durante el mes de setiembre del 2011, el MO tuvo una variacion interanual de 12,5%. La
variacion mensual fue del 0,9%, mientras que en setiembre del 2010, las variaciones del
MO fueron de 19,9% y 1,1%, en términos interanuales y mensuales respectivamente. La
variacion interanual promedio* del MO en el mes de setiembre del presente afio fue del
12,7%, inferior a la tasa del 20,3% registrada en el mismo mes del afio anterior. Asimismo,
la variacion interanual del promedio mévil de los Gltimos 12 meses del MO fue de 15,9%.

* EI MO promedio se calcula en base al MO diario.
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Grdfico \N° 12: Billetes y Monedas en Circulacién.
Variacién Interanual.
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Fuente: Departamento de Estudios Monetarios y Financieros, Gerencia de Estudios Econdmicos.

El principal factor de expansion® mensual del MO en setiembre, fueron los Instrumentos de
Regulacion Monetaria (IRM) (9,9% del MO) y el de mayor efecto contractivo fueron los
Activos Externos Netos (AEN) (7,1% del MO). En términos interanuales, el factor principal
de expansion del MO fue la acumulacion de los AEN (81,1% del MO0), mientras que el de
mayor efecto contractivo fueron los IRM (24,7% del MO). Los demaés factores contractivos
y expansivos del MO se ilustran en la siguiente tabla.

Tabla N® 4: Expansion y Contraccion de los Billetes y
Monedas en Circulacion.
Variacion Mensual e Interanual.

Var. Mensual Set 11 - Ago 11 Var. Interan. Set 11 — Set 10
Conceptos A Millones de G A%  AMillones de G A%
Activos Externos Netos -416.356 -7,1 4.293.714 81,1
Crédito Neto al S. Publico -359.502 -6,1 -1.059.560 -20,0
Crédito Neto al S. Bancario -179.676 -3,0 -1.142.797 -21,6
Crédito Neto al R. del S. F. -500 -0,0 55.268 1,0
IRM (-) -586.200 -9,9 1.305.480 24,7
Activos y Pas. No Clasificados Netos 1/ 420.803 7,2 -177.363 -3,3
Billetes y Monedas en Circulacion 50.969 0,9 663.782 12,5

1/ Incluye Capital'y Reservas, Pasivos Externos de Mediano y Largo Plazo y Activos y Pasivos no Clasificados.
Fuente: Departamento de Estudios Monetarios y Financieros, Gerencia de Estudios Econdmicos.

En el mes de setiembre del 2011, el Medio Circulante (M1)® registr6 una variacién mensual
de -0,3%, inferior al registrado en el mismo periodo del afio anterior que fue 0,5%. El

® Los elementos de expansion y contraccion de la liquidez primaria son calculados bajo un mismo tipo de cambio de manera a eliminar el efecto
cambiario.
8 Billetes y Monedas en poder del publico + Cuenta Corriente del Sector Privado en MN.
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comportamiento observado en el presente mes se explica por la disminucion de los
Depdsitos en Cuenta Corriente del Sector Privado en 1,6% y contrarrestado por el
incremento de los Billetes y Monedas en Poder del Pablico en 2,2%. La variacion
interanual de este agregado monetario fue del 7,4% en setiembre del 2011, mientras que en
el mismo periodo del afio anterior fue 27,3%.

La Oferta Monetaria (M2), que ademas del M1 incorpora el Cuasidinero’ en MN, registrd
una variacion de 0,8% y 15,1% en forma mensual e interanual respectivamente. La
variacion del mes de setiembre fue inferior a la registrada interanualmente en el mismo
periodo del afio anterior que fue de 24,4% Yy a la registrada mensualmente en dicho periodo
que fue de 1,3%. EI comportamiento mensual se debe a la variacion registrada en el medio
circulante M1 (-0,3%) y por el incremento del Cuasidinero (2,8%). El desempefio mensual
del Cuasidinero obedece al incremento de los Certificados de Depdsitos de Ahorro (CDA)
en 2,7%, de los Depositos a plazo en 3,4% y de los Depdsitos de Ahorro en 2,7%.

La Oferta Monetaria Ampliada (M3), conformada por el M2 y los depdsitos en ME
expresados en MN, registr6 una variacion mensual de 3,3%, siendo la variacién interanual
del 13,1%. El comportamiento mensual responde a la variacién mencionada del M2 (0,8%)
y al incremento de los depositos en ME, expresados en MN, en 7,5%. Los depdsitos en ME,
expresados en USD, aumentaron en USD 26,7 millones (0,8%) en el mes e interanualmente
registré un incremento de USD 760,5 millones (28,3%). En términos del PIB, este agregado
amplio representa aproximadamente el 38,2%.

Tabla N° 5: Variacion de los Agregados Monetarios
Variacién Mensual e Interanual

Variacion Mensual Variacion Interanual

Agregados Monetarios Set-11 Set-10 Set-11 Set-10
MO 0,9% 1,1% 12,5% 19,9%

M1 -0,3% 0,5% 7,4% 27,3%

M2 0,8% 1,3% 15,1% 24,4%

M3 3,3% 1,7% 13,1% 22,5%

Fuente: Departamento de Estudios Monetarios y Financieros, Gerencia de Estudios Econémicos.

" El Cuasidinero esta compuesto por Dep. de Ahorro a la Vista + Dep. a Plazo Fijo + Certificados de Dep. de Ahorro (CDA).
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Gridfico \N° 13: Evolucion de los componentes del Agregado

Monetario Amplio (M3).
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Fuente: Departamento de Estudios Monetarios y Financieros, Gerencia de Estudios Econdmicos.

La relacion M1/M2 fue de 0,63 al mes de setiembre de este afio, inferior a la registrada en
el mismo periodo del afio anterior que fue de 0,68. Este hecho indica que la preferencia del
publico por liquidez en moneda nacional de plazos méas cortos disminuyo. Se observa
también que la relacion M2/M3 de este mes fue 0,61; valor superior a la del afio anterior
que fue 0,60; lo que indica que la sustitucion de los dep6sitos en MN por los depoésitos en
ME se incremento.

Grdfico \N° 14: Preferencia por Liquidez del Piiblico en MN.
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Fuente: Departamento de Estudios Monetarios y Financieros, Gerencia de Estudios Econémicos.
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A.5. Crédito Neto al Sector Publico no Financiero.

Segun el Balance monetario del BCP al mes de setiembre del 2011, el Crédito Neto del
Banco Central al Sector Publico No Financiero (SPNF) tuvo una disminucion mensual de
G 315.279 millones (8,2%). Dentro de este total, el Crédito Neto al Gobierno General
disminuyo en G 315.680 millones (7,5%) y el Crédito Neto al Resto del Sector Publico
aumento en G 401 millones (0,1%). Interanualmente el Crédito Neto del BCP al SPNF
tuvo una disminucién de G 1.178.003 millones (39,2%).

La variacion mensual del saldo contable del Crédito Neto al Gobierno General esta
explicada por el incremento de los depdsitos en G 435.770 millones (7,1%) y

contrarrestado por el aumento del saldo contable de los créditos a dicho sector en G
120.090 millones (6,3%). La variacion del Crédito Neto al Resto del Sector Publico se debe

por la disminucion de los depésitos del sector en G 432 millones (6,7%) y contrarrestado
por la caida del saldo contable de los créditos en G 30 millones (0,01%).

Grifico N® 15: Depositos en MN del Sector Piiblico en el BCP.
En Miles de Millones de Guaranies.
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Fuente: Departamento de Estudios Monetarios y Financieros, Gerencia de Estudios Econdmicos.

A.6. Crédito Neto al Sistema Bancario.

En el transcurso del mes de setiembre del 2011, el Crédito Neto del BCP al Sistema
Bancario registrd6 una disminucién de & 408.762 millones (6,9%). La variacion
mencionada se debe al incremento de los Dep6sitos Bancarios que mantienen estas
instituciones en el BCP en G 412.495 millones (5,9%), contrarrestado por la subida del
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saldo contable del total de Préstamos en & 3.733 millones (0,3%). En términos interanuales
el Crédito Neto del BCP al Sistema Bancario presentdé una disminucién de G 529.236

millones (9,1%).

La variacion mensual del total de Depdsitos Bancarios estd explicada por
los depositos en MN en G 215.771 millones (6,2%). La variacion de los
se debe a la subida de los depdsitos en Cuenta Corriente en G 151.883 m

el incremento de

depositos en MN
illones (17,1%) y

de los depositos de Encaje Legal en G 63.888 millones (2,5%). Los depdsitos en ME

aumentaron en & 196.724 millones (5,5%). En términos de dolares, los

depdsitos en ME

registraron en el mes una caida de USD 9,3 millones, determinado por la disminucion de la

Cuenta Corriente en USD 2,9 millones y de la Cuenta Encaje Legal en
millones.

Grdfico \N° 16: Depésitos de Encaje y en Cuenta Corriente en MN
del Sistema Bancario en el BCP.
En Miles de Millones de Guaranies.
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Fuente: Departamento de Estudios Monetarios y Financieros, Gerencia de Estudios Econdmicos.

B. Situacién Fiscal .8

B.1. Resultado Fiscal.

De acuerdo a datos preliminares suministrados por el Ministerio de Hacienda, la ejecucion
presupuestaria del Gobierno Central durante el mes de julio de 2011, sobre la base de lo

contabilizado recaudado/obligado, presentd un superavit de G 358.4

06 millones. En

consecuencia, el superavit acumulado para el presente afio es de G 1.864.683 millones. Los

8 Las cifras utilizadas en esta seccion son preliminares y sujetas a variacion.
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resultados fiscales a julio de los dltimos afios, registraron superavit de G 1.120.747
millones en el afio 2009 y @ 1.536.575 millones en el afio 2010.

El mayor resultado superavitario acumulado del presente afio respecto al mismo periodo del
afio anterior se debe principalmente a que en promedio los ingresos crecieron mas que los
gastos. El incremento de los Ingresos se debe a que los Ingresos Tributarios aumentaron en
G 1.181.665 millones (18,7%), los Ingresos No Tributarios y los Ingresos de Capital en G
336.345 millones (13,8%) y en G 216.218 millones (1.084,3%), respectivamente. A su vez
los Gastos Corrientes aumentaron en G 1.166.477 millones (19,3%) y los Gastos de Capital
en G 239.643 millones (19,8%), respectivamente.

En el siguiente grafico se puede notar la evolucion de los Ingresos Tributarios, principal
componente de los Ingresos Totales de la Administracion Central, donde se observa una
clara tendencia de crecimiento de los mismos en los Gltimos afios, mientras que los Gastos
Totales, si bien fueron aumentando, el crecimiento fue menor en los dos Ultimos afios.

Grdfico \N° 17: Evolucién de los Ingresos y Gastos.
En Millones de Guaranies.
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Fuente: Ministerio de Hacienda.

B.1.2 Ingresos.

Los Ingresos Totales, acumulados a julio del presente afio fueron de G 10.521.201
millones, superior en & 1.734.228 millones (19,7%) a los Ingresos Totales del mismo
periodo del afio anterior (@ 8.786.973 millones).

En lo que respecta a los Ingresos Tributarios, se puede notar un aumento en lo recaudado en
concepto de Impuesto sobre los Bienes y Servicios, en & 713.125 millones (17,1%), de
Impuestos al Comercio Exterior en G 167.745 millones (21,7%) y de los ingresos en

Gerencia de Estudios Econémicos — Banco Central del Paraguay



Informe Econémico — Setiembre 2011 -25-

concepto de Impuesto a la Renta Neta y Utilidades en G 300.710 millones (22,6%), en
Otros Ingresos Tributarios se observa un leve incremento de @ 86 millones (0,2%). En lo
referente a los Ingresos No Tributarios y los Ingresos de Capital, los mismos tuvieron un
aumento de G 336.345 millones (13,8%) y de G 216.218 millones (1.084,3%),
respectivamente.

La variacion en la recaudacion de los distintos impuestos mencionados en el pérrafo
anterior totaliza un incremento de los Ingresos Tributarios en el afio de & 1.181.665
millones (18,7%). Las variaciones de estos impuestos también pueden expresarse teniendo
en cuenta su participacion en el total de Ingresos Tributarios, lo que resulta en los
siguientes porcentajes: Impuesto a Renta Neta y Utilidades (4,7%), Impuesto sobre los
Bienes y Servicios (11,3%), Impuestos al Comercio Exterior (2,6%).

Tabla N® 6: Ingresos Tributarios de la Administracion Central.
En Millones de Guaranies.

Ejecuciéon a Ejecucion a Variac.
Julio Julio Variacién Variacién Respecto a
2010 2011 Absoluta Porcentual Ing.Trib.

Ingresos Tributarios 6.332.577 7.514.241 1.181.665 18,66% 18,66%
A la Renta Neta y Utilidades 1.332.421 1.633.131 300.710 22,57% 4,75%
Sobre el Patrimonio 0 0 0 0,00% 0,00%
Sobre Bienes y Servicios 4.178.379 4.891.504 713.125 17,07% 11,26%
Selectivos a los Bienes 868.469 1.048.130 179.661 20,69% 2,84%
A los Combustibles 575.515 706.966 131.451 22,84% 2,08%
Selectivo al Consumo — Otros 292.955 341.164 48.209 16,46% 0,76%
IVA 3.304.424 3.828.600 524.176 15,86% 8,28%
Otros Impuestos sobre Bienes 5.486 14,774 0.288 169,29% 0,15%
Otros Ingresos Tributarios 49.762 49.848 86 0,17% 0,00%
A los Actos y Documentos 149 95 -54 -36,08% 0,00%
Otros 49.613 49.753 139 0,28% 0,00%
Al Comercio Exterior 772.014 939.759 167.745 21,73% 2,65%

Fuente: Ministerio de Hacienda - Preliminar sujeto a variaciones.
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Grifico N° 18: Ingresos Tributarios.
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Fuente: Ministerio de Hacienda.
*/ Datos a Julio sujetos a variacion

Los Ingresos Totales del mes de julio alcanzaron G 1.758.345 millones, monto superior a
los @ 1.333.162 millones verificados en el mismo mes del afio anterior. Este resultado fue a
su vez, consecuencia del incremento de los Ingresos Tributarios y No Tributarios en G
249.222 millones (24,7%).y en @ 57.089 millones (18,4%), respectivamente. Por su parte,
los Ingresos de Capital aumentaron en G 118.872 millones (817,9%)

Grifico N° 19: Composicion de los Ingresos Tributarios.
2000 — 2010.
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Fuente: Ministerio de Hacienda.
*/ Datos a Julio sujetos a variacion
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Los mayores Ingresos Tributarios del mes de julio, se explica principalmente por la mayor
recaudacion en el Impuesto al Valor Agregado (IVA) en G 34.196 millones (6,8%), en
concepto del Impuesto a la Renta en G . 191.859 millones (67,8%), en los Otros Impuestos
en 35.684 millones (35,2%) y teniendo en cuenta que el Impuesto al Comercio Exterior
sufrio una reduccién en G 12.516 millones (10,2%),

B.1.3 Gastos.

Los Gastos Totales acumulados en el presente afio totalizaron G 8.656.518 millones,
aumentando en G 1.406.121 millones (19,4%) con relacion a los Gastos Totales del mismo
periodo del afio anterior (@ 7.250.397 millones). Este aumento de los Gastos Totales del
2011 se debio principalmente al incremento registrado en los Gastos Corrientes en G
1.166.477 millones (19,3%) y en los Gastos de Capital en @G 239.643 millones (19,8%).

Grdfico \° 20: Composicion de los Gastos.
2000 — 2011.
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Fuente: Ministerio de Hacienda.
*/ Datos a Julio, sujetos a variacién

El incremento de los Gastos Corrientes acumulados mencionados en el parrafo anterior es
debido principalmente al aumento de los pagos realizados en concepto de Servicios
Personales en G 595.928 millones (16,3%), de Bienes y Servicios en G 187.909 millones
(35,8%), de los pagos realizados en concepto de los Intereses Contractuales de las
diferentes deudas en @ 1.121 millones (0,7%), de las Trasferencias Corrientes, en donde se
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contabilizan los resultados de las diferentes cajas de jubilaciones y pensiones del sector
publico en G 379.788 millones (22,6%) y de los Otros Gastos en G 1.732 millones (6,7%).

El incremento de los Gastos Corrientes puede desagregarse en los items mencionados en el
parrafo anterior de acuerdo a la participacion de los mismos en el total de los Gastos
corrientes. Asi tenemos las siguientes variaciones: Gastos en Servicios Personales (9,9%),
Bienes y Servicios (3,1%), Intereses Contractuales (0,02%), Transferencias Corrientes
(6,3%) y Otros Gastos (0,03%).

Tabla N° 7: Gastos Corrientes de la_ Administracion Central.
En Millones de Guaranies.

Variacién
Ejecucién a Ejecucién a Respecto a
Julio Julio Variacion Variacion Gastos

2010 2011 Absoluta Porcentual  Corrientes.
Gastos Corrientes 6.041.558  7.208.036 1.166.477 19,31% 19,31%
Servicios Personales 3.646.786  4.242.713 595.928 16,34% 9,86%
Bienes y Servicios 524,550 712.459  187.909 35,82% 3,11%
Intereses Contractuales 163.518 164.638 1.121 0,69% 0,02%
Deuda Interna 37.831 38.450 619 1,64% 0,01%
Deuda Externa 125.687 126.188 501 0,40% 0,01%
Pagos de intereses 122.504 123.470 966 0,79% 0,02%
Pagos de comisiones 3.182 2.718 -465 -14,60% -0,01%
Transferencias Corrientes 1.680.732 2.060.520 379.788 22,60% 6,29%
Al sector publico no financiero 614.371 832.106  217.736 35,44% 3,60%
Al sector privado 1.045.460  1.194.332  148.871 14,24% 2,46%
A Jubilados y Pensionados 821.669 888.366 66.697 8,12% 1,10%
Otras Transf. Al S. Priv. 223.792 305.966 82.174 36,72% 1,36%
Al Exterior 20.901 34.082 13.181 63,06% 0,22%
Otros Gastos 25.972. 27.705 1.732 6,67% 0,03%

Fuente: Ministerio de Hacienda - Preliminar sujeto a variaciones.

B.1.4 Financiamiento del Déficit.

Segun datos suministrados por el Ministerio de Hacienda, el superavit acumulado a julio
del presente afio (G 1.864.683 millones) tiene como contrapartida movimientos por debajo
de la linea consistente en recursos externos netos negativos de G 271.483 millones y
recursos internos netos negativos de G 1.593.200 millones.
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Grifico N® 21: Déficit — Superdvit.
En millones de Guaranies.
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Fuente: Ministerio de Hacienda.
*/Datos a Julio, sujetos a variacién.

El Financiamiento Interno Neto negativo mencionado incluye un aumento de depoésitos de
la Administracion Central en el BCP y en Bancos Comerciales por un valor de @ 598.838
millones, una disminucion neta de la Deuda Flotante en G 608.689 millones,
Amortizaciones por G 432.381 y una Diferencia de Periodo de Registro® positiva de &
46.708 millones.

Por su parte, el Financiamiento Externo Neto negativo observado en el periodo fue
resultado de Desembolsos Externos de G 224.501 millones y de Amortizaciones de Deuda
Externa de G 495.984 millones.

Tabla N° 8: Fuente de Financiamiento a julio de cada ario.
En Millones de Guaranies.

2009 2010 2011*/
Déficit/ Superavit 1.120.747 1.536.576 1.864.683
Financiamiento (a+b) -1.120.747  -1.536.576 -1.864.683
a) Financiamiento Externo -218.716 -148.432 -271.483
b) Financiamiento Interno -902.031  -1.388.144 -1.593.200

Fuente: Ministerio de Hacienda.
*/Datos preliminares sujetos a variacion.

® Diferencia de Periodo de Registro: Es la diferencia entre el déficit registrado por encima de la linea y déficit contabilizado por debajo de la linea,
que es atribuido al periodo de contabilizacion.
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Tabla N° 9: Ejecucién Presupuestaria del Gobierno Central -
Recaudado/Obligado.
En Millones de Guaranies.
Ingresos Ing. No Ing. de Gastos Gastos de
Afos Tributarios Tributarios  Capital Total Corrientes Capital Total Sup(+)/
2009
Ene 601.881 338.845 1.603 942.329 644.641 2.890 647.531 294.798
Feb 600.305 336.141 1.815 938.260 704.555 81.765 786.320 151.940
Mar 617.584 367.878 1.414 986.876 804.877 266.522 1.071.399 -84.522
Abr. 933.520 398.125 648  1.332.292 797.958  166.246 964.203 368.089
May 882.329 311.894 449 1194671 799.415 238.261 1.037.676 156.996
Jun 674.532 326.300 197  1.001.030 851.060 191.686 1.042.745 -41.716
Jul. 881.523 430.631 926  1.313.080 858.263 179.654 1.037.918 275.162
Ago 732.843 336.184 18.971  1.087.999 838.506 254.466  1.092.972  -4.973
Sep. 842.446 344.646 643 1.187.735 856.302 433.746  1.290.048 -102.313
Oct. 718.752 387.641 11.829 1.118.222 838.123  400.560 1.238.683 -120.461
Nov 928.691 437.661 3.326  1.369.678 859.493 322410 1.181.903 187.775
Dic 792.419 406.016 236.497  1.434.932 1.752.956 718.111 2.471.067-1.036.135
acum. 0.206.826  4.421.961 278.318 13.907.105  10.606.148 3.256.317 13.862.466  44.639
2010
Ene 744.690 277.490 813  1.022.993 690.324 26.594 716.918 306.076
Feb 767.063 373.978 1.685  1.142.727 750.297  233.285 983.582 159.145
Mar 737.497 353.511 915 1.091.924 868.731 173.124 1.041.855  50.068
Abr. 1.007.802 301.593 1766 1.311.161 931.503 184.367 1.115.870 195.291
May 1.108.158 428.522 129  1.536.809 851.530 193.625 1.045.155 491.654
Jun 958.834 389.266 98  1.348.197 1.058.234 222.809 1.281.044 67.153
Jul 1.008.533 310.094 14534  1.333.162 890.939 175.034 1.065.973 267.188
Ago 868.684 336.785 19.832  1.225.301 938.657 227.812 1.166.469  58.832
Sep 1.065.938 285.447 9.058 1.360.444 896.506 295.964 1.192.469 167.975
Oct 965.050 404.474 55.190 1.424.714 052.666 347.580 1.300.246 124.468
Nov 1.127.615 444.460 103.630 1.675.705 1.129.802 337.900 1.467.701 208.003
Dic 1.045.742 611.840 139.159  1.796.741 1.910.024 808.788 2.718.812 -922.071
acum. 11.405.605  4.517.462 346.811 16.269.877  11.869.213 3.226.882 15.096.094 1.173.783
2011%/
Ene 938.417 296.657 10.215 1.245.289 729.383 49.078 778.462  466.828
Feb 794.284 645.205 20.184 1.459.673 980.927 98.834  1.079.761 379.912
Mar 1.021.150 357.357 5.154 1.383.661 1.145.891 257.987  1.403.878 -20.216
Abr. 1.154.873 374.493 5.097 1.534.462 1.132.316 172,946  1.305.262 229.200
May 1.293.947 425.918 14.210 1.734.074 1.105.444 281522 1.386.966 347.109
Jun 1.053.816 303.987 47.892 1.405.695 1.073.263 228.987 1.302.251 103.444
Jul 1.257.755 367.183 133.407 1.758.345 1.040.811 359.128 1.399.939 358.406
acum. 7.514.241  2.770.800 236.159 10.521.201 7.208.036 1.448.482  8.656.518 1.864.683

Fuente: Ministerio de Hacienda - Preliminar, sujeto a variaciones.
*| Datos preliminares sujetos a variacion
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B.2. Resultado Primario.

El resultado primario, que es el resultado global menos los intereses contractuales, a julio
del presente afio, presenta un superavit de G 2.026.603 millones, superior en G 329.692
millones (19,4%) al superavit primario presentado en el mismo periodo del afio anterior.

El superavit primario registrado en el mes de julio del presente afio fue de G 375.878
millones, superior en G 269.650 millones (253,8%) al déficit registrado en el mes de junio,
debido principalmente a que el Total de los Ingresos aumenté en G 352.650 millones
(25,1%) y el Total de los Gastos Primarios en & 83.000 millones (6,4%), respectivamente.

Grifico N° 22: Resultado Primario de la Administracion Central.
En Millones de Guaranies.
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Fuente: Ministerio de Hacienda.

B.3. Comportamiento de la Deuda Publica Interna con el BCP.

Si bien la Constitucion Nacional, y en consecuencia la Ley N° 489/95, prohibe con algunas
excepciones la concesidn de préstamos directos por parte del BCP al Gobierno, la deuda
interna sigue teniendo modificaciones en su saldo. La mayor parte de las fluctuaciones en el
saldo de la misma provienen de los intereses que devengan las deudas antiguas concedidas
bajo el amparo del Decreto Ley N° 18/52. En otros casos, las fluctuaciones de los saldos se
derivan de las variaciones del tipo de cambio, o en algunos casos, a las recuperaciones de
las lineas concedidas en virtud a varias leyes que otorgaron la subrogacion en el caso de los
bancos en liquidacion.

Al mes de setiembre de 2011, conforme a las cifras proveidas por el Balance del BCP, la
deuda publica interna en ME del Sector Publico no Financiero (SPNF) con el BCP
disminuy6 en USD 0,3 millones, fundamentalmente por una reduccion de la deuda de las
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Empresas Puablicas, especificamente de la Empresa de Servicios Sanitarios del Paraguay
ESSAP S.A. en USD 2,1 millones, contrarrestada por un incremento en la deuda
bonificada, debido a la actualizacion del valor de las deudas correspondientes a las Leyes N°
1.093/97 y 1.227/97, con esto, el saldo de la deuda del SPNF en ME quedd en USD 484,9
millones.

El saldo de la deuda publica interna del SPNF en MN con el BCP, tuvo un aumento de G 2
mil millones, principalmente por el incremento del valor de la deuda en Bonos
correspondiente a la Ley N° 1.606/2000 y a la acumulacion de intereses devengados
correspondientes a deudas antiguas de la Administracion Central y de las Empresas
Publicas. El saldo de la deuda del SPNF con el BCP alcanzé un nivel de & 1.069,6 mil
millones. De este total G 394,4 mil millones (36,9%) corresponden a deudas originadas por
el pago hecho por el BCP en concepto de subrogacion conforme a las distintas Leyes de la
Nacion®.

Es importante mencionar que el Ministerio de Hacienda (MH), en una primera etapa, ha
renegociado gran parte de su deuda interna con el BCP. En consecuencia, se ha promulgado
la Ley N° 1.093/97 que autorizaba al MH la emision de Bonos del Tesoro para la cobertura
de gran parte de su deuda con el BCP. En las negociaciones descriptas se han incluido todos
los préstamos realizados por la Administracion Central que al 31 de diciembre de 1995 se
encontraban totalmente vencidos e impagos, incluyendo los intereses de los préstamos en
guaranies devengados hasta la fecha sefialada. Sin embargo, han quedado pendientes las
deudas que en esa época se encontraban al dia, que ahora se encuentran totalmente vencidas
e impagas, y las deudas de las empresas privatizadas como Lineas Aéreas Paraguayas
(LAP), Siderurgia Paraguayas (SIDEPAR), Flota Mercante del Estado (FLOMERES) y
Administracion Paraguaya de Alcoholes (APAL), cuyos saldos deberian ser asumidos por el
Ministerio de Hacienda una vez que finalice el proceso de privatizacion de estas empresas.

Cabe resaltar que el 25 de marzo de 2010 fue aprobada la Ley N° 3.974/10 por la cual
quedardn automaticamente canceladas, de pleno derecho las siguientes deudas: Bonos del
Tesoro Nacional de la Ley N° 1227/97, Bonos del Tesoro Nacional de la Ley N°
1606/2000, Deuda Tesoro Nacional Contrato N° 4/94, Deuda ex Lineas Aéreas Paraguayas
(LAP) (Contrato N° 25/80, N° 11/81, N°. 1/94, 3/94 y 6/94), Ministerio de Agricultura y
Ganaderia (Contrato N° 18/80), Bonos del Tesoro Nacional de la Ley N° 193/97, Débito en
Suspenso (Comisién de Agente y Honorarios para pago Deuda Externa), Pago a ahorristas
(Ley N° 814/96), Deuda de la ex SIDEPAR, Municipalidad de Ciudad del Este (Contrato
N° 22/86), Ex Flota Mercante del Estado (autorizado por Decreto del Poder Ejecutivo N°
23.159 del 18 de julio de 1987), Ex Administracion Paraguaya de Alcoholes (Contrato N°
10/87, N° 6/88, N° 1/87, N°s. 4/86 y 2/86), Industria Nacional del Cemento (Contrato N°
23/96), Empresa de Servicios Sanitarios del Paraguay (Contratos N°. 1/95, N° 2/95, N°
13/97, Resolucién N° 1, Acta 107, del 15 de junio de 1998, Resolucion N° 1, Acta 42, del
10 de marzo de 1999, Resolucion N° 1, Acta 31, del 6 de abril de 2004, Resolucion N° 3,
Acta 49, del 25 de mayo de 2004), Consejo Nacional de la Vivienda, Préstamos lliquidez

10 | ey 1.186/97, Ley 797/95, Ley 814/97, Ley 861/95, Ley 1.947/02, Ley 1.420/99.
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Corto Plazo (Contrato N° 20/97), Pagos con subrogacion, Hogar Propio S.A.( Contrato N°
1/95). Se exceptua a los Bonos del Tesoro emitidos para construir el Fondo de Garantia de
Depositos, Ley N° 2.334/03.

El total de la cartera de Deuda Interna que el Sector Publico tiene con el BCP, en MN y ME
expresadas en MN, asciende a G 3.292,1 mil millones, que representa aproximadamente el
3,5% del Producto Interno Bruto (PIB)*. El total de la Deuda Interna que la Administracién
Central* mantiene con el Banco Central y otros entes financieros asciende a & 3.395 mil
millones, cifra que representa el 3,6 % del PIB.

Por otra parte, la deuda interna del Sector Publico Financiero (SPF) con el BCP en MN,
aumentd en G 0,2 mil millones, debido a la imputacién de intereses devengados. Su saldo
fue de G 209,6 mil millones.

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

Los dep6sitos del SPNF a setiembre de 2011, reflejaron un aumento de G 435,3 mil
millones (7,1%) con relacion al mes anterior, siendo el saldo de estos depdsitos de G
6.551,7 mil millones. Esta cifra es mayor en 17,2 % al registrado en el mes de setiembre de
2010. De estos depdsitos & 5.337,5 mil millones corresponden a MN y G 1.214,2 mil
millones a ME. El aumento de los depdsitos del Sector Publico no Financiero esta
explicado por el aumento de los depositos del Gobierno Central en G 435,8 mil millones
(7,1%), contrarrestado por una disminucion de los depdsitos de las Empresas Publicas en
@ 0,4 mil millones (6,7 %).

El saldo de los depositos del Gobierno Central fue de G 6.545,7 mil millones, de los cuales
G 5.336,9 mil millones corresponden a MN y G 1.208,7 mil millones a ME. Del mismo
modo, el monto de los depositos de las Empresas Publicas a este mes registré un saldo de
G 5,9 mil millones, compuesto por @ 0,5 mil millones en MN y G 5,5 mil millones en
ME.

! Utilizando el PIB corriente preliminar en guaranies del 2010.
12 1ncluye la emision del total de los Bonos Internos.
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Grdfico N° 23: Saldo de depésitos del Sector Piiblico no
Financieros en el BCP.
En miles millones de Guaranies.
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Fuente: Departamento de Estudios Monetarios y Financieros, Gerencia de Estudios Econémicos.

C. Analisis del Sistema Bancario y Financiero.

C.1. Anélisis del Sistema Bancario

C.1.1. Cuentas Activas.

Al mes de setiembre de 2011, el saldo de Activos del Sistema Bancario fue de G 51.758,0
mil millones, lo que refleja un aumento de @ 1.810,2 mil millones (3,6%) con relacion al

mes de agosto de 2011. Con respecto al mismo mes del afio anterior, esta cuenta registr6 un
valor mayor en G 7.883,5 mil millones (18,0%).
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Tabla N 10: Cuentas del Activo del Sistema Bancario.
En Miles de Millones de Guaranies.

CONCEPTO/ PERIODO Set10  Agodl  ser11  Var o var
ensual Interanual
ACTIVOS 43.874,5 49.947,8 51.758,0 3,6 18,0
Disponibles 10.858,8 11.384,3 12.038,0 0,1 0,1
Valores Publicos y Privados 5.087,6 6.439,8 5.836,3 -9,4 14,7
Créditos Vigentes Sector Financiero 2.926,3 2.729,8 2.928,9 7,3 0,1
Créditos Vigentes Sector No Financiero 23.774,7 27.843,3 29.333,6 5,4 23,4
Créditos Diversos 410,6 436,2 481,6 10,4 17,3
Créditos Vencidos 98,7 151,9 174,4 14,8 76,6
Inversiones 127,2 253,0 255,8 1,1 101,1
Bienes de Uso 507,3 598,2 601,5 0,6 18,6
Cargos Diferidos 83,3 1114 107,9 -3,2 29,6

Fuente: Balance Consolidado de Bancos, Superintendencia de Bancos.

El incremento mensual de los Activos del Sistema Bancario en el mes de setiembre de 2011
se debid a las variaciones positivas registradas en las cuentas: Disponibles, Créditos
Vigentes por Intermediacion Financiera Sector Financiero, Créditos Vigentes por
Intermediacion Financiera No Sector Financiero, Creditos Diversos, Créditos Vencidos,
Inversiones y Bienes de Uso.

En término interanual, se observd un notorio crecimiento de Valores Publicos y Privados
(14,7%), Creditos Vigentes por Intermediacién Financiera Sector No Financiero (23,4%),
Créditos Diversos (17,3%) e Inversiones (101,1%).

C.1.2. Cuentas Pasivas.

El saldo total de Pasivos del Sistema Bancario al mes de setiembre de 2011 se ubicé en G
46.280,8 mil millones, lo que representa un valor superior en G 1.694,5 mil millones
(3,8%), con respecto a agosto de 2011. Al compararlo con el mismo mes del afio anterior,
esta cuenta presenta un aumento de G 6.832,4 mil millones (17,3%).

El alza mensual en el Pasivo del Sistema Bancario se debié al aumento de las cuentas
Obligaciones por Intermediacién Financiera del Sector Financiero, Obligaciones por
Intermediacion Financiera del Sector No Financiero y Provisiones y Previsiones.
Asimismo, se sefiala que el Patrimonio de los Bancos registré un alza de 2,2% en este
periodo.
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Tabla N° 11: Cuentas del Pasivo del Sistema Bancario.
En Miles de Millones de Guaranies.

CONCEPTO/ PERIODO Set-10 Ago-11 Set-11 M\;ﬁgu‘ﬁ Ime\r/:r:ﬁ
PASIVOS 39.448,4 44.586,3 46.280,8 38 17,3
Obligaciones Sector Financiero 4.798,8 5.823,7 6.231,4 7,0 29,9
Obligaciones Sector No Financiero 33.487,8 36.954,3 38.364,0 3,8 14,6
Obligaciones Diversas 872,8 1.500,4 1.343,1 -10,5 53,9
Provisiones y Previsiones 289.0 307.8 3423 11,2 185
PATRIMONIO 4.426,1 5.361,6 5.477,2 2,2 23,7

Fuente: Balance Consolidado de Bancos, Superintendencia de Bancos.

En comparacién con el mismo periodo del afio anterior, se observa un importante
incremento de Obligaciones por Intermediacion Financiera del Sector Financiero (29,9%),
Obligaciones por Intermediacion Financiera del Sector No Financiero (14,6%) y
Obligaciones Diversas (53,9%).

C.1.3. Depositos del Sector Privado en el Sistema Bancario y Créditos del Sistema
Bancario al Sector Privado.

a. Depositos.

Al mes de setiembre de 2011, los depdsitos totales del sector privado alcanzaron un nivel de
G 31.559,3 mil millones, lo cual representd un aumento mensual de 3,5% Yy un incremento
interanual de 13,2%.

En términos mensuales, los depositos en MN tuvieron una variacion positiva de 0,4%,
registrando un saldo de G 17.243,3 mil millones. Igualmente, los depdsitos del sector
privado en ME, expresados en guaranies, alcanzaron un nivel superior de G 993,8 mil
millones. Del mismo modo, los depositos del sector privado en ME, expresados en dolares,
alcanzaron un nivel de USD 3.448,8 millones, mayor en 0,8% al saldo verificado en agosto
de 2011.

El dinamismo interanual en los depdsitos totales se debe al aumento tanto de los depdsitos
del sector privado en MN como en ME (expresados en ddlares), que crecieron en 16,0% y
28,3%, respectivamente. Por su parte, el incremento interanual de los depdsitos en MN esta
explicado por el alza de los rubros: Depositos en Cta. Cte. (5,1%), Depositos de Ahorro a la
Vista (10,7%), Depositos de Ahorro a Plazo (78,4%) y Certificados de Deposito de Ahorro
(43,0%).
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Grifico N® 24: Depositos del Sector Privado en el Sistema Bancario.
Variacion Interanual.
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Fuente: Departamento de Estudios Monetarios y Financieros, Gerencia de Estudios Econdmicos.

Como hecho resaltante se destaca la elevada concentracion de los depdsitos a la vista en MN
(Cuentas Corrientes y Ahorros a la Vista) que mantiene el sector privado en los bancos,
representando la proporcion de dichos depdsitos el 67,3%. Este comportamiento es cercano
a los depdsitos en ME, siendo la proporcion de 70,7% a setiembre de 2011.

Grifico \N° 25: Estructura de los Depésitos del Sector Privado
en el Sistema Bancario en MN y ME.
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Fuente: Departamento de Estudios Monetarios y Financieros, Gerencia de Estudios Econdmicos.
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La composicion estructural de los depositos del sector privado en el mes de setiembre de

2011 indica que el 45,4% estan expresados en ME, ratio inferior en 1,3 p.p. al registrado en
setiembre de 2010.

b. Créditos.

Desde el segundo semestre de 2004 se percibe una continua recuperacion de los cr