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I. L'ENVIRONNEMENT ÉCONOMIQUE

1) Aperçu général

1. Depuis l'examen précédent effectué en 1997, et jusqu'en 2003, le Paraguay a connu une période de stagnation au cours de laquelle tant le produit intérieur brut (PIB) réel que le PIB réel par habitant ont diminué.  Cela tient à des problèmes de gestion ainsi qu'aux conséquences de divers événements extérieurs, tels que la sécheresse, un début de fièvre aphteuse et les ajustements macro‑économiques qui ont affecté les principaux interlocuteurs commerciaux du Paraguay.  En 2003, le PIB a augmenté à nouveau, sous la poussée essentiellement des exportations, surtout de produits agricoles.  Au cours de la période à l'examen, on a enregistré une tendance à la diminution des investissements globaux ainsi que de l'investissement étranger direct, encore que ce dernier ait légèrement repris en 2003.

2. La politique budgétaire vise à établir un budget avec des dépenses publiques opérationnelles équilibrées.  La situation budgétaire, devenue critique à un certain moment, s'est sensiblement améliorée en 2003 après l'adoption de diverses réformes, notamment du système des pensions et de l'administration des fonds publics.  La dette extérieure brute a considérablement augmenté entre 1997 et 2003, année où elle a atteint 47,8 pour cent du PIB.  La politique monétaire vise surtout à maintenir la stabilité des prix, y compris moyennant des interventions sur le marché des devises.  Du fait en partie de l'appréciation de la monnaie, l'augmentation générale des prix a ralenti.  Les taux d'intérêt réels sont restés élevés et constituent un obstacle pour la croissance économique.

3. Le commerce international joue un rôle important dans l'économie paraguayenne, la valeur des importations et des exportations équivalent à peu près à la valeur nominale du PIB.  Depuis 1997, la balance commerciale a enregistré un déficit, de même que la balance des opérations courantes jusqu'en 2002, lorsqu'elle est devenue positive en partie du fait de la diminution du déficit commercial.  Les produits primaires, en particulier les produits de base agricoles, constituent l'essentiel des exportations du Paraguay, tandis que les importations se composent surtout de produits manufacturés.  Les exportations à destination d'autres membres du Marché commun du Sud (MERCOSUR) ont fortement augmenté ces dernières années et occupent une position prédominante.  Les transactions non recensées sont considérables.

2) Évolution économique récente

i) Structure de l'économie

4. Du point de vue de leur contribution au PIB, les secteurs les plus importants de l'économie sont le secteur agricole ainsi que le secteur du commerce et des finances (tableau I.1).  De façon générale, la composition par secteur n'a pratiquement pas évolué pendant la période à l'examen, encore que la contribution du secteur agricole au PIB ait sensiblement augmenté, et celle du commerce et des finances considérablement diminué.

5. Le secteur agricole a absorbé la plus grande partie de l'emploi en 2003 (40,9 pour cent), dépassant la proportion enregistrée en 1997 (tableau I.1).  L'emploi dans la construction a connu la plus grande baisse de 1997 à 2003, tandis que le secteur du transport et des télécommunications a enregistré la plus forte augmentation.

Tableau I.1

Structure du PIB et emploi, 1997-2004

	 
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003a
	2004

	Structure du PIB
(en pourcentage du PIB constant)
	
	
	
	
	
	
	
	 

	Agriculture
	27,2
	27,4
	28,1
	27,0
	29,0
	29,4
	31,4
	..

	Industries extractives
	0,5
	0,5
	0,5
	0,5
	0,4
	0,4
	0,4
	..

	Industries manufacturières
	13,9
	14,1
	14,1
	14,3
	14,1
	14,0
	13,5
	..

	Construction
	5,3
	5,4
	5,5
	5,7
	4,3
	3,9
	4,0
	..

	Électricité et services sanitaires
	5,5
	5,7
	6,5
	7,0
	6,9
	7,0
	6,6
	..

	Commerce et finances
	24,8
	23,9
	21,6
	20,6
	20,5
	20,3
	20,0
	..

	Transports et communications
	4,8
	5,0
	5,1
	5,6
	6,0
	6,2
	5,9
	..

	Logements
	2,7
	2,8
	2,8
	2,9
	2,8
	2,9
	2,9
	..

	Autres services
	9,4
	9,7
	9,9
	10,2
	10,1
	10,5
	10,4
	..

	Secteur public
	5,7
	5,7
	6,0
	6,3
	5,9
	5,4
	4,9
	..

	Emploi par secteur
(en pourcentage du total)

	Agriculture
	35,9
	35,9
	36,2
	35,0
	38,3
	39,5
	40,9
	..

	Industries extractives
	0,2
	0,2
	0,2
	0,2
	0,1
	0,1
	0,1
	..

	Industries manufacturières
	11,2
	11,3
	11,2
	11,3
	11,7
	11,7
	11,2
	..

	Construction
	9,0
	9,3
	9,7
	10,2
	4,9
	3,0
	3,9
	..

	Électricité et services sanitaires
	0,8
	0,8
	0,9
	0,9
	1,0
	1,0
	0,9
	..

	Commerce et finances
	13,9
	13,3
	12,0
	11,4
	11,9
	11,9
	11,7
	..

	Transports et communications
	3,7
	3,8
	3,9
	4,5
	5,1
	5,4
	5,1
	..

	Autres services
	21,0
	20,9
	21,1
	21,5
	21,7
	21,7
	20,6
	..

	Non précisé
	4,3
	4,5
	4,7
	5,0
	5,3
	5,7
	5,6
	..


..
Non connu.

a
Chiffres préliminaires.

Source:
Les données relatives à la production sont extraites de Informe Económico de la Banque centrale du Paraguay de juillet 2004 et les données relatives à l'emploi viennent de la Direction générale des statistiques, enquêtes et recensements, comme publiées par la Banque centrale du Paraguay dans Estadísticas Económicas.  Dans les deux cas les informations peuvent être consultées en ligne sur le site:  http://www.bcp.gov.py.  Des renseignements supplémentaires ont été communiqués par les autorités.

6. L'activité informelle au Paraguay semble très importante.
  Selon des estimations faites à partir de différentes méthodologies, le secteur informel correspondrait à une part du PIB se situant entre 19,1 et 46,6 pour cent.
  Les autorités ont fait observer que l'estimation officielle du PIB intègre l'activité productive tant formelle qu'informelle.

ii) Production et emploi

7. Le Paraguay a connu une période de stagnation de 1997 à 2002, tandis qu'en 2003 le PIB a de nouveau augmenté, sous la poussée des exportations de produits agricoles.  La croissance moyenne annuelle du PIB réel entre 1997 et 2003 a été de 0,4 pour cent, avec des taux de croissance négatifs en 1998, 2000 et 2002.  Selon les chiffres préliminaires la croissance moyenne annuelle entre 1997 et 2004 a été de 0,8 pour cent.  En dollars des États-Unis, le PIB a également diminué chaque année jusqu'en 2002.  Quant au PIB par habitant, il a fortement diminué jusqu'en 2002 (moyenne annuelle de 12,5 pour cent) avant de remonter légèrement en 2003 pour atteindre 1 019 dollars EU (tableau I.2).  En valeur réelle, le PIB par habitant a diminué en moyenne annuelle de 2,1 pour cent entre 1997 et 2003.  Selon les statistiques dont l'on dispose jusqu'en 2003 le PIB réel par habitant du Paraguay a stagné depuis 1986, année où il atteignait 953 dollars EU.  Il a été estimé dans une étude que 54 pour cent de la population urbaine et 40 pour cent de la population rurale se trouvaient en dessous de la ligne de pauvreté en 2001.

Tableau I.2

Principaux indicateurs économiques, 1997-2004
	 
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004

	I. PIB
	
	
	
	
	
	
	
	

	PIB courant à prix du marché (milliards de guaraniíes)
	20 934
	23 437
	24 144
	26 921
	28 119
	31 977
	38 806
	..

	PIB courant (millions de dollars EU)
	9 607
	8 594
	7 741
	7 727
	6 850
	5 595
	6 030
	..

	PIB réel, taux de croissance (pourcentage)
	2,6
	-0,4
	0,5
	-0,4
	2,7
	-2,3
	2,5
	2,9

	PIB par habitant (dollars EU)
	1 889
	1 647
	1 445
	1 406
	1 216
	969
	1 019
	..

	PIB réel par habitant (dollars EU), taux de croissance (en pourcentage)
	-0,0
	-3,0
	-2,1
	-2,9
	0,2
	-4,7
	0,1
	

	Croissance du PIB par type de dépenses (aux prix de 1982, en pourcentage)
	
	
	
	
	
	
	
	

	  Consommation
	
	
	
	
	
	
	
	

	      Privée
	3,2
	-0,8
	-4,5
	-1,0
	9,0
	-4,6
	4,8
	..

	      Publique
	2,0
	0,7
	3,7
	14,1
	-12,5
	-9,7
	 -7,2
	..

	  Formation brute de capital fixe 
	-1,6
	-5,0
	-4,3
	-0,8
	-19,3
	-12,4
	8,0
	..

	  Variation des stocks
	-7,0
	-0,9
	1,0
	1,0
	1,5
	-0,4
	0,0
	..

	  Exportations 
	-5,9
	-7,2
	-27,0
	-15,1
	-0,4
	14,3
	13,2
	..

	  Importations 
	-4,0
	-7,0
	-27,1
	-6,7
	-1,6
	-6,3
	15,4
	..

	PIB par type de dépenses (pourcentage du PIB aux prix de 1982)
	
	
	
	
	
	

	    Consommation privée
	86,1
	85,8
	81,5
	81,0
	86,0
	84,0
	85,8
	..

	    Consommation publique
	10,5
	10,6
	11,0
	12,6
	10,7
	9,9
	9,0
	..

	Formation brute de capital fixe
	20,3
	19,3
	18,4
	18,3
	14,4
	12,9
	13,6
	..

	Variation des stocks
	1,8
	1,8
	1,8
	1,8
	1,8
	1,8
	1,8
	..

	    Exportations
	31,5
	29,3
	21,3
	18,2
	17,6
	20,6
	22,7
	..

	    Importations
	50,2
	46,8
	34,0
	31,8
	30,5
	29,2
	32,9
	..

	II. Pour mémoire
	
	
	
	
	
	
	
	

	Population (millions)
	5,0
	5,1
	5,2
	5,3
	5,4
	5,5
	5,6
	5,8

	Taux de chômage déclaré (en pourcentage)
	5,0
	5,7
	6,8
	7,3
	7,6
	10,8
	8,1
	..

	Revenu national par habitant (dollars EU)
	1 330,0
	1 298,0
	1 279,0
	1 244,0
	1 235,0
	1 175,0
	1 184,0
	..


..
Non connu.

Source:
Banque centrale du Paraguay:  Informe Económico (juillet 2001 et juillet 2004), Situación del Empleo en Paraguay-EPH 2003, renseignements communiqués par les autorités et calculs du Secrétariat de l'OMC sur la base des renseignements sur les comptes nationaux consultables en ligne sur le site:  www.bcp.gov.py.

8. La croissance de l'économie paraguayenne a été influencée par l'évolution de la productivité générale de l'économie.  Selon une étude la productivité totale des facteurs (PTF) au Paraguay a diminué entre 1960 et 2000, en particulier à partir de 1990.
  D'après cette étude, quatre facteurs ont influé sur le comportement de la PTF au cours des années 1990:  les rigidités des marchés du travail et du crédit, la crise bancaire de 1995, la mise en œuvre du Marché commun du Sud et l'absence de réforme du système réglementaire et de l'environnement institutionnel.

9. La qualité des institutions comme de la politique macro‑économique est essentielle pour la croissance d'un pays.
  Pendant la période à l'examen, le Paraguay a connu des périodes d'instabilité politique qui ont contribué à décourager les investissements et ont eu des conséquences négatives sur la gestion générale.  Depuis 2003, les réformes structurelles menées à bien semblent avoir amélioré la gestion et la qualité de certaines institutions paraguayennes (voir section 2 iii)).

10. Entre 1997 et 2003, la consommation réelle, tant privée que publique, a évolué de façon irrégulière, avec des périodes de hausse et des périodes de baisse (tableau I.2).  En ce sens, la baisse qu'ont connue en 2002 la consommation privée comme la consommation publique (les portant à 84 et 9,9 pour cent du PIB constant respectivement) a joué un rôle déterminant dans la contraction générale de l'économie (-2,3 pour cent).  Quant à l'investissement, entre 1997 et 2003, il a diminué chaque année en valeur réelle jusqu'en 2002 même si les dépenses publiques en proportion du PIB ont augmenté (jusqu'en 2000) du fait de l'augmentation des prestations de la sécurité sociale.  En proportion du PIB l'investissement a sensiblement diminué par rapport à ses niveaux de 1997, tandis que la consommation publique est restée stable.

11. La part du commerce international dans le PIB constant a diminué entre 1997 et 2003, passant de 81,6 à 55,6 pour cent, une hausse a été observée en 2003 par rapport à 2002 (tableau I.2).  En 1999, les courants commerciaux internationaux ont très fortement diminué (27 pour cent), au niveau des exportations comme des importations.

12. Selon les statistiques officielles, entre 2001 et 2003 le taux de chômage total au Paraguay (le chômage déclaré plus le chômage déguisé en proportion de la population active) a diminué, arrivant à 13 pour cent en 2003.
  Les autorités ont fait observer que le taux de chômage déclaré (la part de la force de travail qui a cherché du travail d'une manière ou d'une autre) en 2003 a été de 8,1 pour cent.  Il se peut que ces chiffres surestiment le chômage réel, compte tenu des activités économiques concernant lesquelles on ne dispose pas de renseignements.  Selon une étude, environ la moitié des emplois au Paraguay est absorbée par des activités informelles.

iii) Politique budgétaire

13. La politique budgétaire du Paraguay vise à établir un budget avec des dépenses publiques opérationnelles équilibrées.
  Il s'agit donc de contrôler les dépenses publiques, d'améliorer l'administration et de redresser la structure fiscale.  On compte rembourser les arriérés, assurer le maintien de la capacité de paiement et garantir la solvabilité budgétaire à long terme moyennant les mesures suivantes:  i) diminuer les dépenses superflues (celles qui ne sont pas nécessaires pour assurer la réalisation des objectifs, des résultats et des buts de l'administration), ii) réduire la marge de manœuvre en ce qui concerne l'administration des ressources publiques, iii) éviter l'évasion fiscale.  Parmi les mesures prises pour réduire la marge de manœuvre, on peut citer la réforme du Code douanier, le contrôle de la légitimité des droits à la retraite et la création du Service central des investissements publics.

14. Depuis l'annonce des nouveaux objectifs de la politique budgétaire en 2003, deux réformes clés ont été faites dans le domaine budgétaire.  La première s'est traduite par l'adoption de la Loi n° 2.242 du 7 juillet 2004 (Loi sur la restructuration de l'administration et l'aménagement budgétaire).  Entre autres choses, la nouvelle loi a créé un impôt sur les revenus personnels, un nouvel impôt agricole, elle a augmenté le nombre de contribuables passibles de la taxe sur la valeur ajoutée (TVA) (en éliminant les exemptions et en frappant de la TVA des articles qui en étaient précédemment exemptés), elle a éliminé la plus grande partie des exemptions de l'impôt sur les sociétés et elle a simplifié l'administration fiscale.  La deuxième a été la réforme du système de retraites et de pensions du secteur public, adoptée par la Loi n° 2.345 du 24 décembre 2003.

15. Le Paraguay a également signé un accord de droits de tirages spéciaux avec le FMI en décembre 2003 pour une durée de 15 mois, laquelle a été prorogée jusqu'en septembre 2005, afin de financer les réformes fiscales et de stabiliser le secteur financier, ce qui devrait contribuer, espère‑t‑on, à générer des excédents budgétaires à partir de 2004.  Pendant ces 15 mois, les objectifs de la politique budgétaire seront régis en grande partie par l'accord avec le FMI.  En 2003, le montant total des recettes a augmenté par rapport à 2002 (20,1 pour cent), atteignant 15,9 pour cent du PIB (tableau I.3).  Cette augmentation tient principalement à l'accroissement des recettes fiscales (25,9 pour cent), en particulier celles provenant du commerce international (36,4 pour cent) et de la TVA (25,4 pour cent).  Simultanément, en 2003, les dépenses publiques ont été maîtrisées par rapport à 2002, malgré une augmentation de 8,1 pour cent (13,9 pour cent du PIB).  Il en est résulté un excédent primaire de 0,8 pour cent du PIB pour 2003 malgré un déficit budgétaire général de ‑0,4 pour cent du PIB.  En septembre 2004, l'accroissement des recettes et la maîtrise des dépenses ont entraîné un excédent de 4,9 pour cent du PIB.

Tableau I.3

Comptes des opérations financières du gouvernement central, 1997-2004

(En milliards de guaranies) 

	
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004a

	Montant total des recettes
	3 299,0
	3 795,2
	4 093,8
	4 331,0
	5 029,3
	5 139,7
	6 171,7
	5 562,3

	Recettes fiscales
	2 236,2
	2 484,5
	2 397,7
	2 676,8
	2 851,5
	2 920,8
	3 676,4
	3 612,0

	Revenus
	428,7
	473,1
	551,3
	487,0
	458,8
	584,7
	623,9
	659,2

	Propriété
	1,0
	1,3
	0,9
	0,7
	5,4
	0,5
	0,07
	0,08

	Taxe sur la valeur ajoutée (TVA)
	951,3
	1 063,7
	1 048,4
	1 150,3
	1 204,3
	1 252,5
	1 570,3
	1 464,8

	Impôt sélectif sur la consommation
	110,3
	144,7
	206,1
	142,4
	152,9
	111,2
	129,5
	133,8

	Transactions internationales
	481,8
	526,6
	398,8
	494,4
	498,5
	487,5
	665,1
	586,9

	
Redevances
	464,4
	508,3
	380,7
	474,5
	497,0
	485,1
	665,1
	586,9

	
Autres
	17,4
	18,4
	18,2
	19,9
	1,5
	2,4
	  
	  

	Autres recettes fiscales
	262,9
	275,1
	192,2
	402,0
	531,6
	484,4
	687,5
	767,2

	Recettes non fiscales
	954,0
	1 228,4
	1 602,8
	1 522,4
	1 925,4
	1 961,7
	2 225,4
	1 767,1

	
Itaipú
	528,8
	749,6
	996 8
	781 7
	1 283,9
	1 259,2
	1 491,6
	1 208,5

	
Autres recettes non fiscales
	197,9
	234,1
	318,1
	440,1
	328,1
	362,9
	364,4
	282,6

	Revenus dus aux contributions à la sécurité sociale
	227,3
	244,6
	288,0
	300,5
	313,4
	339,7
	369,4
	276,0

	Donations + transferts courants
	66,1
	44,9
	49,8
	47,1
	195,2
	190,6
	158,0
	148,9

	Entrées de capitaux
	42,7
	37,4
	43,5
	84,3
	57,3
	66,5
	111,9
	34,2

	Dépenses totales
	3 382,9
	3 780,8
	4 649,5
	4 907,9
	4 775,3
	5 002,7
	5 410,3
	3 626,4

	Dépenses courantes
	2 589,6
	3 034,4
	3 336,1
	3 911,5
	3 969,5
	4 003,4
	4 270,3
	3 013,9

	Masse salariale
	1 545,2
	1 775,5
	1 926,7
	2 229,3
	2 265,2
	2 230,9
	2 358,1
	1 554,8

	Biens et services 
	254,1
	275,6
	197,9
	327,2
	218,7
	249,4
	301,9
	221,2

	Intérêts de la dette intérieure
	16,1
	33,4
	30,1
	24,4
	23,9
	38,8
	52,1
	45,5

	Intérêts de la dette extérieure
	78,8
	118,2
	133,7
	248,2
	307,9
	320,4
	277,2
	294,9

	Prestations de la sécurité sociale
	425,0
	489,7
	669,2
	727,4
	793,4
	825,1
	863,4
	591,3

	Transferts courants
	254,8
	240,1
	306,0
	326,9
	338,5
	328,1
	309,9
	295,8

	Autres
	15,4
	101,3
	72,4
	27,8
	21,8
	10,7
	107,7
	10,5

	Dépenses d'équipement
	793,4
	746,8
	1 313,4
	996,4
	805,8
	999,3
	1 140,1
	612,5

	Investissements matériels
	533,9
	591,6
	685,4
	657,6
	666,4
	856,4
	893,6
	513,4

	Investissements financiers
	81,0
	63,4
	208,9
	213,5
	49,6
	40,9
	13,1
	3,8

	Transferts de capitaux
	130,3
	91,1
	418,9
	124,8
	88,7
	102,0
	111,5
	95,3

	Autres
	48,1
	0,0
	0,06
	0,47
	1,13
	0,0
	121,8
	0,0

	Solde net
	-83,9
	14,4
	-555,7
	-576,9
	253,9
	136,9
	761,4
	1 935,9

	Pour mémoire:
	
	
	
	
	
	
	
	 

	Remboursement de prêts
	384,5
	744,5
	2 005,9
	1 513,2
	1 427,7
	1 212,8
	1 227,4
	502,0

	Crédit intérieur
	72,0
	354,8
	49,7
	181,9
	633,0
	298,2
	0,0
	0,0

	Crédit extérieur
	295,6
	331,6
	1740,4
	785,8
	357,5
	851,5
	1 227,4
	502,0

	Amortissement de la dette
	142,9
	295,6
	334,2
	521,5
	416,2
	451,0
	417,1
	610,8

	Amortissement de la dette intérieure
	0,0
	98,3
	116,3
	267,9
	104,8
	0,725
	56,2
	47,2

	Amortissement de la dette extérieure
	142,9
	197,2
	217,9
	253,6
	311,4
	450,3
	360,9
	563,5


..
Non connu.

a
Chiffres préliminaires.  Pour 2004, les chiffres ne couvrent que la période allant jusqu'en septembre.

Note:
Sur la base des recettes perçues et des dépenses réglées.

Source:
Données communiquées par les autorités. 

16. Le déficit enregistré en 2000 a été exceptionnellement élevé, reflétant une forte diminution des revenus dus à la vente d'électricité à Itaipú et un relèvement du niveau des investissements.  En valeur absolue, les recettes fiscales ont fortement augmenté entre 1997 et 2003, parvenant en 2003 à leur niveau le plus élevé (tableau I.3).  Pendant cette période, le montant total des recettes en proportion du PIB s'est maintenu entre 16 et 18 pour cent.  Le montant total des dépenses nominales a également eu tendance à augmenter entre 1997 et 2003, mais en proportion du PIB elles ont diminué, passant de 16,1 pour cent en 1997 à 13,9 pour cent en 2003.  Quant aux dépenses courantes, en proportion du PIB, elles sont restées stables (autour de 13 pour cent) jusqu'en 2002, année où leur part était au niveau le plus bas depuis 1998 du fait de la diminution des transferts courants.  En 2003, les dépenses courantes, en proportion du PIB, sont celles qui ont connu la plus grande variation, passant de 12,5 à 11 pour cent suite à une réduction du paiement des intérêts de la dette extérieure.  En 2003, les investissements matériels ont également diminué, passant de 2,7 à 2,3 pour cent du PIB.

17. La dette publique intérieure a diminué entre 1997 (5,8 pour cent du PIB) et 2003 (4,6 pour cent du PIB).  Entre 1998 et 2001, le remboursement de cette dette s'est concentré sur le capital (amortissement), tandis que cette tendance s'est renversée en 2002.  Les autorités ont noté que le service de la dette extérieure en 2003, y compris les amortissements et le paiement des intérêts, représentait 11,8 pour cent des dépenses publiques totales (y compris le service même de la dette).  En 2003, la dette publique a été restructurée, ce qui a permis de solder tout l'arriéré avec la Banque mondiale et la Banque interaméricaine de développement.
  

iv) Politique monétaire et du taux de change

18. La politique monétaire et du taux de change est fixée par la Banque centrale du Paraguay (BCP).  À cet effet, la BCP présente des recommandations à diverses agences gouvernementales, en particulier un programme monétaire annuel, en vue de la formulation de la politique monétaire, de la politique du crédit et de la politique des changes.  La direction de la BCP est l'instance qui décide des directives, mécanismes et instruments en vue de l'exécution de cette politique.  La BCP tient lieu de "trésorier" des pouvoirs publics, auxquels elle peut accorder des avances à titre exceptionnel.  En octobre 2004, un projet tendant à réformer la BCP en vue d'améliorer son efficacité était examiné.  Plusieurs changements ont été proposés, notamment la réduction de la taille de la banque, l'affectation de ressources plus importantes au contrôle et à la surveillance des banques et l'élimination de l'aide dont bénéficie le gouvernement central pour l'exécution du budget.

19. La Loi n° 489 du 29 juin 1995 (Loi organique de la Banque centrale du Paraguay) établit que la politique monétaire doit avoir pour objectif de préserver et contrôler la stabilité de la valeur de la monnaie.  Les autorités ont pu observer que la politique monétaire avait pour objectif implicite de stabiliser le niveau des prix intérieurs.  À cette fin, la BCP est intervenue sur le marché des changes afin d'éviter des variations brusques du taux de change ainsi que des spéculations susceptibles d'affecter le niveau des prix dans le pays.

20. Les opérations du marché libre constituent le principal instrument de la politique monétaire, s'agissant généralement d'une combinaison de vente de devises et de placement de titres de créances.  De même, les autorités peuvent se servir des prescriptions en matière de dépôts pour influer sur les flux monétaires de l'économie.  De façon générale, les taux de réserves obligatoires pour les dépôts varient selon la monnaie et la durée des dépôts.  Entre 1996 et 2003, le taux de réserves obligatoires pour les dépôts en guaranies à 360 jours maximum était de 15 pour cent, passant entre août et novembre 2002 à 19,5 pour cent afin de freiner la dépréciation du guaraní.  En octobre 2004, les taux de réserves obligatoires pour les dépôts étaient définis pour la monnaie nationale ainsi que pour les devises étrangères.
  Début 2005, le Congrès national examinait un projet de loi qui pourrait donner à la Banque nationale de développement le monopole sur toutes les opérations de change du secteur public.

21. L'inflation s'est nettement maintenue à la hausse entre 1997 et 2003 (tableau I.4).  Fin 2003, l'augmentation générale des prix a ralenti du fait de l'appréciation du guaraní.  Entre 1997 et 2003, la valeur de l'argent selon une définition étroite (M1) a augmenté à un rythme annuel supérieur au PIB nominal, tandis que M2 augmentait également mais à un rythme inférieur.  Jusqu'en juin 2004, ces tendances se poursuivaient.

Tableau I.4

Principaux indicateurs monétaires, 1997-2004

	
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004a

	Monnaie et crédit
	
	
	
	
	
	
	
	 

	Réserves internationales nettes
(en millions de $EU)
	846
	875
	988
	772
	723
	641
	983
	1 168

	M1 (milliards de guaranies)
	1 789
	1 922
	2 104
	2 478
	2 700
	2 729
	3 788
	4 706

	M2 (milliards de guaranies)
	3 437
	3 341
	3 706
	3 824
	4 068
	3 914
	5 079
	6 300

	M3 (milliards de guaranies)
	5 848
	6 383
	7 532
	7 833
	9 333
	9 275
	10 363
	11 734

	M1/PIB
	0,09
	0,08
	0,09
	0,09
	0,10
	0,09
	0,10
	0,11

	M2/PIB
	0,16
	0,14
	0,15 
	0,14 
	0,14 
	0,12 
	0,13
	0,15

	M3/PIB
	0,28
	0,27
	0,31 
	0,29 
	0,33
	0,29 
	0,27
	0,28

	Croissance de la base monétaire
	7,5
	8,5
	7,6
	-1,5
	5,7
	-1,5
	57,8
	17,3

	Taux d'intérêt
	
	
	
	
	
	
	
	 

	Moyenne pondérée des taux de rémunération des dépôts (fin de la période)
	7,6
	6,7
	9,5
	8,1
	10,0
	11,9
	5,1
	1,7

	Moyenne des taux du crédit à la consommation (fin de la période)
	41,0
	44,1
	43,7
	41,5
	46,4
	53,6
	36,2
	22,5

	Différentiel de taux d'intérêt
	34,4
	37,4
	34,3
	33,5
	36,4
	41,7
	31,2
	20,9

	Certificats de dépôts
	14,3
	18,6
	19,8
	20,3
	22,7
	23,1
	11,4
	9,6

	Taux d'intérêt $EU (fin de la période)
	3,1
	3,9
	3,4
	2,8
	1,9
	0,8
	0,6
	0,4

	   Dépôt (moyenne pondérée)
	
	
	
	
	
	
	
	

	   Crédit
	12,6
	12,1
	12,3
	11,5
	9,8
	9,5
	8,2
	8,4

	Inflation
	
	
	
	
	
	
	
	 

	Indice des prix au consommateur, moyenne (variation en %)
	7,0
	11,6
	6,8
	9,0
	7,3
	10,5
	14,2
	4,3

	Indice des prix au producteur, moyenne
(variation en %)
	1,1
	14,9
	5,3
	14,7
	5,8
	19,9
	26,4
	5,8

	Taux de change
	
	
	
	
	
	
	
	 

	Taux de change nominal guaraní/$EU (moyenne)
	2 178
	2 726
	3 119
	3 491
	4 149
	5 774
	6 436
	5 942

	Indice du taux de change réel appliqué, fin de période (variation en %) (- = estimation)
	2,9
	2,3
	3,7
	0,0
	15,2
	15,3
	-7,1
	15,7


..
Non connu.

a
Ne porte que sur la période allant jusqu'à juin 2004.

Note:
Les données sur l'inflation en 2004 correspondent à la fin de l'exercice 2004.  Les données concernant l'indice des prix au consommateur portent sur la ville de Asunciòn, tandis que les données concernant l'indice des prix par produit sont des chiffres nationaux.

Source:
Banque centrale du Paraguay:  Informe Económico (mars et juillet 2001 et juillet 2004), calculs du Secrétariat de l'OMC sur la base de ces rapports, et renseignements supplémentaires communiqués par les autorités.

22. Après qu'en 1999 les autorités ont réduit le taux d'intérêt pour réactiver l'économie et qu'entre 2000 et 2001 les banques ont acheté des dollars tout en diminuant le crédit au secteur de production, la BCP est intervenue en 2001-2002 pour défendre la monnaie.  Cela a contribué à diminuer les réserves internationales en 2001-2002 (de 17 pour cent par rapport à 2000).  Il se peut que la croissance des exportations de produits agricoles enregistrée en 2003 ait contribué à l'accroissement des réserves, lesquelles ont retrouvé leurs niveaux antérieurs à 2000.

23. Le taux de change au Paraguay est libre depuis 1989, même si la BCP intervient régulièrement sur le marché des changes.  Selon les autorités, ces interventions ont eu pour objectif de réduire les variations saisonnières du taux de change associées au caractère saisonnier du commerce extérieur (en particulier les exportations) et faire obstacle aux attaques spéculatives contre le guaraní.  

24. À partir de 2001 et jusque fin 2002, le guaraní a subi une dépréciation soutenue par rapport au dollar EU;  cette tendance a commencé à se renverser début 2003.  En 2003, et jusqu'en juin 2004, le taux de change guaraní/dollar EU a continué à augmenter (16,5 pour cent entre décembre 2003 et juin 2004).  Le taux de change nominal par rapport à l'euro a lui aussi constamment diminué depuis 2000, surtout en 2002, mais contrairement à la tendance enregistrée par rapport au dollar EU, il n'a pratiquement pas bougé en 2003.  Le taux de change nominal par rapport au peso argentin a fortement augmenté après la crise financière de l'Argentine (début 2002) tandis que par rapport au real brésilien il n'a pratiquement pas changé.  De façon générale, ces dépréciations nominales du guaraní se sont accompagnées d'une baisse du taux de change réel effectivement appliqué, laquelle tendance a commencé à se renverser au milieu de l'année 2003.
  

25. Le coût nominal du crédit personnel en guaraní a augmenté entre 1997 et 2002, avant de baisser en 2003.  Néanmoins, en 2003 les taux d'intérêt réels ont généralement augmenté.  Selon les autorités, cette situation tient au fait que le taux d'inflation a diminué bien plus fortement que les taux d'intérêt nominaux, ce qui tient peut-être à l'aversion accrue au risque des organismes financiers, lesquels ont restreint l'accès au crédit du fait de la notation du Paraguay (les banques étrangères possèdent environ 80 pour cent des crédits du système).  La marge d'intermédiation a augmenté en 2001-2002 sans doute du fait de la situation à risque provoqué par la diminution du PIB réel et la dépréciation du guaraní.  En 2003, la marge d'intermédiation retrouvait ses niveaux habituels et se situait à 31,2 pour cent (20,9 pour cent en juin 2004).  Depuis le début de l'année 2003, les banques privées ont eu une conduite prudente en ce qui concerne le crédit.
  Elles ont sensiblement augmenté leurs réserves à la Banque centrale, lesquelles ont été utilisées pour augmenter le solde des instruments de régulation monétaire sans relever les taux d'intérêt.

v) Balance des paiements

26. Entre 2000 et 2002 le solde net de la balance des paiements était négatif, mais il est devenu positif en 2003.  Le compte courant comme le compte des opérations financières ont enregistré un solde positif en 2002-2003, ce qui a contribué à gonfler les réserves internationales en 2003 (53 pour cent).  En 2002, le solde net était négatif malgré un compte courant et un compte des opérations financières positifs en raison de l'effet net des erreurs et omissions dans la balance des paiements.  En proportion du PIB, le déficit du compte courant est resté stable entre 1988 et 2000 (autour de 2 pour cent), et s'est aggravé en 2001 (-3,9 pour cent du PIB);  ce déficit a été financé essentiellement par des prêts étrangers.  Le compte des opérations financières, par rapport au PIB, est resté excédentaire pendant toute la période à l'examen (d'un taux variant entre 1,9 et 6,5 pour cent).

27. Le déficit commercial, qui a atteint un niveau record en 1997, a sensiblement diminué en 1998 pour s'aggraver à nouveau entre 1999 et 2001 (tableau I.5).  Les exportations de marchandises ont diminué en 1999 et en 2002, avant de s'accroître fortement en 2003 (22 pour cent), sous la poussée des exportations agricoles.  De la même façon, les importations ont diminué en 2002 pour augmenter de 18 pour cent en 2003, grâce en partie à la remontée du guaraní. 

Tableau I.5

Balance des paiements, 1997-2003

(Millions de dollars EU)

	
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002a
	2003a

	Compte courant
	-650,4
	-160,0
	-165,4
	-162,9
	-266,4
	73,3
	146,0

	   Balance commerciale
	-864,9
	-392,9
	-440,5
	-537,1
	-613,9
	-279,9
	-260,2

	  Produits:  exportations f.a.b.
	3 327,5
	3 548,6
	2 312,4
	2 329,0
	1 889,7
	1 858,0
	2 260,5

	  Produits:  importations f.a.b.
	-4 192,4
	-3 941,5
	-2 752,9
	-2 866,1
	-2 503,6
	-2 137,9
	2 520,7

	   Balance des opérations de services (net)
	0,4
	49,6
	82,4
	175,1
	165,3
	218,7
	241,7

	  Transport
	-322,5
	-258,4
	-214,9
	-167,1
	-127,3
	-110,2
	-96,4

	  Voyages
	-10,9
	-31,1
	-28,3
	-7,7
	-2,8
	-2,6
	-3,3

	  Autres services
	333,8
	339,1
	325,6
	349,9
	295,4
	331,5
	341,4

	   Revenu 
	33,2
	6,0
	17,5
	22,3
	15,7
	18,6
	-0,1

	   Rémunération des salariés
	157,4
	143,4
	119,5
	126,3
	123,8
	102,8
	112,6

	   Revenu des investissements
	-124,2
	-137,4
	-102,0
	-104,0
	-108,1
	-84,2
	-112,7

	      Investissements étrangers directs
	-138,5
	-165,9
	-92,5
	-71,9
	-65,6
	-8,1
	-26,1

	      Investissements de portefeuille 
	-4,3
	-3,5
	-5,4
	0,2
	0,0
	2,3
	2,3

	      Autres investissements
	18,6
	32,0
	-4,1
	-32,3
	-42,5
	-78,4
	-88,9

	   Transferts courants
	180,9
	177,3
	175,2
	176,8
	166,5
	115,9
	164,6

	Compte des opérations en capital (net)
	7,5
	5,4
	19,6
	3,0
	15,0
	4,0
	15,0

	   Transferts de capitaux
	7,5
	5,4
	19,6
	3,0
	15,0
	4,0
	15,0

	Compte des opérations financières
	431,3
	319,6
	506,9
	193,1
	153,1
	102,6
	288,1

	     Investissements directs
	230,1
	336,3
	88,9
	98,4
	78,4
	11,3
	85,3

	 Investissements de portefeuille
	-4,3
	9,0
	-9,0
	2,5
	0,6
	-0,1
	-0,4

	Autres investissements
	205,5
	-25,7
	427,0
	92,2
	74,1
	91,4
	203,2

	    Actifs
	72,9
	-5,0
	-117,7
	-212,4
	64,5
	-9,5
	202,3

	      Crédits commerciaux
	25,1
	-10,9
	11,4
	-25,0
	5,8
	-1,8
	5,2

	      Prêts
	64,8
	19,0
	-138,0
	-235,9
	1,2
	182,3
	-149,3

	      Monnaie fiduciaire et dépôts
	-16,0
	-97,1
	48,0
	100,2
	-71,3
	-161,6
	340,5

	      Autres actifs
	-1,0
	84,0
	-39,1
	-51,7
	128,8
	-28,4
	5,9

	        Passifs
	132,6
	-20,7
	544,7
	304,6
	9,6
	100,9
	0,9

	      Crédits commerciaux
	-114,2
	-79,3
	89,6
	124,8
	12,8
	15,8
	-24,8

	      Prêts
	165,0
	126,2
	502,0
	143,5
	11,1
	42,2
	-11,4

	      Monnaie fiduciaire et dépôts
	22,0
	-0,2
	-55,4
	-12,4
	9,9
	8,3
	2,8

	      Autres passifs
	59,8
	-67,4
	8,5
	48,7
	-24,2
	34,6
	34,3

	Erreurs et omissions
	5,8
	-141,6
	-256,7
	-248,2
	53,3
	-263,6
	-147,7

	Solde net
	-205,8
	23,4
	104,4
	-214,9
	-45,0
	-83,8
	301,3

	Avoir de réserve (- = augmentation)
	205,8
	-23,4
	-104,4
	214,9
	45,0
	83,8
	-301,3

	Pour mémoire
	
	
	
	
	
	 

	Dette extérieure brute (millions de $EU)
	1 926
	2 133
	2 697
	2 819
	2 652
	2 866
	2 884

	Dette extérieure brute/PIB (pourcentage)
	20,0
	24,8
	34,8
	36,6
	39,1
	51,8
	47,8

	Dette extérieure publique brute/PIB (pourcentage)
	15,0
	18,6
	27,3
	29,0
	31,9
	41,2
	43,4

	Service de la dette extérieure publique/Exportations
(pourcentage)
	6,5
	5,3
	25,5
	12,4
	7,6
	7,6
	9,4


a
Chiffres préliminaires.

Source:
Banque centrale du Paraguay:  Informe Económico (juillet 2001 et juillet 2004), Paraguay, Deuda Pública Externa (décembre 2003), et renseignements communiqués par les autorités.
28. Entre 1999 et 2002, le compte des opérations financières a enregistré une baisse continue, au point de se réduire à 102,6 millions de dollars EU en 2002 (1,9 pour cent du PIB) (tableau I.5).  Cette baisse tient à la chute des investissements directs, surtout en 2002, et à la diminution constante des passifs nets, en particulier les prêts.  En 2003, tant les investissements directs que les actifs ont enregistré de fortes augmentations, en particulier les actifs en monnaie fiduciaire et dépôts, à tel point que le compte des opérations financières a plus que doublé pour arriver à 4,8 pour cent du PIB.  Quant au compte des opérations en capital (net) il est petit, et a oscillé entre 3 et 20 millions de dollars EU.  

29. Pour les besoins de la comptabilité de la balance des paiements, les entreprises hydroélectriques binationales de Itaipú et de Yacycretá sont considérées comme des entreprises non résidentes de l'économie paraguayenne.
  La consommation d'électricité au Paraguay est comptabilisée dans la balance commerciale comme une importation tandis que les ventes au Brésil et en Argentine sont comptabilisées comme des exportations.  Les redevances, compensations pour cession d'énergie et services connexes des deux entreprises binationales, sont comptabilisées dans la balance des opérations de services tandis que les investissements sont comptabilisés pour l'essentiel au titre de l'apport de l'administration nationale d'électricité au capital social des deux entreprises binationales.  Les autorités ont estimé que pendant la période allant de 1995 à 2003 ces deux entreprises ont contribué au solde net de la balance des paiements pour une moyenne annuelle de 380 millions de dollars EU.

30. Entre 1997 et 2003, le montant de la dette publique extérieure du Paraguay a augmenté, atteignant un montant de 2 milliards 614 millions de dollars EU, tandis que la dette privée extérieure atteignait 270 millions de dollars EU pendant la même période.  Pendant cette période, la charge de la dette extérieure publique sur le PIB a considérablement augmenté, au point d'atteindre 43,4 pour cent du PIB (tableau I.5).  En 2003, les organismes multilatéraux étaient les principaux créanciers de la dette publique extérieure (54,7 pour cent).  La dette extérieure est essentiellement à long terme (5 pour cent des engagements sont à échéance de zéro à cinq ans).
  Le service de la dette publique extérieure a atteint 202,2 millions de dollars EU en 2003.
  Entre 1999 et 2003 (jusqu'à septembre 2003 inclus seulement), le solde de la dette extérieure privée a diminué chaque année, sauf en 2001.
  En pourcentage des exportations, le remboursement de la dette publique a augmenté, allant jusqu'à atteindre 9,4 pour cent (tableau I.5).

31. Il a été estimé dans une étude que le flux commercial non enregistré représentait environ un tiers du flux commercial total.
  La BCP ajuste la balance des paiements de façon à intégrer dans les flux les effets du commerce non enregistré.
  De ce fait, les données officielles de la balance des paiements diffèrent des données communiquées à la base de données Comtrade de la Division de statistique de l'ONU (voir les tableaux de l'annexe).  Selon la BCP, avec pour objectif d'échapper au fisc, le commerce non enregistré prend essentiellement la forme de contrebande, sous-facturation et simulation de commerce.

3) Flux commerciaux et flux d'investissements

i) Composition des échanges

32. Le commerce non enregistré au Paraguay est important, si bien que les données officielles utilisées pour analyser les flux commerciaux ne sont pas toujours dignes de foi.  Une grande partie du commerce international paraguayen prend la forme de flux commerciaux triangulaires (c'est-à-dire que les échanges d'un pays à l'autre se font à travers un pays tiers par où transite le produit) avec l'Argentine et le Brésil.  Conformément aux données communiquées à la base de données Comtrade de la Division de statistique de l'ONU, entre 1999 et 2003 le commerce total de marchandises a augmenté de 5,7 pour cent par an, avec une hausse nettement plus forte des exportations que celle des importations (13,8 et 2 pour cent respectivement).

33. Entre 1998 et 2003, la structure des exportations est restée stable, les produits primaires (essentiellement des produits agricoles) représentant environ 84 pour cent des exportations totales (tableau AI.1).  La part des produits comestibles, soit 77 pour cent des exportations, a augmenté de 6 pour cent environ;  le soja est le principal produit d'exportation.  La part des produits manufacturés, soit 14 pour cent du total des exportations, a enregistré une diminution de 5,6 pour cent par rapport à 2000, année où elle était à son maximum.

34. En 2003, les produits manufacturés représentaient 66 pour cent des importations, soit une légère diminution par rapport à 1999 (70 pour cent).  Les machines et le matériel de transport venaient au premier rang des importations (26 pour cent), suivis par les produits chimiques qui constituaient plus de 19 pour cent des importations après avoir régulièrement augmenté depuis 1998, année où ils constituaient 12 pour cent des importations.  Les produits primaires ont absorbé environ 30 pour cent des importations en 2003.  Les produits miniers, en particulier les combustibles, ont augmenté de 7 pour cent, de telle façon qu'ils constituaient les deux tiers des importations de produits de base en 2003, en partie du fait de la hausse des prix mondiaux du pétrole.  Par ailleurs, l'agriculture représentait environ un tiers du total des importations de produits primaires (tableau AI.2).

ii) Répartition géographique du commerce

35. Entre 1999 et 2003, les exportations à destination des pays d'Amérique ont fortement augmenté, au point de constituer plus de 78 pour cent des exportations (par rapport à 56 pour cent en 1999 (tableau AI.3)).  Selon les chiffres de la base de données Comtrade de la Division de statistique de l'ONU, le déficit commercial avec les membres du MERCOSUR a diminué de 32 pour cent entre 1999 et 2003.  Le Brésil, qui absorbe plus de 34 pour cent du total des exportations du pays, est resté le principal marché d'exportation du Paraguay.  La diminution de la part des exportations aux États‑Unis (de 8 à moins de 4 pour cent) a été plus que compensée par l'accroissement de la part des exportations en Uruguay (de 2,9 à 19,6 pour cent), dont une grande partie sont néanmoins des marchandises en transit.

36. Entre 1998 et 2002, la part des exportations à destination de l'Europe a diminué de plus de moitié, constituant seulement 15 pour cent des exportations totales;  les exportations vers l'Union européenne ont diminué encore plus, passant de 31 à 7 pour cent.  La Chine qui absorbait en 2003 1,3 pour cent des exportations totales est devenue le principal marché d'exportation en Asie, suivie par le Territoire douanier distinct de Taiwan, Penghu, Kinmen et Matsu et Hong Kong, Chine.

37. La composition des importations par région n'a pratiquement pas évolué pendant la période à l'examen, les Amériques étant la principale source d'importations, suivies de l'Asie et de l'Europe respectivement.  Le Brésil est resté le principal exportateur pour le Paraguay, alors que les exportations de l'Argentine ont augmenté et celles des EU ont diminué, représentant chacune respectivement 21,7 et 3,7 pour cent du total des importations.  Le changement le plus important est survenu dans les échanges avec la Chine, laquelle est devenue en 2003 le principal exportateur des pays d'Asie au Paraguay (13,5 pour cent contre un pourcentage infime en 1999) (tableau AI.4).  En 2003, le Paraguay a importé de Chine principalement des machines de bureau et des jouets.

iii) Investissement étranger direct

38. Il a été montré dans une étude que l'investissement étranger direct (IED) au Paraguay a bénéficié de la stabilité macro‑économique de la première moitié des années 1990 ainsi que du faible niveau de réglementation et de contrôle sur les investissements et les transferts de bénéfices.
  L'IED a servi surtout à faire face à la demande intérieure non satisfaite dans divers secteurs et à exporter des produits primaires.  L'accès au marché régional du MERCOSUR ne semble pas avoir induit d'IED au Paraguay.  Cette même étude a montré qu'à long terme la qualité institutionnelle et la bonne gouvernance du Paraguay seront des éléments clés pour continuer à attirer l'IED.

39. Le montant de l'IED a diminué entre 1998 et 2003, surtout en 2000-2002, du fait de la forte diminution de l'IED dans les établissements financiers (banques, sociétés financières et fonds mutuels) (tableau I.6).  Les sociétés non financières sont les principaux bénéficiaires de l'IED, représentant en 2003 82,4 pour cent du montant total de l'IED.  En 2003, les apports de l'IED sont allés principalement aux activités économiques suivantes:  industrie des aliments et des boissons (23,9 pour cent), activités commerciales (18,5 pour cent), service de téléphonie portable sans fil et télévision par câble (17,6 pour cent) et services financiers (17 pour cent).  Le montant (patrimoine et prêts accordés par la maison mère) de l'IED dans le secteur financier a connu une tendance prononcée à la baisse entre 2000 et 2003.

40. Entre 2002 et 2003, les États-Unis, les Pays-Bas et le Brésil étaient à l'origine de la majeure partie des apports d'IED au Paraguay (36,9 pour cent, 9,9 pour cent et 9,1 pour cent, respectivement).

41. En 2003, les flux d'IED comme le montant de l'IED ont fortement augmenté après avoir diminué en 2002.  En 2003, l'IED sous forme de réinvestissement des bénéfices des sociétés non financières est le type d'IED qui a connu la plus forte augmentation (94 millions de dollars EU).  Ce sont ces sociétés qui ont enregistré la plus forte hausse d'IED du fait de la diminution des transferts de bénéfices à leur maison mère et de la légère augmentation des bénéfices.

Tableau I.6

Montant de l'investissement étranger direct, 1998-2003
(en milliers de dollars EU et en pourcentage)

	
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002a
	2003a
	Pourcentage d'IED
2003

	Sociétés non financières
	727 516
	792 099
	888 921
	724 971
	601 658
	777 497
	82,4

	   Capital
	341 599
	363 689
	433 442
	433 113
	357 131
	460 094
	48,7

	   Bénéfices réinvestis
	201 336
	218 859
	283 630
	207 375
	98 636
	145 879
	15,5

	   Prêts à l'investissement étranger direct
	184 581
	209 551
	171 849
	84 483
	145 891
	171 524
	18,2

	Banques
	363 707
	305 123
	308 638
	261 140
	162 587
	161 455
	17,1

	   Capital
	94 759
	92 879
	92 363
	75 026
	47 144
	45 179
	4,8

	   Bénéfices réinvestis
	268 948
	212 245
	216 275
	186 114
	115 443
	116 276
	12,3

	   Prêts à l'investissement étranger direct
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0,0

	Fonds mutuels
	9 696
	15 006
	18 741
	24 211
	1 721
	0
	0,0

	   Capital
	4 460
	8 001
	8 195
	8 938
	1 129
	0
	0,0

	   Bénéfices réinvestis
	5 236
	7 005
	10 545
	15 273
	592
	0
	0,0

	   Prêts à l'investissement étranger direct
	0
	
	0
	0
	0
	0
	0,0

	Assurances
	3 803
	4 194
	4 951
	5 293
	4 178
	4 995
	0,5

	   Capital
	2 410
	2 464
	3 461
	3 158
	2 181
	2 669
	0,3

	   Bénéfices réinvestis
	1 394
	1 730
	1 490
	2 135
	1 997
	2 326
	0,2

	   Prêts à l'investissement étranger direct
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0,0

	Total
	1 104 722
	1 116 422
	1 221 250
	1 015 614
	770 143
	943 946
	100,0

	   Capital
	443 228
	467 032
	537 461
	520 234
	407 585
	507 941
	53,8

	   Bénéfices réinvestis
	476 913
	439 839
	511 940
	410 897
	216 667
	264 481
	28,0

	   Prêts à l'investissement étranger direct
	184 581
	209 551
	171 849
	84 483
	145 890
	171 524
	18,2


a
Chiffres préliminaires.

Note:
Par prêts à l'investissement étranger on entend le financement que reçoit l'entreprise à capitaux étrangers de la maison mère, d'une entreprise liée au groupe ou de l'actionnaire.

Source:
Banque centrale du Paraguay (2004), Resumen del Informe de Inversión Extranjera Directa, et renseignements communiqués par les autorités.

4) Perspectives

42. Selon le FMI, avec la reprise de l'économie des membres du MERCOSUR, le PIB réel paraguayen devrait progresser d'environ 2,1 pour cent en 2004 et de 3,2 pour cent en 2005.
  Les autorités espèrent que la croissance du PIB réel en 2004 aura été de 2,9 pour cent.  Selon les données préliminaires des autorités, le PIB a augmenté de 2,9 pour cent en 2004.  La remontée du prix du soja (et de façon générale des prix mondiaux des produits agricoles) favorisera la croissance grâce aux exportations, encore que les effets de la sécheresse risquent de limiter la production agricole.  Les autorités ont exprimé le souhait de continuer d'axer leur politique budgétaire sur la réduction de la dette publique, et elles espèrent que les mesures prises entraîneront un excédent budgétaire primaire de 4 millions de dollars EU, même si le déficit budgétaire général (y compris le remboursement de la dette) doit augmenter.
  Les recettes publiques devraient atteindre 11 pour cent du PIB en 2004.  La réalisation de ces deux objectifs serait conforme aux objectifs convenus avec le FMI dans l'accord relatif aux droits de tirage spéciaux.

43. On espère que le guaraní continuera de se redresser en 2004, contribuant à ce que l'inflation se maintienne à un niveau inférieur à 10 pour cent, que la consommation de produits d'importation (y compris les produits intermédiaires) augmente et que l'intervention de la BCP sur le marché des changes diminue.
  L'application progressive de la TVA à des produits qui en étaient exemptés jusque‑là et le cours élevé du pétrole au niveau mondial observé en octobre 2004 devraient créer une certaine pression inflationniste, mais pas suffisante pour entraîner une forte montée de l'inflation.
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