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I. EL ENTORNO ECONÓMICO

1) Panorama General
1. Desde su último examen en 1997 y hasta el 2003, el Paraguay experimentó un período de estancamiento durante el cual disminuyó tanto el producto interno bruto (PIB) real como el PIB real per cápita.  Esto se debió en parte a problemas de gobernabilidad y a los efectos de varias perturbaciones externas, como las sequías, un brote de fiebre aftosa y los reajustes macroeconómicos que afectaron a los principales interlocutores comerciales del Paraguay.  En 2003, el PIB creció nuevamente impulsado fundamentalmente por las exportaciones, sobre todo de productos agropecuarios.  Durante el período de examen se registró una tendencia a la disminución tanto de las inversiones globales como de las inversiones extranjeras directas, aunque estas últimas se recuperaron ligeramente en 2003.

2. La política fiscal tiene el objetivo de establecer un gasto público operacional balanceado.  La situación fiscal, que en algún momento llegó a ser crítica mejoró sustancialmente en 2003 después de la promulgación de varias reformas, entre otras, del sistema de pensiones y de la administración de los fondos públicos.  La deuda externa bruta aumentó considerablemente entre 1997 y 2003, año en el que llegó al 47,8 por ciento del PIB.  La política monetaria busca primordialmente mantener la estabilidad de los precios, incluso mediante intervenciones en el mercado de divisas.  Debido en parte a la apreciación de la moneda el crecimiento general de los precios se desaceleró.  Los tipos reales de interés se han mantenido altos y representan un obstáculo para el crecimiento económico.  

3. El comercio internacional tiene un papel importante en la economía paraguaya, siendo el valor de las importaciones y las exportaciones aproximadamente equivalente al valor nominal del PIB.  Desde 1997, la balanza comercial ha registrado déficit, lo mismo que la balanza de pagos por cuenta corriente hasta 2002, cuando pasó a ser positiva debido en parte a la reducción del déficit comercial.  Los productos primarios, especialmente los productos básicos agropecuarios, representan una parte preponderante de las exportaciones del Paraguay, mientras que las importaciones consisten sobre todo en productos manufacturados.  Predominan las exportaciones a otros miembros del Mercado Común del Sur (MERCOSUR), que han experimentado un crecimiento sustancial en los últimos años.  El comercio no registrado es considerable.

2) Acontecimientos Económicos Recientes

i) Estructura de la economía

4. En términos de su contribución al PIB, los sectores más importantes de la economía paraguaya son el agropecuario y el de comercio y finanzas (cuadro I.1).  En general, la composición sectorial se mantuvo relativamente inalterada durante el período bajo examen, aunque la contribución al PIB del sector agropecuario aumentó en forma significativa y la del sector del comercio y finanzas disminuyó considerablemente.  

5. El sector agropecuario contó con la mayor proporción del empleo en 2003 (40,9 por ciento), habiendo aumentado con respecto a su proporción de 1997 (cuadro I.1).  El empleo en la construcción experimentó la mayor contracción durante 1997-03, mientras que el sector del transporte y telecomunicaciones experimentó el mayor aumento.  
6. La actividad informal en el Paraguay aparenta ser extensa.
  El tamaño del sector informal ha sido estimado utilizando diferentes metodologías que lo sitúan entre el 19,1 y el 46,6 por ciento del PIB.
  Las autoridades hicieron notar que la estimación oficial del PIB incorpora la actividad productiva tanto formal como informal.
Cuadro I.1

Estructura del PIB y empleo, 1997-04

	 
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003a
	2004

	Estructura del PIB
(por ciento del PIB constante)
	
	
	
	
	
	
	
	 

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

	   Minas y canteras
	0,5
	0,5
	0,5
	0,5
	0,4
	0,4
	0,4
	..

	   Industria
	13,9
	14,1
	14,1
	14,3
	14,1
	14,0
	13,5
	..

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

	   Electricidad y servicios
   sanitarios
	5,5
	5,7
	6,5
	7,0
	6,9
	7,0
	6,6
	..

	   Comercio y finanzas
	24,8
	23,9
	21,6
	20,6
	20,5
	20,3
	20,0
	..

	   Transporte y comunicaciones
	4,8
	5,0
	5,1
	5,6
	6,0
	6,2
	5,9
	..

	   Viviendas
	2,7
	2,8
	2,8
	2,9
	2,8
	2,9
	2,9
	..

	   Otros servicios
	9,4
	9,7
	9,9
	10,2
	10,1
	10,5
	10,4
	..

	   Gobierno general
	5,7
	5,7
	6,0
	6,3
	5,9
	5,4
	4,9
	..

	Empleo por sectores
(por ciento del total) 

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

	   Minas y canteras
	0,2
	0,2
	0,2
	0,2
	0,1
	0,1
	0,1
	..

	   Industria
	11,2
	11,3
	11,2
	11,3
	11,7
	11,7
	11,2
	..

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

	   Electricidad y servicios 
   sanitarios
	0,8
	0,8
	0,9
	0,9
	1,0
	1,0
	0,9
	..

	   Comercio y finanzas
	13,9
	13,3
	12,0
	11,4
	11,9
	11,9
	11,7
	..

	   Transporte y comunicaciones
	3,7
	3,8
	3,9
	4,5
	5,1
	5,4
	5,1
	..

	   Otros servicios
	21,0
	20,9
	21,1
	21,5
	21,7
	21,7
	20,6
	..

	   No especificado
	4,3
	4,5
	4,7
	5,0
	5,3
	5,7
	5,6
	..


a
Cifras preliminares.
..
No disponible.

Fuente:
Los datos de producción son del Informe Económico del Banco Central del Paraguay de julio de 2004 y los 
de empleo son de la Dirección General de Estadística, Encuestas y Censos, como aparecen publicados por el 
Banco Central del Paraguay en Estadísticas Económicas.  En ambos casos la información se encuentra disponible 
en línea en:  http://www.bcp.gov.py.  Información adicional proporcionada por las autoridades.
ii) Producción y empleo

7. El Paraguay experimentó un período de estancamiento desde 1997 hasta 2002, en 2003 el PIB creció nuevamente impulsado por las exportaciones agropecuarias.  El crecimiento promedio anual (p.a.) del PIB real entre 1997 y 2003 fue de 0,4 por ciento, habiendo experimentado tasas de crecimientos negativos en 1998, 2000 y 2002.  Cifras preliminares indican que el crecimiento p.a. entre 1997 y 2004 fue de 0,8 por ciento.  Medido en dólares de los EE.UU., el PIB también decreció anualmente hasta 2002.  El PIB per cápita, por su parte, decreció significativamente hasta 2002 (p.a. de 12,5 por ciento) para expandirse levemente en 2003 y llegar a los 1.019 dólares de los EE.UU. (cuadro I.2).  En términos reales, el PIB por cápita decreció p.a. de 2,1 por ciento entre 1997 y 2003.  Las estadísticas disponibles hasta el 2003 indican que el PIB per cápita real del Paraguay se ha estancado desde 1986 cuando llegó a los 953 dólares de los EE.UU.  Un estudio estimó que el 54 por ciento de la población urbana y el 40 por ciento de la población rural estaban bajo la línea de pobreza en 2001.
  
8. El crecimiento de la economía paraguaya ha estado influido por el comportamiento de la productividad general de la economía.  Un estudio mostró que la productividad total de los factores (PTF) en el Paraguay decreció entre 1960 y 2000, particularmente a partir de 1990.
  Según este estudio existieron cuatro factores que influyeron en el comportamiento de la PTF durante los 90:  rigideces en los mercados laborales y de crédito, la crisis bancaria de 1995, la implementación del Mercado Común del Sur y la falta de reformas al sistema regulatorio y el entorno institucional.  

Cuadro I.2
Indicadores económicos principales 1997-04
	 
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004

	I. PIB
	
	
	
	
	
	
	
	 

	PIB corriente a precios de mercado (G. miles de millones)
	20.934
	23.437
	24.144
	26.921
	28.119
	31.977
	38.806 
	..

	PIB Corriente (millones de $EE.UU.)
	9.607
	8.594
	7.741
	7.727
	6.850
	5.595
	6.030 
	..

	PIB real, tasa de crecimiento (por ciento)
	2,6
	-0,4
	0,5
	-0,4
	2,7
	-2,3
	2,5
	2,9

	PIB per capita ($EE.UU.)
	1.889
	1.647
	1.445
	1.406
	1.216
	969
	1.019
	..

	PIB real per cápita ($EE.UU.), tasa de crecimiento (por ciento)
	-0,0
	-3,0
	-2,1
	-2,9
	0,2
	-4,7
	0,1
	 

	Crecimiento del PIB por tipo de gasto (a precios de 1982, por ciento)
	
	
	
	
	
	
	
	

	  Consumo
	
	
	
	
	
	
	
	

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

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

	  Formación bruta de capital fijo 
	-1,6
	-5,0
	-4,3
	-0,8
	-19,3
	-12,4
	8,0
	..

	  Cambios en inventario
	-7,0
	-0,9
	1,0
	1,0
	1,5
	-0,4
	0,0
	..

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

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

	PIB por tipo de gasto (por ciento del PIB a precios de 1982)
	
	
	
	
	
	

	    Consumo privado
	86,1
	85,8
	81,5
	81,0
	86,0
	84,0
	85,8
	..

	    Consumo público
	10,5
	10,6
	11,0
	12,6
	10,7
	9,9
	9,0
	..

	Formación bruta de capital fijo
	20,3
	19,3
	18,4
	18,3
	14,4
	12,9
	13,6
	..

	Cambio en inventarios
	1,8
	1,8
	1,8
	1,8
	1,8
	1,8
	1,8
	..

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

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

	II. Pro-memoria
	
	
	
	
	
	
	
	 

	Población (millones)
	5,0
	5,1
	5,2
	5,3
	5,4
	5,5
	5,6
	5,8

	Tasa de desempleo abierto (por ciento)
	5,0
	5,7
	6,8
	7,3
	7,6
	10,8
	8,1
	..

	Ingreso nacional per capita ($EE.UU.)
	1.330,0
	1.298,0
	1.279,0
	1.244,0
	1.235,0
	1.175,0
	1.184,0
	..


..
No disponible.
Fuente:
Banco Central del Paraguay:  Informe Económico (julio 2001 y julio 2004), Situación del Empleo en 
Paraguay-EPH 2003, información proporcionada por las autoridades y cálculos de la Secretaría de la OMC 
basados en la información de cuentas nacionales 
disponibles en línea en:  www.bcp.gov.py.  
9. La calidad de las instituciones y de la política macroeconómica también son fundamentales para el crecimiento de un país.
  Durante el período bajo examen el Paraguay experimentó períodos de inestabilidad política que contribuyeron a desincentivar la inversión y afectaron negativamente la gobernabilidad general.  Desde 2003, las reformas estructurales llevadas a cabo parecen haber mejorado la gobernabilidad y calidad de algunas instituciones paraguayas (véase la sección 2) iii)).  

10. Entre 1997 y 2003, tanto el consumo real privado como el público, mostraron un comportamiento irregular, con varias expansiones y contracciones (cuadro I.2).  En este sentido, la contracción en 2002 tanto del consumo privado como del público (llevándolos al 84,0 y 9,9 por ciento del PIB constante respectivamente) fue determinante en la contracción general de la economía (-2,3 por ciento).  Durante 1997-03, la inversión, por su parte, decreció en términos reales anualmente hasta 2002 a pesar de que el gasto público como proporción del PIB aumentó (hasta 2000) debido al aumento en las prestaciones a la seguridad social.  Como proporción del PIB la inversión se contrajo significativamente en comparación a sus niveles de 1997 mientras que el consumo público se mantuvo estable. 
11. La proporción del comercio internacional en el PIB constante se contrajo entre 1997 y 2003 del 81,6 por ciento al 55,6 por ciento, habiéndose observado un ascenso en 2003 con respecto a 2002 (cuadro I.2).  En 1999 se produjo una reducción drástica en el flujo comercial internacional (27 por ciento), tanto en las exportaciones como en las importaciones.  
12. Según las estadísticas oficiales, entre 2001 y 2003, la tasa de desempleo total en el Paraguay (el desempleo abierto más el oculto como proporción de la población activa) decreció hasta llegar al 13 por ciento en 2003.
  Las autoridades hicieron notar que la tasa de desempleo abierto (la proporción de la fuerza de trabajo que ha hecho algún esfuerzo para buscar trabajo) en 2003 fue del 8,1 por ciento.  Dichas cifras podrían sobreestimar el desempleo real debido a los efectos de la actividad económica no informada.  Un estudio estimó que aproximadamente la mitad del empleo en el Paraguay se lleva a cabo mediante actividades informales.
  
iii) Política fiscal

13. La política fiscal del Paraguay tiene el objetivo de establecer un gasto público operacional balanceado.
  Para esto, se busca controlar el gasto público, mejorar la administración y corregir la estructura tributaria.  Se espera pagar deudas atrasadas, asegurar la sustentabilidad de los pagos y establecer solvencia fiscal a largo plazo a través de:  i) recortar gastos superfluos (aquellos que no son necesarios para el cumplimiento de objetivos, resultados y metas de la administración), ii) reducir la discrecionalidad en la administración de los recursos públicos, iii) evitar la evasión impositiva.  Entre las acciones que se han llevado a cabo para reducir la discrecionalidad se encuentran la reforma al Código Aduanero, la depuración de la nómina de jubilados y la creación de la Unidad Central de Inversiones Públicas. 
14. Desde el anuncio de los nuevos objetivos de la política fiscal en 2003, ha habido dos reformas claves en materia fiscal.  La primera se tradujo en la aprobación de la Ley N° 2.242 del 7 de julio de 2004 (Ley de reordenamiento administrativo y adecuación fiscal).  Entre otras cosas, la nueva ley creó un impuesto sobre el ingreso personal, un nuevo impuesto agrario, amplió la base de contribuyentes en el Impuesto al Valor Agregado (IVA) (eliminando exenciones e introduciendo el IVA en artículos previamente exentos), eliminó la mayoría de las exenciones en el impuesto corporativo, y simplificó la administración tributaria.  La segunda fue la reforma del sistema de jubilaciones y pensiones del sector público, promulgada por la Ley N° 2.345 de 24 de diciembre de 2003.
15. El Paraguay firmó también un acuerdo de derechos especiales de giro con el FMI en diciembre de 2003 por 15 meses, el cual fue prorrogado hasta septiembre de 2005, para financiar las reformas fiscales y estabilizar el sector financiero, el cual se espera contribuya a generar superávit fiscales a partir de 2004.  Durante esos 15 meses las metas de la política fiscal estarán regidas en gran parte por el acuerdo con el FMI.  Durante 2003 el ingreso total recaudado aumentó respecto a 2002 (20,1 por ciento), llegando al 15,9 por ciento del PIB (cuadro I.3).  Esto se debió principalmente al aumento en los ingresos tributarios (25,9 por ciento) y en particular a los provenientes del comercio internacional (36,4 por ciento) y del IVA (25,4 por ciento).  Al mismo tiempo, durante 2003, el gasto público se controló con respecto a 2002, a pesar de un aumento del 8,1 por ciento (13,9 por ciento del PIB).  Esto generó un superávit primario del 0,8 por ciento del PIB para 2003 a pesar de haber registrado un déficit fiscal general del -0,4 por ciento del PIB.  A septiembre de 2004 el aumento en los recaudos y el control del gasto produjeron un superávit del 4,9 por ciento del PIB.  

Cuadro I.3

Cuentas financieras del gobierno central, 1997-04

(G. miles de millones)
	 
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004a

	Ingreso total recaudo
	3.299,0
	3.795,2
	4.093,8
	4.331,0
	5.029,3
	5.139,7
	6.171,7
	5.562,3

	Ingresos por concepto de impuestos
	2.236,2
	2.484,5
	2.397,7
	2.676,8
	2.851,5
	2.920,8
	3.676,4
	3.612,0

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

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

	Impuesto al Valor Agregado (IVA)
	951,3
	1.063,7
	1.048,4
	1.150,3
	1.204,3
	1.252,5
	1.570,3
	1.464,8

	Impuesto selectivo al consumo 
	110,3
	144,7
	206,1
	142,4
	152,9
	111,2
	129,5
	133,8

	Transacciones internacionales
	481,8
	526,6
	398,8
	494,4
	498,5
	487,5
	665,1
	586,9

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

	     Otros
	17,4
	18,4
	18,2
	19,9
	1,5
	2,4
	..
	..

	Otros ingresos tributarios
	262,9
	275,1
	192,2
	402,0
	531,6
	484,4
	687,5
	767,2

	Ingresos no tributarios
	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

	       Otros ingresos no tributarios
	197,9
	234,1
	318,1
	440,1
	328,1
	362,9
	364,4
	282,6

	Ingresos por contribuciones a la seguridad social
	227,3
	244,6
	288,0
	300,5
	313,4
	339,7
	369,4
	276,0

	Donaciones + Transf. corrientes  
	66,1
	44,9
	49,8
	47,1
	195,2
	190,6
	158,0
	148,9

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

	Gasto total
	3.382,9
	3.780,8
	4.649,5
	4.907,9
	4.775,3
	5.002,7
	5.410,3
	3.626,4

	Gastos corrientes
	2.589,6
	3.034,4
	3.336,1
	3911,5
	3.969,5
	4.003,4
	4.270,3
	3.013,9

	Nómina
	1.545,2
	1.775,5
	1.926,7
	2.229,3
	2.265,2
	2.230,9
	2.358,1
	1.554,8

	Bienes y servicios
	254,1
	275,6
	197,9
	327,2
	218,7
	249,4
	301,9
	221,2

	Intereses deuda interna
	16,1
	33,4
	30,1
	24,4
	23,9
	38,8
	52,1
	45,5

	Intereses deuda externa
	78,8
	118,2
	133,7
	248,2
	307,9
	320,4
	277,2
	294,9

	Prestaciones de la seguridad social
	425,0
	489,7
	669,2
	727,4
	793,4
	825,1
	863,4
	591,3

	Transferencias corrientes
	254,8
	240,1
	306,0
	326,9
	338,5
	328,1
	309,9
	295,8

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

	Gastos de capital
	793,4
	746,8
	1.313,4
	996,4
	805,8
	999,3
	1.140,1
	612,5

	Inversión física
	533,9
	591,6
	685,4
	657,6
	666,4
	856,4
	893,6
	513,4

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

	Cuadro I.3 (continuación)

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

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

	Balance neto
	-83,9
	14,4
	-555,7
	-576,9
	253,9
	136,9
	761,4
	1.935,9

	Partidas informativas:
	
	
	
	
	
	
	
	 

	Desembolso de préstamos
	384,5
	744,5
	2.005,9
	1.513,2
	1.427,7
	1.212,8
	1.227,4
	502,0

	Crédito interno
	72,0
	354,8
	49,7
	181,9
	633,0
	298,2
	0,0
	0,0

	Crédito externo
	295,6
	331,6
	1740,4
	785,8
	357,5
	851,5
	1.227,4
	502,0

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

	Amortización deuda interna
	0,0
	98,3
	116,3
	267,9
	104,8
	0,725
	56,2
	47,2

	Amortización deuda externa
	142,9
	197,2
	217,9
	253,6
	311,4
	450,3
	360,9
	563,5


..
No disponible.

a
Cifras preliminares.  Las cifras de 2004 son a septiembre de 2004.

Nota:
La base del registro son el ingreso recaudado y el gasto pagado.
Fuente:
Datos proporcionados por las autoridades. 

16. El déficit de 2000 fue excepcionalmente alto reflejando una disminución significativa en los ingresos provenientes de la venta de electricidad en Itaipú y un aumento en el nivel de inversión.  En términos absolutos, los ingresos fiscales aumentaron significativamente durante el período 1997-03, llegando en 2003 a sus niveles más altos (cuadro I.3).  Durante dicho período, los ingresos totales como proporción del PIB, se mantuvieron estables entre el 16-18 por ciento.  Los gastos totales nominales también tendieron a aumentar entre 1997 y 2003, pero como proporción del PIB disminuyeron del 16,1 por ciento en 1997 al 13,9 por ciento en 2003.  A su vez, los gastos corrientes, como proporción del PIB, se mantuvieron estables hasta 2002 (alrededor del 13 por ciento) cuando dicha proporción se redujo a su nivel más bajo desde 1998 debido a una contracción en las transferencias corrientes.  En 2003, los gastos corrientes, como proporción del PIB, fueron los que experimentaron el cambio más grande pasando del 12,5 al 11 por ciento impulsado por una reducción en el pago de los intereses de la deuda externa.  En 2003, la inversión física también se contrajo del 2,7 al 2,3 por ciento del PIB.
17. La deuda pública interna disminuyó entre 1997 (5,8 por ciento del PIB) y 2003 (4,6 por ciento del PIB).  Entre 1998 y 2001 el pago de la misma se concentró en el principal (amortización) revirtiéndose esta situación en 2002.  Las autoridades notaron que el servicio de la deuda externa en el año 2003, incluyendo amortizaciones y pago de intereses, representó el 11,8 por ciento del gasto público total (incluyendo el mismo servicio de la deuda).  En 2003, la deuda pública fue reestructurada lo que permitió saldar toda la deuda atrasada con el Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo.
  
iv) Política monetaria y de tipo de cambio

18. La política monetaria y de tipo de cambio la establece el Banco Central del Paraguay (BCP).  Para esto, el BCP presenta recomendaciones a distintas agencias gubernamentales, en específico un programa monetario anual, para la formulación de la política monetaria, crediticia y cambiaria.  El Directorio del BCP es la instancia que establece directrices, mecanismos e instrumentos para la ejecución de dicha política.  El BCP actúa como "cajero" del Gobierno y puede extenderle anticipos excepcionalmente.  A octubre de 2004, se estaba examinando un proyecto para reformar el BCP conducente a mejorar la eficiencia con que opera.  Las reformas propuestas incluyen una reducción del tamaño del banco, la asignación de mayores recursos para la investigación y supervisión de los bancos y la eliminación del apoyo dado al cumplimiento del presupuesto del Gobierno central.  
19. La Ley N° 489 del 29 de junio de 1995 (Ley Orgánica del Banco Central del Paraguay) establece como objetivo de la política monetaria el de preservar y velar por la estabilidad del valor de la moneda.  Las autoridades hicieron notar que un objetivo implícito de la política monetaria era mantener el nivel de precios domésticos estable.  Para esto, el BCP ha intervenido en el mercado cambiario para asegurar dicha estabilidad y así evitar cambios bruscos en el tipo de cambio y ataques especulativos que puedan afectar el nivel de precios interno.  

20. El principal instrumento de la política monetaria son las operaciones de mercado abierto, generalmente a través de una combinación de compraventa de divisas y colocación de instrumentos de deuda.  También, las autoridades pueden utilizar los requisitos de depósitos para influir los flujos monetarios de la economía.  En general, los requisitos de reserva sobre depósitos dependen de la moneda y del plazo de los depósitos.  Durante 1996-03 el requisito de reserva de depósitos en guaraníes hasta 360 días fue del 15 por ciento, habiendo aumentado de agosto a noviembre de 2002 a 19,5 por ciento para frenar la depreciación del guaraní.  A octubre de 2004, el requisito de reserva sobre los depósitos estaba definido tanto para moneda nacional como moneda extranjera.
  A principios de 2005, el Congreso Nacional estaba examinando un proyecto de ley que podría otorgar al Banco Nacional de Fomento el monopolio sobre todas las operaciones cambiarias del sector público.  

21. La inflación mostró una tendencia alcista sostenida entre 1997 y 2003 (cuadro I.4).  A finales de 2003, el crecimiento general de los precios se desaceleró debido a la apreciación del guaraní.  Durante 1997-03, la definición estrecha del dinero (M1) creció a ritmo p.a. superior al PIB nominal, mientras que M2 también aumentó pero a un ritmo inferior.  Hasta junio de 2004, dichas tendencias se habían mantenido.  
Cuadro I.4
Indicadores monetarios principales, 1997-04

	 
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004a

	Moneda y crédito 
	
	
	
	
	
	
	
	 

	Reservas internacionales netas
(millones de $EE.UU.)
	846
	875
	988
	772
	723
	641
	983
	1.168

	M1 (G. miles de millones)
	1.789
	1.922
	2.104
	2.478
	2.700
	2.729
	3.788
	4.706

	M2 (G. miles de millones)
	3.437
	3.341
	3.706
	3.824
	4.068
	3.914
	5.079
	6.300

	M3 (G. miles de millones)
	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

	Crecimiento en la base monetaria
	7,5
	8,5
	7,6
	-1,5
	5,7
	-1,5
	57,8
	17,3

	Cuadro I.4 (continuación)

	Tasas de interés
	
	
	
	
	
	
	
	 

	Promedio ponderado tasas de depósitos (final del período)
	7,6
	6,7
	9,5
	8,1
	10,0
	11,9
	5,1
	1,7

	Promedio tasas de créditos personales 
(final del período)
	41,0
	44,1
	43,7
	41,5
	46,4
	53,6
	36,2
	22,5

	Diferencial tasas de interés
	34,4
	37,4
	34,3
	33,5
	36,4
	41,7
	31,2
	20,9

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

	Tasas de interés $EE.UU. (final del período)
	3,1
	3,9
	3,4
	2,8
	1,9
	0,8
	0,6
	0,4

	   Depósito (promedio ponderado)
	
	
	
	
	
	
	
	

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

	Inflación
	
	
	
	
	
	
	
	 

	Índice de precios al consumidor, promedio 
(cambio porcentual)
	7,0
	11,6
	6,8
	9,0
	7,3
	10,5
	14,2
	4,3

	Índice de precios al productor, promedio 
(cambio porcentual)
	1,1
	14,9
	5,3
	14,7
	5,8
	19,9
	26,4
	5,8

	Tipo de cambio
	
	
	
	
	
	
	
	 

	Tipo de cambio nominal G./$EE.UU. (promedio)
	2.178
	2.726
	3.119
	3.491
	4.149
	5.774
	6.436
	5.942

	Índice del tipo de cambio real efectivo, fin de período (cambio porcentual) (- =  apreciación)
	2,9
	2,3
	3,7
	0,0
	15,2
	15,3
	-7,1
	15,7


..
No disponible.
a
Cubre sólo hasta junio de 2004.

Nota:
Los datos de inflación para 2004 corresponden al cierre de 2004.  Los datos del índice de precios al consumidor se refieren a la ciudad de Asunción mientras que los del índice de precios al producto son cifras nacionales.
Fuente:
Banco Central del Paraguay:  Informe Económico (marzo y julio 2001 y julio 2004), cálculos de la Secretaría de la 
OMC basados en los Informes Económicos e información adicional proporcionada por las autoridades.  
22. Luego de que en 1999 las autoridades redujeran las tasas de interés para reactivar la economía y de que durante 2000-01 los bancos compraran dólares a la vez que disminuyeron el crédito al sector productivo, el BCP intervino en 2001-02 para defender la moneda.  Esto contribuyó a disminuir las reservas internacionales durante 2001-02 (17 por ciento en comparación al 2000).  El crecimiento en las exportaciones agropecuarias experimentado en 2003 pudo haber contribuido a la recuperación de las reservas a sus niveles anterior al 2000.  

23. El tipo de cambio en el Paraguay es libre desde 1989 aunque el BCP ha intervenido en el mercado cambiario regularmente.  Según las autoridades, dichas intervenciones han tenido el objetivo de reducir las oscilaciones estacionales del tipo de cambio asociadas a la estacionalidad del comercio exterior (especialmente las exportaciones) y contrarrestar ataques especulativos en contra del guaraní.

24. A partir de 2001, el guaraní experimentó una depreciación sostenida contra el dólar de los EE.UU. hasta finales de 2002 comenzando ésta a revertirse a principios de 2003.  Durante 2003, y hasta junio de 2004, el tipo de cambio G./$EE.UU. continuó apreciándose (16,5 por ciento entre diciembre de 2003 y junio de 2004).  El tipo de cambio nominal contra el Euro también se depreció sostenidamente desde 2000, en particular en 2002, pero, al contrario del dólar de los EE.UU., se mantuvo básicamente inalterado durante 2003.  El tipo de cambio nominal con el peso argentino experimentó una fuerte apreciación después de la crisis financiera en la Argentina (a principios de 2002) mientras que con el real brasileño se mantuvo esencialmente inalterado.  En general, dichas depreciaciones nominales del guaraní estuvieron acompañadas de una depreciación del tipo de cambio real efectivo el cual comenzó a revertirse a mediados de 2003.

25. El costo nominal del crédito personal en guaraníes se aumentó entre 1997 y 2002 para disminuir en 2003.  Sin embargo, durante 2003 las tasas de interés reales, en general, aumentaron.  Según las autoridades, esta situación se debió a que la tasa de inflación cayó mucho más fuertemente que las tasas de interés nominales y pudo haberse debido a un incremento en la aversión al riesgo de parte de las entidades financieras las cuales redujeron el crédito debido a la calificación de riesgo del Paraguay (los bancos extranjeros poseen alrededor del 80 por ciento de los créditos del sistema).  El margen de intermediación aumentó durante 2001-02 debido posiblemente a las condiciones desfavorables de riesgo provocadas por la contracción del PIB real y la depreciación del guaraní.  En 2003, el margen de intermediación retornó a sus niveles históricos situándose en 31,2 por ciento (20,9 por ciento a junio de 2004).  Desde principios de 2003, los bancos privados han tenido un comportamiento cauteloso con respecto al crédito.
  Los mismos aumentaron significativamente sus reservas en el Banco Central las que fueron utilizadas para aumentar los saldos de instrumentos de regulación monetaria sin elevar las tasas de interés.  
v) Balanza de pagos

26. Durante 2000-02, el balance neto de la balanza de pagos fue negativo, tornándose positivo en 2003.  Tanto la cuenta corriente como la cuenta financiera mostraron saldos positivos durante 2002-03, lo que contribuyó a un mejoramiento en las reservas internacionales en 2003 (53 por ciento).  En 2002, el balance neto fue negativo a pesar de que las cuentas corriente y financiera fueron positivas debido al efecto neto de los errores y omisiones en la balanza de pagos.  Como proporción del PIB, el déficit de la cuenta corriente se mantuvo estable entre 1998-00 (alrededor del 2 por ciento) deteriorándose en el 2001 (-3,9 por ciento del PIB), el cual fue financiado principalmente mediante préstamos extranjeros.  La cuenta financiera, como proporción del PIB, mantuvo un superávit durante todo el período de revisión, variando entre el 1,9 y el 6,5 por ciento.  

27. Después del déficit comercial récord de 1997, éste se redujo notablemente en 1998 para deteriorarse nuevamente entre 1999 y 2001 (cuadro I.5).  Las exportaciones de mercancías disminuyeron en 1999 y en 2002, pero aumentaron significativamente en 2003 (22 por ciento), impulsadas por las exportaciones agropecuarias.  De igual forma, las importaciones disminuyeron en 2002 para aumentar un 18 por ciento en 2003, gracias en parte a la recuperación del guaraní.  
28. Entre 1999 y 2002 la cuenta financiera experimentó una contracción continua reduciéndose a 102,6 millones de dólares de los EE.UU. en 2002 (1,9 por ciento del PIB) (cuadro I.5).  Esta contracción se debió a la caída en inversión directa, particularmente en 2002, y a la disminución continua en los pasivos netos, en especial los préstamos.  En 2003, tanto la inversión directa como los activos experimentaron fuertes expansiones, particularmente los activos de moneda y depósitos, provocando que la cuenta financiera se expandiera a más del doble para llegar al 4,8 por ciento del PIB.  Por su parte, la cuenta (neta) de capital es pequeña y varió entre 3 y 20 millones de dólares de los EE.UU.  
Cuadro I.5
Balanza de pagos, 1997-03

(Millones de $EE.UU.)
	 
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002a
	2003a

	Cuenta corriente
	-650,4
	-160,0
	-165,4
	-162,9
	-266,4
	73,3
	146,0

	   Balanza comercial
	-864,9
	-392,9
	-440,5
	-537,1
	-613,9
	-279,9
	-260,2

	  Bienes:  exportaciones f.o.b.
	3.327,5
	3.548,6
	2.312,4
	2.329,0
	1.889,7
	1.858,0
	2.260,5

	  Bienes:  importaciones f.o.b.
	-4.192,4
	-3.941,5
	-2.752,9
	-2.866,1
	-2.503,6
	-2.137,9
	2.520,7

	   Balanza de servicios (neto)
	0,4
	49,6
	82,4
	175,1
	165,3
	218,7
	241,7

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

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

	  Otros servicios
	333,8
	339,1
	325,6
	349,9
	295,4
	331,5
	341,4

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

	   Remuneración a empleados
	157,4
	143,4
	119,5
	126,3
	123,8
	102,8
	112,6

	   Renta de la inversión
	-124,2
	-137,4
	-102,0
	-104,0
	-108,1
	-84,2
	-112,7

	      Inversión extranjera directa
	-138,5
	-165,9
	-92,5
	-71,9
	-65,6
	-8,1
	-26,1

	      Inversión de cartera
	-4,3
	-3,5
	-5,4
	0,2
	0,0
	2,3
	2,3

	      Otra inversión
	18,6
	32,0
	-4,1
	-32,3
	-42,5
	-78,4
	-88,9

	   Transferencias corrientes
	180,9
	177,3
	175,2
	176,8
	166,5
	115,9
	164,6

	Cuenta de capital (neto)
	7,5
	5,4
	19,6
	3,0
	15,0
	4,0
	15,0

	   Transferencias de capital
	7,5
	5,4
	19,6
	3,0
	15,0
	4,0
	15,0

	Cuenta financiera
	431,3
	319,6
	506,9
	193,1
	153,1
	102,6
	288,1

	     Inversión directa
	230,1
	336,3
	88,9
	98,4
	78,4
	11,3
	85,3

	 Inversión de cartera
	-4,3
	9,0
	-9,0
	2,5
	0,6
	-0,1
	-0,4

	Otra inversión
	205,5
	-25,7
	427,0
	92,2
	74,1
	91,4
	203,2

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

	      Créditos comerciales
	25,1
	-10,9
	11,4
	-25,0
	5,8
	-1,8
	5,2

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

	      Moneda y depósitos
	-16,0
	-97,1
	48,0
	100,2
	-71,3
	-161,6
	340,5

	      Otros activos
	-1,0
	84,0
	-39,1
	-51,7
	128,8
	-28,4
	5,9

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

	      Créditos comerciales
	-114,2
	-79,3
	89,6
	124,8
	12,8
	15,8
	-24,8

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

	      Moneda y depósitos
	22,0
	-0,2
	-55,4
	-12,4
	9,9
	8,3
	2,8

	      Otros pasivos
	59,8
	-67,4
	8,5
	48,7
	-24,2
	34,6
	34,3

	Errores y omisiones
	5,8
	-141,6
	-256,7
	-248,2
	53,3
	-263,6
	-147,7

	Balance neto
	-205,8
	23,4
	104,4
	-214,9
	-45,0
	-83,8
	301,3

	Activos de reserva (- = aumento)
	205,8
	-23,4
	-104,4
	214,9
	45,0
	83,8
	-301,3

	Pro memoria
	
	
	
	
	
	 

	Deuda externa bruta (millones de $EE.UU.)
	1.926
	2.133
	2.697
	2.819
	2.652
	2.866
	2.884

	Deuda externa bruta/PIB (por ciento)
	20,0
	24,8
	34,8
	36,6
	39,1
	51,8
	47,8

	Deuda externa pública bruta/PIB (por ciento)
	15,0
	18,6
	27,3
	29,0
	31,9
	41,2
	43,4

	Servicio deuda externa pública/Exportaciones (por ciento)
	6,5
	5,3
	25,5
	12,4
	7,6
	7,6
	9,4


a
Cifras preliminares.

Fuente:
Banco Central del Paraguay:  Informe Económico (julio 2001 y julio 2004), Paraguay, Deuda Pública Externa-
diciembre 2003 e información proporcionada por las autoridades.
29. Para efectos de contabilidad en la balanza de pagos las empresas hidroeléctricas binacionales de Itaipú y Yacycretá son consideradas como empresas no residentes de la economía paraguaya.
  El consumo de electricidad en el Paraguay es contabilizado como importación en la balanza comercial mientras que las ventas al Brasil y a la Argentina son contabilizadas como exportaciones.  Las regalías, compensaciones por cesión de energía y servicios relacionados de ambas empresas binacionales se contabilizan a través de la balanza de servicios mientras que la inversión se contabiliza básicamente a través del aporte de la Administración Nacional de Electricidad al capital accionario de ambas binacionales.  Las autoridades estimaron que durante 1995-03 las binacionales contribuyeron un promedio de 380 millones de dólares de los EE.UU. anualmente al balance neto de la balanza de pagos.
30. Entre 1997 y 2003 el acervo de la deuda pública externa del Paraguay aumentó hasta llegar a 2.614 millones de dólares de los EE.UU., mientras que la deuda privada externa llegó a los 270 millones de dólares de los EE.UU. en el mismo período.  Durante este período la carga de la deuda externa pública sobre el PIB aumentó considerablemente hasta llegar al 43,4 por ciento del PIB (cuadro I.5).  En 2003, los organismos multilaterales eran los principales acreedores de la deuda pública externa (54,7 por ciento).  La mayoría de la deuda externa es a largo plazo (el 5 por ciento de los pasivos tienen vencimiento de 0 a 5 años).
  El servicio de la deuda pública externa alcanzó los 202,2 millones de dólares de los EE.UU. en 2003.
  El saldo de la deuda externa privada disminuyó anualmente entre 1999-03 (sólo incluye hasta septiembre de 2003), excepto en 2001.
  Como porcentaje de las exportaciones, el pago de la deuda pública ha aumentado llegando al 9,4 por ciento (cuadro I.5). 

31. Un estudio estimó que el flujo comercial no registrado representa aproximadamente un tercio del total del flujo comercial.
  El BCP realiza ajustes a los flujos de la balanza de pagos para incorporar los efectos del comercio no registrado.
  Por esta razón, los datos oficiales de la balanza de pagos difieren de los datos suministrados a la Base de Datos Comtrade de la División de Estadística de las Naciones Unidas, (véanse los cuadros del anexo).  Según el BCP, con el propósito de evadir impuestos el comercio no registrado se debe esencialmente al contrabando, la subfacturación y la simulación del comercio.
  
3) Flujos Comerciales y de Inversión

i) Composición del comercio

32. El comercio no registrado en el Paraguay es significativo y debido a esto los datos oficiales no son siempre fidedignos para analizar los flujos comerciales.  Gran parte del comercio internacional paraguayo corresponde a la triangulación del flujo comercial (es decir, comercio de un país a otro a través de un tercer país en el cual se tranza el producto) con la Argentina y el Brasil.  De acuerdo a los datos suministrados a la Base de Datos Comtrade de la División de Estadística de las Naciones Unidas, durante 1999-03 el comercio total de mercaderías creció a un p.a. de 5,7 por ciento, con las exportaciones creciendo significativamente por encima de las importaciones (13,8 y 2,0 por ciento, respectivamente). 

33. Durante 1998-03, la estructura de las exportaciones se mantuvo estable, representando los productos primarios (esencialmente todos agrícolas) aproximadamente el 84 por ciento de las exportaciones totales (cuadro AI.1).  La proporción de productos comestibles ha aumentado alrededor del 6 por ciento lo que representa el 77,0 por ciento de las exportaciones;  siendo la soja el principal producto de exportación.  Los productos manufacturados representan el 14 por ciento del total de las exportaciones, habiendo experimentado una contracción del 5,6 por ciento en comparación con 2000, cuando ésta alcanzó su máxima proporción.

34. En 2003, los productos manufacturados representaron el 66 por ciento de las importaciones, una leve contracción de su nivel en 1999 (70 por ciento).  Las maquinarias y equipo de transporte fueron las principales importaciones con el 26 por ciento, seguidas por los productos químicos con más del 19 por ciento, los cuales aumentaron sostenidamente desde 1998, cuando representaban el 12 por ciento.  Los productos primarios acapararon aproximadamente el 30 por ciento de las importaciones en 2003.  La minería, especialmente los combustibles, se incrementaron un 7 por ciento, en parte debido al alza en los precios mundiales del petróleo llegando a capturar dos tercios de las importaciones primarias en 2003.  La agricultura, por otro lado, representó aproximadamente un tercio del total de las importaciones primarias (cuadro AI.2).

ii) Distribución geográfica del comercio

35. Entre 1999 y 2003, las exportaciones hacia los países de las Américas aumentaron fuertemente llegando a constituir más del 78 por ciento del total de las exportaciones (comparado al 56 por ciento en 1999 (cuadro AI.3).  De acuerdo a las cifras de la Base de Datos Comtrade de la División de Estadística de las Naciones Unidas, el déficit comercial con los socios del MERCOSUR se redujo en un 32,0 por ciento durante 1999-03.  Brasil continuó siendo el principal mercado de exportación paraguayo con más del 34 por ciento del total de las exportaciones.  La contracción en la proporción de las exportaciones a los Estados Unidos (del 8 por ciento a menos del 4 por ciento) fue más que compensada por el aumento en la proporción de las exportaciones a Uruguay (de 2,9 por ciento al 19,6 por ciento) las cuales, sin embargo, consisten en gran parte de mercancías en tránsito.  
36. Durante 1998-02 la proporción de las exportaciones a Europa se redujo a más de la mitad, representando solamente el 15 por ciento del total de las exportaciones;  las exportaciones a la Unión Europea ase contrajeron aún más, pasando del 31 por ciento al 7 por ciento.  China emergió como el principal mercado de exportación en Asia, representando el 1,3 por ciento del total de exportaciones en 2003, seguido por el Territorio Aduanero Distinto de Taiwán, Penghu, Kinmen y Matsu y Hong Kong, China.

37. La composición de las importaciones por regiones se mantuvo esencialmente inalterada durante el período bajo examen, siendo las Américas la principal fuente de importaciones, seguida de Asia y Europa, respectivamente.  Brasil se mantuvo como el principal exportador al Paraguay mientras que Argentina aumentó sus exportaciones y EE.UU. contrajo las mismas, 21,7 y 3,7 por ciento respectivamente del total de importaciones.  El cambio más importante ocurrió con China, la cual se convirtió, en 2003, en el principal exportador asiático al Paraguay con el 13,5 por ciento (de un valor ínfimo en 1999 (cuadro AI.4)).  En 2003, las principales importaciones paraguayas de China fueron máquinas de oficina y juguetes.  
iii) Inversión extranjera directa

38. Un estudio mostró que la inversión extranjera directa (IED) en el Paraguay se ha beneficiado de la estabilidad macroeconómica en la primera mitad de los años 90 y la poca regulación y control sobre las inversiones y remesas de utilidad.
  La mayor parte de la IED se ha concentrado en suplir la demanda interna insatisfecha en varios sectores y exportar productos primarios.  El acceso al mercado regional del MERCOSUR no parece haber inducido la IED en el Paraguay.  El mismo estudio mostró que, a largo plazo, la calidad institucional y la gobernabilidad del Paraguay resultarán claves para continuar atrayendo la IED.

39. El acervo en la IED disminuyó durante 1998-03, particularmente durante 2000-02, debido a la fuerte contracción de la IED en instituciones financieras (bancos, financieras y fondos mutuos) (cuadro I.6).  Las empresas no financieras son las mayores recipientes de la IED, representando en 2003 el 82,4 por ciento de la IED total.  En 2003, el acervo de la IED se localizó principalmente en las siguientes actividades económicas:  industria de alimentos y bebidas (23,9%), actividades comerciales (18,5%), servicio de telefonía inalámbrica y televisión por cable (17,6%) y servicios financieros (17%).  El acervo (patrimonio y préstamos de la matriz) de la IED del sector financiero experimentó una pronunciada tendencia a la baja 2000-03.  
Cuadro I.6

Acervo de inversión extranjera directa, 1998-03

(Miles de $EE.UU. y por ciento)
	 
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002a
	2003a
	Por ciento de IED 2003

	Empresas no financieras
	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

	   Utilidades reinvertidas
	201.336
	218.859
	283.630
	207.375
	98.636
	145.879
	15,5

	   Préstamos de inversión
   extranjera directa
	184.581
	209.551
	171.849
	84.483
	145.891
	171.524
	18,2

	Bancos
	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

	   Utilidades reinvertidas
	268.948
	212.245
	216.275
	186.114
	115.443
	116.276
	12,3

	   Préstamos de inversión
   extranjera directa
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0,0

	Fondos mutuos
	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

	   Utilidades reinvertidas
	5.236
	7.005
	10.545
	15.273
	592
	0
	0,0

	   Préstamos de inversión
   extranjera directa
	0
	
	0
	0
	0
	0
	0,0

	Seguros
	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

	   Utilidades reinvertidas
	1.394
	1.730
	1.490
	2.135
	1.997
	2.326
	0,2

	   Préstamos de inversión
   extranjera directa
	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

	   Utilidades reinvertidas
	476.913
	439.839
	511.940
	410.897
	216.667
	264.481
	28,0

	   Préstamos de inversión
   extranjera directa
	184.581
	209.551
	171.849
	84.483
	145.890
	171.524
	18,2


a
Cifras preliminares.

Nota:
Préstamos de inversión extranjera se refiere a el financiamiento que recibe la empresa de IED de la casa matriz, de alguna 
empresa vinculada del grupo o del accionista.
Fuente:
Banco Central del Paraguay (2004), Resumen del Informe de Inversión Extranjera Directa, e información 
proporcionada por las autoridades.
40. Entre 2002 y 2003 los inversionistas en Estados Unidos (36,9 por ciento), Holanda (9,9 por ciento) y Brasil (9,1 por ciento) residieron en los países con mayor acervo de la IED en Paraguay.
  

41. En 2003, tanto el flujo como el acervo de la IED experimentaron aumentos significativos después de la contracción de la IED en 2002.  Durante 2003, el tipo de IED que experimentó el mayor aumento (94 millones dólares de los EE.UU.) fueron las utilidades reinvertidas de las empresas no financieras siendo éstas las que experimentaron el aumento más significativo en IED, como resultado de la disminución de las remesas de utilidades a sus casas matrices y el leve aumento de las utilidades devengadas.  

4) Perspectivas

42. De acuerdo con el FMI, con la recuperación de las economías de los socios del MERCOSUR el PIB real paraguayo debería crecer alrededor del 2,1 por ciento en 2004 y 3,2 por ciento en 2005.
  Las autoridades esperan que el crecimiento registrado del PIB real en 2004 haya sido del 2,9 pro ciento.  De acuerdo con datos preliminares de las autoridades, el PIB creció al 2,9 por ciento en 2004.  La recuperación del precio de la soja (y en general de los precios mundiales de bienes agrícolas) ayudará al crecimiento mediante exportaciones, aunque los efectos de las sequías pueden limitar la producción agrícola.  Las autoridades han expresado el deseo de mantener la política fiscal enfocada en la reducción de la deuda pública y esperan que las medidas generarán un superávit fiscal primario de 4 millones de dólares de los EE.UU. a pesar de que el déficit fiscal general (incluyendo el pago de la deuda) aumentará.
  Los ingresos fiscales deberían llegar al 11 por ciento del PIB en 2004.  El cumplimiento de ambas metas estaría en línea con los objetivos pactados con el FMI en el acuerdo de derechos especiales de giro.
43. Se espera que el guaraní continúe su recuperación durante 2004 contribuyendo a que la inflación se mantenga en un dígito, a que aumente el consumo de bienes importados (incluyendo bienes intermedios) y a que se reduzca la intervención del BCP en el mercado cambiario.
  La aplicación gradual del IVA a productos antes exentos y el alto precio mundial del petróleo observado a octubre de 2004 deberían generar algo de presión inflacionaria aunque no lo suficiente como para causar un aumento sustancial en la inflación.  
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