Notas Economicas

Ano record para la agricultura

Para este afio se espera una zafra agricola record. La produccion
de soja aumentaria mas del 90%, y los productos que forman
parte de la cadena de la soja, como el maiz y el trigo, también
tendrian crecimientos importantes.

La cosecha de estos productos juntos superaria las 10 millones
de toneladas.

Este repunte de la agricultura se dara en toda la region, el
MERCOSUR tendria una zafra sojera en torno a los 126 millones
de toneladas, 35% superior a la zafra 2008/09. El MERCOSUR
es el mayor productor mundial de soja, produce y exporta el 50%
de la soja del mundo, y solo Paraguay es el quinto productor y
cuarto exportador mundial.

Y como esta el mercado internacional?

Los problemas que surgieron en Grecia desde principios de
afo inquietaron a toda Europa, el euro se debilitd, lo cual
permitio que el délar mostrara cierta fortaleza. Sin embargo,
el reciente anuncio de la FED de que las tasas de interés
seguiran bajas por varios meses mas, hace esperar que el
dolar tenga una tendencia bajista en los proximos meses.
Como sabemos existe una correlacion negativa entre la
cotizacion del dolar y los precios de los commodities. Es decir
ante la debilidad esperada del délar cabria esperar que los
inversores se refugiaran en los commodities, presionando los
precios al alza, sobre todo los de la soja y el petréleo.
Pero, el importante aumento de la oferta, producto de la stiper
zafra esperada en Sudamérica, y la recomposicion de los
stocks en EE.UU. impulsarian los precios de la soja a la baja,
revirtiendo la presion ejercida por el délar. A partir del seqgundo
semestre de este afio y en la proxima campana, se cotizaria
por debajo de los 330 USS/Ton.
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En nuestro pais la agricultura mecanizada representa alrededor
del 80% del PIB agricola y 14,5% del PIB total. Ademas hay
diversos sectores vinculados, por ejemplo la industria aceitera,
que es el 15% de la industria, el 60% del transporte se mueve
en torno a la agricultura, parte importante del comercio, el sector
financiero, entre otros. En total la agricultura mecanizada
representaria alrededor del 25% del PIB. Estas son las razones
del porqué el crecimiento econdmico del 2010 estara impulsado
principalmente por la agricultura.

Soja | 2o007/2008 2008/9 2009/10%"
Superficie de Siembra (Ha) 2644 856 2 524 646 2710000
Produccion (Ha) 6831633 3.647.205 7.046.000
Rendimiento (Toana) 2.583 1,445 2.600

** Valores estimados

Con respecto al maiz, la mayor demanda de EE.UU. para la
produccion de etanol mantendria los precios por encima de
los promedios historicos. Estiman que en la campafia 2009/10
se cotizaria en torno a los 166 US$/Ton. Con respecto al trigo,
a nivel mundial existe un gran stock, sobre todo en EE.UU.,
a pesar de esto las proyecciones del USDA indican un pequefio
aumento en los precios del trigo.

Eroludonde los predios de los commodities
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Leve caida de los precios

En febrero los precios cayeron 0,1%, con esto la inflacion
interanual llega al 3%. Los precios de los alimentos bajaron,
sobre todo la carne, las frutas y verduras. También bajaron los
precios de aceites, harina y lacteos. En el caso de la carne, el
aumento de las exportaciones de cortes de primera hizo que
hubiera una mayor oferta de los cortes que no son exportables,
como la costilla y el vacio, esto hizo que los precios de estos
cortes disminuyan.

La inflacidn contintia dentro de los niveles esperados. Por la
proximidad de la Semana Santa se puede esperar que en marzo
aumenten los precios de los productos tipicos de la época, como
huevo, queso, harina de maiz y pescado.
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Nueva medida del BCP

El Banco Central emitié una resolucion donde se establece que
el BCP publicara diariamente, en su pagina web, el tipo de
cambio nominal promedio de las operaciones mayoristas de
agentes econémicos no financieros con operadores financieros
(bancos, financieras y casas de cambio). Se consideraran las
transacciones con montos a partir de US$ 50 mil.

Tasa de Inflacion Acumulada
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El délar con tendencia a la baja

En febrero el dolar se mostro un poco mas estable que en
enero, pero con tendencia a la baja. La cotizacion promedio
fue de 4.724 Gs./USS, con un maximo de 4.790 y un minimo
de 4.680 Gs./USS. La crisis en Europa hizo que en parte de
febrero el ddlar mostrara cierta fortaleza frente al euro, sin
embargo el anuncio del presidente de la Reserva Federal de
que la tasa de interés de referencia de EE.UU. se mantendria
entre 0y 0,25% por varios meses mas, volvié a presionar al
dolar a la baja.

A nivel local, la cotizacion del dolar esta determinado por la
oferta y la demanda. En los primeros dias de marzo el dolar
continud cayendo, y en los préximos meses continuaria en
esa tendencia.

El objetivo principal de esta decision es transparentar el mercado
de divisas y proveer informacion suficiente para la determinacion
competitiva de los tipos de cambio. Ademas esto reduciria el
efecto especulativo en la cotizacion del délar y también el spread
cambiario (diferencia entre cotizacion de compra y de venta).
La cotizacion del dlar serd publicada cada una hora y media.
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Mejoran las exportaciones de carne

Las exportaciones de carne siguen creciendo. En el primer
bimestre del afio se exportaron US$ 109 millones, 57% més
que en el mismo periodo de 2009 y 48% mas que en 2008.
Si se comparan las exportaciones en toneladas, los aumentos
son también importantes. Los precios se estan recuperando
hace varios meses, el precio promedio de febrero fue similar
a los que se tenian en el sequndo semestre de 2008.
Los principales clientes de Paraguay, son Chile, que nos compra
carne enfriada, y Rusia, que compra carne congelada.
Anteriormente la carne congelada representaba la mayor parte
de lo exportado, sin embargo, en 2009 las ventas de carne
congelada se redujeron y la carne enfriada tuvo un fuerte
aumento. Actualmente la carne enfriada representa el 56%
del total.Cabe destacar que Paraguay tiene el liderazgo en el
mercado chileno de carne, con un 55% del mismo, sequido
por Argentina que tiene el 35%.

¢Qué pasa en Europa?

Durante la crisis de 2008 y 2009, las economias invirtieron
millones para salvar a los bancos y frenar la recesion econdmica.
Todo esto tuvo un elevado costo para las cuentas fiscales.
EE.UU., y otros paises, utilizaron la tasa de interés para
intervenir en la economia. Sin embargo, en Europa la situacion
es mas compleja, ya que cuando el Banco Central modifica
la tasa de interés, el efecto se da en 16 economias que, a
pesar de tener la misma moneda, son muy distintas en cuanto
a necesidades y recursos. Entonces la tasa de interés fijada,
resulta favorable para algunos pero no para otros. Ademas,
algunos paises de la Zona Euro aprovecharon su vinculacion
a la moneda comun para contraer mas deudas de las que
realmente podian afrontar.

El primer pais de la zona euro en desplomarse fue Grecia,
cuyo déficit fiscal es del 12% del PIB, cuando que en la zona
euro solo se permite 3%. La situacion de Grecia provoco
inestabilidad en los mercados, el euro cay6 a sus niveles
minimos de los Ultimos meses, y empezd a crecer la duda
sobre si la moneda comUn sobreviviria a esta crisis.

Ademas, se estan obteniendo muy buenos precios en los paises
de la Cuota Hilton, como Alemania, Holanda, Suiza, Italia y
Espafia, donde los valores llegan a USS 9.600 por tonelada.

A pesar de que los envios a estos paises representan solo el
4,4% del total, es importante que se sigan desarrollando estos
mercados.

Eroludon de las exportadonesde carne bovina

(acumulado 6 meses)

Millonesde LSp

El gobierno de Grecia estimd que este afio necesitarian unos
€ 53 mil millones para cubrir sus problemas fiscales y refinanciar
su deuda. En la primera semana de marzo el gobierno griego
emitio bonos a 10 afios con la intencion de captar € 5.000
millones. Ademas anuncid nuevos planes para reducir el déficit
fiscal, que incluyen suba de impuestos y un recorte de salarios
de funcionarios. Aclararon que no pediran dinero a la UE,
pero si necesitan su apoyo para conseguir mejores condiciones
en los mercados.

Las reacciones de los paises miembros fueron diversas. Pero
lo que preocupa realmente no es solo el problema de Grecia,
sino que el hecho de que una caida de su economia podria
causar una especie de efecto doming, es decir un contagio
a las demas economias europeas que tampoco estan en muy
buena situacion, como Espafia y Portugal, y luego incluso a
las economias mas fuertes del bloque. Las Ultimas noticias
de que las autoridades de la UE finalmente apoyaran a los
paises en problemas, deberfan traer cierta calma a los
mercados, pero todavia queda un largo camino por recorrer.
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Sabia Usted que...

Desde el afio 1986 la revista britanica The Economist, Si el precio en ddlares en un pais es menor al precio en
elabora un indice llamado Indice Big Mac. EE.UU., la moneda de ese pais esta subvaluada. Es
decir su tipo de cambio con respecto al ddlar deberia
Este indice compara el precio de la hamburguesa Big Mac Ser menor.
en diferentes paises, para a su vez comparar los costos de
vida en cada pais, y saber también si las monedas de los
mismos estan sobre o subvaluadas con respecto al dolar
americano.
Eligieron la hamburguesa Big Mac porque es la mas
famosa de la cadena McDonald's, se vende en mas de
120 paises, y en todos ellos es preparada con los mismos Ademés el indice calcula cual seria el valor correcto del
ingredientes, lo que permite la comparacion de su precio tipo de cambio con respecto al ddlar, segun la teoria de
entre un pais y otro. la PPA.

Si el precio en délares en un pais es mayor al precio en
EE.UU., la moneda de ese pais esta sobrevaluada. Es
decir su tipo de cambio con respecto al ddlar deberia
Ser mayor.

El calculo de este indice se basa en la teorfa de la Paridad El indice Big Mac no puede predecir el tipo de cambio. Es
del Poder Adquisitivo (PPA). Segin esta teoria, el tipo una herramienta analitica sencilla aunque no definitiva,
de cambio entre dos monedas es igual a la relacién entre ya que excluye otros factores esenciales para la

los niveles de precios de esos dos paises. Por lo tanto, un determinacion del tipo de cambio, por ejemplo los costos

dolar deberfa comprar la misma cantidad de bienes o laborales.
servicios en todos los paises.

Lo que hace el Indice Big Mac es:

+ Toma el precio de la hamburguesa en la moneda local
de cada pais.

» Convierte ese precio a délares con el tipo de cambio
vigente en el pais.

« Y luego compara ese precio con el precio de la
hamburguesa en EE.UU.

Los resultados se interpretan de la siguiente manera:

* Si las monedas estuvieran en su valor correcto, su
precio en dolares deberia ser el mismo en todos los
paises.
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Indicadores VARIABLE
Economicos.

Inflacién (%) -0,3 1,0 -0,1 0,9*
Tipo de cambio (prom. mensual)
usD 5.131 4.723 4.725 4.724**
Peso Argentino 1.441 1.215 1.217 1.216**
Real 2.210 2.588 2.492 2.540**
Euro 6.576 6.700 6.414 6.557**
Yen 56 51 52 52**
Importaciones (Mill. de US$) 465,5 630,4 634,3| 1.264,7*
Exportaciones (Mill. de US$) 314,7 228,1 408,0 636,1*
Saldo - Letra de regulacién (Mill. de Gs.) 2.546.810 | 4.197.810| 4.804.810 -
Tasa Prom. - Letras de regulacion (%) 4,42 2,45 2,62 -
Precios de productos (prom. mensual) -
Exportacién de Soja (US$/Ton.) 374 377 332 355**
Exportacién de Carne Enfriada (US$/Ton.) 3.095 4.126 4.698 4.412**
Exportacién de Carne Congelada (US$/Ton.) 2.534 2.766 2.858 2.812*
Ganado en Ferias (US$/Kg.) 1,10 1,31 1,29 1,30**

* Acumulado a Febrero 2010
** Promedio Afio 2010

VARIABLE 1Y
2006 2007 2008 2009
PIB (Mill. de US$ Corrientes) 9.289 12.260 16.152 14.901
PIB per cépita (US$ Corrientes) 1.546 2.003 2.593 2.350
Crecimiento Econémico (%) 4,3 6,8 58 -3,8
Inflacién (%) 125 6,0 7,5 19
Superdvit Fiscal (como % del PIB) 0,5 1,0 2,6 nd
Deuda Publica Externa (Mill. de US$) 2.230,1 2.196,6 2.232,0 2.236,9
Reservas internacionales (Mill. de US$) 1.702,7 2.462,2 2.864,0 3.860,7
Poblacién (habitantes) 5.946.471 6.054.976 6.163.913 nd
Tasa de Desempleo abierto (%) 6,7 5,6 57 nd
Tasa de Subempleo (%) 24,0 26,5 26,5 nd

Otros Datos (Promedio de Febrero)

Tasa Libor 6 meses (%) 0,39 Soja - May 2010 (US$/Ton) 346,29
Tasa Prime (%) 3,25 Maiz - May 2010 (US$/Ton) 145,43
Tasa Fed (%) 0-0,25 Trigo - May 2010 (US$/Ton) 182,29
Tasa BCE (%) 1,00 Algodon - May 2010 (US$/Ton) 1.655,61
Euro / US$ 1,37 Petroleo brent (US$/Barril) 75,06

Otros Datos (Cierre de Febrero)

Tasa Libor 6 meses (%) 0,39 Soja - May 2010 (US$/Ton) 353,05
Tasa Prime (%) 3,25 Maiz - May 2010 (US$/Ton) 153,44
Tasa Fed (%) 0-0,25 Trigo - May 2010 (US$/Ton) 190,76
Tasa BCE (%) 1,00 Algodén - May 2010 (US$/Ton) 1.817,93
Euro / US$ 1,3620 Petroleo brent (US$/Barril) 77,66
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