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Estabilidad financiera

La estabilidad financiera se entiende como la capacidad que tiene el sistema financiero
de sobrellevar shocks y cumplir con las funciones basicas de asegurar la disponibilidad
de capital en las instituciones financieras y el funcionamiento del sistema de créditos y
pagos. La estabilidad del sistema financiero es esencial para el crecimiento econdémico

sostenido y la efectividad de la politica monetaria.

Objetivo del informe

Los objetivos principales del Informe de Estabilidad Financiera son, proveer un
analisis periddico que contribuya a identificar los riesgos que amenazan la estabilidad
del sistema financiero, asi como identificar las politicas' macroprudenciales que sirvan

para mitigarlos.
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Prefacio

En el articulo tercero, la Ley N° 489 del Banco Central identifica como objetivos del

mismo “promover la eficacia y estabilidad del sistema financiero.”

El Informe de Estabilidad Financiera es un producto de la Intendencia de Estabilidad
Financiera de la Superintendencia de Bancos del Banco Central. Esta fue creada en el
ano 2008 y es la unidad encargada de analizar y monitorear la estabilidad del sistema

financiero.

Este reporte incluye datos recibidos hasta el 31 de diciembre de 2014 a menos que se

especifique otra fecha.

El Directorio del Banco Central
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Resumen

Los activos de los bancos representan 94,7% del total de activos del sistema supervisado
y los activos de las financieras 5,3%. El total de activos asciende a 94,4 billones de
guaranies a diciembre de 2014. Estos aumentaron 18,0% en el periodo 2013-2014. La
cartera neta representa 64,7% de los activos totales. Esta asciende a 61,1 billones de
guaranies en el 2014 y aument6 20,9% con respecto a 2013. Los pasivos de las
instituciones financieras ascienden a 84,1 billones de guaranies en el 2014 y
aumentaron 17,8% con respecto al 2013. Los depdsitos representan 80,1% del pasivo del
sistema. Estos ascienden a 67,3 billones de guaranies y aumentaron 16,7% en el mismo
periodo. El 63,8% de ellos se encuentra depositado en cinco bancos. Los depésitos en

moneda extranjera representan 42,8% del total de depdsitos del sistema financiero.

La tasa de morosidad del sistema financiero es 2,2%. La morosidad en los créditos
destinados al consumo es 4,3%. El ratio de previsiones sobre cartera vencida es 131,4%.
Con respecto al apalancamiento, el capital representa 8,7% de los activos de los bancos
y 14,2% de los activos de las financieras. Lios gastos en personal ascienden a 47,0% de los
gastos administrativos en los bancos y a 57,8% en las financieras. El ratio entre
depositos publicos y préstamos otorgados es 14,4% en los bancos y 3,5% en las
financieras. Los préstamos en moneda extranjera representan44,6% del total de
préstamos otorgados. La tasa de interés promedio de los préstamos de consumo es
29,1%, mientras que la tasa promedio de los demas préstamos es 12,9%. El ratio de
cobertura de pasivos de corto plazo con activos liquidos es 73,7%. En el periodo 2013-
2014, los activos liquidos del sistema aumentaron 24,1% y los depdsitos aumentaron
16,7%.

Los resultados de las pruebas de tensién indican que el sistema financiero se encuentra
bien capitalizado. El mismo estaria de forma agregada en condiciones de cumplir con
la exigencia legal en una situacion de estrés. Los shocks simulados en las pruebas
fueron una depreciacion del tipo de cambio, una disminucion del margen de tasas de
interés y aumentos en la cartera vencida. El sistema financiero de forma agregada se
encuentra con niveles de liquidez y solvencia apropiados para enfrentar los shocks
simulados por el modelo. El modelo simula situaciones extremas y de baja

probabilidad de ocurrencia.

La inflaci6n interanual asciende a 2,0% en abril de 2015. La inflacion del periodo 2013-
2014 es 4,2%. La Tasa de Politica Monetaria es 6,25%, luego de que el Banco Central
decidi6 bajar la misma en marzo y en abril de 2015, en 25 puntos basicos en ambas
ocasiones. El saldo de Instrumentos de Regulacion Monetaria (IRM) es 5,6 billones de
guaranies a marzo 2015. El promedio ponderado del rendimiento de los IRM es 6,2% al
mismo periodo. Al mismo tiempo, las reservas internacionales ascienden a 6.671,5
millones de dolares. Estas registraron un aumento interanual de 10,8%. A febrero de

2015, se observa un aumento de la liquidez en el mercado monetario de 25,3%.
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Paraguay enfrenta un contexto internacional dificil. La depreciacion de las monedas de
nuestros socios comerciales mas importantes afecta a la economia paraguaya a través
del comercio. Durante el 2014, el guarani se depreci6 3,7% en promedio con respecto al
doélar. A marzo de 2015 la depreciacion interanual es 7,8%. En el mismo periodo el peso
argentino se depreci6 16,9% en el mercado informal y el real se deprecié 34,2%. Esta
situacion genera diferenciales de precios que mejoran la competitividad de los bienes
producidos por nuestros vecinos e incentivan el comercio informal de frontera. Se
espera que el ingreso de divisas en el 2015 por la venta de materias primas se vea
afectado por la caida en los precios internacionales. El precio de la soja disminuyd
31,0% debido a la mayor oferta y la contraccién de la demanda a nivel global. Las
principales razones para el ingreso de divisas durante el 2014 son las exportaciones
agropecuarias. La exportacion de soja y sus derivados fue por 3.894 millones de ddlares
y la exportacién de carne y productos derivados fue por’1.370 millones de délares. El
Fondo Monetario Internacional pronostica una contraccion del PIB de 0,3% para

Argentina y 1,0% para Brasil en el 2015.



BCP © Derechos Reservados 2015

Informe de Estabilidad Financiera - Mayo de 2015

1. Riesgos derivados del sector externo

El comercio exterior es uno de los canales a través del cual los shocks externos afectan
a la economia paraguaya. Paraguay es una economia pequena y abierta, dedicada
principalmente a la produccién y exportacion de productos agropecuarios y
electricidad. La ubicacién geografica del pais es un determinante de los shocks
externos a los que se encuentra expuesto. La depreciacion de las monedas de los paises
vecinos tiene a través del comercio un efecto negativo sobre el sector real de la
economia. La estructura productiva hace que sectores especificos de la economia se

posicionen en délares.

La depreciacién del peso incentiva el aumento de importaciones informales desde
Argentina. Esto genera importantes diferencias en precios de bienes similares entre
Argentina y Paraguay afectando el comercio formal y la produccién doméstica. En el
2014, la depreciacién del peso en el mercado informal fue de 35,5%. La tendencia
continuia en el 2015. La depreciacion interanual del peso en el mercado informal al mes
de marzo asciende a 16,9%. Ademas, persisten las diferencias en las mediciones de la
inflacion argentina. De acuerdo con el Instituto Nacional de Estadistica y Censos, la
tasa de inflacion anual en el 2014 fue 23,9%. Sin embargo, la inflacién anual medida
por las consultoras privadas que utiliza el Congreso como referencia fue 38,5%. En el
2014 el PIB de Argentina crecié 0,5%. Esto refleja un menor dinamismo respecto al
crecimiento de 2,9% observado en el 2013. A pesar de ello, las exportaciones a la
Argentina aumentaron 10,7% )y las importaciones aumentaron 2,5% en el 2014. El
menor crecimiento continuaria en el 2015 y podria afectar la demanda de
exportaciones desde Argentina. El Fondo’Monetario Internacional (FMI) estima una
contraccion del PIB de 0,3% para el 2015

Se espera una disminucién de la demanda de productos paraguayos desde Brasil. La
depreciacion del real sumada al menor crecimiento de la economia brasilena,
desincentiva la compra de bienes del exterior. Primero, las perspectivas de crecimiento
son bajas. En el 2014 el PIB de Brasil no registr6 variacion respecto al 2013. El FMI
estima un crecimiento econémico negativo de 1,0% para el 2015. En segundo lugar, la
depreciacion del real frente al dolar, al mes de marzo de 2015, fue 34,2% y frente al
guarani 14,6% (Grafico 1.1). Ademas, la Receita Federal ha publicado la intencion de
disminuir la cuota de compras libres de impuestos a la importaciéon de bienes desde
Paraguay, lo que desincentivaria el comercio de frontera. La medida se pretende
implementar desde el 1 de julio de 2015. La cuota de compras libres de impuestos a la
importaciéon disminuiria de 300 a 150 ddlares.” Brasil es el principal destino de las

exportaciones y reexportaciones del Paraguay.’ Las exportaciones a Brasil representan

* International Monetary Fund. World Economic Outlook. Abril de 2015.

2 http://idg.receita.fazenda.gov.br/noticias/ascom/2014/julho/nota-de-esclarecimento

¢ Las reexportaciones comprenden la importaciéon de bienes producidos en el exterior y la reventa
posterior a turistas que visitan ciudades paraguayas fronterizas con Brasil y Argentina. Los bienes

7


http://idg.receita.fazenda.gov.br/noticias/ascom/2014/julho/nota-de-esclarecimento

BCP © Derechos Reservados 2015

Informe de Estabilidad Financiera - Mayo de 2015

30,7% del total. El 57,1% de lo exportado a Brasil en el 2014 corresponde a energia
eléctrica, le siguen las exportaciones de semillas de soja con 8,8% y carne bovina con
5,9%. En el 2014 las exportaciones registradas aumentaron 4,8%, mientras que la

demanda de reexportaciones disminuy6 15,0%.

El comercio con Rusia se ve afectado por la incertidumbre que existe sobre la
evoluciéon de su situacién politica y econémica. En el 2014, las exportaciones de
Paraguay a Rusia representan 10,7% de las exportaciones totales. Especificamente el
sector productor de carne seria el mas afectado. El 58% de las exportaciones a Rusia
estd compuesto por carne y sus derivados. A pesar del aumento del precio
internacional de la carne (8,8% entre marzo de 2014 y marzo de 2015), las perspectivas
débiles de crecimiento en Rusia y la depreciaciéon acelerada del rublo pueden afectar la
demanda de exportaciones de Paraguay. El FMI estima una contracciéon del PIB ruso
de 3,8% en el 2015. Entre marzo 2015 y marzo 2014 el rublo se deprecié 66,8% con
respecto al ddlar. Las causas principales son lacaida del precio del petroéleo, que reduce
significativamente los ingresos de Rusia, ‘el tercer mayor productor y el segundo
exportador de petréleo del mundo. Las tensiones geopoliticas con Ucrania dificultan
las relaciones comerciales y politicas del pais: En contrapartida, el mercado de la Unién
Europea fue habilitado nuevamente para la exportaciéon de carne bovina a partir del
mes de abril de 2015.¢

Paraguay es un importador neto de petréleo, por eso la disminucién del precio
internacional del mismo representa un shock positivo para nuestra economia. El precio
del petréleo disminuy6 47,6% entre marzo de 2014 y marzo de 2015 (Grafico 1.2). Esto
responde tanto a factores'de oferta 'como de demanda. Por el lado de la oferta, la
recuperacion antes de lo esperado de la produccién en Libia e Iraq y la decisiéon de
paises miembros y 'no miembros de la Organizaciéon de Paises Exportadores de
Petroleo (OPEP) de mantener la oferta a pesar de su crecimiento sostenido. Por el lado
de la demanda, se produce una disminucién de la misma por parte de economias
emergentes) 'como consecuencia de la desaceleracion de la actividad econémica
mundial. Esto posibilit6 la disminucién de los precios de los combustibles
comercializados en el mercado doméstico. El Indice de Precios al Consumidor (IPC) de
la agrupacion de combustibles disminuy6 12,5% interanual a marzo 2015. En el mismo
periodo la cantidad importada de combustibles y lubricantes aument6 13,3%, en tanto

que su valor en dolares disminuy6 15,2%.

La disminucién de los precios internacionales de las materias primas que Paraguay
exporta conduce a un menor ingreso de divisas. Entre marzo de 2014 y marzo de 2015,

el precio de la soja disminuy6 31,0%, el precio del maiz cay6 20,1% y el precio del trigo

reexportados son principalmente articulos electrénicos e informaticos, perfumes, cosméticos, bebidas,
confecciones y calzados deportivos.

* La Unién Europea suspendié las importaciones de carne fresca de bovinos domésticos como
consecuencia de un brote de fiebre aftosa en el afio 2011.
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bajo 24,6%. Los precios proyectados para el 2015 son inferiores a los precios observados
en 2014. De acuerdo a lo proyectado para el 2015, la soja disminuiria 22,4%, el maiz
10,8% y el trigo 7,5% (Tabla 1.1).

Entre marzo de 2014 y marzo de 2015, el guarani deprecié 4,9% frente al délar. El
mejor desempeno de la economia de Estados Unidos en el 2014 contribuy6 al
fortalecimiento del dolar a nivel global. EI Comité de Mercado Abierto de la Reserva
Federal sefalé en la reunién de marzo 2015 que la normalizacién de la politica
monetaria estd condicionada a los resultados de inflaciéon y empleo. Asi, consideran
que sera apropiado aumentar la tasa de fondos federales cuando observen resultados
aun mas favorables en el mercado laboral y la inflacién aumente, retornando a valores
cercanos a la meta de 2%.° En noviembre de 2014 la Reserva Federal finaliz6 el
programa de compra de activos que formoé parte de la politica monetaria de
flexibilizacion cuantitativa iniciada en noviembre de 2008. La economia de Estados
Unidos crecié 2,2% en el 2013 y 2,4% en el 2014. El mercado laboral muestra una
recuperacion sostenida y la tasa de desempleo disminuy6 de 6,6% en marzo de 2014 a

5,5% en marzo de 2015. Sin embargo, la/inflacion interanual registrada en febrero de
2015 es 0,3%.”

Gréfico |.1: Tipo de cambio pof/ délar
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Fuente: Bloomberg y Reuters. Actualizado el 23.04.2015.

> Bloomberg. Actualizado el 23.04.2015.
o http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/201503 18a.htm
7 https://research.stlouisfed.org/fred2/release/tables?rid=54&eid=3208
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Tabla |.1: Precios internacionales de materias primas
Délares por tonelada

Semillas de soja Maiz Trigo
2012 536,1 272,6 276,7
2013 519,7 228,9 251,6
2014 458,4 163,7 216,4
2015 355,7 146,0 200,2
2016 360,2 153,9 212,5

Nota:

1/ Los precios de la soja, el maiz y el trigo estan en délares por tonelada.

2/ Los precios del ano 2014 son valores observados. Los precios para los afios 2015 y 2016 son
estimaciones.

Fuente: Bloomberg. Actualizado en fecha 23.04.2015.

Gréfico 1.2: Ingreso acumulado de divisas por exportacion
Millones de délares FOB
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Nota: El grafico de energia eléctrica corresponde a ingreso de divisas en concepto de royalties y
compensacion por cesion de energia. La disminucién observada a partir del afno 2014 responde en
parte a que consideran solamente datos de Itaipu. Los datos de Yacyretd no estdn disponibles a la
fecha de publicacién de este informe.

Fuente: Anexo Estadistico del Informe Econémico. Banco Central. Abril 2015.
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Recuadro 1. Itaipt Binacional: Flujo de entrada de divisas para el Paraguay

Paraguay es copropietario con Brasil, tanto de la energia generada, como de los
ingresos obtenidos por la central hidroeléctrica Itaipi.® Los paises socios tienen el
derecho preferencial de consumir los excedentes de energia del pais vecino,
considerandose esto una exportacion de energia eléctrica.

Itaipu genera para el Paraguay las siguientes fuentes de ingreso:

a) La rentabilidad anual: Cada pais tiene una participacion de 12% sobre su
participacion en el capital integrado.” En el Anexo “C” del tratado se establece
la participacién de cada pais en la rentabilidad anual de la hidroeléctrica. Brasil
esta representado por Centrais Elétricas Brasileiras S.A. (ELETROBRAS) y
Paraguay por la Administracion Nacional de Electricidad (ANDE). En el 2013
las utilidades de capital fueron de 23,9 millones de dolares.

b) Las regalias o royalties: Itaipti debe pagar montos iguales a Brasil y a Paraguay
en concepto de regalias por la utilizacién del potencial hidraulico. Cada pais
recibird en concepto de regalias 650 doélares por GWh o 18 millones de doélares
al ano, el que fuese mayor, a razén de la mitad para cada uno. En el 2013 las

regalias alcanzaron 258,9 millones de délares.”

c) La compensacién por cesién de energia: La misma es de 300 ddlares por GWh y
se realiza mensualmente. En este caso solo le corresponde a Paraguay, ya que
cede la mayor parte de su produccién al Brasil. Para el 2013 la compensacién

por cesion de energia fue de 344,7 millones de ddlares.

d) Resarcimiento de cargas de administracién y supervisién: Corresponde al
equivalente a 50 dolares por GWh, que debe la binacional en partes iguales a
ELETROBRAS y a la ANDE. Al finalizar el 2013 el monto del resarcimiento
fue 19,9 millones de dolares."

s Itaipt Binacional se cred el 26 de abril de 1973 con la firma en Brasilia del tratado internacional entre
Paraguay y Brasil.

* El monto del capital fue de 100 millones de doélares, integrado en partes iguales por ambos paises.
Anexo A. Art. 6.

* Los valores de las regalias o royalties, de la compensacién por cesién de energia y del resarcimiento de
cargas de administracién y supervisién, son calculados en base a lo anteriormente mencionado siendo
multiplicados ademas por un factor de ajuste (“Disposicion Interministerial” emitida por los Ministerios
de Hacienda y Minas y Energia del Brasil) y por el factor de ajuste del ddlar (proveniente de la
combinacién de indices de inflacién de Estados Unidos en el afio de referencia). Memoria Anual de la
Itaipt Binacional. Ano 2013. Pag. 20-21.

" Memoria Anual de la Itaipu Binacional. Ano 2013. Pag. 24.
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Itaipt suministré un total de 97.878 GWh en el 2013. La tarifa definida como el costo
unitario del servicio de electricidad del ejercicio fue de 0,0438 ddlares por GWh de la

energia garantizada. En tanto que el costo promedio de la energia total suministrada
fue de 0,03498 dolares por GWh (Tabla 1.2).»

Tabla 1.2: Utilizacién de la energia por pais. Afo 2013

Paraguay Brasil Total dolares
Produccion total 1.711.683.372 1.711.683.372 3.423.366.743
Consumo por pais 266.727.144 3.156.639.599 3.423.366.743
Exportado al Brasil 1.444.956.228
% de consumo por pais 7,8 92,2 100,0

Fuente: Departamento de Cuentas Nacionales. Gerencia de Estudios Econémicos.

La deuda de Itaipu ascendia en el 2013 a 13.844,8 millones de délares. ELETROBRAS
es acreedor del 97,38% de la misma.” Segun el cronograma de pagos de la deuda
correspondiente a contratos de préstamos y financiamientos para la construcciéon de

hidroeléctrica, la deuda sera cancelada en €l ano 2023 (Tabla 1.3).

Tabla 1.3: Composicién de la deuda de itaipti”Afo 2013

Acreedores Millones de délares | Participaciéon
Electrobras! 13.482,20 97,38%
Tesoro Nacional Brasilefio? 254,7 1,84%
Fibra 35,6 0,26%
CAJUBI 72,3 0,52%
Total 13.844,80 100%

Nota:
1/ Incluye cesion'de crédito del contrato ECF-1480/97 al Tesoro Nacional Brasilefio.

2/ Reestructuracion de la deuda externa.
Fuente:Memoria Anual de la Itaipu Binacional. Afio 2013.Pag. 25.

Los ingresos de divisas provenientes de Itaipu en el 2013 ascienden a 634,65 millones
de délares (Grafico 1.3). Estos ingresos provienen de las regalias o royalties y las
compensaciones por la cesion de energia. ;Cémo ingresa este dinero a nuestro sistema
financiero? Itaipu deposita las regalias en ddlares en el Banco Central del Paraguay, lo
que ocasiona un incremento de las reservas internacionales del pais, asi como de su
pasivo con el Ministerio de Hacienda. Cuando este tltimo quiere utilizar los recursos,
emite una orden de transferencia y el Banco Central cambia délares por guaranies
internamente, luego deposita este dinero en cuentas de bancos de plaza en el Banco

Central, los que finalmente realizan los pagos a proveedores del Estado.

» Memoria Anual de la Itaipu Binacional. Ano 2013. Pag. 22.
» Memoria Anual de la Itaipt Binacional. Ano 2013. Pag. 25.
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Griéfico 1.3: Ingreso de divisas provenientes de Itaipa
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*/ Corresponden a cifras preliminares.
Fuente: Anexo Estadistico del Informe /Economico. Banco Central. Diciembre 2014.

https://www.bcp.gov.py/anexo-estadistico-del-informe-economico-i365
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2. Entorno macroeconémico y politica monetaria
2.1 Entorno macroeconémico

El crecimiento promedio del PIB en el periodo 2005-2014 fue 5,0%. El mismo en el
2014 fue 4,4%. Por el lado de la oferta, los sectores con mayor crecimiento fueron la
construccion, la ganaderia y la industria. Por el lado de la demanda, la inversién y el
consumo fueron los componentes del gasto con mayor expansion. Para el 2015, se
estima un incremento del PIB de 4,5%. Se espera que la demanda interna atente el

impacto de condiciones externas menos favorables.

La deuda ptblica en el periodo 2005-2014 fue en promedio 16,9% del PIB. Este nivel es
inferior al que presentan los paises de la region que asciende en promedio a 35,0%. La
deuda publica de Paraguay esta compuesta por deuda externa en 68,2% y deuda
interna en 31,8%. Estas representan 12,0% y 5,6% del PIB respectivamente. En agosto de
2014, el gobierno emiti6 bonos soberanos a. treinta anos de plazo por 1.000 millones de
ddlares, a una tasa de 6,1%. Esta tasa es inferior al promedio de emisiones a 30 anos de

paises con la igual calificacion de Standard & Poor’s (BB) que asciende a 6,3% (Grafico
2.1).

Griéfico 2.1: Deuda publica
Porcentaje del PIB
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Fuente: Ministerio de Hacienda.
http://www.economia.gov.py/v2/dpe/estadisticas.php

En el 2014 la inflacion fue 4,2% y en abril de 2015, la inflacién interanual fue 2,0%. El
Banco Central utiliza el enfoque de politica monetaria basado en metas de inflacion. La
actual meta fijada en diciembre de 2014 es 4,5%, medida por la variacion interanual del
Indice de Precios al Consumidor. El rango de tolerancia es +/- 2% desde enero de 2014

y el horizonte de politica se encuentra entre 18 y 24 meses (Grafico 2.2).

 Estimaciones del crecimiento del PIB para el 2015 del Banco Central.
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Griéfico 2.2: Inflacién
Porcentaje
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Fuente: Anexo Estadistico del Informe Economica. Banco Central. Marzo 2015.
https://www.bcp.gov.py/anexo-estadistico-del-informe-economico-i365

Los depositos del sistema financiero en guaranies representan 57,0% del total en marzo
de 2015. Debido a la estructura productiva del pais, orientada a la exportacion de
materias primas agricolas, 43,0% de los depdsitos del sistema financiero se encuentra en
moneda extranjera. La dolarizaciéon ha disminuido gradualmente. Desde el 2006 mas

de la mitad de los depositos se encuentran denominados en guaranies.

2.2 Implementacién de la politica monétaria

El Banco Central implementa su politica monetaria a través de la tasa de interés de
préstamos interbancarios. Para controlarla se fija un corredor de tasas utilizando dos

instrumentos:

e La Facilidad Permanente de Liquidez overnight (FPL): Los bancos pueden
solicitar liquidez a través de ella cuando no han encontrado liquidez en el
mercado interbancario.

e La Facilidad Permanente de Depésitos overnight (FPD): Los bancos pueden
aplicar a través de ella su exceso de liquidez por un dia.

Las tasas de interés de ambos instrumentos limitan los niveles de las tasas de interés de
préstamos interbancarios (Grafico 2.3).
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Hasta febrero de 2015 la tasa de interés interbancaria estuvo pegada a la tasa de interés
de la Facilidad Permanente de Dep6sito. Esto se debe al exceso de liquidez que
mantienen las entidades financieras en el Banco Central. Con el objetivo de disminuir
la liquidez que las entidades financieras mantienen en el Banco Central y con ello
alinear la tasa de interés interbancaria a la TPM, el Banco Central ha implementado

dos medidas:

e El cumplimiento del encaje legal por promedio,”y
e El limite al monto de liquidez que pueden aplicar las entidades financieras a la
FPD.»
Ademads, el Banco Central aument6 sus colocaciones de IRM en 14,7% en el mismo
periodo. En marzo de 2015 el saldo de IRM asciende a 5,6 billones de guaranies. El

59/

rendimiento promedio ponderado de los IRM fue 6,2% en marzo de 2015, mientras que
en marzo de 2014 fue 6,8% (Grafico 2.4).

Desde abril de 2015 la tasa de politica monetaria (TPM) es 6,25%. La misma tasa se
mantuvo en 6,75% entre febrero de 2014 y febrero de 2015. En marzo y en abril, el
Comité Ejecutivo de Operaciones de Mercado Abierto (CEOMA) decidié disminuir
consecutivamente la tasa en 25 puntos basicos. La disminuciéon de la TPM es
consistente con la trayectoria descendente de la inflacién, las expectativas de inflacion
ancladas a la nueva meta de 4,5% y el entorno externo deflacionario. Desde abril, la
tasa de la FPL es 7,0% y la tasa de la FPD es 5,5%. La tasa interbancaria en promedio
fue 4,5% en abril de 2015, Esta se encuentra bajo el limite inferior del corredor de tasas
como consecuencia temporal del limite aplicado a la FPD desde el mes de marzo de
2015.7 En la ultima semana de abril la tasa interbancaria se aproximo6 nuevamente al

piso del corredor.=

El establecimiento de limites a la FPD deberia aumentar la demanda de LRM. Esto
permitira en el corto plazo que el Banco Central pueda controlar en forma mas efectiva
la tasa de interés de préstamos interbancarios, de tal forma que la tasa de interés

interbancaria se ubique dentro del corredor de tasa de interés.

» Desde marzo de 2015 las entidades financieras pueden utilizar hasta 10% de su encaje legal en forma
diaria, siempre y cuando al final del mes, el promedio mantenido en ese concepto sea al menos el encaje
legal minimo. Resolucion N° 8, Acta N° 15 del 29.01.15.
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Res 15 Acta 8 Fecha 29012015.pdf

© El limite establecido para la FPD asciende a 10% de los depdsitos totales en guaranies que el publico
mantiene en cada entidad financiera. Resolucion N° 16, Acta N° 8 del 30.01.15.
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Res %2016 Acta 8 Fecha 30012015.pdf

7 Resoluciéon N° 16, Acta N° 8 de fecha 30.01.15.
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Res %2016 Acta 8 Fecha 30012015.pdf

= Entre el 25 de abril y el 30 de abril de 2015 la tasa interbancaria fue 5,4% en promedio.
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Grafico 2.3: Mercado monetario
Porcentaje; miles de millones de guaranies

8,0 - - 900.000
7,5 - I—’ ‘_L— 800.000
7,0 - - 700.000
6,5 - - 600.000
6,0 - - 500.000
55 - ad o L. 400.000
5,0 - r— - 300.000
4,5 —— - 200.000
4,0 - - 100.000
3,5 e S B B B S S e e e e e I A 0
I IIIIIIIIIIIe LR
L e g e b T o Fo I - R
Monto préstamos interbancarios Tasa interbancari?,
TPM e FPLL
e FPD

Nota: La tasa interbancaria resulta de la suma de(las tasas de call interbancario en guaranies y la tasa de
la ventanilla de liquidez interbancaria del Banco Central.

TPM: Tasa de Politica Monetaria.

FPL: Facilidad Permanente de Liquidez.

FPD: Facilidad Permanente de Depésitos.

Fuente: Elaborado con datos del Departamerito de Operaciones de Mercado Abierto. Banco Central.

Griéfico 2.4: Instrumentos de Regulacién Monetaria, saldo y rendimiénto
Porcentaje; miles de millones de guavanies
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Nota: El saldo de colocaciones de Instrumentos de Regulaciéon Monetaria a marzo de 2015 fue Gs.
5.567.000 millones. Esto equivale a 1.167millones de dolares.

Fuente: Anexo Estadistico del Informe Economico. Banco Central. Marzo 2015.
https://www.bcp.gov.py/anexo-estadistico-del-informe-economico-i365
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2.3 Reservas Internacionales del Banco Central

Los activos externos netos del Banco Central aumentaron 4,9% entre marzo de 2014 y
marzo de 2015. Esto se debe en parte al ingreso de divisas, motivado por las

exportaciones, las remesas del exterior y los ingresos de binacionales (Grafico 2.5).

Griéfico 2.5: Balance monetario
Miles de millones de guaranies
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Nota: Instrumentos de Regulacién Monetaria (IRM):
Fuente: Anexo Estadistico del Informe Economico. Banco Central. Marzo 2015.
https://www.bcp.gov.py/anexo-estadistico-del-informe-economico-i365

Las reservas internacionales ascienden a 6.671,5 millones de délares en marzo de 2015.
Este nivel de reservas permite cubrir 8,1 meses de importaciones. Las reservas
internacionales ‘equivalen 1,8 veces la deuda ptblica externa, 90,2% del agregado
monetario M2 y representan 21,4% del PIB (Grafico 2.6).

El Banco Central realiza ventas programadas de divisas para administrar el nivel de
reservas. Las ventas programadas de divisas son operaciones compensatorias que
realiza en contrapartida de las compras de divisas que en términos netos realiza del
Ministerio de Hacienda. El sistema financiero es informado previamente a través de un
comunicado de prensa. Las compras netas con el sector publico durante 2014
totalizaron 956,8 millones de dolares (Grafico 2.7). A marzo de 2015, éstas totalizaron
323,2 millones de délares.
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Griéfico 2.6: Reservas internacionales netas

a. Cobertura de importaciones b. Cobertura de la deuda publica externa
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Nota: El ratio RIN/PIB utiliza la estimacion del PIB en dolares corrientes para el 2015 del Banco
Central.

Fuente: Anexo Estadistico del Informe Econémico. Banco Central. Marzo 2015.
https://www.bcp.gov.py/anexo-estadistico-del-informe-economico-i365
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El 5 de febrero de 2015, el Banco Central anuncié que el programa de ventas durante
el primer trimestre de 2015 seria por 4 millones de doélares diarios. En caso que el
guarani tuviera una apreciacion de 2% o mas con respecto a su promedio de los ultimos
10 dias, las ventas quedarian suspendidas por 30 dias corridos. El 4 de marzo se superd
el 2% de apreciacion, en consecuencia, al dia siguiente, las ventas programadas fueron
suspendidas por 30 dias. El 31 de marzo de 2015, el Banco Central anuncié que en los

meses de abril y mayo no realizara las subastas diarias realizadas en concepto de ventas

programadas.

Griafico 2.7: Compra neta de divisas
Millones de délares

1.000 -
800 -
600 -
400 -
200 -

0 N T T T T T T T 7 T T T T T T
-200 -\\\
it
-400 + —\

-600 -
D T T N T T R I T E Vo O Vo VOSRR o)
4 0707 7 R 3 7777 AT T 7
B - TN - V. S S SR = A R
< 5] = Q - <
5 £ EFER2IR¥ LR 2R ERE T
I e S| NN N NN N X
Sector publico 2014 Sector puiblico 2015
e Sector financiero 2014 = Sector financiero 2015

Fuente: Elaborado con datos’del Departamento de Operaciones de Mercado Abierto. Banco Central.

El guarani se depreci6é 3,7% en promedio frente al délar durante el 2014. El tipo de
cambio nominal promedio pasé de 4.304 a4.462 guaranies por dolar. Las principales
causas que explican esta depreciacion se encuentran en los menores precios de las
materias primas de exportacion, asi como el fortalecimiento del délar a nivel global.
Entre marzo de 2014 y marzo de 2015 el guarani se depreci6é 7,8% frente al ddlar. La
cotizacion del ddlar en marzo 2015 fue en promedio 4.770 guaranies. La flexibilidad
del tipo de cambio ayuda a reducir el impacto de shocks externos y variaciones en

términos de intercambio en la economia.

20



BCP © Derechos Reservados 2015

Informe de Estabilidad Financiera - Mayo de 2015

Recuadro 2. La soja y su importancia en la economia paraguaya

El sector agricola representa 18,2% del PIB en el 2014. Esta participacion asciende a
5.471,2 millones de dolares corrientes. Entre los anos 2005 y 2014 el sector agricola

representa en promedio 16,5% del PIB y es el sector que mas aporta a la generacion del

PIB (Grafico 2.8).

La soja representa en promedio 42,7% del Valor Bruto de Producciéon (VBP) de la
agricultura entre el 2004 y el 2013. El resto corresponde a otros rubros como trigo,
maiz, cafia de azucar, entre otros. En la década de los 90, el promedio de participacion
de la soja en el VBP agricola fue 29,9%. Este aumento se debe al incremento en la

industrializacién de los granos y del area sembrada.

Griéfico 2.8: Participaciéon de la agricultura en el PIB anual en‘el 2014
Millones de délares
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Nota: Datos preliminares correspondientes al 2014.

*Corresponde a viviendas, pesca, mineria, forestal; hoteles’y restaurantes.
Fuente: Anexo Estadistico del Informe Econémice. Banco Central. Febrero 2015.
https://www.bcp.gov.py/anexo-estadistico-del-informe-economico-i365

El cultivo de la soja en Paraguay aument6 en la tltima década (2005-2014) tanto en
superficie como en produccién. El periodo de siembra va desde mediados de octubre a
mediados de diciembre de cada afo, y la cosecha va de mediados de febrero a finales
de abril. Si bien desde el 2005 hasta el 2014 se observan incrementos en la superficie
sembrada, la producciéon de soja ha aumentado con cierta variabilidad debido a
menores niveles de produccion en las campanas agricolas 2005-2006, 2008-2009 y 2011-
2012.¢ El rendimiento por hectarea es el cociente de la produccién sobre la superficie
sembrada, el mismo es en gran parte determinado por las condiciones climaticas

(Tabla 2.1).

© Las principales zonas de cosecha en Paraguay en el periodo 2013-2014 fueron Alto Parana, Itapua y
Canindeyu, segun datos de la Camara Paraguaya de Exportadores y Comercializadores de Cereales y

Oleaginosas (CAPECO).
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Tabla 2.1: Area sembrada, produccién y rendimiento de la soja

Cosecha Area sembrada Produccion Rendimiento
(en miles de ha.)  (millones de ddlares) (ddlares)
2005/06 2.200,0 706,5 321,1
2006/07 2.400,0 1.115,5 464,8
2007/08 2.463,5 1.249,8 507,3
2008/09 2.570,0 716,7 278,9
2009/10 2.671,1 1.387,1 519,3
2010/11 2.805,5 1.545,0 550,7
2011/12 2.920,0 807,8 276,7
2012/13 3.080,0 1.689,3 548,5
2013/14 3.500,0 1.854,6 529,9

Nota: Los montos en ddlares corresponden a datos constantes en base al ano 1994.

Fuente: Departamento de Cuentas Nacionales. Banco Central del Paraguay.

Paraguay es un importante productor y exportador de grano de soja a nivel mundial.
Segun datos de United States Department of Agricuiture (USDA), en la cosecha 2012-2013
Paraguay ocup6 el 5° lugar (8,2 millones de toneladas) como productor mundial de soja
en grano y el 4° lugar (5,5 millones de toneladas) como exportador.” Las estimaciones
de esta organizaci6on muestran resultados similares para la cosecha 2013-2014. USDA
proyecta para la temporada 2014-2015 una produccion global récord de soja de 312,8
millones de toneladas. La participacion de Paraguay seria 8,5 millones de toneladas y

la ubicacion en el ranking se mantendria.

El precio de la soja comenzé a disminuir desde mediados del afio 2012. Esta
disminucién de precios podria conducir a una reduccién en el flujo de capitales
proveniente de las exportaciones de soja (Tabla 1.1). Segtn las proyecciones, se espera
una reduccion de 7,8% en el ingreso de divisas entre el 2014 y el 2015.* El ingreso
proveniente de las exportaciones por semilla de soja pasaria de 2.305,1 millones de
doélares en el 2014 a 2.162,2 millones de délares en el 2015. Dado que se espera que el
volumen de exportaciones se incremente en 14% entre un afo y otro, la reduccién en el

ingreso de divisas seria a causa de la caida en los precios.

Del grano de soja se obtienen derivados como la harina y el aceite. Existe una alta
demanda de estos derivados por parte de Chile, India y Paises Bajos, entre otros para
emplearlos como alimento y como forraje. Esta oleaginosa también se utiliza en la
produccion de biocombustibles, que reemplazan en parte a los productos derivados del

petroleo y otros combustibles fosiles.

Entre 2005 y 2014, la participacién de la soja y sus derivados en el total de
exportaciones representa en promedio 31,6%. En el 2014, el grano de soja representa

» World agricultural supply and demand estimates. Diciembre 2014.
» Proyecciones realizadas por el departamento de Economia Internacional de la Gerencia de Estudios
Econoémicos.

22



BCP © Derechos Reservados 2015

Informe de Estabilidad Financiera - Mayo de 2015

23,9% del total exportaciones. El grano representa 59,2% del total de las exportaciones
de soja, la harina 28,4% y el aceite 12,4%. La participacion de la harina y el aceite en las

exportaciones fue aumentando gradualmente en los ultimos 20 anos (Grafico 2.9).

Griafico 2.9: Exportacién de la soja en grano y derivados
Participacién del total exportado, en porcentaje
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Fuente: Boletin de Comercio Exterior. Departamento de Economia Internacional.

Los principales destinos de exportacion de la soja en el 2014 fueron la Unién Europea,
Rusia, Turquia y Brasil. La Unién Europea representa 24,7% del total exportado en los
tres rubros principales de la soja: grano, harina y aceite. El segundo mayor destino
corresponde a Rusia con 11,2% del total. Por rubro, los principales destinos del grano
son Unién Europea, Rusia y Brasil. Los principales destinos para el aceite son India,
Argentina y Bangladesh. Los principales destinos para la harina de soja son la Unién
Europea y Chile (Tabla 2.2).

Tabla2.2: Destinos de exportacién de la soja
Participacién-del total exportado, porcentaje

Destino' 2010 2011 2012 2013 2014 Aio 2014 Grano Aceite Harina
g:;riggea 40,9 403 372 9239 9247 Enic")n Europea 24,4 10,0 41,9
usia 18,9 - -
Rusia 8,9 6,1 9,0 10,0 11,2 Brasil 11,3 i i
Turquia 8,7 6,3 5,2 7,1 7,4 India ) 40,0 )
Brasil 2,3 0,8 6,0 2,5 6,7 Argentina 1,5 18,1 4,2
Chile 4,0 5,7 1,9 5,2 5,2 Bangladesh 1,6 14,1 -
India 3,3 1,2 1,1 1,3 4,9 Chile - - 18,2
Otros 31,8 39,5 39,7 49,9 39,9 Otros 42,3 17,9 35,7

Nota:
1/ Los datos corresponden a la suma de los tres rubros: grano, aceite y harina de soja.
Fuente: Departamento de Economia Internacional. Gerencia de Estudios Econémicos.
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En el sector financiero, la soja representa 45,5% del total créditos para la agricultura en
diciembre de 2014. La participacion de los créditos a la agricultura en relacién al total
representa 23,3%. Al mismo tiempo, 84,6% de los créditos otorgados al sector agricola se

realiza en dolares. En el caso de la soja este porcentaje asciende a 89,0% (Grafico 2.10).

Las normas de Clasificacién de Activos y Riesgo Crediticio incentivan la actualizacion
de la informacién sobre los créditos otorgados al sector. Si la actividad del deudor
genera ingresos estacionales como la agricultura o la ganaderia, se le dara flexibilidad
en la presentacion de informacion actualizada, a fin de flexibilizar la re-categorizacion
y otorgarles una mejor categoria de riesgo.

En el 2015 la disminucién de los precios internacionales podria causar la necesidad de
refinanciamiento de los créditos otorgados para la produccién de soja. Menores

ingresos provenientes de la soja podrian traducirse en retrasos en los pagos de dichos
créditos.

Griéfico 2.10: Participaciéon de créditos otorgados.en moneda extranjera al sector agricola
y sojero

Créditos a la agricultura por moneda, porcentaje; créditos a la soja por moneda, porcentaje
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Nota: Moneda Nacional (MN), Moneda Extranjera (ME).
Fuente: Central de Informacién. Superintendencia de Bancos.

2 Resolucion N° 1, Acta N° 60 de fecha 28.09.07.
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3. Estructura del mercado financiero

La Superintendencia de Bancos supervisa a bancos y financieras del sistema financiero.
El activo de los bancos representa 94,7% y el de las financieras 5,3% del total de activos
del sistema a diciembre de 2014. El resto del sector financiero esta compuesto por las

cooperativas, los inversores institucionales y otras instituciones.”

3.1  Activos y créditos otorgados

Los activos de los bancos y financieras ascienden a 94,4 billones de guaranies.» Estos
aumentaron 18,0% entre 2013 y 2014. Los activos de los bancos aumentaron 17,5% y los
de las financieras 28,5% (Tabla 3.1).

La cartera neta representa 64,7% de los activos totales del sistema financiero. La misma
asciende a 61,1 billones de guaranies en diciembre de 2014. Esta aument6 20,9% con
respecto a diciembre de 2013. En marzo de 2015, la cartera total del sistema financiero
asciende a 63,7 billones de guaranies. Este monto representa un crecimiento de 25,6%
con respecto a marzo de 2013. La cartera de los bancos asciende a 60,4 billones de

guaranies y la de las financieras 3,3 billones de guaranies (Grafico 3.1).

Tabla 3.1: Cuentas principales d¢l sistemafinanciero

Millones de guaranies
Diciembre 2014

i i Cartera neta' Patri i
Activos Plspon'lble i N VA Depositos atrimonio Utilidad
inversiones saldos neto
Bancos 89.391.753 26.881.534 57.309.487 63.665.864 9.638.676 1.964.472
Financieras 5038915 847.347 3.817.130" 3/663.580 726.995  111.152

Total sistema  94.430.668 27.728.881 61.126.616 67.329:444  10.365.671 2.075.624

Variacion'%

anual
Bancos 17,5% 10,3% 20,5% 15,9% 20,2% 264.268
Financieras 28,5% 28,6% 27,8% 31,4% 21,3% 41.039
Total sisterna 18,0% 10,8% 20,9% 16,7% 20,3% 305.307

Nota:

1/ Cartera neta: Call + documentos descontados + créditos vigentes sector financiero + deudores por
créditos documentarios diferidos +cartera vencida.

2/ Las variaciones son porcentuales entre diciembre de 2013 y diciembre de 2014 excepto la utilidad que
son valores absolutos en millones de guaranies.

Fuente: Boletin Estadistico y Financiero. Superintendencia de Bancos.

» Las estadisticas utilizadas para esta seccion son a diciembre de 2014 y en caso de estar disponibles, a
marzo de 2015. El Banco Central, a través de la Resolucion N° 9, Acta N° 24 del 30 de abril de 2015,
dispuso el inicio del proceso de resolucion de la entidad Ara S.A. de Finanzas. En el momento de la
publicacion de este informe no se cuenta atin con datos agregados actualizados del Boletin Estadistico de
la Superintendencia. Sin embargo, considerando datos a diciembre de 2014, se puede observar que los
activos de Ara S.A. de Finanzas equivalen a 0,3% del total de activos del sistema.

»El tipo de cambio de diciembre de 2014 del guarani con respecto al dolar es 4.629 (Anexo Estadistico
del Informe Econdmico del Banco Central).
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Los créditos en moneda extranjera corresponden a 47,7% de la cartera total del sistema
en diciembre de 2014. Los créditos en moneda nacional representan 52,3% del total. El
ultimo dato a marzo de 2015 muestra que la proporcién de créditos en moneda
extranjera representa 48,5% del total y en moneda local 51,5%. Sin embargo, el
crecimiento de la cartera en ddlares entre marzo de 2014 y marzo de 2015 fue de 35,3%

y el de la cartera en guaranies de 17,6% (Grafico 3.2).

Grifico 3.1: Total cartera del sistema financiero
Miles de millones de guaranies; variacién interanual, porcentaje
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Nota:

1/ MN: moneda nacional, ME: moneda extranjera.

Fuente: Boletin Estadistico y Financiero. Superintendencia de Bancos.
https://www.bcp.gov.py/boletines-estadisticos-i62
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Tabla 3.2: Bancos y financieras del Paraguay en mayo de 2015

Bancos Web
Sucursales directas extranjeras
Banco de la Nacion Argentina http://www.bna.com.py/
Citibank N.A. http://www.latam.citibank.com/paraguay/
. http://www.bb.com.br/portalbb/home29,11
Banco do Brasil S.A.

Propiedad extranjera mayoritaria
Banco Bilbao Viscaya Argentaria S.A.
Banco GNB Paraguay S.A.

Banco Itat Paraguay S.A.
Sudameris Bank S.A.E.C.A.

Propiedad local mayoritaria

Banco Amambay S.A.

Banco Atlas S.A.

Banco Continental S.A.E.C.A.

Banco Familiar S.A.E.C.A.

Banco Itapua S.AE.CA.

Banco Regional S.A.E.C.A.

Bancop S.A.

Grupo Internacional de Finanzas S.A.E.CA.

(INTERFISA)~»

Visién Banco S.A.E.C.A.
Participacion estatal

Banco Nacional de Fomento

Financieras

6,116,1,1,1,1.bb

https://www.bbva.com.py/public/

http://www.bancognb.com.py/

http://www.itau.com.py/

http://www.sudamerisbank.com.py/

http://www.bancoamambay.com.py/

http://www.bancoatlas.com.py/

http://www.bancontinental.com.py/

https://www.familiar.com.py/

ttp://www.bancoitapua.com.py/

https://www.regional.com.py/

http://www.bancop.com.py/

https://www.interfisa.com.py/

http://www.visionbanco.com/

http://www.bnf.gov.py/

Crisol y Encarnacion Financiera S.A.
(CEFISA)
El Comercio Financiera S A.E.C.A.
Fic S!A. de Finanzas
Financiera Exportadora Paraguaya S.A.
(FINEXPAR)
Financiera Internacional Santa Ana S.A.
Financiera Paraguayo - Japonesa S.AE.C.A.
Financiera Rio S.A.
Finlatina S.A. de Finanzas
Solar S.A. de Ahorro y Préstamo para la
Vivienda
Tua Financiera S.A.

Participacion estatal

Fondo Ganadero

http://wwwceéfisa.com.py/

http://www.elcomercio.com.py/

https://webserver.fic.com.py/

http://www.finexpar.com.py/

http://www.santana.com.py/

http://www.japonesa.com.py/

http://www.rio.com.py/

http://www.finlatina.com.py/

http://www.solar.com.py/

http://www.tu.com.py/

http://www.fondogan.gov.py/

» Grupo Internacional de Finanzas SAECA (INTERFISA) comenz6 a operar como banco en febrero de

2015.
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El comercio y los servicios impulsaron el crecimiento del crédito en el 2014. Sin
embargo, la agricultura sigue siendo el principal destino del crédito en el sector
bancario. El crédito destinado al comercio al por menor crecié 28,1%, el destinado al
comercio al por mayor 27,7% y el destinado al sector servicios 19,9%. Con relacién al
destino de los créditos otorgados, el sector agricola recibe 24,1% del total. El sector
dedicado al comercio al por mayor recibe 14,8% y los sectores de consumo y ganaderia
reciben 14,7% y 10,5% del total respectivamente. En marzo de 2015 ésta participacion
de los sectores en el sector bancario se mantiene similar a los datos a diciembre de
2014 (Grafico 3.6).

En cuanto al destino de los créditos otorgados por las financieras, predominan los
créditos para consumo con 30,6% del total a diciembre de 2014. Estos créditos se
subdividen en consumo en general 85,2%, tarjetas de crédito 13,4%, préstamos para
viviendas y terrenos 1,1% y vehiculos 0,2%. El sector agricola recibe 15,6% y los sectores
dedicados al comercio al por mayor y al comercio al por menor reciben 13,1% y 11,3%
respectivamente. En marzo de 2015 el principal cambio fue la reduccion en
participacion del sector de consumo. Este representa 25,8% del total. Se observa un
incremento en los sectores de comercio al por mayor y servicios, con 15,5% y 12,3% del

total respectivamente (Grafico 3.3).

Griafico 3.3: Concentracion de los créditos del sistema financiero por actividad en
diciembre de 2014

Porcentaje
Bancos Financieras

Servicios 8,5 Servicios

Industria Agricultura Industria- 5,2 10,3
10,4 ’ 24,1 /_

Agricultura
15,6

Com al por

Ganaderia mayor 13,1

7.2 _\

Ganaderia

10,5 1

Financiero /

7.3

Comval por
mayor 14,8

Com al por
menor 11,3

Consumao \ Exportacion \ Exportacion

14,7 12 30,6 17

Com al por
menor 8,6 Financiero

5,1

Fuente: Central de Informacién. Superintendencia de Bancos.

Los créditos destinados a la agricultura representan 43,5% del total de créditos en
ddlares y los otorgados en guaranies representan 7,2% del total en 2014. Los créditos
destinados al consumo de las familias representan 29,8% del total de créditos otorgados
en guaranies. Sin embargo, los otorgados en dolares representan el 1,7%. En marzo de
2015 la participacion por sectores y por moneda se mantiene similar a diciembre de
2014 (Grafico 3.4).
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Grafico 3.4: Concentracion de créditos por sectores y por moneda en el afio 2014
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Nota: Los datos corresponden a la suma de créditos de bancos y financieras del sistema.

Fuente: Central de Informacién. Superintendencia de Bancos.

La concentracion de los activos y depositos.de los bancos es baja. El indice Herfindahl-
Hirschman (HHI) calculado con los activos de los bancos asciende a 1.174,9 en
diciembre de 2014. El ultimo dato a marzo 2015 indica una reduccion del indice con
un valor de 1.128,4 (Grafico 3.5).

Griéfico 3.5: Concentracién de)activos en ¢l séctor bancario

Indice HHI
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Fuente: El HHI fue calculado con datos del Boletin Estadistico y Financiero. Superintendencia de

Bancos.

» Resultados entre 1.500 y 2.500 indican una concentracién moderada. Resultados mayores a 2.500
indican un nivel alto de concentracion. El Informe de Estabilidad Financiera de noviembre de 2014
presenta la forma de calculo del indice HHI. https://www.bcp.gov.py/informe-de-estabilidad-financiera-
i103.

29


https://www.bcp.gov.py/informe-de-estabilidad-financiera-i103
https://www.bcp.gov.py/informe-de-estabilidad-financiera-i103

Informe de Estabilidad Financiera - Mayo de 2015

Griéfico 3.6: Crecimiento del crédito por sectores y por moneda

Variacién interanual, porcentaje
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Nota: moneda extranjera (ME), moneda nacional (MN).
Fuente: Central de Informacién. Superintendencia de Bancos.
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El nimero de deudores del sistema financiero aumenté 4,1% en el 2014. Conforme a
datos obtenidos de la Central de Informacién de la Superintendencia de Bancos la
cantidad de deudores subié de 957 mil en diciembre de 2013 a 996 mil. Los créditos
otorgados para consumo alcanzan a la mayor cantidad de deudores. Estos representan
74,0% del total. Le sigue el sector dedicado al comercio al por menor que abarca al
12,2% del total.

Los créditos correspondientes a los cincuenta mayores deudores del sistema
aumentaron en todos los sectores, menos en el dedicado a los servicios. En diciembre
de 2014 los cincuenta mayores deudores del sistema ascienden a 9,6 billones de
guaranies. Estos aumentaron 12,8% entre 2013 y 2014. Estos representan 17,2% de los
activos y contingentes ponderados por riesgo en el 2013 y 16,5% en el 2014 (Grafico
3.7). Por sectores, el sector de mayor participacion es el agricola, que representa 39,4%
del total, seguido por el sector dedicado al comercio al por mayor y el industrial que

representan 24,8% y 16,5% respectivamente.

Gréfico 3.7: Créditos otorgados a los 50 mayores deudores del sistema
Billones de Guaranies
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Fuente: Red de Comunicacion Financiera. Superintendencia de Bancos.

Los bancos tienen mayor cantidad de activos que pasivos denominados en moneda
extranjera. Estos, en forma agregada, se encuentran sobrecomprados en délares. Los
activos en moneda extranjera de bancos y financieras ascienden a 9.112,9 millones de
dolares en diciembre de 2014 (Tabla 3.3).
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Tabla 3.3: Posicién de cambios de las entidades financieras en el afio 2014
Millones de ddlares

Bancos  Financieras Total

Activos en ME 8.853,1 259,8 9.112,9
Pasivos en ME 8.697,4 253,9 8.951,3
Posicion cambiaria 155,7 59 161,6

Nota: Moneda extranjera (ME).
Fuente: Boletin Estadistico y Financiero. Superintendencia de Bancos.

3.2 Pasivos y depésitos en los bancos

En el 2014 los pasivos de los bancos y financieras ascienden a 84,1 billones de
guaranies. Estos aumentaron 17,8% con respecto a 2013. En diciembre de 2014 80,1%
del pasivo esta constituido por los depdsitos en” bancos y financieras. Los valores
emitidos representan 4,3%. Las obligaciones con entidades del exterior representan
6,2% y con entidades del interior 5,9% (Grafico 3.8),

Griéfico 3.8: Composicién del pasivo del sistema financiero a diciembre 2014
Porcentaje
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Fuente: Boletin Estadistico y Financiero. Superintendencia de Bancos.

El total de dep6sitos en el 2014 asciende a 67,3 billones de guaranies. Este monto
representa un crecimiento de 16,7% con respecto al 2013. Los depositos al sector
publico constituyen 13,2% del total depdsitos del sistema. A marzo de 2015 el total
depositos del sistema financiero asciende a 69,4 billones de guaranies. Esto representa

un crecimiento de 15,2% con respecto a marzo de 2014 (Grafico 3.9).

Los depositos realizados por el Instituto de Previsién Social (IPS) en el sistema
ascienden a 5,8 billones de guaranies. Esto equivale a 8,6% del total depositos del

sistema. Los depositos de IPS aumentaron 24,3% con respecto al 2013 y representan
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65,2% del total de los depositos publicos. De los mismos 87,6% se encuentran a plazo y
12,1% a la vista.

En el 2014 los depésitos en moneda nacional representan 57,2% del total depositos del
sistema. Los depdsitos en moneda extranjera representan 42,8% del total. La
participacion de los depositos por moneda se mantiene similar a marzo de 2015. El

57,0% son depositos en moneda local y el 43,0% en moneda extranjera (Grafico 3.10).

Griéfico 3.9: Total de depésitos del sistema financiero
Miles de millones de guaranies; variacién interanual, porcentaje
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Griéfico 3.10: Depésitos por moneda
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Nota: moneda nacional (MN) y moneda extranjera (ME).

Fuente: Boletin Estadistico y Financiero. Superintendencia de Bancos.
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El 55,9% de los depositos del sistema financiero se encuentran a la vista. Los depdsitos
a plazo representan 44,1% del total. Sin embargo, el crecimiento de los depésitos a
plazo fue mayor que los depdsitos a la vista en el periodo 2013 y 2014. Los depositos a
plazo fijo aumentaron 20,4%, los certificados de depositos de ahorro 18,9%, los
depdsitos en cuenta corriente 13,1% y los depositos a la vista 16,9% (Grafico 3.11).

Griéfico 3.11: Composicién por plazo de los depésitos del sistema financiero
Porcentaje
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Tabla 3.4: Descalce del balance agregado de las instituciones financieras
Miles de guaranies

Depésitos + . .
Prést. Ent. Dlsponl'ble ' Exceso (+) o Exceso (+) o
. Colocaciones Descalce (-)
Finan. + Operac. ) Descalce (-) .
a Liq + Préstamos Acumulativo
vista 39.741.209 25.663.943 (14.077.266) (14.077.266)
30 dias 3.192.783 9.866.874 6.674.091 (7.403.174)
90 dias 4.192.825 10.846.531 6.653.706 (749.468)
180 dias 6.617.460 14.849.033 8.231.574 7.482.105
1 Ano 10.929.626 10.878.471 (561.155) 7.430.951
3 Ano 11.599.950 12.299.716 699.766 8.130.717
> de 3 Afos 6.316.374 7.540.527 1.224.153 9.354.870

Fuente: Balances reportados por las entidades a la Superintendencia de Bancos.
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Los activos liquidos del sistema financiero en el Banco Central aumentaron 25,3% entre
febrero de 2014 y febrero de 2015. Estos ascienden a 12,6 billones de guaranies. Asi
también, 74,8% de los activos liquidos corresponde a inversiones de los bancos y
financieras en Instrumentos de Regulaciéon Monetaria (IRM), Bonos del Tesoro y
titulos de la Agencia Financiera de Desarrollo. El 25,2% restante son depdsitos en el
Banco Central en cuenta corriente y en la FPD (Grafico 3.12). La disponibilidad de
liquidez en el Banco Central equivale al 9,3% del PIB.

Gréfico 3.12: Disponibilidad de liquidez en el Banco Central y titulos del gobierno
Miles de millones de guaranies
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Nota: La liquidez es/da‘suma’de la cuenta corriente de las instituciones)financieras en el Banco Central,
la Facilidad Permanente de Depositos, el saldo de Instrumentos de-Regulacion Monetaria, la tenencia de
Bonos del Tesoro/y titulos de la Agencia Financiera de/Desarrollo, por parte de las instituciones
financieras: Elsaldo equivale a 2.634 millones de dolares en febrero 2015.

3.3 Cooperativas

Las cooperativas se encuentran reguladas por el Instituto Nacional de Cooperativismo
(INCOOP).» La Ley N° 438/94 de Cooperativas establece como autoridad de
aplicacion al INCOOP.» Las cooperativas pueden ser cooperativas de ahorro y crédito,

cooperativas de produccion y cooperativas multiactivas.

Segin el INCOOP existen 31 cooperativas tipo A en el 2014. El activo de las mismas

asciende a 10,1 billones de guaranies. Este aument6 16,4% en un ano. El volumen de

7 La Ley N° 2.157/03 regula el funcionamiento del INCOOP y establece su carta organica.

» E] INCOOP clasifica a las cooperativas en tres tipos seguin sus activos. Las cooperativas tipo A son
aquellas con activos superiores a 50 mil millones de guaranies. Las cooperativas tipo B son las que tienen
activos valorados entre cinco mil y 50 mil millones. Las cooperativas tipo C son las que tienen activos
inferiores a cinco mil millones de guaranies.
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colocaciones crediticias asciende a 7,7 billones de guaranies. Este aument6 14,3% entre
el 2013 y el 2014.» E1 76,3% del activo corresponde a créditos otorgados a socios.

La morosidad de las cooperativas tipo A asciende a 8,0% en el 2014. Esto representa un
incremento de la cartera vencida de 33,5% con respecto al 2013. El promedio mensual
de la morosidad del 2014 fue 7,7% (Grafico 3.13).

El pasivo de las cooperativas tipo A esta compuesto en su mayoria por ahorros de los
socios. En el 2014 estos representan 88,8% del total de sus pasivos. Los depdsitos de los
socios disminuyeron 0,4% entre el 2013 y el 2014. El ahorro a corto plazo (hasta un aiio)
representa 38,6% del total y los depositos a la vista 33,2% del total. El ahorro a largo

plazo (mas de un afo) representa 28,2% del total.

El patrimonio de las cooperativas tipo A ascendié a 2,2 billones de guaranies en el
2014. Este aument6 9,3% con respecto al 2013.

Gréfico 3.13: Coeficiente de préstamos en mora de las cooperativas
Porcentaje
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Nota: Los préstamos en mora incluyen los préstamos vencidos y los préstamos refinanciados.
Fuente: Instituto Nacional de Cooperativismo (INCOOP).

» La informacion reportada corresponde a balances de cooperativas de ahorro y crédito tipo A de
diciembre de 2014, segtn los tltimos datos recibidos del INCOOP.
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Recuadro 3. Dolarizacién financiera

La dolarizacién de la economia puede ser total o parcial. Es total en paises como
Ecuador, Panama y El Salvador, en los que el dolar de los Estados Unidos tiene curso
legal y forzoso. En éstos, el dolar cumple con las tres funciones del dinero: es medio de
pago, es unidad de cuenta y es depdsito de valor. La dolarizacion es parcial cuando el

doélar cumple una o dos de las funciones del dinero.

En paises como Paraguay el tipo de dolarizacién que se observa es la dolarizaci6n
parcial financiera.® En este caso, el dolar se utiliza para denominar parte de los
depositos, préstamos y otros contratos financieros. Esta forma es frecuente en paises en
desarrollo, principalmente en economias como la nuestra, pequenas e integradas al
mundo.” En nuestro pais este fenomeno responde a la estructura productiva, orientada
a la exportacién de materias primas agricolas. En Paraguay los ingresos de los
depositantes en moneda extranjera provienen principalmente de las exportaciones. Los

mismos provienen en su mayoria de la soja y sus derivados (40,4%) de la carne (14,2%).»

Las exportaciones totales representan el 32,1% del PIB al afio 2014. Las exportaciones
agricolas representan 10,3% del PIB. La soja es el rubro mas importante. Esta
representa mas de dos tercios de las exportaciones agricolas y asciende a 7,7% del PIB.
De esta forma, la estructura de produccion determina gran parte del ingreso de divisas

y el nivel de dolarizacion de la economia paraguaya.

La estructura productiva vinculada al comercio exterior hace que los depésitos y los
créditos en dolares sean en promedio mayores al promedio de la regién. En el 2014,
42,8% de los depositos y 47,8% de los créditos del sistema son en moneda extranjera,
mientras que la media de los depésitos en doélares en Latinoameérica es 27,7% y de los
créditos 25,6%:

El nivel de dolarizacién de los créditos otorgados por el sistema financiero varia segin
el sector. El sector agricola recibe 40,6% del total de créditos otorgados en dolares. Le
siguen el sector de comercio al por mayor con 16,4%, el sector industrial con 10,0% y el
sector financiero con 9,9%. Los créditos otorgados a las familias estin denominados en

su mayoria en guaranies (Grafico 3.14).

» Los otros tipos son la dolarizacién real y la dolarizaciéon de pagos. La primera implica que los precios y
los contratos estdn indexados al délar, con el fin de que las empresas fijen los precios en la moneda que
en términos reales es mas estable. La segunda implica la utilizacién del délar para transacciones
cotidianas como respuesta a la desconfianza del publico en su moneda (Banco de la Reptblica. “La
dolarizacién financiera: Experiencia internacional y perspectivas para Colombia.” Borradores de
Economia, n° 482.2008).

# Rennhack, Robert y Masahiro Nozaki. “Dolarizacién financiera en Ameérica Latina.” Dolarizacién
Financiera: La Agenda de Politica. Editores: Adrian Armas, Alain Ize y Eduardo Levy Yeyati. Capitulo
4,77-113. Lima, 2006.

» Las cifras en paréntesis corresponden a la participacion en el total de los ingresos por exportaciones de
los tres principales productos de exportaciéon medidos en délares FOB del ano 2014.

» IMF. Financial Soundness Indicators (FSIs). http://fsi.imf.org/Default.aspx
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Griéfico 3.14: Créditos otorgados por sector con respecto al total de créditos en ME a
diciembre 2014
Porcentaje
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Fuente: Central de Informacién. Superintendencia de Bancos.

Del total de créditos otorgados al sector agricola 84,6% es en délares (Grafico 3.15). La
razon principal es que ademas de recibir su ingreso en doélares, también los costos de
produccion asociados a la compra de maquinarias e insumos productivos que requiere
este sector estan en dolares. Operando en dolares se cubren del efecto negativo que
puede tener una depreciacién del guarani. ‘Ademads, las tasas de interés de los

préstamos en doélares son inferiores a las tasas de los préstamos en guaranies.

Griéfico 3.15: Denominaciéon de la cartera de créditos pacr'séctor
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Fuente: Central de Informacion. Superintendencia de Bancos.
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La dolarizacién de los depésitos ha disminuido en la ultima década. El maximo
observado fue 68,1% en enero de 2003. Sin embargo, desde octubre 2006, mas de la
mitad de los depositos se encuentran denominados en guaranies (Grafico N° 3.16). En
diciembre de 2014, 42,8% de los depositos corresponden a moneda extranjera. De éstos,

99,17% esta en dolares, 0,77% en euros y 0,06% en reales.»
Grafico N° 3.16: Depésitos en el sistema bancario por moneda
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Fuente: Anexo estadistico del Informe Econémico. Banco Central. Enero2015.
https://www.bcp.gov.py/anexo-estadistico-indicadores-financieros-i367

La dolarizacién es ligeramente mayor en los depésitos a la vista (55,2%) que en los
depositos a plazo.  Usualmente, cuando' los agentes se posicionan en una moneda,
utilizan también en lo posible la misma para realizar sus transacciones corrientes. El
sector productivo demanda dolares para la compra de maquinarias e insumos de
produccion. Los hogares demandan doélares para realizar gastos de turismo, asi como la
compra local de inmuebles, vehiculos y bienes de un valor relativamente elevado. Los
importadores demandan ddlares para la compra de bienes en el exterior. En resumen,
la dolarizacién tiene su origen en el sector agroexportador y esto se transmite

parcialmente a otras actividades.
iCuales son los riesgos que pueden surgir como resultado de la dolarizaci6n?

Primero, variaciones del tipo de cambio podrian afectar la solvencia y liquidez de las
instituciones financieras. Basicamente, el riesgo de operar en otra moneda esta
asociado al descalce cambiario. Este se genera cuando una empresa o familia

endeudada en una moneda tiene sus ingresos denominados en una moneda diferente.”

# Central de Informacién de la Superintendencia de Bancos.
% Banco Interamericano de Desarrollo. “Causas y consecuencias de la dolarizacion financiera.” En
Desencadenar el crédito: como ampliar y estabilizar la banca, 55-73. Washington, 2004.
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Las entidades financieras que tienen a estas personas en sus carteras, estan expuestas al
riesgo de crédito en moneda extranjera, aun cuando su balance esté en equilibrio. Un
elevado endeudamiento en moneda extranjera puede originar incumplimientos en el
pago de los préstamos y significativas pérdidas al sistema financiero ante la
depreciacion del tipo de cambio, si es que los ingresos estan denominados en moneda

nacional.

Ademas, la dolarizacién puede reducir la efectividad de la politica monetaria. Cuanto
mayor es el grado de dolarizacion, también es mayor el efecto que tienen variaciones
del tipo de cambio sobre el nivel de precios.” El Banco Central utiliza tres medidas que
contribuyen a disminuir los riesgos que enfrenta el sistema financiero derivados de la

dolarizacion:

a) El encaje legal: Los requerimientos de encaje legal para depositos en moneda
extranjera son mayores que para depositos en moneda nacional (Tabla N° 3.5).”

b) Limites en la posicién de cambio: Se establecen limites cuantitativos a la
posicion en moneda extranjera de los bancos para reducir los riesgos
financieros asociados con variaciones del tipo de cambio.*

c) Medidas para el manejo de corto plazo:

o Operaciones de divisas compensatorias: Estas se realizan como contrapartida de
las compras o las ventas de divisas, que en términos netos el Banco Central
realiza con el Ministerio de Hacienda

e Operaciones de divisas complementarias: Estas operaciones son excepcionales.
Las mismas limitan las intervenciones del Banco Central a situaciones de
volatilidad y fluctuaciones del tipo de cambio que no responden a fundamentos

del mercado.

Tabla 3.5: Tasas'de encaje legal

Porcentaje
- . De 2 dias hasta De 361dias hasta ) i
Depésitos  Vista 360 dias 540 dias De 541 dias y mas
Guaranies 18 18 0 0
Dolares 24 24 16,5 0

Fuente: Banco Central. Resoluciones N° 30 y N° 31 de fecha 28/09/12.

* Leiderman, Leonardo, Rodolfo Maino, y Eric Parrado. “Metas de inflacién en economias dolarizadas.”

Cap. 5 de Dolarizacién Financiera: La Agenda de Politica, 137-153. Lima, 2006.

v Banco Central. Resoluciones N° 30 y N° 31 del 28/09/12. https://www.bcp.gov.py/encaje-legal-i199

» Banco Central. Resolucion N° 25 del 28/12/11 y Resolucion N° 3 del 8/07/14.
https://www.bcp.gov.py/ano-2011-i223 y https://www.bcp.gov.py/posicion-de-cambios-i213
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El aumento de la credibilidad en la autoridad monetaria y los mejores fundamentos
macroecénomicos han permitido la disminucién gradual de la dolarizacién desde el
afio 2002. El Banco Central cumple a través de su gestion con éste fin, manteniendo
bajos niveles de inflacién. La misma alcanzé 4,8% en promedio entre los afios 2010 y
2014. Ademas, la posicién externa de la economia es solida. La deuda publica externa
es 11,7% del PIB y las reservas internacionales 22,5% del PIB.» Todo esto genera mayor

confianza en el guarani.

» Anexo estadistico del Informe Econo6mico. Banco Central. Diciembre 2014.
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4. Riesgo crediticio
4.1 Indicadores de solidez financiera

Los indicadores de solidez financiera (ISF) sirven para identificar las debilidades y
fortalezas del sistema financiero. La metodologia empleada, los conceptos y
definiciones, estain basadas en la guia de compilaciéon de indicadores de solidez
financiera del FMIL© Los ISF se dividen en indicadores basicos e indicadores
recomendados. La tabla 4.1 presenta los indicadores de solidez de los bancos. La tabla

4.2 presenta los indicadores de solidez de las financieras.
a) Indicadores basicos:

e Suficiencia de capital: Estos indicadores sirven para evaluar si las instituciones
del sistema financiero tienen suficiente capital para hacer frente a shocks
econémicos. Dos medidas de solvencia deben satisfacer requisitos minimos.
Primero, el ratio de capital principal (nivel 1) sobre activos y contingentes
ponderados por riesgo no debe ser inferior a 8%." Segundo, el ratio de capital
principal mas el capital complementario (nivel 2) sobre activos y contingentes
ponderados por riesgo no debe ser inferior a 12%. En diciembre de 2014, los
bancos y las financieras, de, forma agregada, satisfacen ambos requisitos

minimos.

e Calidad del activo: Este indicador permite evaluar la gestion de la cartera de
créditos. En diciembre’de 2014, el indicador cartera vencida sobre cartera total
fue 2,0% en los bancos y 4,2% en las financieras. La cartera vencida de los bancos
aument6 10,3% y la de las financieras aument6 24,9% en el periodo 2013-2014.

La cartera vencida del sistema aumenté 16,9% (Grafico 4.1).

e Distribucién de cartera: El indicador proporciona informacién sobre el destino
de los créditos otorgados. En los bancos, la cartera de créditos esta concentrada
en el sector primario. En diciembre de 2014 la agricultura y la ganaderia
representan juntos 34,6% de la cartera total. Los créditos destinados al comercio
al por mayor y al por menor representan juntos 23,5% del total. Los créditos
destinados al consumo representan 14,7% del total. En las financieras, la cartera
de créditos destinada al consumo representa 30,6% del total. E1 24,4% de los
créditos esta destinado al comercio al por mayor y al por menor. Los créditos

destinados al sector primario representan 22,8% del total.

» “Indicadores de solidez financiera: Guia de compilacién.” Fondo Monetario Internacional. 2006.

http://fsi.imf.org/
+ Ley N° 861/96 “General de Bancos, Financieras y Otras Entidades de Crédito” y Resolucién N° 3, Acta

N° 4 de fecha 02.02.12.
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e Rentabilidad: Dos indicadores de rentabilidad miden la eficiencia de los bancos
y las financieras. La rentabilidad econémica (ROA)~ indica la eficiencia en la
utilizaciéon de sus activos. Esta relaciona el beneficio obtenido con los activos
totales. La rentabilidad econémica de los bancos fue 2,4% en el 2014, igual a la
observada en el 2013. En el caso de las financieras, ésta aument6 de 2,0% a 2,5%
en el mismo periodo. El indicador de rentabilidad financiera (ROE)* mide la
eficiencia con que las instituciones utilizan su capital. Este relaciona el beneficio
con los recursos necesarios para obtenerlo. La rentabilidad financiera de los
bancos disminuy6 de 29,4% a 27,7% entre 2013 y 2014. En las financieras, la

misma aument6 de 15,0% a 20,3% en el mismo periodo.

e Liquidez: Dos ratios de liquidez indican el 'grado de liquidez disponible para
hacer frente a la demanda de efectivo, el ratio activos liquidos sobre activos
totales y el ratio activos liquidos sobre depdsitos a la vista. La liquidez en bancos
disminuy6 en entre el 2013 y el 2014. El ratio dado por activos liquidos sobre
activos totales disminuyo de 32,0% a29,4% en dicho periodo. El ratio de activos
liquidos sobre depositos a la vista disminuyo6 de 75,7% a 73,7% en el mismo

periodo.

e Sensibilidad al riesgo: Se observa una disminucién de la posicion en moneda
extranjera de los bancos y un‘aumento de la posicién en moneda extranjera de
las financieras. Esto implica para los bancos una menor, vulnerabilidad ante
variaciones del tipo de cambio y una mayor para las financieras. Para los
bancos, en el jperiodo comprendido entre 2013 y 2014, la posiciéon neta en
moneda extranjera sobre el patrimonio efectivo disminuy6 de 10,7% a 8,7%. En

el caso de las financieras, este indicador pasé de 2,5% a 3,8%.

b) Indicadores recomendados:

e Capital/Activos: El apalancamiento finarciero es una medida de la solvencia de
las entidades que componen el sistema financiero. En diciembre 2014, el capital
de los bancos representa 8,7% de sus activos, mientras que el capital de las

financieras representa 14,2% de sus activos.

e Gastos personales/Gastos administrativos: Este indicador mide la incidencia de
los costos de personal en los costos administrativos totales. En diciembre de

2014, asciende a 47,0% en los bancos y a 57,8% en las financieras.

e Depositos publicos/Préstamos totales: Este ratio presenta la proporcién de
depositos de entidades publicas que estaria financiando los créditos del sistema
financiero. En diciembre de 2014, este ratio asciende a 14,4% en los bancos y a

3,5% en las financieras.

2 ROA: Return on assets.
* ROE: Return on equity.
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e Préstamos en moneda extranjera/Total préstamos: Este indicador muestra la
exposicion a variaciones del tipo de cambio de bancos y financieras, por
préstamos otorgados en moneda extranjera con respecto a la cartera total de
préstamos. Este ratio aumenté de 46,7% en el 2013 a 44,6% en el 2014 para los

bancos y para las financieras aumenté de 18,3% a 22,0% en el mismo periodo.

Griéfico 4.1: Cartera vigente y vencida
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Fuente: Boletin Estadistico y Financiero. Superintendencia de Bancos.
https://www.bcp.gov.py/boletines-estadisticos-i62
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Tabla 4.1: Indicadores de solidez financiera de bancos

Diciembre  Junio Diciembre Junio | Diciembre
Indicadores de solidez financiera
2012 2013 2013 2014 2014
a)  Indicadores basicos

Suficiencia de capital

Capital complementario nivel 2 / ACPR! 16,2% 16,8% 14,6% 16,6% 15,2%

Capital principal nivel 1/ ACPR! 12,0% 13,0% 11,1% 12,4% 11,2%

(Cartera vencida - Previsiones) / PE: 3,7% 4,3% 3,7% 4,2% 4,7%
Calidad del activo

Cartera vencida / Total cartera 2,1% 2,4% 2,0% 2,3% 2,0%

Previsiones / Cartera vencida 131,3% 122,8% 135,7% 124,2% 131,4%
Distrib. sectorial de la cartera / Cartera total

Agricultura 23,1% 22,9% 24.7% 22,8% 24,1%

Ganaderia 11,7% 11,7% 11,2% 11,0% 10,5%

Industria 10,0% 10,8% 10,9% 10,3% 10,4%

Comercio por mayor 14,1% 13,9% 14,0% 14,2% 14,8%

Comercio por menor 9,6% 9,1% 8,2% 7,9% 8,6%

Servicio 8,7% 7,8% 8,5% 10,2% 8,5%

Consumo 15,4% 15,9% 15,4% 15,4% 14,7%

Exportacion 0,3% 0,2% 0,4% 0,9% 1,2%

Sector financiero 7,0% 7,8% 6,8% 7,3% 7,3%
Rentabilidad

Rentabilidad econémica (ROA) 2,6% 2,8% 2,4% 2,5% 2,4%

Rentabilidad financiera (ROE): 28,5% 29,7% 29,4% 27,0% 27,7%

Margen financiero’/ Margen operativo 71,4% 75,3% 74,7% 75,2% 74,0%

Gastos administrativos/ Margen operativo 55,2% 53,1% 54,3% 52,9% 54,3%
Liquidez

Activo liguido / Total activo 31,5% 35,0% 32,0% 35,4% 29,4%

Activo liquido / Depositos a la vista 72,3% 80,6% 75,7% 83,1% 73,7%
Sensibilidad al riesgo de mercado

Posicion en moneda extranjera / PE? 8,5% 8,7% 10,7% 7,6% 8,7%

b) Indicadores recomendados

Capital / Activos 9,9% 9,7% 8,9% 9,7% 8,7%

Gastos personales / Gastos administrativos 43,4% 45,0% 44.,6% 45,4% 47,0%

Depositos publicos / Préstamos totales 16,9% 16,9% 15,1% 18,3% 14,4%

Iljrree:tt:::g: moneda extranjera / Total 405%  43,0%  453%  44.5%  44.6%

Pasivos moneda extranjera / Pasivo total 45,0% 45,8% 46,7% 48,8% 47,9%

Nota:

1/ ACPR: Activos y contingentes ponderados por riesgo.

2/ PE: Patrimonio efectivo.

3/ ROA: sigla en inglés de return on assets. Es el resultado del ratio de utilidad antes de impuestos sobre

activos.

4/ ROE: sigla en inglés de return on equities. Es el resultado del ratio de utilidad antes de impuestos sobre

patrimonio.
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Tabla 4.2: Indicadores de solidez financiera de financieras

Diciembre  Junio Diciembre Junio | Diciembre
Indicadores de solidez financiera
2012 2013 2013 2014 2014
a)  Indicadores basicos

Suficiencia de capital

Capital complementario nivel 2 / ACPR! 17,4% 17,4% 15,6% 15,8% 17,0%

Capital principal nivel 1/ ACPR! 15,1% 15,5% 13,4% 13,6% 12,9%

(Cartera vencida - Previsiones) / PE: 10,6% 12,8% 8,8% 12,2% 9,2%
Calidad del activo

Cartera vencida / Total cartera 4,5% 5,3% 4,2% 5,1% 4,2%

Previsiones / Cartera vencida 102,5% 99,2% 118,1% 107,1% 109,1%
Distrib. sectorial de la cartera / Cartera total

Agricultura 15,8% 15,0% 14,3% 13,1% 15,6%

Ganaderia 11,1% 10,1% 8,9% 8,3% 7,2%

Industria 4.,4% 4,3% 4,8% 5,0% 5,2%

Comercio por mayor 10,4% 11,3% 12,7% 13,3% 13,1%

Comercio por menor 12,3% 11,7% 10,4% 10,3% 11,3%

Servicio 10,3% 9,9% 10,8% 10,3% 10,3%

Consumo 28,4% 30,0% 29,7% 31,6% 30,6%

Exportacion 0,2% 0,9% 1,7% 1,4% 1,7%

Sector financiero 7,3% 6,8% 6,8% 6,7% 5,1%
Rentabilidad

Rentabilidad econémica (ROA) 2,0% 1,8% 2,0% 2,0% 2,5%

Rentabilidad financiera (ROE): 12,7% 11,9% 15,0% 14,6% 20,3%

Margen financiero’/ Margen operativo 64,2% 64,0% 63,9% 67,0% 68,2%

Gastos administrativos/ Margen operativo 70,0% 67,8% 67,8% 68,1% 66,6%
Liquidez

Activo liguido / Total activo 15,6% 17,8% 16,8% 17,4% 16,8%

Activo liquido / Depositos a la vista 128,6% 143,6% 136,0% 136,8% 153,6%
Sensibilidad al riesgo de mercado

Posicion en moneda extranjera / PE? 4,2% 3,8% 2,5% 6,6% 3,8%

b) Indicadores recomendados

Capital / Activos 15,5% 15,1% 13,7% 13,7% 14,2%

Gastos personales / Gastos administrativos 56,2% 57,2% 56,4% 56,7% 57,8%

Depositos publicos / Préstamos totales 3,5% 4,3% 3,4% 2,7% 3,5%

Iljrree:tt:z;’: moneda extranjera / Total 150%  158%  183%  184%  22,0%

Pasivos moneda extranjera / Pasivo total 21,0% 21,4% 25,0% 24.5% 27,3%

Nota:

1/ ACPR: Activos y contingentes ponderados por riesgo.

2/ PE: Patrimonio efectivo.

3/ ROA: sigla en inglés de return on assets. Es el resultado del ratio de utilidad antes de impuestos sobre

activos.

4/ ROE: sigla en inglés de return on equities. Es el resultado del ratio de utilidad antes de impuestos sobre

patrimonio.
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4.2 Tasas de interés bancarias

Las tasas de interés activas y pasivas del 2014 son menores a las observadas en el 2013.
En diciembre 2014, la tasa para préstamos personales de consumo asciende a 29,1%, la
de préstamos comerciales es 13,9%, la de préstamos para la vivienda es 11,9% y la de
préstamos de desarrollo asciende a 10,7% (Grafico 4.3).

La volatilidad de las tasas de interés activas y pasivas, medidas a través de la desviacion
estandar, es mayor en el 2014 que en el afio anterior. La volatilidad de las tasas activas
fue 0,81% entre diciembre 2013 y diciembre 2014. Entre diciembre 2012 a diciembre
2013 la misma alcanzé 0,50%. La volatilidad de las tasas pasivas ascendi6 a 0,52% y

0,36% respectivamente.

El promedio de las tasas de interés activas en el 2014 es 17,2%, mientras que en el 2013
es 17,5%. El promedio de tasas de interés pasivas es 5,8% en el 2014 y 6,7% en el 2013.
En febrero de 2015 el promedio ponderado de las tasas activas es 16,9% y las tasas

pasivas 5,5%. En el mismo mes, el spread de tasasasciende a 12,0% (Grafico 4.2).

Grafico 4.2: Tasas activas y pasivas bancdrias
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Nota: Tasas de interés en moneda nacional. Las tasas activas corresponden al promedio ponderado sin
sobregiros y tarjetas de crédito. Las tasas pasivas corresponden al promedio ponderado de depésitos a la
vista, depositos a plazo fijo y certificados de depdsito de ahorro.

Fuente: Anexo estadistico del Informe de Indicadores Financieros. Banco Central. Febrero 2015.
https://www.bcp.gov.py/anexo-estadistico-indicadores-financieros-i367
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Griéfico 4.3: Tasas de interés efectivas bancarias
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Fuente: Anexo estadistico del Informe de Indicadores’Financieros. Banco Central. Febrero 2015.
https://www.bcp.gov.py/anexo-estadistico-indicadores-financieros-i367

4.3 Tasas de morosidad

La tasa de morosidad del sistema financiero es 2,2% en marzo 2015. La tasa de

morosidad en moneda nacional es 2,0% yen moneda extranjera es 0,2%. El promedio
del periodo 2010-2015 es 2,3% (Grafico 4.4).

El nivel de morosidad mas elevado es el registrado en la cartera de créditos para
consumo. En marzo de 2015 la misma registré una morosidad de 4,5%. En el 2014
ascendi6 a 5,0%. En el periodo 2011-2015 el promedio es 5,1% (Grafico 4.5).

El promedio del ratio de previsiones sobre la cartera total del periodo 2010-2015 es
2,8%. El ratio de previsiones sobre la cartera vencida asciende a 121,6% en marzo de
2015. Esto indica que la cartera se encuentra previsionada en su totalidad de acuerdo a
nuestras normas (Grafico 4.6). Sin embargo, si se suma la morosidad y el porcentaje de
créditos renovados, refinanciados y reestructurados, se observa que el porcentaje de

créditos que no fueron cancelados en la fecha pactada asciende a 15,1% (Grafico 4.7).
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Griéfico 4.4: Tasa de morosidad del sistema financiero
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Nota: Los datos corresponden a créditos otorgados por/bancos y financieras.
Fuente: Banco Central. Central de Informacion de la‘Superintendencia de Bancos.
Griéfico 4.5: Tasas de morosidad por sector
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1/ Los datos corresponden a créditos otorgados por bancos y financieras.

2/ El tamano de las columnas corresponde a los niveles minimos y maximos de morosidad alcanzados
entre marzo 2011 y marzo 2015.

Fuente: Banco Central. Central de Informacion de la Superintendencia de Bancos.
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Grafico 4.6: Evolucién de las previsiones
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Fuente: Boletin Estadistico y Financiero. Superintendencia de Bancos.
https://www.bcp.gov.py/boletines-estadisticos-i62

Grafico 4.7: Morosidad del sistema
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Nota:

1/ Los datos corresponden a créditos otorgados por bancos y financieras.

2/ La linea celeste considera la cartera vencida a 60 dias dividido por la cartera total (morosidad).

3/ La linea azul considera la cartera de créditos renovados, refinanciados y reestructurados divididos por
la cartera total (morosidad 3R).

Fuente: Boletin Estadistico y Financiero. Superintendencia de Bancos.
https://www.bcp.gov.py/boletines-estadisticos-i62
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La cartera de créditos renovados, refinanciados y reestructurados representa 12,9% de
la cartera total en marzo de 2015. La cartera de créditos renovados representa 86,8% de
las tres operaciones. Entre 2014 y 2015 los créditos renovados aumentaron 35,5%. Los
créditos reestructurados aumentaron 4,7% y los créditos refinanciados disminuyeron
36,0% (Tabla 3.3).

Tabla 4.3: Composicién de los créditos renovados, refinanciados y reestructurados

Créditos Diciembre Junio Diciembre Junio Diciembre Marzo
2012 2013 2013 2014 2014 2015
Renovados 84,9% 82,2% 81,0% 83,0% 84,9% 86,8%
Refinanciados 6,9% 8,2% 7,7% 7,1% 5,1% 4,2%
Reestructurados 8,2% 9,6% 11,3% 9,9% 10,0% 8,9%

Fuente: Boletin Estadistico y Financiero. Superintendencia de/Bancos,
https://www.bcp.gov.py/boletines-estadisticos-i62

4.4 Depositos de los bancos y Valor en Riesgo

El Valor en Riesgo (VaR) provee informacién basada en la volatilidad de una variable,
en este caso, de los depdsitos en los bancos.# El VaR representa la disminucion
maxima de la cartera de depodsitos, en un determinado horizonte de tiempo,

considerando un nivel de confianza y en condiciones normales de mercado.”

En esta seccion se calcula la variacion mensual de los depésitos en moneda nacional y
moneda extranjera. El periodo analizado abarca desde el afio 2008 hasta el segundo

semestre del afnio 2014.%

El VaR disminuye gradualmente desde el afio 2008 (Grafico 4.8). Los resultados
indican que la yolatilidad de las series es menor cada afo y que los depositos tienden a
permanecer mas tiempo en sus cuentas. El riesgo de disminucién del total de depositos
estimado a diciembre de 2014, considerando un nivel de confianza de 99%, fue
2.071.193 millones de guaranies. Esto equivale a 3,25% del total de los depositos (Tabla
4.4).

# Las sigla VaR proviene del nombre en inglés del método, Value at Risk. E1 mismo fue desarrollado por
JP Morgan en 1994. Este instrumento es de uso comun en el sistema financiero nacional para medir
distintos tipos de riesgo.

 Para el calculo se utiliza el VaR paramétrico. Esta metodologia asume que los montos de la cartera de
depésitos se distribuyen de acuerdo a una curva de densidad de probabilidad normal. La férmula
utilizada para el calculo del VaR es: VaR = § = F * g * Vt.

Dénde: S = monto de la exposicion total en riesgo (depdsitos) F= factor que determina el nivel de
confianza del calculo o= desviacion estandar de la seriet = horizonte de tiempo considerado.

« Las variaciones mensuales negativas mas importantes de los depdsitos en moneda nacional fueron -
5,9% en octubre de 2008 y -2,4% en noviembre de 2010. Las variaciones mensuales negativas mas
importantes de los depdsitos en moneda extranjera fueron -6,8% en junio de 2008, -5,9% en diciembre de
2009, -5,6% en junio de 2011, -5,0% en julio de 2011, -5,8% en febrero de 2012 y -4,2% en diciembre de
2012.
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Tabla 4.4: VaR de los depésitos en diciembre de 2014.

Millones de guaranies

VaR VaR/Depésitos
T°§£?§gf;“ 9.071.193 3,95%
Cuenta corriente MN 881.740 1,38%
A la vista MN 839.191 1,32%
A plazo fijo MN 29.744 0,05%
CDA MN 654.012 1,03%
Depésitos MN 1.491.737 2,34%
Cuenta corriente ME 931.448 1,46%
A la vista ME 910.684 1,43%
A plazo fijo ME 45.794 0,07%
CDA ME 1.145409 1,80%
Depésitos ME 2.126.842 3,34%

Nota: Moneda nacional (MN), moneda extranjera(ME) y certificado de depositos de ahorro (CDA).
Fuente: VaR elaborado en base a datos del Boletin Estadistico y Financiero. Superintendencia de

Bancos.

Gréfico 4.8: VaR de depésitos
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Fuente: Elaborado en base a datos del Boletin Estadistico y Financiero. Superintendencia de Bancos.
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4.5 Matrices de transicién

La matriz de transicion es una herramienta para calcular probabilidades de cambio en
las clasificaciones de riesgo. Los bancos y financieras clasifican en categorias de riesgo
a los créditos otorgados. La categoria 1 es la mejor y la categoria 6 la peor.” Calculamos
las probabilidades de deterioro o mejora de las clasificaciones que otorgan los bancos a
su cartera de créditos. Para el calculo, utilizamos datos trimestrales de la Central de
Informacién de la Superintendencia de Bancos que abarcan el periodo desde el primer
trimestre de 2013 hasta el cuarto trimestre de 2014. La muestra abarca a los 2.000
deudores con las mayores deudas en el sistema financiero. En diciembre de 2014, estos
créditos representan 61,1% del total. Dividimos la muestra en dos periodos: el primer
periodo abarca datos desde el primer trimestre de 2013 hasta el cuarto trimestre de
2013. El segundo periodo abarca datos desde el primer trimestre de 2014 hasta el
cuarto trimestre de 2014. Los porcentajes que se encuentran en la diagonal de la matriz
representan las probabilidades de permanecer en la clasificacion actual (Tabla 4.5). Los
porcentajes que se encuentran bajo la diagonal son las probabilidades de migrar hacia
una mejor clasificacién. Los porcentajes que se encuentran arriba de la diagonal

representan las probabilidades de migrar a una peor clasificacion.

La probabilidad de mantenerse en la misma categoria aumenté en las categorias 3,5 y
6 en el periodo marzo 2014 a diciembre 2014. La probabilidad de permanecer en el
mejor y en el peor grupo (en la categoria 1 y en la categoria 6) es mas de 95% en el
2014. La probabilidad de ‘mantenerse en las categorias 2 y 4 es mas de 50% en ambos

casos.

La probabilidad de mejora mas alta en el 2014 es la de pasar de la categoria 2 a la
categoria 1. Esta es 33,7%. La probabilidad de mejora mas baja es la de pasar de la
categoria 6 a una mejor. Esta es 3,6% (Tablas 4.6 y 4.7).

Todas las categorias presentan una mayor probabilidad de deterioro en el 2014. La
probabilidad de que los créditos migren de la clasificaciéon 5 a la 6 (incobrable) es

50,0%. La probabilidad de que créditos de la categoria 4 pasen a una peor categoria es
41,2% (Tabla 4.6).

7 Resolucion N° 1, Acta N° 60 de fecha 28.09.07.
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Tabla 4.5: Matrices de transicién de las clasificaciones de riesgo

Marzo 2013 — Diciembre 2013

Porcentajes

Marzo 2014 — Diciembre 2014

Porcentajes

Nota:

Categoria 1 2 3 4 5 6
1 99,4 0,4 0,1 0,1 0,0 0,0
2 338 554 81 2,7 0,0 0,0
3 19,5 12,2 58,5 24 4,9 2,4
4 14,3 0,0 00 57,1 7,1 214
5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0
6 5,6 0,0 2,8 0,0 0,0 91,7
Categoria 1 2 3 4 5 6
1 98,9 0,7 0,3 0,1 0,0 0,0
2 33,7 551 79 34 0,0 0,0
3 5,6 1,9 /79693 3,7 0,0
4 0,0 5,9 0,07 529 353 59
5 0,0 00,100 0,0 40,0 50,0
6 3,6 0,0 0,0 0,0 0,0 96,4

1/ Los datos corresponden a créditos otorgados por bancos y financieras.

Fuente: Banco Central. Central de Informacién de la Superintendencia de Bancos.

Tabla 4.6: Probabilidad de deterioro de la cartera de cré&ditos.

Porcentajes

Nota:

Categoria  Marzo 2013-Diciembre 2013 ~Marzo 2014-Diciembre 2014
1 0,6 1,1
2 10,8 11,2
3 9,8 13,0
4 28,6 41,2
5 100,0 50,0

1/ Datos corresponden a créditos otorgados por bancos y financieras.

2/ La probabilidad de deterioro es resultado de la suma de las filas que se encuentran arriba de la

diagonal.

Fuente: Banco Central. Central de Informacién de la Superintendencia de Bancos.

54



BCP © Derechos Reservados 2015

Informe de Estabilidad Financiera - Mayo de 2015

Tabla 4.7: Probabilidad de mejora de la cartera de créditos.
Porcentajes

Categoria  Marzo 2013-Diciembre 2013 ~ Marzo 2014-Diciembre 2014

2 33,8 33,7
3 31,7 7.4
4 14,3 59
5 0,0 10,0
6 8,3 3,6

Nota:

1/ Datos corresponden a créditos otorgados por bancos y financieras.

2/ La probabilidad de mejora es resultado de la suma de las filas que se encuentran debajo de la
diagonal.

Fuente: Banco Central. Central de Informacién de la Superintendencia de Bancos.

4.5.1 Matrices de transicién de la cartera de consumo

Para realizar el analisis de la matriz de transicion de la cartera consumo se utiliza la
clasificacion de riesgo de aproximadamente 800.000 personas durante 8 trimestres. La
muestra abarca personas fisicas y juridicas que operan en todos los bancos y

financieras del pais, con operaciones en moneda nacional y extranjera.

La probabilidad de mejora més alta en el periodo 2014 se encuentra en la categoria 2.
Esta es 32,5%. En el mismo periodo, la probabilidad mas alta de deterioro se encuentra
en la categoria 4. Esta es 73,5%. Las probabilidades mas altas de permanecer en la
misma categoria se encuentran en la mejor clasificacién)y en la peor clasificaciéon. Esta

es 95,4% para la categoria 1 y 84,9% parala categoria 6 (Tabla 4.8).

Con excepcién de la categoria 2 y la 6, la probabilidad de permanencia en la misma
categoria es mayor en el 2014 que en el 2013 para todas las categorias. El mayor
aumento en la probabilidad de mantenerse en la misma categoria se observa en la
categoria 5. Este aumento es de 1,4 p.p.® El menor aumento en la probabilidad de

permanencia se encuentra en la categoria 1. Este aumento es de 0,1 p.p.

Con excepcion de la categoria 3, las probabilidades de mejora en el 2014 son mayores
a las del 2013 para todas las categorias. La probabilidad de mejora con mayor aumento
en el 2014 se observa en la categoria 5. Este aumento es de 4,4 p.p. (Tabla 4.10). Las
probabilidades de deterioro fueron menores en el periodo 2014, con excepcion de la
categoria 3. La menor disminucién en la probabilidad de deterioro se encuentra en la

categoria 1. Esta disminucion es de 0,1p.p. (Tabla 4.9).

# P.p.: Puntos porcentuales.

55



BCP © Derechos Reservados 2015

Informe de Estabilidad Financiera - Mayo de 2015

Tabla 4.8: Matrices de transicién de la cartera de consumo

Marzo 2013 — Diciembre 2013

Porcentajes
Categoria 1 2 3 4 5 6
1 953 2,1 2,3 0,3 0,0 0,0
2 29,9 11,7 14,7 332 104 0,3
3 17,1 4,1 9,3 74 61,2 08
4 12,0 14 3,1 83 662 90
5 18,4 1,7 3,1 24 17,2 572
6 8,8 0,6 1,0 0,5 1,8 874

Marzo 2014 — Diciembre 2014

Porcentajes
Categoria 1 2 3 4 5 6
1 954 22 2,1 0,3 0,0 0,0
2 32,5 116 13,9~ 31,1 10,7 0,2
3 17,2 3,0 9,7 81 60,7 1,2
4 13,0 1,5 351 89 66,0 75
5 22,3 2,0 3,2 26 186 514
6 10,2 0,8 1,1 0,8 2,2 84,9
Nota:

1/ Los datos corresponden a créditos otorgados por bancos y financieras.

Fuente: Banco Central. Central de Informacién de la Superintendencia de Bancos.

Tabla 4.9: Probabilidad 'de deterioro de la cartéra de consumo

Porcentajes
Categoria. ’Marzo 2013-Diciembre 2013 Marzo 2014-Diciembre 2014
1 4,7 4,6
2 58,5 55,9
3 69,5 70,1
4 75,2 73,5
5 7,2 514
Nota:

1/ Datos corresponden a créditos otorgados por bancos y financieras.
2/ La probabilidad de deterioro es resultado de la suma de las filas que se encuentran arriba de la
diagonal.

Fuente: Banco Central. Central de Informacion de la Superintendencia de Bancos.
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Tabla 4.10: Probabilidad de mejora de la cartera de consumo

Porcentajes
Categoria ~ Marzo 2013-Diciembre 2013 ~ Marzo 2014-Diciembre 2014
2 29,9 32,5
3 21,3 20,2
4 16,5 17,6
5 25,6 30,1
6 12,6 15,1
Nota:

1/ Datos corresponden a créditos otorgados por bancos y financieras.
2/ La probabilidad de mejora es resultado de la suma de las filas que se encuentran debajo de la
diagonal.

Fuente: Banco Central. Central de Informacién de la Superintendencia’de Bancos.
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Recuadro 4. Determinantes de los margenes de interés neto en Paraguay

La Superintendencia de Bancos realiz6 un estudio para identificar los principales
determinantes de los margenes de interés neto. En el mismo se analizan
econométricamente los mismos, considerando el tipo de propiedad de los bancos, es

decir, bancos locales y bancos extranjeros.

Si bien el diferencial de tasas de interés estd disminuyendo gradualmente de 21,10% a
10,75% entre junio de 2004 y diciembre de 2014. El diferencial de las tasas de interés
bancarias observado en Paraguay sigue siendo elevado. En una muestra de
diferenciales de tasas en 10 paises latinoamericanos, Paraguay se ubica en tercer lugar,

luego de Brasil y Peru.»

El diferencial de tasas se mide a través de los méargenes de interés neto. Esta variable se
construye a partir de la diferencia entre los ingresos y los egresos financieros sobre los
activos productivos. Estos resultan de informacion contable de los estados financieros
de los bancos, los que permiten obtener las tasas de interés activas y pasivas implicitas
para cada banco. Los margenes de interés neto y las medidas de rentabilidad de los
bancos (ROA y ROE) sirven como proxy de la ganancia que obtienen los bancos. Los

margenes de interés neto se utilizan como variable dependiente del modelo.
Las variables explicativas seleccionadas son:

e los costos operativos como medida de la eficiencia operativa

e la cartera vencida como medida del riesgo de crédito

e los activos liquidos y las letras de regulaciéon monetaria como medida del riesgo
de liquidez

e variables de riesgo de mercado

e el encaje legal y variables macroeconémicas como la tasa LIBOR vy el tipo de

cambio.

Las estimaciones fueron realizadas con datos de panel.® Para ello se construy6 una base
de datos con periodicidad trimestral para el periodo comprendido entre el primer
trimestre del 2005 y el segundo trimestre del 2014. La muestra corresponde a siete

bancos locales y siete bancos extranjeros.

Las regresiones realizadas con datos de ambos grupos de bancos indican que los costos
operativos son el principal determinante de los margenes de interés en Paraguay.
Cuando se compara la estadistica descriptiva, la banca local presenta mayores costos
operativos. Esto se deberia a las diferencias en cuanto al enfoque de negocios que
caracteriza a cada grupo de bancos analizado. Considerando las excepciones

correspondientes, la banca extranjera tiende a concentrar sus actividades en el rubro

w The World Bank. World Development Indicators. Marzo 2015. http://data.worldbank.org/products/wdi
» El método empleado es el Ordinary Least Squares - Panel Corrected Standard Errors (OLS-PCSE).
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corporativo y la banca local tiende a concentrar sus actividades en la cartera de

consumao.

Tabla 4.1 1: Resultados de la estimacién (OLS-PCSE)

Variable dependiente: Margenes de interés neto

Variable Notacién Banca local Banca extranjera
Costos operativos cost 0,389135 0,2893778
(7,25): (2,87)
Riesgo de crédito npl 0,170627 0,0067117
(6,76) (0,33)
Riesgo de liquidez lig -0,027274 -0,0154885
(4,78) (2,34)
Irm 0,0121862
(2,12)
Sl‘;’r‘(f:ggrac“’n de share 0,06926 0,0536469
(1,53)
Encaje legal encaje 0,0073029
(2,94)
Riesgo de mercado market -0,046749
(5,84)
Tipo de cambio tc 0,0287566
(5,07)
Tasa LIBOR libor 0,101824
4,09
constante 0,015014 0,0028383
(10,58) (1,22)
R-square’ 0,7191 0,3128
Prob>chi2 0 0

Nota:

1/ Los valores entre paréntesis son los valores z dela regresion. Se considera un nivel de significancia del
10%.

2/ El R-square mide la bondad de ajuste del modelo y determina la proporcion de variacion de

los resultados que puede explicarse por el modelo:

Los resultados de este ejercicio indican que ademas de los costos operativos, el grado
de concentracién de mercado es un determinante de los margenes de interés en la
banca extranjera. A mayor concentracion de mercado de un banco, éste podria

incrementar sus margenes utilizando el mayor poder de mercado que ha adquirido.

Por un lado, en la banca local, el riesgo de crédito y la tasa LIBOR explican los
margenes de interés neto. A mayor morosidad los bancos podrian aumentar los
margenes a fin de compensar el mayor riesgo de crédito asumido. La variable
macroeconémica que incide en la banca local es la tasa LIBOR, que representa el costo

de oportunidad que enfrentan los bancos de invertir en el exterior e influye
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positivamente en los margenes. Por otro, en la banca extranjera los instrumentos de
regulacion monetaria y el tipo de cambio afectan a los margenes de interés neto. La
primera representa un costo de oportunidad que podria llevar a los bancos a aumentar
los margenes. El tipo de cambio, como variable macroeconémica, afecta positivamente

a los margenes de interés en caso de que se produzca una depreciacion de la moneda.
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5. Pruebas de tensién

En esta seccion se utiliza el modelo de estrés de la Superintendencia de Bancos para
realizar las pruebas de tension del sistema financiero. Estas sirven para identificar
vulnerabilidades ante la posibilidad de ocurrencia de shocks macroeconémicos
extremos. El modelo simula situaciones de baja probabilidad de ocurrencia. Los
resultados sirven de alerta, ya que informan sobre el deterioro que podria sufrir la

liquidez y solvencia de las entidades en estos casos extremos.

Los shocks se simulan a través de la construccién de escenarios hipotéticos. Estos estan
disefiados de tal forma que una combinacion de los shocks afecte al sistema financiero.
Este tipo de pruebas sirve como indicador de la dimensién que deberia tener el shock

que afecte a los bancos en su conjunto.”

El anilisis se concentra en el impacto de shocks macroeconémicos que podrian afectar
la solvencia y la liquidez del sistema financiero. Ademas, se simula un shock
combinado en el que se observa la reaccién del coeficiente de adecuacion de capital
(CAC) ante un aumento en la morosidad, una disminucién del margen de tasas de
interés y una depreciacién del guarani. Este shock incluye ademas el efecto sobre la

liquidez del sistema.

El sistema financiero se encuentra bien capitalizado. Luego de haber realizado las
simulaciones, el sistema financiero de forma agregada supera las situaciones de estrés
generadas. El nivel de solvencia del mismo luego de los shocks es superior a la

exigencia legal.
5.1.  Andlisis de riesgo hipotético de crédito

El CAC es el indicador principal de solvencia de las entidades financieras. Este indica
la relacién entre ‘el patrimonio efectivo y los activos y contingentes ponderados por
riesgo.” Se analizan casos simulados de/transmision de shocks y su efecto sobre el

CAC a través del canal de riesgo de crédito.
Se simulan dos tipos de shocks.

(i) El primero simula un aumento sustancial de la cartera vencida de las entidades
financieras a niveles observados a principios de la década pasada. Este representa el
doble de la morosidad observada en diciembre 2014, que ascendia a 1,8%. Ademas,
suponemos que las previsiones son 25%. Esto corresponde a la categoria 3, lo que
implica un retraso en el pago de los créditos de 120 a 180 dias.” El objetivo de las

previsiones es cubrir el riesgo de pérdida de una entidad. Nuestras normas exigen que

 Los datos utilizados provienen del Boletin Estadistico y Financiero de la Superintendencia de Bancos
de diciembre de 2014.

» Art. 56 de la Ley N°861/96.

» Resolucion N°1, Acta N°60 de fecha 28.09.07.
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las entidades mantengan como minimo un CAC de 12%. El resultado de la simulacion
indica que el sistema de forma agregada cumple con la exigencia legal luego del

supuesto shock.

(ii) El segundo shock consiste en un aumento de la morosidad en las carteras
destinadas a sectores especificos. El caso hipotético considerado configura un aumento
importante de la morosidad en las carteras destinadas a los principales sectores de
produccion: agricultura, ganaderia e industria. Se simula de forma separada para cada
sector un aumento de la morosidad a niveles equivalentes a la observada a principios
de la década pasada. Luego de la simulacién, el sistema financiero se encuentra en

condiciones de cumplir con la exigencia de 12% de capital regulatorio.

5.2.  Shock combinado de liquidez y solvencia

En este ejercicio de simulacién, se observa que sucederia en el caso que una
combinacién de shocks hipotéticos afecte al sistema financiero de forma agregada. El
shock hipotético combinado simula un aumento de la morosidad, una depreciacion del
tipo de cambio y una disminucién en ‘el margen tasas de interés. Asi también, el
escenario hipotético combinado incluye un shock de liquidez. A continuacién se
presenta la descripcién de los shocks simulados y los resultados del ejercicio donde

estos se combinan:

(i) Shock de tasas de interés: La supuesta disminucion del margen de tasas de interés
afectaria la renta neta de las entidades financieras. La renta neta es la diferencia entre
activos y pasivos. Las variaciones en la renta neta se generan por el cobro y pago de
intereses. Para analizar el efecto del flujo de intereses neto sobre la renta neta se calcula
la diferencia individual y la diferencia’ acumulada del flujo de intereses. Para ello
consideramos/los vencimientos de los instrumentos financieros que los bancos captan y
colocan‘en el mercado. El shock proyectado consiste en una disminucién de 3,5% del
margen de tasas de interés. El resultado agregado indica que el CAC luego del shock

seria mayor-al minimo legal requerido en todos los casos.

(ii) Shock de tipo de cambio: Aqui distinguimos entre dos efectos que podrian tener las
variaciones del tipo de cambio sobre la solvencia de los bancos; el riesgo directo y el

riesgo indirecto.

e Primero consideramos el riesgo directo. En este caso las variaciones del tipo de
cambio afectarian el valor en guaranies de los activos y los pasivos de los bancos
que se encuentran en moneda extranjera. El riesgo para las entidades resulta
del descalce en la posiciéon abierta neta, o sea, entre la posicion activa y la
posicion pasiva en moneda extranjera. El shock simulado en este caso consiste
en una depreciacion interanual de 26% del guarani frente al dolar. Esta fue la

depreciacion interanual mas alta observada en los ultimos diez anos, en junio
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de 2009. El resultado agregado indica que el CAC luego de la simulacién seria
mayor al minimo legal requerido.

e Luego consideramos el riesgo indirecto. En este caso se busca cuantificar el
efecto que tendrian variaciones del tipo de cambio sobre la solvencia y la
capacidad de pago de los agentes endeudados en doélares. Una depreciacion
pronunciada incrementaria el valor en guaranies de los préstamos, lo que
dificultaria el pago de los prestatarios con ingresos en guaranies. La prueba de
tension considera, ademas del efecto de la depreciacion sobre el patrimonio
efectivo, el efecto a través de variaciones en el riesgo de crédito. En este caso el
cambio en la cartera vencida se calcula sobre el volumen de préstamos vigente
en moneda extranjera. El shock en este caso causaria el deterioro en las
clasificaciones de las carteras de créditos, lo que conduciria a aumentos en las
previsiones y podria incidir negativamente en el capital de las entidades. En este
supuesto, el efecto de la depreciacion del tipo de cambio se combinaria con un
aumento de la morosidad y un aumento en las previsiones. El resultado
agregado indica que el CAC luego de la simulacion seria mayor al minimo legal

requerido.

(iii) Shock de liquidez: El efecto de los shocks sobre la liquidez se cuantifica a través de
dos indicadores. Primero, la razon de liquidez total, definida como los activos liquidos
sobre el total de activos. Segundo, la razén de liquidez a corto plazo, definida como los
activos liquidos sobre los pasivos de corto plazo. Para realizar las pruebas de liquidez se
utilizan los siguientes supuestos sobre el porcentaje de depésitos a la vista y depésitos a
plazo que se retiran diariamente. El shock simulado consiste en un retiro diario
durante cinco dias' de 10% en moneda nacional y 5% en moneda extranjera para los
depositos a la vista y de 5% en moneda nacional'y 2,5% en moneda extranjera para los
depositos a plazo. Esta simulacion contempla el total de los montos depositados en el
sistema financiero. Con respecto a la estructura de los activos, suponemos un
porcentaje de activos liquidos y otros activos que los bancos pueden convertir en
efectivo diariamente. En un dia el 90% de los activos liquidos se convierten en activos
no liquidos y 1% de activos no liquidos se convierten en activos liquidos. En este
supuesto también la simulacion contempla el total de los montos depositados en el
sistema financiero. En general, el shock de liquidez simula una situacion extrema en la
que quedaria disminuido el ratio de activos liquidos sobre total de activos y el ratio de
activos liquidos sobre total de pasivos de corto plazo. Si bien el shock simulado es

importante, el sistema financiero soporta la simulacién de forma agregada.
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6. Regulacion

En el segundo semestre de 2014 se han puesto en vigencia las siguientes circulares y

resoluciones:*

08.07.14 Resolucion N°3, Acta N°48

El Directorio del Banco Central dispuso la aprobacion del reglamento para los excesos
a los limites de la posicion en moneda extranjera y operaciones forward.
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resolucion N%C2%B0 3 Acta N%C2%B0 48 Fe

cha 08 07-2014.pdf

10.07.14 Resolucion SB.SG. N°00113
La Superintendencia de Bancos modifica los articulos 1°y 4° de la Resolucion SB.SG.
N° 0078/2014 “Que establece la remision de las transferencias del sistema financiero y

amplia su alcance al sistema cambiario”.
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/RES SB_113-2014.pdf

24.07.14 Resolucion N°23, Acta N°53

El Directorio del Banco Central dispuso como medida transitoria los términos de la
siguiente resolucion.

https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/RES 13 ACTA 28 2014 MEDIDA TRANSIT
ORIA SECTOR_GANADERO%281%29.pdf

12.08.14 Resolucién SB.SG. N°00135
Que establece la guia metodologica para la)evaluaciéon y medicién de la calidad de

gobierno corporativo de las instituciones de intermediacién financiera.
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/RES SBSG 135 2014%284%29.pdf

12.08.14 Resoluciéon N°1, Acta N°57

El Directorio del’Banco Central dispuso la reglamentacién por la cual se establecen
pautas para el intercambio de informacién en relacién a transferencias realizadas por
clientes de entidades supervisadas por la superintendencia de bancos.
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/RES 1 ACTA 57 2014 PAUTAS INTERCA

MBIO INFORMACION.pdf

23.09.14 Circular SB. SG. N°01300

La Superintendencia de Bancos recuerda a todas las entidades del sistema financiero,
la vigencia de la Ley N° 294/1993 “DE EVALUACION DE IMPACTO
AMBIENTAL” y sus reglamentaciones, los Decretos N° 453 y 954 de fechas 8 de
octubre y 18 de diciembre de 2013, respectivamente.

https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Circular SB SG 01300 2014 impacto amb.pdf

» Las circulares contienen informacién de caracter general, mientras que las resoluciones contienen los
fallos de las autoridades con respecto a casos especificos.
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13.10.14 Circular SB. SG. N°00172

Que modifica el Plan y Manual de Cuentas.
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Proyecto _de Resolucion Modificacion Plan Cu
entas Primera Vivienda AFD 1310%281%29.pdf

28.10.14 Resolucién N°3, Acta N°74

El Directorio del Banco Central resuelve ampliar la Resolucion N° 2, Acta N° 57 del 17
de agosto de 2010, que reglamenta la Ley N°3899/09 del 18 de noviembre de 2009,
"Que regula a las sociedades calificadoras de riesgo, deroga la ley N° 1056/97 y
modifica el articulo 106° de la ley N° 861/96 "General de bancos, financieras y otras

entidades”.
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resolucion 4%282%29.pdf

28.11.14 Resolucion N°23, Acta N°84

El Directorio del Banco Central dispone como medida transitoria la siguiente

resolucion.
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Res 23 ~Acta 84 2014.pdf

11.12.14 Resolucion N°8, Acta N°88
El Directorio del Banco Central dispone fijar la meta cuantitativa de Inflacion. Afios
2015 — 2016.

https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resolucion N8 ActaN88 Fecha 11 12 2014.pd
f

04.06.14 Circular SB. SG. N°0691

La Superintendencia de Bancos se dirige a las casas de cambio con relacién el articulo
N°42 inciso 4°) de la Ley N7 2794/05 “de entidades cambiarias y/o casas de cambios”.
http://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Circular SBSG_0691_CASAS_CAMBIOS_6486
2014_SINIESTROS.pdf

11.06.14 Circular SB. SG. N°0735

La Superintendencia de Bancos se remite a lo consignado en el numeral 3.3 del
Reglamento para la Emision, Operacion y Administracion de Tarjetas de Crédito del
Sistema Financiero Nacional.

http://www.bcp.gov.py/userfiles/files/CIRC 0735 2014 BANCO FINANCIERAS SA
PVS 7997 2014 TARJETAS.pdf
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