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Prefacio

La Ley Organica N° 489/95 establece como objetivos fundamentales del Banco Central del Paraguay (BCP) “preservar
y velar por la estabilidad del valor de la moneda y promover la eficacia y estabilidad del sistema financiero”. Para el
cumplimiento de este ultimo objetivo, el BCP realiza el monitoreo periodico de factores econémicos y financieros que

podrian amenazar la estabilidad del sistema financiero paraguayo.

Como parte de esa tarea, el Informe de Estabilidad Financiera (IEF) analiza el panorama macro-financiero global
centrandose en aquellos factores que, de manera directa o indirecta, podrian afectar a la economia local y, en
consecuencia, al sistema financiero. Asimismo, el IEF describe la evolucién reciente del sistema financiero local e
identifica y analiza los principales riesgos a los que a nivel agregado se exponen las entidades, evaluando su capacidad
de afrontar eventuales escenarios adversos.

La publicacion del IEF tiene una periodicidad semestral y estd dirigido al publico en general y, en especial, a los agentes
econdmicos del sector financiero.

El cierre estadistico de este informe es el 31 de marzo de 2019.
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Resumen ejecutivo

Desde la publicacion del ultimo informe de Estabilidad Financiera (IEF), y mas especificamente a partir de la segunda
mitad del 2018, la economia global ha ido perdiendo impetu, tanto en las economias avanzadas como emergentes.
Ademas, la incertidumbre derivada, entre otros aspectos, de las tensiones comerciales entre Estados Unidos y China,
las condiciones financieras mas restrictivas y algunas cuestiones idiosincraticas de ciertos paises, han terminado
afectando el desempeno del comercio global, la confianza empresarial y, por ende, la actividad econémica. En este
contexto mas complejo, la expansion de la economia global se redujo de 3,8% en el 2017 a 3,6% en el 2018. Asimismo,
para el 2019, la proyeccion de crecimiento mundial se ha recortado de 3,7% a 3,3%, explicado tanto por la correccién de

los pronosticos de crecimiento de las economias avanzadas, como de las emergentes.

En cuanto a las economias avanzadas, se espera un crecimiento menor en Estados Unidos, mientras que, en la Eurozona,
se espera que el remanente de la debilidad en la segunda mitad de 2018 mantenga la tasa de crecimiento de 2019 a la
baja. Entre las economias emergentes, se destaca el escenario complejo de las economias de la region, reflejado en un
ritmo de recuperacion menor al previsto para la economia brasilera y el deterioro de la economia argentina, que se han
traducido en una apreciacion real del guarani reduciendo el flujo de turistas y afectando asi al comercio fronterizo con
Paraguay. En este escenario, las previsiones de crecimiento del indicador de socios comerciales de Paraguay han

mostrado una revision a la baja respecto al reportado en el informe anterior.

Por otro lado, la incertidumbre derivada de la politica monetaria de Estados Unidos se ha atenuado por la posicién mas
conservadora de la Reserva Federal con respecto a los futuros ajustes del rango de tasas de interés. En este contexto, el
rendimiento de los bonos de Estados Unidos ha disminuido con respecto al ultimo informe. Por su parte, la moneda
estadounidense ha seguido con la misma dinadmica que la sefialada en el reporte anterior, aunque mostrando una

apreciacion mas gradual.

En cuanto al sistema financiero local, los créditos han continuado presentando un desempefio positivo desde el IEF
anterior. Al desagregar por moneda, sin embargo, el crédito en moneda nacional ha presentado un crecimiento continuo
a tasas cada vez mayores, mientras que, el crédito en moneda extranjera se ha desacelerado.

Por su parte, el pasivo de bancos y financieras ha continuado expandiéndose, incluso a una tasa de crecimiento superior
a la registrada un afio atrds, comportamiento atribuido especialmente al aumento de los depositos y del fondeo no
tradicional proveniente de otras entidades financieras. Respecto a los depésitos, estos se han incrementado 6,8%
interanual a marzo 2019 explicado principalmente por el aumento de los dep6sitos en forma de CDA. En guaranies, los
depositos han continuado con la menor dinamica registrada desde el ultimo informe, mientras que, los depositos en
ddlares, si bien habian dado indicios de una cierta recuperacion, se han vuelto a contraer en meses recientes, exhibiendo
una variacion interanual negativa de 4,9% a marzo 2019.

La tasa de morosidad del sistema financiero ha mostrado una leve disminucién desde el ultimo informe, ubicandose en
2,9% al primer trimestre del afio, explicada, en parte por un crecimiento mayor de la cartera total respecto al aumento
de la cartera vencida. Considerando por tipo de moneda, la morosidad se ha reducido en doélares y se ha incrementado
en guaranies desde el ultimo reporte. Por su parte, la tasa de morosidad se ha reducido en la mayoria de los sectores
econdmicos respecto al informe anterior, mostrando una mejora en la calidad de la cartera. Por otra parte, la cartera
renegociada ha mantenido la tendencia creciente exhibida desde el tltimo reporte, siendo la cartera renovada la que ha
presentado una mayor incidencia en este incremento. Respecto a la cobertura del riesgo de crédito, la cartera vencida
del sistema se ha mantenido completamente cubierta por las previsiones totales desde el ultimo IEF.

Por otra parte, el endeudamiento de los hogares con los bancos y financieras ha presentado un aumento interanual de
6,3%, explicado mayormente por la deuda destinada para consumo y, en menor medida, por la deuda destinada a
vivienda. Al mismo tiempo, se ha observado una disminucién de la tasa de morosidad al comparar con los datos del

informe anterior.
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El endeudamiento de las empresas se ha incrementado como porcentaje del PIB (24,9%). A marzo 2019, la deuda
corporativa represent6 el 64% de los créditos totales otorgados por el sistema financiero y mostré un incremento
interanual de 22,7%. Este aumento ha sido explicado por la contribucion positiva de los créditos otorgados a empresas
que operan en el comercio, la agricultura, la ganaderia y la industria. En cuanto a la calidad de la cartera empresarial,
la tasa de morosidad se ha reducido en el ultimo ano ubicandose en 1,7% al primer trimestre del afio. A su vez, la
morosidad de los préstamos otorgados al sector corporativo ha disminuido en la mayoria de los sectores econémicos.

En lo referente al riesgo de mercado, el spread de tasas bancarias en guaranies se ha reducido debido a la disminucién
de las tasas activas en la mayoria de los sectores econémicos y al aumento de tasas pasivas en esta moneda. Por otra
parte, el margen de tasas en doélares ha aumentado en términos interanuales explicado principalmente por el mayor
aumento de tasas activas respecto a las pasivas. El riesgo cambiario por descalce se ha mantenido controlado a nivel
agregado a marzo 2019, debido a que el sistema en su conjunto presentd una posiciéon de cambios positiva en moneda
extranjera.

Respecto a los indicadores de estabilidad financiera, los créditos de bancos y financieras representan el 38,9% del PIB y
los depositos, el 41,4% del PIB en términos nominales. Por su parte, los créditos siguen siendo fondeados en su mayor
parte por depositos, especialmente en moneda local. Respecto al financiamiento no tradicional, el fondeo externo
representa el 24,4% de los depésitos en ddlares a marzo 2019, superior al registrado en el informe anterior. Con respecto
al indicador de brecha de crédito sobre PIB, que mide la sostenibilidad del incremento del crédito, el cociente crédito
sobre PIB, al primer trimestre de 2019, se ubicé levemente por encima de su nivel de largo plazo generando una brecha

positiva.

En cuanto a los indicadores de solidez financiera, los indicadores de solvencia se mantienen en niveles que superan con
holgura los requerimientos minimos de suficiencia de capital. A marzo 2019, la relacién de capital principal sobre
activos y contingentes ponderados por riesgo (AyCPR) se ubicé en 13,2% y el ratio de capital regulatorio sobre AyCPR
ascendi6 a 19,1% a la misma fecha. Por su parte, el apalancamiento del sistema expresado por la relacion del capital
nivel 1 sobre activos totales, se ubico por encima del requerimiento minimo de Basilea del 3%. Por otro lado, la
rentabilidad se ha mantenido en niveles similares al informe anterior, ubicandose el ROE y el ROA en torno al 20,2% y

2,4%, respectivamente.

Por otra parte, las pruebas de tension realizadas indican que el sistema financiero, formado por bancos y financieras,
permaneceria solvente y liquido, tras simular shocks extremos, pero con una baja probabilidad de ocurrencia.

Finalmente, el sistema de pagos ha continuado funcionando con normalidad, en forma fluida y eficiente, reflejando la
mayor preferencia que van ganando los instrumentos electrénicos de pago. En tal sentido, las operaciones electrénicas
realizadas han continuado mostrando una trayectoria ascendente, en tanto que el uso de cheques para efectuar pagos
ha disminuido en el periodo reciente.
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I. Entorno macroeconémico y financiero internacional

Grafico I.1
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Economia global

Desde la publicaciéon del ultimo informe de Estabilidad
Financiera (IEF) y, mas especificamente a partir de la
segunda mitad del 2018, la economia global ha ido
perdiendo impetu, tanto entre las economias avanzadas
como emergentes. En particular, los indicadores de la
produccion industrial se han debilitado en las principales
economias del mundo, excepto en Estados Unidos (grafico
L1).

La incertidumbre derivada, entre otros aspectos, de las
tensiones comerciales entre Estados Unidos y China, las
condiciones financieras mas restrictivas y algunas
cuestiones idiosincraticas de algunos paises, han
terminado afectando el desempefio del comercio global, la
confianza empresarial y, por ende, la actividad econémica
(grafico 1.2). Sobre este punto, es importante sefialar que
cuando la incertidumbre parecia haberse atenuado como
consecuencia del avance favorable respecto a un acuerdo
entre Estados Unidos y China, en las ultimas semanas el
ambiente de las negociaciones ha cambiado
repentinamente, lo cual podria contribuir a exacerbar
nuevamente los riesgos a la baja para la economia global.
Por otro lado, la incertidumbre derivada de la politica
monetaria de Estados Unidos se ha atenuado por la
posicion mas conservadora de la Reserva Federal con

respecto a los futuros ajustes del rango de tasas de interés.

En este contexto mas complejo, la expansion de la
economia global se redujo de 3,8% en el 2017 a 3,6% en el
2018. Asimismo, para el 2019, la proyecciéon de
crecimiento mundial se ha recortado de 3,7% a 3,3%,
explicado tanto por la correccion de los pronoésticos de
crecimiento de las economias avanzadas, como de las

emergentes (grafico 1.3).

En cuanto a las economias avanzadas, se espera un
crecimiento menor en Estados Unidos, debido al impacto
del cierre del gobierno y el gasto fiscal mas bajo que lo
anticipado. Asi, la tasa de expansién ha disminuido del
2,5% al 2,3%. Por otro lado, en la Eurozona, se espera que
el remanente de la debilidad en la segunda mitad de 2018

mantenga la tasa de crecimiento de 2019 a la baja. De esta
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Gréfico 1.4
Proyecciones de crecimiento econ6mico para el 2019
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Grafico 1.6
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manera, las proyecciones de crecimiento han sido

corregidas a la baja de 1,9% a 1,3% (grafico 1.4).

Entre los paises emergentes, China ha incrementado su
estimulo fiscal y monetario para contrarrestar el efecto
negativo de los aranceles comerciales. De esta manera, la
estimacion de crecimiento ha aumentado levemente con

respecto a la de octubre del afio pasado (de 6,2% a 6,3%).
Socios comerciales de Paraguay

En el afio 2018, las exportaciones totales de Paraguay
fueron aproximadamente de USD 13.800 millones,
equivalente a un tercio del PIB estimado para ese afo. Los
principales destinos de las exportaciones siguen siendo
Brasil, Argentina, Rusia y Chile, los cuales representan

mas del 70% de las exportaciones registradas (grafico 1.5).

En cuanto a Brasil, las ultimas estimaciones del FMI
indican que su economia registré un crecimiento de 1,1%
en el 2018, menor al previsto en el IEF anterior (1,4%),
explicado principalmente por un primer semestre débil.
No obstante, en la segunda mitad, los resultados fueron
relativamente mejores, aunque la produccién industrial y
el mercado laboral permanecieron fragiles. En cuanto al
presente afo, las primeras cifras de actividad dan cuenta
de una mayor dinamica respecto al 2018, sin embargo, el
ritmo de recuperacion seria menor al anticipado. En la
ultima revision de abril vigente hasta el momento, el FMI
prevé un crecimiento de 2,1% para el 2019, por debajo de
la estimacién anterior (2,4%), en parte, explicada por el
entorno externo menos favorable. Una fuente de
incertidumbre sigue siendo la agenda de reformas del
gobierno, particularmente en lo referente al régimen de
pensiones y que, debido a la resistencia que ha generado,
lo mas probable es la aprobacion de una reforma menos

ambiciosa a la planteada inicialmente (grafico 1.6).

En lo que respecta a Paraguay, el crecimiento de la
actividad econémica en Brasil (aunque menor a lo
previsto) podria significar de todas maneras un factor
positivo para la dinamica local, principalmente para el
comercio fronterizo, aunque también dependera en gran
medida de la cotizacion del real brasilero (respecto al

délar) en los préoximos meses.

Por su parte, en Argentina, el escenario macroeconémico
continia siendo bastante complejo, en medio de una
inflacion creciente, un elevado nivel de déficit fiscal y un
mercado cambiario que, si bien se ha ido estabilizando, en

las ultimas semanas ha experimentado nuevamente
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presiones importantes nuevamente. Los ultimos datos
indican que la caida del PIB del 2018 fue 2,5%. Esta

Grafico L7 . contraccion se ha dado, fundamentalmente, como
Eﬁiaie Argentina consecuencia de un deterioro de la produccion industrial,
8 el bajo desempeno del sector de construcciones y el

5 impacto de las politicas de ajuste llevadas a cabo por el

4 gobierno a fin de reducir los desequilibrios

2 -” ||T||“ I|—| |.|-||r|-||||| macroeconomicos. Se espera que la actividad econoémica

0 | _ | I I ' i alcance su punto mas bajo durante el primer trimestre de

i |+ = 2019 para empezar a repuntar en el segundo semestre,
G impulsado, en parte, por la recuperacién de la producciéon
-8 70 agricola afectada por la sequia en el 2018. Bajo este
-10 contexto, el FMI pronostica una contracciéon de la
15 —Vlai - 1_7 prome dioljnual actividad economica de 1,2% en el 2019 (grafico L7 y
Fuente: INDEC grafico L8)

) Por el lado de los precios, desde el 1 de octubre, el BCRA
8:;?;?;2 econémico e inflacion de Argentina ha tomado la decision de dejar de lado el esquema de
Porcentaje metas de inflacién e implementar uno basado en el control

15 50 de los agregados monetarios, tomando como meta la base
0 40 monetaria. De acuerdo al FMI, la inflacién argentina se ha
ubicado en torno al 48% en el 2018 y se espera que en el
5 I I I I I 30 2019 se sittie en un nivel cercano al 30,5% (grafico 1.8).
. I _ 20
| L | 10 En lo que respecta a Paraguay, el deterioro econémico y la
& 0 depreciacion de la moneda argentina redujeron
10 10 notoriamente el flujo de turistas, afectando
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019* principalmente al comercio fronterizo y a los sectores
= PIB a— Inflacion ligados al turismo. Los ultimos datos de depreciaciéon del
;f:r(l)z:c}fli\irll- peso implican una mayor apreciacion del tipo de cambio
real bilateral de Paraguay, sin embargo, el aumento de la
Grafico 1.9 inflacién en Argentina, como asi también la depreciaciéon
Crecimiento econémico del guarani (en linea con la dinamica de las monedas de
Porcentaje los paises de la region con solidos fundamentos
10 macroeconomicos), contribuirian a atenuar el efecto.

5 Por otro lado, Chile y Rusia constituyen dos de los

0 destinos mas importantes de exportacién de la carne

vacuna paraguaya. Para Chile, las perspectivas de

-5 crecimiento para el 2019 se ubicaron en 3,4%, similar al

previsto en octubre del afio pasado. En cuanto a Rusia, la

10 LRSI NR IR ON ® K estimacion de crecimiento present6 una disminucion con

SSSSISISSSISSSISSISSR é respecto a octubre de 2019, pasando de 1,8% a 1,6% (grafico
——— Chile Rusia I,Q).

* Proyeccion

Fuente: FMI , . . .
Ademas de los cuatro socios comerciales mencionados,
existen otros que, aunque individualmente no representen
una participacion significativa en el comercio exterior de
Paraguay, no pueden dejar de mencionarse. A ese efecto,
se construy6 un indicador proxy de la demanda externa

elaborado con datos del crecimiento del PIB de la mayoria
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de los socios comerciales de Paraguay. Al respecto, el

indicador mencionado ha presentado una correccién a la
Griafico I.10
Crecimiento del PIB de socios comerciales
Promedio movil 4 trimestres, porcentaje

baja, en comparacion al valor registrado en el informe
anterior (grafico 1.10).
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observado en setiembre del afo anterior (grafico 1.12). Si
bien desde el ultimo informe se registr6 una ligera
tendencia al alza, desde marzo el precio se ha reducido

nuevamente. Un factor que ha estado contribuyendo

Grafico 1.12
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Finalmente, el precio de la carne evoluciond
favorablemente en meses recientes, ubicandose en niveles
cercanos a USD 2.786 por tonelada en abril, un aumento
de 14,1% respecto al informe pasado (USD 2.442 por

tonelada).

10
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Grafico 1.13
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Grafico .14
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Grafico I.15
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Condiciones financieras internacionales

En los Estados Unidos, en su ultima reunion llevada a cabo
a fines de abril, la Reserva Federal (Fed) resolvié mantener
el rango objetivo de la tasa de interés de fondos federales
en 2,25% - 2,5% anual (grafico 1.13). Ademas de ello, en los
ultimos meses, la autoridad monetaria ha adoptado una
posicion mas cautelosa, con el anuncio de que serd mas
paciente respecto a los futuros ajustes de las tasas de
interés, luego de haber evaluado, ademas de la propia
economia estadounidense, el desempeno econémico
global, que ha perdido impetu desde la segunda parte del
2018.

En este escenario, el rendimiento de los bonos de Estados
Unidos ha disminuido con respecto al ultimo informe,
ubicandose a niveles cercanos a la marca de 2,5%, muy por
debajo de los niveles de octubre, cuando los rendimientos
se situaban por encima del 3% (grafico 1.14).

En la misma linea, el rendimiento de los bonos de
Paraguay también ha disminuido en los tltimos meses. En
el mes de abril, la tasa promedio fue 3,6%, menor a la
correspondiente a octubre del afio anterior (4,4%) (grafico
1.15).

Como puede notarse, también se ha observado una
reduccion del diferencial de tasas, lo cual se refleja en la
evolucion del EMBI global de Paraguay, que se redujo de
los 230 puntos basicos observados al cierre del tltimo IEF
a cerca de 208 puntos basicos en el mes de abril. En la
regién, el EMBI registré una evolucion similar (grafico
I.16).

En relacion al dolar, dicha moneda ha seguido con la
misma dinamica que la senalada en el informe previo, con
una apreciacion, aunque de manera gradual. En abril 2019
se ubicé 1,3% por encima del nivel promedio
correspondiente a octubre del 2018 (grafico 1.17).

En resumen, por un lado, el escenario externo relevante
para Paraguay se ha vuelto mas complejo por la
desaceleracion de la economia global y, en particular, de
los socios comerciales. Ademas, las perspectivas para los
precios de los commodities mantienen un alto nivel de
incertidumbre, aunque los riesgos parecen inclinarse a la
baja en el corto plazo. Por otro lado, la orientacién mas
conservadora de la Fed representa condiciones financieras

mas favorables para las economias emergentes (respecto a
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Grafico 1.17

Evolucion del délar estadounidense frente a sus principales
socios comerciales
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las previstas anteriormente), toda vez que la moderacion

de la economia global y la incertidumbre no se reflejen en
un menor apetito por el riesgo.
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II. Sistema financiero local
a) Evoluci6n reciente

Activos y créditos otorgados

Gréfico II.1 El activo consolidado de los bancos comerciales y
Activos empresas financieras alcanzé en marzo de 2019, 137,7
Incidencia, taj . . .
HQC; e_nma porcentaye billones de guaranies (55% del PIB), 9,7% superior al
0 observado doce meses atras. De este modo, la tasa de
5 crecimiento del activo ha continuado con la tendencia
1 positiva exhibida desde el cuarto trimestre de 2016.
10 -
5 1 En términos interanuales, el incremento del activo al
O L L LA L S VR Sl LA 1) L ='"||il'l"l'l cierre de marzo 2019 se explicd, principalmente, por la
5 4 contribucion de la cartera de créditos otorgados (10,9 p.p.),
=222 2 =202 22222 g principal componente (67% del activo total). Asi
§ 2 3 3 2 8 & B &8 8 B 3 8 g N . .
§E ™ & § ™ & § ™ & g © & g también, las disponibilidades y otros activos tuvieron una
Disp Or.ublhdades Banco Central contribucion positiva, aunque marginal. Por su parte, los
mmmm [nversiones en valores = Cartera total
mmm Otros activos a— Total activo activos liquidos en el Banco Central y las inversiones en
Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos. valores incidieron negativamente en el crecimiento del
activo (gréfico IL.1)%
Grafico I1.2 En cuanto a la evolucién del crédito, en los ultimos meses
Créditos por moneda se ha notado un desempeno diferente al desagregar por
Variacion interanual, porcentaje PR T .
moneda. Asi, mientras que el crédito en moneda nacional
30 (52,5% del crédito total) ha mostrado un crecimiento
925 = MN ME . L.
continuo a tasas cada vez mayores, el crédito en moneda
?2 ~ extranjera (47,5% del crédito total) se ha desacelerado
10 (grafico IL.2).
5
0 ‘ El crédito en moneda nacional registr6 un aumento
5 interanual de 16,0% en marzo 2019, superior al 13,5%
-10 registrado al cierre del IEF anterior (dato a setiembre
28 2 5 3 =2 588 58253 2018) y al 9,7% interanual de marzo del afio pasado. Los
8 B2 8 & 2 %3 &8 B % &8 B 5 & . . .
E ™ & § ™ 2 g = & § = 2 g sectores que tuvieron una mayor incidencia en la

Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos. expansi()n del crédito fueron: consumo (3,9 p.p.)’ comercio
Nota: Los datos corresponden a bancos y financieras. Se excluye

1 2 .p.) ei i f 1
el efecto del tipo e cambio. al por mayor (2,6 p.p.) e industrias manufactureras (1,6

p-p-) (grafico IL.3).

Mientras tanto, el crédito en moneda extranjera ha
mostrado una expansion a un ritmo mas moderado en los
meses recientes, lo que podria ser explicado, entre otros
factores, por el aumento de las tasas activas en ME y Ila
depreciacion del guarani frente al doélar. Sin efecto

cambiario, el incremento del crédito en ME ha sido del

!'Ver en el anexo estructura del activo (Tabla 1).

13



Informe de Estabilidad Financiera
Mayo 2019

7,2% interanual, tasa inferior respecto al IEF anterior
(9,9%), aunque todavia mayor que la verificada doce meses

atras (6,8% en marzo 2018). El incremento observado en

Gréfico I1.3

Crédito en moneda nacional

marzo de este afo es atribuido a la incidencia positiva en
Inlcédfinda’ porcentaje el crecimiento de los sectores: agribusiness (1,9 p.p.),
consumo (1,5 p.p.) y construccion (1,2 p.p.) Cabe destacar,
12 que desde enero los créditos destinados al sector agricola
(29% del total en moneda extranjera) han vuelto a
6 - contribuir negativamente a la expansion de los préstamos
n en moneda extranjera, tal que en marzo su incidencia ha
sido de -0,1 p.p. Otros sectores que tuvieron incidencia

I

negativa fueron: servicios personales (-0,6 p.p.), comercio
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Fuente: Datos de la Central de Informacion. Superintendencia de
Bancos.

Graéfico I1.4

Crédito en moneda extranjera
Incidencia, porcentaje

12 4

© © I~ N DN DN DN DN 00 O 0O W ® DV DD D
- 7 E - 7 T T 7 E - 7 a3 7 E )
S [P
a3 g 8 7 2 & 5 £ 8§ & 2 & g & 8
2 8 90 E g 2 8 90 E g 2 & © g
Vivienda

Intermediacion financiera
mmmmm Construccion mmmmm Consumo

Servicios personales mmm— Resto
Venta, mant. Y rep. De vehiculos  mmmmmm Servicios

Comercio al por menor Industrias manufactureras
s Ganaderia Agribusiness
mmmmm Comercio al por mayor s Agricultura

Total cartera ME

Fuente: Datos de la Central de Informacién. Superintendencia de
Bancos.
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Grafico IL.5
Pasivos
Incidencia, porcentaje
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Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos.

Grafico I1.6
Depositos por moneda
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Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos.
Nota: Los datos corresponden a bancos y financieras. Se excluye
el efecto del tipo de cambio.

Tabla IL1
Depésitos por sector

Billones de guaranies

mar-18 mar-19 Var

Dep6sitos v

ME MN Total ME | MN Total %

Sector | a5 | 106 | 136 | 26 | 120 | 146 | 75
publico

Sector | g7 5 409 | 784 | 102 | 434 | 837 | 67
privado

Total | 40,5 | 51,5 | 92,0 | 429 | 55,4 | 983 | 6,8

Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos.
Nota: Los depdsitos en moneda extranjera se expresan en guaranies.

2 Ver en el anexo estructura del pasivo (tabla 2).

Pasivos y dep6sitos del sistema

Desde el ultimo informe, acorde con la mayor expansion
registrada en los activos, los pasivos del sistema financiero
han continuado aumentando, creciendo incluso a una tasa
superior a la observada un ano atras, impulsado
principalmente por el crecimiento registrado en los
depésitos y del fondeo proveniente de otras entidades
financieras (grafico IL.5).

A marzo 2019, los pasivos del sistema financiero
acumularon un saldo de 121,5 billones de guaranies (48,6%
del PIB), sehalando un crecimiento interanual de 9,5%
explicado especialmente por la incidencia positiva de los
depésitos (5,7 p.p.) y obligaciones con otras entidades
financieras (4,6 p.p.). En relacion a los depdsitos, estos
aumentaron 6,8% interanual a marzo 2019 y representaron
el 80,9% de los pasivos (39,3% del PIB). Por plazo, el
crecimiento de los dep6sitos es atribuido especialmente al
aumento de los depdsitos en forma de CDA (5,5 p.p.)y a
la vista (0,6 p.p.), aunque este tiltimo con una contribucion

menor respecto a marzo 20182

En moneda nacional, los depoésitos han continuado con el
menor ritmo de expansion observado desde el informe de
mayo 2018 (grafico II.6). Al primer trimestre 2019, los
depésitos en guaranies mostraron un incremento
interanual de 7,5% (56,4% de los depositos totales), inferior
al registrado en el informe anterior (9,2%) y al aumento de
marzo 2018 (13,6%). Por su parte, desde el dltimo IEF, los
depésitos en moneda extranjera (43,6% de los depdsitos)
habian dado indicios de recuperacién para luego volver a
contraerse en meses recientes. Al respecto, se registr6 una
variacion interanual negativa de 4,9% a marzo, contraccién
superior a la verificada en el informe anterior (-2,5%
setiembre 2018). Desde el ultimo IEF, el promedio de tasas
pasivas se ha incrementado en ambas monedas, sobre todo
en moneda local, impulsado por el aumento de las tasas

para los depositos en forma de CDA.

Respecto a los depositos por sectores, el sector publico
represento el 14,8% de los depositos totales a marzo 2019,
mostrando un aumento interanual de 7,5%, siendo el
Banco Nacional de Fomento la entidad que mantiene la
mayor parte de estos depositos publicos (27,7%), seguido
de cuatro grandes bancos que concentran el 52% del total
(tabla IL.1). La mayor parte de los depositos del sector

publico corresponden al Instituto de Prevision Social
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Grifico IL7
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Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos.

u Empresas publicas

Graéfico I1.8
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Griéfico I1.9
Morosidad total
Porcentaje
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Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos.
Notas: MN: moneda nacional. ME: moneda extranjera.
Corresponde a datos de bancos y financieras.

(69,1%), acumulando 8,6 billones de guaranies al primer
trimestre 2019, que constituye un aumento de 8,7%
interanual y 3,4% del PIB (grafico IL.7). Por plazos, los
depésitos a plazo en la forma de CDA representan el 68,2%
y la mayor parte de los depdsitos de IPS estan
denominados en guaranies (89,9%).

En lo referente a otras fuentes de financiamiento, los
pasivos no tradicionales representaron el 16,6% del total
pasivo y mostraron un aumento interanual de 27,2% a
marzo 2019 (grafico I1.8). Este crecimiento esta muy por
encima del registrado en el informe anterior y explicado
especialmente por el aumento de los préstamos directos en
el exterior (24,9 p.p.), los préstamos directos en el interior
(7,2 p.p.)- y los bonos subordinados (2,2 p.p.) (ver recuadro
1). Al respecto, los bonos subordinados representaron el
1,4% de los pasivos totales y el 9,3% del patrimonio efectivo
del sistema. Por moneda, la mayor parte de los mismos se

encuentra expresado en dolares (71,1% marzo 2019).
b) Riesgos del sistema financiero
Riesgo de crédito

Desde el ultimo informe, la tasa de morosidad del sistema
financiero se ha reducido levemente, ubicandose en 2,9% a
marzo 2019 (grafico I1.9). A su vez, la morosidad total ha
registrado una reduccion respecto al mismo mes del afio
previo (3,1%), esta disminucion se explica, en parte, por un
crecimiento mayor de la cartera total comparado al
aumento exhibido en los créditos vencidos. Al respecto, la
cartera vencida total se incrementé 9,5% en términos
interanuales, explicado especialmente por el aumento de
la cartera vencida de los préstamos destinados al comercio
al por mayor (6,0 p.p.), consumo (4,0 p.p.) y venta,
mantenimiento y reparacion de vehiculos (0,7 p.p.),
compensado en parte por la reduccién de los créditos
vencidos en los sectores de ganaderia (-2,3 p.p.), industria

manufacturera (-1,6 p.p.) y agricultura (-0,6 p.p.).

Al considerar por tipo de moneda, la morosidad se ha
reducido en dolares y se ha incrementado en guaranies
desde el ultimo informe. En moneda local, se registr6 una
tasa de 4,0% al primer trimestre 2019, inferior a lo
observado en marzo 2018 (4,3%) y ligeramente por encima
del ultimo IEF (3,9% setiembre 2018). En moneda
extranjera, la cartera vencida represent6 el 1,7% de la
cartera total a marzo, similar al dato verificado en marzo
2018 y por debajo de la tasa registrada en el reporte

anterior (2,1%).
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Griéfico II.10
Morosidad por sectores
Porcentaje
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Griéfico II.11
Composicion de la cartera renegociada
Porcentaje
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Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos.

Griéfico I1.12
Cartera renegociada
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Desde el ultimo IEF, la morosidad total se redujo en la
mayoria de los sectores, mostrando una mejora en la
calidad de la cartera. Ademads, se ha observado una
disminucion respecto a marzo de 2018 (grafico II.10). La
tasa de morosidad del comercio al por menor, si bien se
redujo en términos interanuales, pasando de 4,8% a 4,5%,
es una de las mas elevadas a marzo 2019. Por su parte, el
crédito otorgado por el sistema financiero al sector de la
construccion verificé una reducciéon de 2,1 p.p. en su tasa
de morosidad ubicandose en 4,4% (6,5% marzo 2018).

Por otra parte, la cartera renegociada presenté una
estructura similar a la observada en el IEF anterior,
aunque se destaca el aumento en la participaciéon de la
cartera renovada pasando de 77,6% a 79,7% de la cartera
renegociada total (grafico I.11). Por moneda, la mayor
parte de la cartera renegociada se encuentra denominada

en moneda extranjera (54,7%).

La cartera renegociada ha mantenido la tendencia
creciente exhibida desde el ultimo IEF (datos a setiembre
2018), siendo la cartera renovada la que mas ha incidido
en este aumento (grafico I1.12). A marzo 2019, la cartera
renegociada verifico un aumento interanual de 18,0%, en
contrapartida de la disminucion observada en marzo 2018
(-4,2%) y representando 15,6% de la cartera total. Por
componentes, la cartera renovada present6 la mayor
incidencia en el aumento (18,7 p.p.), seguida de la cartera
reestructurada (0,6 p.p.) y refinanciada (0,1 p.p.),
compensado en parte por la incidencia negativa de las

medidas transitorias (-1,4 p.p.)>.

Respecto a la cobertura del riesgo de crédito, la cartera
vencida del sistema se ha mantenido totalmente cubierta
desde el dltimo informe. Al primer trimestre del afo, las
previsiones totales acumularon un saldo de 2,8 billones de
guaranies, representando el 107,2% de la cartera vencida
(105,4% ultimo IEF) y el 3,1% de la cartera total del sistema.
Por su parte, las previsiones especificas constituyen el
65,5% de las previsiones totales y las genéricas representan
el 34,5% a marzo 2019.

3 El Banco Central a través de la Superintendencia de Bancos, establecié medidas transitorias de apoyo a los sectores vinculados a la actividad agricola
considerando las pérdidas comprobables derivadas del déficit hidrico que afect6 a este sector (Resolucion N° 5, Acta N° 24 del 05.04.2019).
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Griéfico II1.13
Posicién del balance agregado del sistema
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Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos.

Tabla I1.2
VaR de depésitos

Millones de guaranies

Tipo de Depésito 2;’&R al Relacién.
)/03/19 VaR/Depésitos
Moneda Nacional (MN) 499.416 0,95%
Moneda Extranjera (ME) 410316 0,99%
Depésitos MN + ME 689.562 0,73%

Fuente: Calculos realizados por la Superintendencia de Bancos.
Nota: El VaR se calcul6 considerando las ultimas 252 observaciones.

Grifico I1.14
VaR de los depésitos
Millones de guaranies, porcentaje
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Fuente: Calculos realizados por la Superintendencia de Bancos.

Riesgo de liquidez
Descalce de plazos

El descalce de plazos es una caracteristica propia de la
intermediacion financiera, donde se obtienen recursos a
corto plazo y se conceden préstamos a mas largo plazo. Al
primer trimestre 2019, la posicién acumulada del sistema
financiero para los plazos mas cortos (hasta 90 dias) se ha
mantenido descubierta. A mayores plazos, la posicién
acumulada se ha mantenido cubierta, a excepcion del
plazo 180 dias que mostré una posicion descubierta en
junio 2018 (grafico I1.13).

A pesar del riesgo de liquidez que proviene del descalce de
plazos, esta se compensa con la tenencia de otros tipos de
instrumentos que le otorgan financiacion adicional. Al
respecto, las entidades financieras tienen en su poder
Instrumentos de Regulacion Monetaria (IRM) y Bonos del
Tesoro los cuales son relativamente liquidos y pueden ser
utilizados en caso de necesidad. A marzo 2019, el saldo de
IRM y Bonos Tesoro y AFD fue 14,8 billones de guaranies
(2.409,8 millones de dolares), representando el 6% del PIB.
Por ende, el riesgo de liquidez producto del descalce de

plazos se mantiene bastante limitado.

Depésitos de los bancos y Valor en Riesgo

Una forma de medir aspectos referentes a la volatilidad de
los depositos es a través del Value at Risk (VaR), el cual se
calcula mediante técnicas estadisticas y representa la
maxima caida probable de la cartera de depésitos, en un
determinado horizonte de tiempo con un cierto nivel de

confianza, en condiciones normales de mercado?.

Se ha calculado la volatilidad de los depositos por tipo de
moneda, entendiéndose ésta como la desviacion estandar
de los retornos diarios de los depésitos y, posteriormente,
se ha calculado el VaR (tabla II.2). En moneda local, no se
han verificado variaciones significativas de los depositos a
marzo 2019, alcanzandose una volatilidad del 0,41% y un
VaR de 499.416 millones (0,95% de los depdsitos en
guaranies) (grafico II.14). En cuanto a las variaciones
diarias, las caidas mas importantes del nivel de depositos
fueron 0,92% en julio 2018, 0,91% en abril 2018 y 0,83% en
octubre 2018. En el reporte anterior, se registré una

volatilidad levemente inferior de los depositos (0,40%) y el

4 Mayores detalles de la metodologia se encuentran en el Informe de Estabilidad Financiera de octubre 2016 (pag. 48).

https://www.bcp.gov.py/informe-de-estabilidad-financiera-i103
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VaR ascendié a 458.189 millones de guaranies (0,94% de

los depésitos).
Grifico IL.15
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45 0,32% diciembre 2018 (grafico I1.15). En el IEF previo, se registro
40 0,30% una mayor volatilidad para los depdsitos en dolares (0,39%)

Y ELETELELEESEEYSES DG y un VaR de 51,9 millones de dolares a setiembre 2018
SSSISSISISSSRS 0 .

R R N A N e A (0,90% de los dep6sitos en esa moneda).

X XD DXL D

Riesgo de mercado
mmm VaR e V0l atilidad

Fuente: Calculos realizados por la Superintendencia de Bancos. . A
e Tasas de interés

Grifico I1.16

Diferenciales de tasas de interés por moneda Desde el ultimo reporte, el diferencial de tasas se ha
Porcentaje reducido en guaranies y se ha incrementado en ddlares. Al
25 7 Moneda nacional L extranjera respecto, en guaranies, se observé una disminucion
20

interanual de 1,3 p.p. en el spread del promedio de las

15 = NAAASA——A 10 7W tasas de interés en marzo 2019 (grafico I1.16). Por el

- - -
-~

| St mmeiag NP contrario, en moneda extranjera, se constat6 un aumento
10 5 4 Vst eamn,~
5 del diferencial de tasas desde el tltimo informe (0,2 p.p.).
0 T T T T T T T T 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ; ‘ E 1 14 & 2 1 d b :
Ehhh DD NN R QR n relacion a un afio atras, el margen de tasas bancarias
N DR I 8 2 B & B & & enguaranies seredujo 1 p.p., ubicandose en 10,2% a marzo
< 5 Q= 5 (o] E - & E — E
E=8° ESET E . 2019 (incluye sobregiros y tarjetas de crédito), explicado
Activas Activas Y y ] ’
Pasivas Pasivas por la reduccién de tasas activas y el aumento de tasas
Spread Spread . ofs .
e e e eeeaoy  Dasivas. Por sectores, se verificaron reducciones en la
Fuente: Anexo estadistico de Indicadores Financieros. Estudios mayoria al comparar las con las tasas presentadas €n marzo
Econémicos. Marzo 2019. del afio anterior (grafico II.17). Las tasas que presentaron
Nota: Corresponden al promedio ponderado de tasas de interés .
. i mayores reducciones anuales corresponden a los
efectivas bancarias.
) préstamos para la vivienda (-1,4 p.p.) y créditos al comercio
Grafico I1.17 (0,3 pp.)
Tasas de interés activas por sectores e
Porcentaje .
Por su parte, en moneda extranjera, el spread de tasas de
40 20

Moneda nacional Moneda extranjera

los bancos ha aumentado ligeramente en términos
30 f—/——~r—~——" 15 interanuales. Asi, el margen de tasas se increment6 en 0,3

10 |~

p-p-, alcanzando el valor de 5,4% en marzo 2019, explicado

por el mayor aumento de las tasas activas respecto a las

0 5 pasivas. Se observaron aumentos en las tasas de la mayoria
T T T T T T T T
ININ IS IS0 0 WS () . de los sectores econémicos, comparadas con las tasas
ToL 3L A0 G L DN DN IS DN G0 00 G0 0O
o . ~ .
S 5= &8 5as& —~ & — = — — — — = registradas en marzo del afio previo.
E~Q27C g.=2870 g T N -
- EZ2 8% EE 8T8
Comerciales g =9 g 29 =
Desarrollo Comerciales
Consumo Desarrollo
Vivienda Consumo
Tarjetas de crédito Vivienda

Fuente: Anexo estadistico de Indicadores Financieros. Estudios
Economicos. Marzo 2019.

Nota: Corresponden al promedio mensual en porcentaje anual
de tasas de interés efectivas bancarias.
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Tabla I1.3 ¢ Tipo de cambio

Posicién de cambios del sistema financiero

Millones de délares Posicién de cambios
Marzo 2019

A marzo 2019, el riesgo cambiario por descalce se ha

Bancos  Financieras Total mantenido controlado a nivel agregado. Al respecto, si
T T ST ema— bien las financieras presentaron un leve descalce en

Activos en ME 9.567,2 218,3 9.785,5 . . . .

moneda extranjera, el sistema financiero presenté una
Pasivos en ME 9.178,7 2225 9.401,3 posicion de cambios positiva al primer trimestre del aio.
Posicion cambiaria 3885 49 3842 Esto implica que el sistema financiero posee una mayor

cantidad de activos en relacién a pasivos en moneda
Setiembre 2018 (IEF anterior) extranjera (tabla IL3). En términos relativos, la posicion de

cambios representé el 14,1% del capital regulatorio,

Bancos Financieras Total
ubicandose por encima del promedio de los ultimos 10

Activos en ME 9.258,0 3100  9.568,0 afos (7,8%).
Pasivos en ME 8.858,0 305,5 9.163,0

Tipo de cambio y Valor en Riesgo
Posicion cambiaria  400,0 5,0 405,0

Para analizar la exposicion de las entidades al riesgo de

Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos tipo de cambio se han utilizado dos tipos de VaR?: el

Tabla TL4 paramétrico y la media mc’)vil\ exponencial ponderada
Metodologia VaR - Value at Risk (EWMA, por sus siglas en ingles®).
w El VaR Paramétrico fue calculado utilizando como dato la
VaR Bancos al 29/03/19 (en USD) ~ 935.600 969.531 posicion en moneda extranjera de las entidades y se asigno
Relacién = VaR Bancos/PE (en %) 0,04% 0,04% el mismo peso a todas las observaciones para el calculo de
PE Bancos (marzo 2019) 9.533.390.947 la volatilidad del tipo de cambio. Con el método EWMA,
Fuente: Célculos realizados por la Superintendencia de Bancos. se asign6 mayor peso a las ultimas observaciones, a fin de
Nota: PE: Patrimonio efectivo. incluir las tendencias mas recientes sobre el resultado del
indicador’.
Grafico I1.18
Ratio de créditos y depésitos sobre el PIB Al primer trimestre 2019, los resultados del VaR
Porcentaje paramétrico y del modelo EWMA han mostrado que la
50 i%) 50 i%) maxima pérdida potencial que se podria observar por
variaciones del tipo de cambio representaron el 0,04% del
40 A 40 + patrimonio de los bancos. Los resultados obtenidos con
30 - 30 ambos métodos podrian considerarse moderados dado el
patrimonio efectivo de las entidades. Comparando con el
AV <08 informe anterior, estos resultados se ubican por encima de
10 - | ‘ ‘ 10 - la maxima pérdida potencial registrada en el ultimo IEF
0 | I 0 . de 880 mil dolares en el VaR Paramétrico (0,04% del
§ lé g g g ) lg g § xé § — g g E % patrimonio) y 810 mil délares en el modelo EWMA (0,04%
NRNAIIIAA N NN AN X del patrimonio) (tabla IL.4).
B Créditos/PIB Depositos/PIB

Fuente: Anexo estadistico del informe econémico del Banco Central.
Nota: los datos de créditos y depdsitos corresponden a bancos y
financieras. Datos a marzo de cada afio.

5 Para el calculo del VAR con ambas metodologias se utilizan las ultimas 252 observaciones y un nivel de confianza del 99%.
6 Exponentially Weighted Moving Average.

7 Administracién del Riesgo de tipo de cambio. Guia metodoldgica. Superintendencia de Bancos. Octubre 2017.
https://www.bcp.gov.py/riesgo-financiero-i449
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Gréfico I1.19 c) Indicadores de estabilidad financiera
Brecha crédito sobre PIB
Porcentaje A continuacion, se presentan los indicadores que permiten
4 monitorear la acumulacion de riesgos sistémicos en el
9 sistema financiero.
0 i - Ratio de crédito sobre el PIB. Al primer trimestre 2019,
2 la relacion de créditos otorgados por bancos y financieras
4 sobre el PIB represent6 el 38,9% en términos nominales,
TR T T TR T T X T T X T superior en 3,7 p.p. de la relacién registrada en el mismo
SESEEES-SISITEIESES _ . " g
S8 888s3scc2o2322s 2 oo mes del ano anterior (35,1%) (grafico I1.18)° Este
AN AN AN AN AN AN AN A AN AN AN AN AN AN ANANANAN
GAP MN (%) wmmm GAP ME (%) —— GAP (%) incremento es explicado principalmente por el mayor
ritmo de expansion de los créditos en términos
Fuente: BCP .
Notas: interanuales.
1/ Los datos utilizados corresponden al periodo 1995q1 -2019q1.
2/ Los datos de créditos corresponden a bancos y financieras. Brecha crédito sobre PIB. A marzo de 2019 el cociente
crédito sobre PIB se encuentra por encima de su nivel de
Grafico 1120 largo plazo, generando una brecha positiva (0,3% del PIB).
Ratio créditos sobre depoésitos Al desagregar por moneda, la brecha ha continuado
Porcentaje negativa en moneda extranjera (-0,3% del PIB), mientras
120

que a diferencia del IEF anterior, la brecha se ha vuelto

100 <vevemtetemenetet ettt ettt N positiva en moneda nacional (0,6% del PIB) (grifico II.19).

80 T oce——— Ratio de dep6sitos sobre el PIB. A marzo 2019, el ratio de

60 depésitos recibidos por bancos y financieras sobre el PIB

ascendi6 a 41,4% en términos nominales, levemente por

40 . . - .
© 0o e NN NN OB R DD encima del valor registrado en marzo del ano previo
; ; ; ; ; : : ] ; ; ; ; ; 0/\9 L . 1.
5 5 RS2 4 5 RS 55 RS2 3 (41,2%)” (grafico I11.18). Este indicador ha aumentado en el
g =~ 8 ©° g =8 7©° g =~ 37T g

. . ultimo ano influenciado por el mayor incremento de los
Créditos/Depositos en M

Créditos/Depésitos en ME depésitos en el sistema financiero.

Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos.
Ratio de créditos sobre depésitos. Los créditos siguieron

siendo fondeados en su mayor parte por depdsitos
Grifico 11.21 YOI parte por ceposos,
Ratio fondeo externo sobre depésitos especialmente en moneda local (grafico I1.20). Los créditos
Millones de dolares, porcentaje en guaranies representaron el 87,4% de los depositos en la
B Pasivo externo Fondeo externo/Depésitos (eje der.) misma moneda, ligeramente por encima de la relacion de
2.000 _ 30 87% del reporte anterior. En moneda extranjera, la
1500 |7 - Al 2 relacion verifico un crecimiento de 2,1 p.p. ubicandose en
- Rl = . | I
1.000 ?g 102,2% (100,1% IEF anterior), el cual se explica en parte
10 por la reduccion de los depositos en esa moneda y un
500 £
5 aumento del fondeo no tradicional.
0

0

dic-16
mar-17
dic-17
mar-18

Ratio de fondeo externo sobre depésitos. El fondeo

externo forma parte del pasivo no tradicional, que incluye

mar-16
jun-16
sept-16
jun-17
sept-17
jun-18
sept-18
dic-18
mar-19

Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos.
Notas: 1/ Los datos corresponden a bancos y financieras en
moneda extranjera. 2/ El fondeo externo corresponde a la suma el exterior. Al primer trimestre del afio, el fondeo externo
de préstamos directos y bonos emitidos en el exterior. 3/ Los
depositos corresponden al sector publico y privado.

los préstamos directos del exterior y los bonos emitidos en

represent6 el 24,4% de los depositos del sistema en moneda

8 En el mismo periodo, la relacion de crédito bancario al sector privado sobre el PIB represento el 35,6% en términos nominales.

9 La relacion de depositos bancarios provenientes del sector privado sobre el PIB fue de 32,6% en marzo 2019.
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Gréfico 11.22
Deuda de los hogares
Porcentaje del PIB
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Fuente: Elaborado con datos del Bank for International
Settlements (BIS) al primer trimestre de 2018 y del BCP.

* Los datos de Paraguay incluyen solamente la informacion
disponible, es decir, los créditos otorgados por bancos y
financieras.

Grifico I1.23
Deuda de los hogares
Incidencia, porcentaje
14 - 12,8
12 | 105
10
8 159 5.1 6,0 51 54 5
6 T~ ]
4
il I
0 -
Mar Jun Sept Dic Mar Jun Sept Dic Mar
2017 2018 2019

mmm Consumo

Fuente: Datos reportados por las entidades a la Superintendencia
de Bancos conforme a la Resolucion N° 1 del 2007.

Gréfico I1.24

Tasas de morosidad - deuda de los hogares
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Fuente: Datos reportados por las entidades a la Superintendencia
de Bancos conforme a la Resolucion N° 1 del 2007.

extranjera, superior en 2,9 p.p. alo reportado en el informe
de noviembre 2018 (21,5%) (grafico I1.21).

d) Endeudamiento de los hogares

La deuda de los hogares en el sistema bancario local se ha
mantenido desde el informe anterior en 6,8% del PIB
(setiembre 2018 a marzo 2019).

relativamente bajo respecto al de economias emergentes

Dicho nivel es

en las que, en promedio, se encuentra en 38,7% del PIB!
(grafico I1.22).

En el periodo de referencia, el saldo de la deuda de los
hogares registré un incremento de 6,3%. En tanto que, en
los ultimos doce meses, dicho saldo registré un incremento
de 12,8% en marzo de 2019. La mayor parte de este
aumento es explicado por el crecimiento de la deuda de
consumo (10,1 p.p.) y el resto corresponde a la deuda
destinada a viviendas (2,7 p.p.) (grafico I1.23).

En cuanto a la calidad del crédito, se observo una
disminucién de la tasa de morosidad de 5,1% en setiembre
2018 a 4,7% en marzo de 2019. Dicha reduccion se
atribuye, especialmente, al aumento de los créditos totales
(6,3%) pero también a la disminucion de los créditos
vencidos (-1,8%). Al examinar por componentes, la tasa de
morosidad del consumo fue 5,0% en marzo de este ano,
inferior a la registrada en setiembre de 2018 (5,4%), a su
vez, el mismo indicador para los créditos de vivienda, se

redujo de 3,3% a 3,0% en el mismo periodo (grafico 11.24).

Con respecto a la deuda de consumo, desde enero de 2018
el saldo de la deuda con tarjetas de crédito ha presentado
tasas de crecimiento positivas en términos interanuales.
Asi, el saldo se ha incrementado 9,3% interanual en marzo
2019. Sin embargo, considerando la variacién acumulada
desde la implementacion de la ley de tarjetas (setiembre
2015), el saldo de la deuda con tarjetas de crédito se
contrajo en 3,2%. Por su parte, la tasa de morosidad de las
tarjetas de crédito se redujo en 0,2 puntos porcentuales
marzo 2018 (5,4%) (5,2%),

comportamiento que se atribuye, especialmente, al mayor

entre y marzo 2019

aumento de la cartera total (9,3%) respecto del crecimiento

de la cartera vencida (4,5%) que también se incrementé.

Por otra parte, el saldo de crédito para la vivienda!!
totaliz6 388 millones de ddlares a diciembre 2018,

10 Los datos de deuda utilizados en el caso de Paraguay contienen solamente los créditos otorgados por los bancos y financieras, no asi los otorgados
por cooperativas, casas de créditos u otras fuentes de financiamiento de los hogares.

Los créditos de vivienda tienen por objeto financiar la adquisicion, ampliacion, reparacion, construccion y compra de terrenos del deudor. No
considera los créditos con fines comerciales.
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Gréfico I1.25

Financiamiento de viviendas por la AFD
En millones de délares
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Fuente: AFD.
Grafico I1.26
Endeudamiento de las empresas
Porcentaje del PIB
100 Paises emergentes 94,6%
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Fuente: Bank for International Settlements (BIS)
de 2018 y del BCP.

Nota: Los datos de Paraguay incluyen los créditos otorgados por
bancos y financieras.

Gréfico I1.27

Deuda de las empresas por sectores
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Fuente: Central de Informacion. Superintendencia de Bancos.
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representando un aumento interanual de 9,2%. Los
créditos otorgados a viviendas por bancos y financieras
proceden de fondos propios y de la Agencia Financiera de
Desarrollo (AFD). Al respecto, entre los afios 2006 y 2018,
la AFD canalizé recursos para el financiamiento de 15.560
viviendas por un valor total de 614 millones de dolares
(grafico IL.25).

e) Endeudamiento de las empresas

El sector corporativo ha aumentado su endeudamiento
bancario como porcentaje del PIB. A marzo de 2019, la
deuda de las empresas se ubicé en 24,9% del PIB
anualizado, mostrando un incremento respecto al afio
previo (21,6% del PIB). En economias emergentes, esta
relacion se ubica en 94,6% y el promedio de paises de
América Latina asciende a 40,1%. Respecto a estos dos
grupos de paises, el endeudamiento corporativo en
Paraguay es relativamente bajo (grafico 11.26)'%

Los créditos otorgados por bancos y financieras a las
empresas acumularon un saldo de 59,1 billones de
guaranies (9.560,5 millones de dolares), constituyendo el
64% de los créditos totales otorgados y representando un
aumento interanual de 22,7% a marzo de 2019. Este
incremento se encuentra explicado, en mayor medida, por
la contribucién positiva del comercio al por mayor (3,5
p-p.); la agricultura (3,4 p.p.), la ganaderia (2,7 p.p.) y la
industria (2,6 p.p.) (grafico I1.27).

Al analizar por tipo de moneda, se ha observado que las
empresas adquieren la mayor parte de su deuda bancaria
en dolares. Al primer trimestre del 2019, la deuda
corporativa en doélares representé el 55,2% del total que
equivale a 13,7% del PIB. Por sectores econémicos, los
créditos otorgados a empresas que operan en el sector
agricola estdn denominados en su mayoria en dolares
(84,3% del total). En moneda local, los créditos otorgados a
empresas que operan en la ganaderia y que ofrecen
fondean (56% y 55%,

servicios se en guaranies

respectivamente).

La deuda en moneda extranjera podria ser una fuente de
vulnerabilidad debido a la exposicién ante movimientos
en el tipo de cambio. Sin embargo, este riesgo se mitiga en
caso de que la empresa sea una exportadora que genera
ingresos en moneda extranjera. Al respecto, el crédito en
dédlares otorgado a empresas no generadores de divisas

represent6 el 7,9% de la cartera corporativa a marzo 2019.

121 2 informacion utilizada para Paraguay solo considera los créditos otorgados por bancos y financieras.

23



Informe de Estabilidad Financiera

Mayo 2019

En cuanto a la calidad de la cartera de las empresas, ésta

Griafico 11.28 ha mejorado en el ultimo ano. Asi, la cartera vencida
Morosidad de las empresas represent6 el 1,7% de la cartera total a marzo 2019,
Porcentaje ligeramente por debajo de la tasa verificada en marzo del
8 afio previo (1,8%) explicada, en parte, por un crecimiento
6 menor de la cartera vencida respecto a la cartera total de

A las empresas.
2 II I Por sectores econoémicos, la morosidad de los préstamos
0 II I Il h sk otorgados al sector corporativo se redujo en la mayoria de
% :§ g £ HE é Ié g & ‘g los sectores (grafico I1.28). Los créditos destinados al sector
é* § E’ g E’ 8 g E g E’ «; 9 —5 de la construccién mostraron la mayor tasa de morosidad
i: E EE5d é ;Eo g ijH” a@ S a marzo 2019 (4,5%), aunque se redujeron en relaciéon al
e ° § § —.é % mismo mes del afio previo (6,8%). Los sectores de comercio

= w2018 m2019 ~

al por menor y mayor también verificaron reducciones

Fuente: Central de Informacion. Superintendencia de Bancos. respecto al afo anterior, ubicandose en 3% y 2,5%,

Nota: los datos corresponden a marzo de cada afio. .
respectivamente.

Grafico I1.29 o .
Estructura de activos de las compafiias de seguros f) Instituciones no bancarias
Participacion, porcentaje

Companias de Seguros

100
80 Las companias de seguros se encuentran reguladas y
60 supervisadas por la Superintendencia de Seguros. La
industria de seguro esta conformada por 35 instituciones,
40 de las cuales 34 reportan actividad comercial'®.
20
A marzo de 2019, correspondiente al tercer trimestre del
0 ejercicio de las companias de seguros, los activos totales
mar-17 mar-18 mar-19 . 3 X
alcanzaron 3,9 billones de guaranies (625 millones de
.ch\:\tzlsogffseri dos .gzses(;f;;iicgzglgemes USD) y se incrementaron 11,4% con relacion al mismo
e Gl T6e Otros periodo del ejercicio anterior (marzo de 2018). De la
Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Seguros. estructura del activo, los portafolios de inversiones
Grifico 11.30 representaron el 40% del total activo y se ha incrementado
Estructura de pasivos de las compaiifas de seguros en 16% con relacion al mismo periodo del ejercicio
Participacion, porcentaje anterior
100
Los créditos técnicos vigentes representan el 25% del total
80 . s C .
activo y han aumentado con relacién al ejercicio anterior
60 en 4%. Asi mismo, los créditos técnicos vencidos se han
40 incrementado en torno al 57% en el mismo periodo (grafico
11.29).
20
Por el lado de los pasivos, las provisiones técnicas
0 (Provisiones Técnicas de Seguros, Provisiones Técnicas de
mar-17 mar-18 mar-19 L. . L
Siniestros) constituyen el principal componente y han
® Provisiones técnicas Deudas . . 0 L
Utilidades diferidas Oblig. Adm. registrado un incremento de 10,25% con relacion a marzo

de 2018, con una participacion del 65,31% en el total de

Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Seguros.
pasivos. Por su parte, las deudas representan el 23,93% y

13 Una compaiiia de seguro esta suspendida para emitir polizas, como medida cautelar, por déficit de su Fondo de Garantia (Res. SS.SG. N° 045/06
del 20.01.2006).
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Gréfico I1.31

Diversificacion de primas por sector
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Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Seguros.

Griéfico 11.32
Rentabilidad de las compaiias de seguros
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Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Seguros.

Griéfico I1.33
Endeudamiento y rentabilidad

Veces, porcentaje
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Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Seguros.

las utilidades diferidas 5,75%. Las primeras se
incrementaron 8,9% con relacién al mismo periodo del
ejercicio anterior, mientras que las segundas aumentaron
en 21,1% (grafico I1.30).

Con referencia a las primas de seguros, las mayores diez
compaiiias de seguros concentran el 68,4% de las primas
directas. En tanto, se registran 20 aseguradoras, con
participaciones entre 1% y 3%, que cubren un 30,5% del
mercado, quedando finalmente 5 aseguradoras para
cubrir el 1,1% restante.

En cuanto al total de produccion de primas totales (primas
directas y primas por reaseguro local) las mismas han

alcanzado 1,9 billones de guaranies a marzo de 2019.

El crecimiento de las primas directas muestra una
evolucion ascendente, puesto que la variacion interanual a
marzo de 2018 fue 9,2%, al tiempo que se observa una
variacion positiva del 6,7% en marzo 2019 con relacién al
mismo periodo del ejercicio anterior, reflejado en los
auspiciosos rendimientos al tercer trimestre del ejercicio

2018/2019.

Las principales primas de riesgos corresponden a los
sectores de automoviles, vida!* y riesgos varios, los que, en
suma, representan el 69% de los riesgos comercializados
segin primas directas. El resto estd mdas o menos
diversificado en varios riesgos relacionados con el sector

industrial y comercial (grafico I1.31).

La rentabilidad obtenida al 31 de marzo de 2019 fue
positiva, alcanzando un valor de 186 mil millones de
guaranies. La tendencia de los resultados se muestra
ascendente, ya que aument6é en 53,6% con relacion al
ejercicio anterior y 83,4% con relacién al mismo periodo
del ano 2017. Lo anterior se reflejaron en las ratios ROA

y ROE (graficos 11.32 y 11.33).

En cuanto a los ratios de eficiencia, los gastos de
explotacion a marzo de 2019 se incrementaron en 1% con
respecto al ejercicio anterior, por otra parte, los gastos de
produccion se redujeron en 2% con relaciéon a marzo de

2018.

14 Las primas Vida, se vinculan casi exclusivamente a proteccién de acreencias por fallecimiento del deudor.
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Cooperativas
Grafico I1.34 En base a los datos proporcionados por el Instituto
Estructura del activo de las cooperativas Nacional de Cooperativismo (INCOOP), institucién que
Porcentaje regula y supervisa a las cooperativas'®, a continuacién se
Otros Tnversiones describe la situacion financiera a diciembre de 2018 de las
Existencias 0,4% __ activos 3,5% y . . 1.
participacio 43 Cooperativas tipo A de Ahorro y Crédito.
nes 2,2%
ACtiZc;f,/fijos El activo de las cooperativas tipo A de ahorro y crédito
/70
0, 0, 3
Disponibilidades representa el 7,7% del PIB y el 12,2% del activo de bancos
17,5% y financieras a diciembre de 2018.
Créditos . . ., . .
71,7% El activo de estas cooperativas ascendi6 a 16,2 billones de

guaranies al mes de diciembre de 2018, lo que indica un

aumento de 8% respecto a diciembre de 2017. Del total de
Fuente: Departamento de Analisis Estadisticos.

Direccion de Registros, Estadisticas, e Informaciones. INCOOP. activos, el 71,7% corresponde ala cartera bruta de créditos

(grafico I1.34).
Grafico I1.35

Al respecto, los créditos otorgados aumentaron en 10% en
Morosidad promedio de las cooperativas

) doce meses, totalizando 12,1 billones de guaranies a
Porcentaje

diciembre de 2018. Con relacién a la calidad del crédito,
la tasa de morosidad promedio de las cooperativas tipo A
de ahorro y crédito ha mostrado una tendencia

decreciente con relacion al periodo anterior. Asi, la tasa de

10 83
8 7.0 52 7.0 25
6 morosidad ascendi6 a 6,7% en diciembre de 2018, inferior
f en 0,3 puntos porcentuales al cierre del mes de diciembre
de 2017 (grafico I1.35).
2
Por su parte, las disponibilidades representan el 17,5% del
0

activo. El 10,4% restante del activo estd compuesto por
dic-14 dic-15 dic-16 dic-17 dic-18

Fuente: Departamento de Analisis Estadisticos.
Direccion de Registros, Estadisticas, e Informaciones. INCOOP.

activos fijos, inversiones, existencias y otros activos.

El pasivo de las cooperativas tipo A de ahorro y crédito

Grafico 1136 totaliz6 12,2 billones de guaranies. Los ahorros de los
Créditos y depésitos de las cooperativas socios representaron 88% del total de sus pasivos en
En billones de guaranies, porcentaje diciembre 2018. Al respecto, el volumen de los ahorros
12 120 aumentd 7,7% con respecto al afio anterior. El ahorro a
10 .‘ I 115 corto plazo (hasta un ano) representé 36% del total, el
8 I 110 ahorro a la vista 30% y el ahorro a largo plazo (mas de un
6 I| " II i 105 ano) representd 34%.
4 - - - - - 100
9 95 Comparando el comportamiento de los créditos respecto
0 90 de los ahorros (o depositos) se puede notar que las
dic-14 dic-15 dic-16 dic-17 dic-18 cooperativas tienen cierta dependencia de otras fuentes de
— Cartfar.a financiamiento distinta de los depositos de sus socios. Asi,
mm Depositos . . L. L.
Ratio Créditos/Depésitos (eje derecho) a diciembre de 2018, el ratio de créditos sobre depdsitos se
Fuente: Departamento de Analisis Estadisticos. ubicé en 108%, no obstante, se observé una trayectoria
Direccion de Registros, Estadisticas, e Informaciones. INCOOP. decreciente respecto a diciembre 2014, aunque al cierre

del ejercicio 2018 se not6 un leve aumento (grafico I1.36).

15 £ INCOOP reporto el activo de 35 cooperativas de ahorro y crédito.
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Al respecto, el 12% restante del pasivo de las cooperativas

es financiado con otras deudas financieras, deudas con

Grafico I1.37 cooperativas y compromisos no financieros (grafico I11.37).
Estructura del pasivo de las cooperativas
P .
orcentaje El patrimonio de las cooperativas tipo A de ahorro y
« Ahorro 0,9% 4,9% 0,8% crédito ascendi6 a 3,46 billones de guaranies en diciembre

5.4% de 2018, superior en 9,4% respecto al mismo periodo del

= Compromisos no afio anterior.
Financieros

Otras deudas g) Fondo de garantia de depésitos

El Fondo de Garantia de Depésitos (FGD) forma parte de

la Red de Seguridad Financiera del sistema y su objetivo

= Otras deudas
financieras

es mantener la confianza del publico en el sistema

Intereses a pagar 88,0%

financiero ayudando asi a la estabilidad financiera. Segtin
Fuente: Departamento de Analisis Estadisticos.

Direccion de Registros, Estadisticas, e Informaciones. INCOOP.

la ley 2334/2003 se establece el régimen de garantia de
depésitos constituido con financiamiento publico y

privado para proteger el ahorro del publico depositado en
Grafico I1.38
Depositos y deudas totales
En billones de guaranies

entidades financieras privadas. Las obligaciones del BNF
estan garantizadas por el Estado, por lo tanto, excluidas de

este régimen de seguro de depdsitos.

100 -
80 Los depositos estan sujetos a proteccion hasta el
equivalente a setenta y cinco (75) salarios minimos
60 1 mensuales en cada entidad financiera por persona fisica o
40 - juridica. Al primer trimestre 2019, el limite de garantia de
- depésito ascendia a 158,4 millones de guaranies (USD
25.849).
0 -
Marzo  Junio  Setiembre Diciembre Marzo Los depositos totales garantizados del sistema financiero
2018 2018 2018 2018 2019 . .
privado, acumularon un saldo de 89,9 billones de
W total depositos total deudas §
guaranies a marzo 2019, mostrando un aumento
Fuente: Fondo de Garantta de Depositos. interanual de 8,8% y representando el 35,9% del PIB. Por
Griéfico I1.39 su parte, la deuda que mantienen los titulares de depositos
Depésitos garantizados con el sistema financiero privado, susceptibles de

En billones de guaranies s . ; R
compensacion antes del computo de garantia, exhibi6é un

16 aumento interanual de 19,3% a marzo 2019 (grafico I1.38).
En este escenario, los depdsitos garantizados una vez
12 deducida la compensaci(’)n16 alcanzaron la suma de 14,4
billones de guaranies, verificando un aumento interanual
8 - de 6,6% y representando el 16,0% de los depositos totales
en marzo 2019 (grafico I1.39).
4 i
Los recursos del FGD han aumentado en el ultimo afo,
0 especialmente en moneda local. Asi, los recursos del FGD

Marzo Junio  Setiembre Diciembre = Marzo

acumularon un valor de 615,8 millones de dolares a marzo
2018 2018 2018 2018 2019

2019 (1,5% del PIB), exhibiendo un crecimiento de 9,3%
Fuente: Fondo de Garantia de Depsitos. interanual. La mayor parte de los recursos se encuentra

denominado en dolares (52,4%) y el restante 47,6% en

16 Antes de ejecutar el limite de la garantia de depésitos (hasta 75 salarios minimos), el conjunto de los depositos de una persona fisica o juridica se
compensa con la deuda de la misma persona. La garantia sobre los depositos se ejecuta sobre el saldo no compensado.
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Grifico I1.40
Recursos del Fondo de Garantia de Depo6sitos

Millones de ddlares, porcentaje

700 -
600 -
500 -
400 -
300 -
200
100 -
0 -
2014 2015 2016 2017  Marzo Marzo
2018 2019
EMN mME = Aporte Estado
Fuente: Fondo de Garantia de Depositos.
MN: Moneda nacional, ME: moneda extranjera.
Grafico I1.41
Aportes al Fondo de Garantia de Depositos
Porcentaje
Marzo 2018 Marzo 2019

0,2

B Guaranies = Dolares ® Euros
Fuente: Fondo de Garantia de Depositos.
Grafico I1.42
Capitalizaci6n Bursatil por sectores
Porcentaje
2018 | |
2017 | |
2016 | |
2015 1
2014 i 1
0 20 40 60 80 100
¥ Industrial = Mineras
Banca, Financ. y Seguros B Agropecuario
Retail Comunic. y Tecnologia
m Servicios Publicos m Otros

Fuente: Bolsa de Valores y Productos de Asuncion S.A. - BVPASA.

guaranies (grafico 11.40). A marzo 2019, los recursos
25,9% de los

garantizados una vez deducida la compensacion.

totales constituyeron el depositos

Los aportes de las entidades miembros del FGD se
realizan conforme a la moneda original de deposito. En el
primer trimestre 2019, los aportes de las instituciones
financieras acumularon un saldo de 17,1 millones de
dolares, mostrando una reduccion de 2,6% interanual, en
linea con la moderacion observada en los depositos del
sistema. Del total aportado, el 54,6% se encuentran en
guaranies, el 45,1% en ddlares y el restante 0,2% en euros.
Respecto a marzo 2018, la participacién en moneda
nacional se redujo y la porcién en dolares aumentd
pasando de 44,5% a 45,1% (grafico I1.41).

Referente al objetivo del FGD, la normativa ha establecido
la suspensién del cobro de los aportes privados una vez
que los recursos del FGD alcancen el 10% de los depositos
totales del sistema financiero privado. A marzo 2019, los
recursos representaron el 4,2% de los depdsitos totales

garantizados.

Las inversiones del FGD han llevado a un aumento en los
rendimientos financieros para el mantenimiento del
fondo. Al respecto, los intereses ascendieron a 5 millones
de délares a marzo 2019, mostrando un incremento
interanual de 54,2%. El 55,7% de las inversiones se realizan
en guaranies que corresponden a depositos en el Banco
Central, bonos del Ministerio de Hacienda y bonos de la

AFD.

h) Mercado de Capitales

El grado de profundidad del mercado de capitales, medido
por la capitalizacion bursatil, ha mostrado una leve
moderacion en el ultimo afio. Asi, en el afio 2018 la
capitalizacion represento el 4,1% del PIB, ligeramente por
debajo de la relacion registrada en el 2017 (4,2%). Por
sectores, la mayor parte de las operaciones corresponden
al sector financiero (84,9%), seguido por comercio al por
menor (12,7%) y el sector industrial (1,2%) (grafico 11.42).

Por su parte, el total negociado17 acumulado a marzo 2019
en la Bolsa de Valores y Productos de Asuncion S.A.
(BVPASA)

mostrando un

ascendi6 a 1,2 billones de guaranies,
incremento de 31,2% interanual vy
representando el 1,3% de los créditos otorgados por bancos

y financieras a marzo 2019 (grafico I11.43). De este valor

17 E] total negociado representa todo lo transado en el mercado primario y secundario.
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negociado en la BVPASA, el 57% se realiz6 en guaranies y

Grafico 11.43 el 43% en dolares. Por tipo de mercado, la mayor parte de
Total negociado en la BVPASA

las operaciones se realizaron en el mercado secundario
Porcentaje de los créditos del sistema financiero

(52% del total negociado).

1,4 -

1,2 La BVPASA ha mostrado un desempeno positivo en los
1,0 - ultimos afios, reflejado en la evolucion del indice PDV
08 - General, aunque con una leve moderacion en el tltimo
0,6 - I ano. Este indice mide la rentabilidad promedio del
0.4 - conjunto de acciones de todas las empresas que cotizan en
0.2 - I I la Bolsa de Valores y Productos de Asuncién S.A.!® Al
00 . respecto, el PDV General verificé una variacion interanual
2014 92015 2016 2017 2018 2019 negativa de 3,3% a marzo 2019, por debajo de la
B Negociado BVPSA/Créditos SF rentabilidad obtenida un afo atras (6,3%). El rendimiento
Fuente: Bolsa de Valores y Productos de Asuncion S.A. - BVPASA del PDV General se muestra similar a otros indices

http://www.bvpasa.com.py/informe mensual.php bursatiles de paises de la region (tabla IL5).

Nota: SF: sistema financiero formado por bancos y financieras. Los

datos corresponden a marzo de cada afio. i) Indicadores de solidez financiera (ISF)

Tabla IL.5
Indices bursatiles de la regién

Con miras a realizar un monitoreo macroprudencial y asi
determinar los factores de solidez y vulnerabilidad del

_ mar-17 marl8 marl9 sistema financiero, se expone en esta seccién un analisis

Indice de los principales indicadores de solidez financiera (ISF)
Argentina  Merval 20.265  31.115  33.466 53,5 76 del Fondo Monetario Internacional’. Asi también, en la
Brasil Tbovespa 64984 85366 95.415 314 11,8 tabla III del anexo se presentan todos los indicadores,
Chile IPSA 4.783 5.549 5.959 159 5,1 tanto los basicos como los recomendados.
Colombia  Colcap 1.366 1436 1.588 6,6 91 En cuanto a la calidad del activo, la tasa de morosidad de
Paraguay  PDV general 3330 3539 3423 63 33 pancos y financieras asciende a 2,9% en marzo de 2019, por
Peru Perti general 15.757  20.559 21.098 30,5 2,6

encima del valor de 2,5% de diciembre 2018, sin embargo,
Fuente: Bloomberg. Bolsa de Valores y Productos de Asuncion S.A. -

es levemente inferior al observado en el IEF anterior (3,0%
BVPASA. Nota: los datos corresponden al ultimo dia habil del mes.

a setiembre 2018). Por sectores, los créditos destinados al

Grifico I1.44 sector agricola y de agro-negocios mostraron una mejoria
E:;lclgri(:jgel crédito interanual en la calidad de su cartera a diciembre de 2018.
10 No obstante, a marzo de 2019 se vuelve a notar un

deterioro a pesar de la implementacién de las medidas

transitorias de apoyo al sector agricola y ganadero (grafico
11.44).

Las previsiones totales cubren la cartera vencida del

S OO O

sistema y las mismas ascendieron a 107,4% a marzo de

ST EEEEEEEEEE S EEEE R 2019. Este valor es levemente superior al registrado en
e BealEernlgenlrenll o . . o
EEETEEETSEEETELGTEA ST B junio de 2018 (105,8%) y es inferior al verificado en el
=== NPL/Cartera Tota mismo periodo del afo anterior (108,9%).
== NPL+2R+MT/Cartera Total
=== NPL+2R/Cartera Total .1 .
R/ . i Por otro lado, los indicadores de solvencia se encuentran
Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos.
Notas: NPL: cartera vencida. RR: cartera refinanciada y en niveles que superan con hOlgura los requerimientos

reestructurada. MT: medidas transitorias.

18 £] indice se calcula considerando la variacion de precio y el cobro de dividendos correspondiente a cada accién en un lapso de tiempo. El PDV
General incluye tanto a empresas pequenas, medianas y grandes, otorgando a cada una de ellas igual ponderacion. Es un indicador que refleja en
forma resumida el comportamiento del mercado accionario de la BVPASA. Fuente: Valores Casa de Bolsa.

19 «1pdicadores de solidez financiera: Guia de compilacion.” Fondo Monetario Internacional. 2006. http://fsi.imf.org/
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minimos de suficiencia de capital. Al respecto, el ratio de

Grifico I1.45 capital principal (nivel 1) sobre activos y contingentes
gg:::t:: ponderados por riesgo ascendi6 a 13,2%, inferior al 13,7%
95 de marzo del ano anterior y por encima del minimo

regulatorio del 8%. El capital regulatorio (nivel 1 + nivel 2)

20
15 w—/\"—/\f sobre activos y contingentes ponderados por riesgo se situd

R g en 19,1% a marzo de 2019, muy por encima del minimo
10 P oo ecoeooeooeooeooeoooooooooaoaoaaeaesa exigido del 12%(gréf1co 1145)
0 Asi también, el apalancamiento del sistema expresado por
H W OO 10 10 © © © © I~ IN IN N 00 00 & WD O . . . .
R e I I I e I IR IS IS b e e B e P la relaciéon de capital de nivel 1 sobre activos totales se
SEaS sS85 as s Eas8
§20T0 gA00 200 g2900 g 20T g ubico en 8,2% en marzo 2019, superando con holgura a la
CAC recomendacion de 3% de Basilea III (grafico I1.46).
e= == == CAC minimo (12%)
CAC nivel 1

— — — CAC nivel 1 minimo (8%) Con relacion a la rentabilidad, los distintos indicadores

Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos. han exhibido una tendencia a la baja en la tltima decada.

Los datos a marzo 2019 sefialaron un nivel del ROE de

Grafico I1.46 20,2% inferior al registrado en el mismo periodo del afno
Apalancamiento anterior. Mientras tanto, el ROA en marzo 2019 (2,4%) fue
Porcentaje

marginalmente superior al nivel exhibido doce meses atras
10 (2,3%) (grafico I1.47).

©

? W Con relacion a la liquidez, el ratio activos liquidos sobre
6 activos totales se ubicé en 6,9% en marzo de 2019, inferior
5 al nivel observado en el mismo mes del afo anterior (8,3%),
4 3% Basilea I1I mientras que el ratio de activos liquidos sobre depdsitos a
3 TEEesssssssseseEeseseeS la vista disminuy6 1,9 p.p. al alcanzar en diciembre el nivel
1 de 17,2%.
0
FFIFIFIOOHOOLOOOOONNDNDIDNDNOO WD XD
Ty T NN
- N - - - =
< Q= © Q= c Q= < Q= © Q= <
§580 gAg0 gAeT g ieT g i g
Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos.
Grafico I1.47
Rentabilidad
Porcentaje
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Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos.
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II1. Pruebas de tensién

Griéfico III.1 Los ejercicios de pruebas de estrés para el sistema
Efecto del shock de riesgo de crédito en el CAC financiero se aplican a 27 entidades de intermediacién
Bancos, diciembre 2018 . . -

P . financiera, desagregadas en 17 bancos y 10 entidades
orcentaje

) ) i . financieras. Las pruebas de estrés aplicadas al sistema
40 I Min-Max AMediana ¢ Promedio Percentil 25-75

financiero se realizan bajo el enfoque metodologico de

22 “abajo hacia arriba” (bottom-up) que considera el impacto
&0 de los shocks en cada entidad de manera individual, lo que
= permite identificar las instituciones financieras mas
20 vulnerables. Las pruebas de tension indican que el sistema
1 == - == bancario y de empresas financieras contintan en una
10 posicion de solvencia adecuada ante la posibilidad de
> ocurrencia de shocks extremos, aunque con baja
0 dic-16 jun-17 | jun-17 ‘ probabilidad de ocurrencia. El analisis de las pruebas se
CAC CAC concentra en variables relacionadas a la solvencia y

Antes del shock Luego del shock liquidez de las instituciones supervisadas por la

Superintendencia de Bancos. Los resultados sirven como
Fuente: elaboracion propia.

Nota: ol capital latorio es 19% indicadores del efecto que podrian tener los shocks
ota: e. capl al regu atorio es 0.

simulados sobre las variables mencionadas.

Grifico I11.2

Efecto del shock de riesgo de crédito en la morosidad Los shocks se simulan a través de la construccion de
Bancos, diciembre 2018 escenarios hipotéticos. Estos escenarios tienen su origen
Porcentaje

en una matriz de riesgos construida con datos macro

20 . . . .
I MinMax & Mediana ¢ Promedio & Percentil 2575 financieros para, finalmente, simular un shock sobre la
5 liquidez del sistema. Los datos utilizados provienen del
“Boletin Estadistico y Financiero” de la Superintendencia
de Bancos de diciembre de 2018.
10
-|- T Shocks de solvencia
| [+
l El coeficiente de adecuacion de capital (CAC) es el
0 = | - 1 | - ‘ indicador principal de solvencia de las entidades
Sl ipaty ity financieras que indica la relacién entre el patrimonio
Morosidad Morosidad fecti 1 i i " derad
Antes del shock Luego del shock efectivo y los activos y contingentes ponderados por

riesgo?’. De conformidad a las normas establecidas por las
Fuente: elaboracion propia.

Nota: el capital regulatorio es 12% autoridades del BCP, se exige que las entidades

mantengan como minimo un CAC de 12%. E1 CAC de los
bancos y financieras antes de las simulaciones es del 17,6%

y 16,4% respectivamente.

Al respecto, para la evaluacion de la solvencia del sistema
financiero, se simulan shocks que permiten evaluar los
riesgos de créditos y de mercado, ante dos escenarios de
diferente intensidad: un escenario adverso y otro

extremo?!.

20 Art. 56 de la Ley N°861/96.

Definimos el escenario adverso como una desviacion estandar de la serie utilizada y el escenario extremo como dos desviaciones estandar de la
misma.
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Gréfico II1.3

Efecto del shock de riesgo de crédito por sectores
Bancos, diciembre 2018

Porcentaje

20

Shock adverso = Shock extremo

16

12

CAC antes
del shock
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Industrial
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Ganadero
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Agricola

Fuente: elaboracion propia

Notas:

CAC = Coeficiente de Adecuacion de Capital.

El shock simulado considera la morosidad de la cartera por sectores con
respecto a la cartera vigente.

Grafico II1.4
Efecto del shock de riesgo de crédito por sectores
Financieras, diciembre 2018

Porcentaje

20 Shock adverso = Shock extremo
16

12

CAC antes
del shock

Sector
Industrial

Sector
Ganadero
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Fuente: elaboracion propia

Notas:

CAC = Coeficiente de Adecuacion de Capital.

El shock simulado considera la morosidad de la cartera por sectores con
respecto a la cartera vigente.

Anélisis de riesgo de crédito

En estas pruebas de tensién, se simulan tres tipos de
shocks, en las que se observa la reaccion del CAC ante un

aumento de la cartera vencida.

El primer shock consiste en simular un deterioro de una
fraccion de la cartera vigente de las entidades del sistema
financiero que pasa a constituirse en cartera vencida
(graficos IIL.1 y II1.2). El resultado de la simulacion indica
que el CAC, luego del shock extremo simulado para los
bancos se ubico en 15,6% y para las financieras en 14,7%.
El sistema, de forma agregada, cumpliria con la exigencia
legal luego del shock, a pesar de que el promedio de la tasa
de morosidad de las entidades bancarias pasé de 2,8% a
10,6% y para las entidades financieras de 4,3% a 12,0%%.

El segundo shock consiste en el deterioro de la cartera
vigente de determinados sectores econémicos, de tal forma
a simular un aumento de la morosidad especifica de cada
sector. Se han disefiado tres escenarios alternativos: un
shock a la agricultura, un shock a la ganaderia y uno a la
industria. Cada escenario considera el impacto que tiene
un shock en un sector especifico y el efecto derrame o
contagio hacia otros sectores relacionados. El shock
especifico del sector consiste en simular un deterioro de la
cartera vigente utilizando como medida el promedio de la
morosidad de ese sector mas una o dos desviaciones
estandar para simular un shock adverso y extremo,
respectivamente. El shock transmitido a otros sectores
relacionados considera la medida del shock especifico del
sector y se pondera por la correlacion de la morosidad de
ese sector especifico con la de otros sectores relacionados.
La seleccion de los sectores relacionados en cada escenario
se ha basado en el analisis del Cuadro de Oferta y
Utilizacion (COU) del afio 2014 de las Cuentas Nacionales.

Los resultados de la simulacién se presentan en los
graficos II1.3 y IIL.4. Con esta simulacion, se concluye que
el sistema financiero, de forma agregada se encuentra en
condiciones de cumplir con la exigencia del 12% de capital

regulatorio.

El tercer shock simula el deterioro de la totalidad de la
cartera de créditos de los cinco mayores deudores de las
entidades del sistema, asumiendo que estos deudores
incumplen sus obligaciones de pago en cada entidad.

Luego de la simulacion, los bancos presentan un CAC de

22 Conforme a los datos presentados de acuerdo a la Resolucion BCP N° 1 de 2007 (Acta N° 60).
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15,9% y las financieras un CAC de 14,3% (graficos IIL5 y
Gréfico IIL.5 IIL.6).
Efecto del shock de riesgo de crédito concentracién

Bancos, diciembre 2018 Considerando el incremento de la cartera vencida luego

Porcentaje . . .
de las tres simulaciones, se deben realizar nuevas
20 8 CAC antes del shock @ CAC despues del shock previsiones, con el objetivo de cubrir el riesgo de crédito
al que se exponen las entidades financieras. La prevision
16 aplicada en el modelo es del 25%, calculada sobre el valor
19 de las nuevas carteras vencidas. El porcentaje de esta
previsién corresponde a la categoria 3, que implica un
8 retraso en el pago de los créditos de 90 a 150 dias,
0 conforme a las normativas vigentes.
0 Analisis de riesgos de mercado
jun 2018 dic 2018
Nota:

Para evaluar los riesgos de mercado, se realizan
CAC = Coeficiente de Adecuacion de Capital. . . .,

simulaciones de una reduccién del margen de las tasas de
Grifico I11.6 interés y una depreciacion del guarani, contemplando un

Efecto del shock de riesgo de crédito concentracién .
g escenario adverso y otro extremo.

Financieras, diciembre 2018

P taj
orcentaje Shock de tasas de interés

20 B CAC antes del shock ® CAC despues del shock

La disminucion de las tasas de interés afecta la renta neta

16 de las entidades financieras®®, Para esta simulacién
15 consideramos los vencimientos a distintos plazos de los
instrumentos financieros que los bancos colocan (activos)
8 y captan (pasivo) en el mercado. La magnitud del shock
simulado est4a basada en la variacion interanual absoluta
del diferencial de tasas de interés, sin considerar las tasas
0 de sobregiros y de las tarjetas de crédito. El shock consiste

'S

jun 2018 dic 2018 en simular un deterioro de la brecha acumulada a un afio.
Nota:
CAC = Coeficiente de Adecuacion de Capital.
El resultado agregado del sistema, luego del shock, indica
greg g
Grifico II1.7

1 CA . . | mini lecal
Efecto del shock de tasa de interés que el CAC se ubicé por encima del minimo lega

Bancos. diciembre 2018 requerido (graficos II1.7 y II1.8).

Porcentaje
CAC antes del shock ® Adverso m Extremo Shock de tipo de cambio
20

Las variaciones del tipo de cambio afectan el valor en
16 guaranies de los activos y los pasivos de los bancos que se
encuentran en moneda extranjera. Se simulan dos efectos
12 causados por una variacion del tipo de cambio nominal.
8 De esta forma, el shock consiste en simular una
depreciacion del tipo de cambio que presenta un efecto
4 directo y otro indirecto sobre el CAC. La magnitud del
" shock se determina en funcién de la variacion interanual
jun-18 dic-18 del tipo de cambio del guarani frente al dolar observada

histéricamente.

Fuente: elaboracion propia

23 La renta neta es la diferencia entre el ingreso generado por los activos y los gastos ocasionados por los 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 por
plazos y la diferencia acumulada del flujo de intereses.
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Gréfico II1.8 El efecto directo es el que resulta del descalce en la

Efecto del shock de tasa de interés posicion neta de cada entidad, es decir, entre la posiciéon

Financieras, diciembre 2018 activa y la posicion pasiva en moneda extranjera. Luego de

P, taj
oreentaje la simulacion extrema, el CAC de los bancos asciende a
20 CAC antes del shock ™ Adverso B Extremo 18,8% y el de las financieras a 16,9%.
16 El efecto indirecto se refiere a las variaciones del tipo de
. cambio sobre la solvencia y la capacidad de pago de los
agentes endeudados en dolares, principalmente de
8 aquellos prestatarios que reciben sus ingresos en
uaranies.
4 g
0 El shock simula que la depreciacién del tipo de cambio
jun-18 dic-18 afecta a la cartera vigente de préstamos en moneda
Fuente: elaboracién propia extranjera, generando que una fraccion de la misma, pase
a constituirse en cartera vencida. Luego de la simulacion
Grifico II1.9

extrema, el CAC de los bancos asciende a 17,6% y el de las

Efecto del shock de tipo de cambio financieras a 16,0% (graficos IIL9 y ITL10).

Bancos, diciembre 2018

Porcentaje

Anélisis del riesgo de liquidez
CAC antes del shock ®mAdverso ® Extremo

20 Los shocks de liquidez se realizan a través de dos
16 escenarios que consisten en la simulacién de retiros
proporcionales y diferenciados. Esta prueba mide la
12 capacidad de cada entidad financiera de soportar cinco
8 dias de retiros masivos de depdsitos, sin contar con una
asistencia crediticia externa.
4
0 En la prueba de liquidez con retiros proporcionales, se
jun-18 dic-18 considera un drenaje de liquidez que afecta en la misma
Fuente: elaboracion propia. proporcion a todos los bancos, segun sus volumenes de

depésitos a la vista y a plazo. Para cubrir los retiros, se

Griéfico II1.10
Efecto del shock de tipo de cambio

Financieras, diciembre 2018 activos no liquidos?*.

Porcentaje

utiliza un porcentaje de los activos liquidos y otro de los

CAC antes del shock  m Adverso  m Extremo En la prueba de liquidez con retiros diferenciados, en
20 primer lugar, se calcula un indicador que determina el

porcentaje de retiro de depositos diarios, conforme al

16
tamafo del activo de cada entidad. Con ello, los bancos
12 mas pequefos estaran expuestos a mayores salidas de
8 depésitos en relacion a los bancos mas grandes. Esta
prueba de tension considera a los activos totales como una
4 medida de seguridad bancaria. Asi, los depositantes
0 perciben que la seguridad bancaria est4 relacionada con el

jun-18 dic-18 tamafio del banco, aproximado por sus activos totales.

Fuente: elaboracion propia.

212 primera simulacion, consiste en un retiro diario de los depositos a la vista, 10% en guaranies y 5% en dolares. Para los depositos a plazo, el
retiro seria de 5% en guaranies y 2,5% en ddlares.
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La simulacion se realiza sobre depdsitos en guaranies y en
dolares, asi como sobre los depdsitos a la vista y a plazo.
Los resultados indican que la liquidez que mantienen las
entidades del sistema es suficiente para enfrentar los

shocks simulados en el periodo definido.
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IV. Sistema de Pagos

Grafico IV.1 Evolucion reciente

Cantidad de operaciones por sistema . . .
. El sistema de pagos ha continuado funcionado con

En unidades

normalidad, en forma fluida y eficiente, reflejando la

1.600.000 -

1.400.000 1 mLBTR m ACH mayor aceptaciéon que van ganando los sistemas de pagos
1.200.000 - electrénicos para realizar transferencias de fondos por
1.000.000 - parte de la poblacion
800.000 -
600.000 - Como en el IEF anterior, las operaciones realizadas en el
400.000 - SIPAP han continuado mostrando una trayectoria
200.000 fj I creciente tanto en términos de cantidad como en monto
0 - de las transacciones. Asi, durante el 2018 se realizaron

2016 2017 2018 2019

Fuente: SIPAP. Banco Central.
Nota: Acumulado a marzo de cada ano.

operaciones equivalentes a 9,4 veces el PIB (9 veces en
2017), al incrementarse tanto en términos de valores
(12,0%) como cantidades (76,9%) (grafico IV.1 y tabla IV.1).

Tabla IV.1

Para el 2019, se prevé que la tendencia creciente de
Monto de las operaciones por sistema

. ) transacciones realizadas por el SIPAP continude. Al cierre
En billones de guaranies

del primer trimestre del ano, se ha observado un aumento

LBTR ACH Total interanual de 57,7% en términos de cantidad de
operaciones y un incremento de 9,2%, en términos de
2014 1.895 42 1.899 valores (grafico IV.1). Al respecto, el SIPAP realizo
2015 1.694 4,3 1.698 1.511.450 operaciones equivalentes a 606,7 billones de
2016 1.612 5,5 1.617 guaranies (en términos anualizados, 9,0 veces el PIB), de

0 . .
9017 1.969 6.1 1975 las cuales, el 96,5% correspondieron a transacciones de
“bajo valor” (menores o iguales a 500 millones de
2018 9.206 7,0 9213 ) . , . .
guaranies) y el 3,5% restante a transacciones de “alto valor
Ene — Mar 2018 554 1,5 5559 (mayores de 500 millones). Sin embargo, en valores, las
Ene - Mar 2019 605 1,7 606,7 transacciones de alto valor representaron 88,9% del monto

Fuente: SIPAP. Banco Central. transado (gréfico IV'B)'

Grafico IV.2 En cuanto a cantidades de operaciones por sistema, 91,9%
Cantidad de operaciones por sector fueron realizadas por el sistema LBTR, las cuales
Porcentaje
! aumentaron en 64,1% respecto a marzo 2018. Las restantes

Por sector participante (8,1%) fueron realizadas por el sistema ACH y registraron

al

un incremento interanual del 9,1% a marzo 2019. Asi, en

términos de incidencia, el aumento de la cantidad total de
u BCP operaciones (57,7% interanual) se explica principalmente
& Bancos por la expansion de las operaciones realizadas por LBTR
(56,6 p.p.), mientras que la parte restante corresponde a

m Financieras
operaciones efectuadas mediante el sistema ACH (1,1 p.p.)

Gobierno durante el periodo analizado.
= OMP
Con relacién al importe de las transacciones realizadas, el
99,7% del total corresponde al sistema LBTR, es decir, 605
Fuente: STPAP. Banco Central. billones de guaranies. Al comparar con el acumulado a
Nota: Acumulado a marzo 2019. marzo 2018, el valor de las operaciones por LBTR se

increment6 en 9,1%. Por su parte, las operaciones por ACH
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Griéfico IV.3
Cantidad de operaciones por monto y moneda

Porcentaje

3,5 Por monto

Alto valor

= Bajo valor

Por moneda

7,0

® Moneda
Nacional

Moneda
Extranjera

93,0

Fuente: SIPAP. Banco Central.
Nota: Acumulado a marzo 2019.

Grafico IV.4
Promedio de transferencias entre entidades bancarias

En billones de guaranies; en unidades
15,0 8.000
6.000
10,0
4.000

50 . I I I I 2.000
0,0 . 0

2014 2015 2016 2017 2018 2019

= Importe (eje izq.) Volumen

Fuente: SIPAP. Banco Central.
Nota: Acumulado a marzo de cada afio.

Grafico IV.5
Importe de transferencias entre clientes de entidades

En billones de guaranies

80

72,0
64,1
60
45,3
40 34,2
25,4
2 11,2 I
, W

2014 2015 2016 2017 2018 2019

S

Fuente: SIPAP. Banco Central.
Nota: A marzo de cada afo.

totalizaron 1,7 billones de guaranies a marzo 2019 (tabla

IvV.1).

Al cierre del primer trimestre de este ano, los mayores
participantes en cuanto a cantidad de operaciones fueron
los bancos (92,3%), en tanto que, en valores, se encuentra
en primer lugar el BCP, con el 73,4% del monto total de
operaciones (445,4 billones de guaranies) (grafico IV.2).

De las operaciones realizadas en el SIPAP, el 93,0% se
efectué en moneda nacional y el 7,0% restante en moneda
extranjera, principalmente en dolares americanos (99,9%)
(grafico IV.3). Esta informacion sigue reflejando la
preferencia y la confianza de los agentes en la moneda

nacional para realizar sus transacciones cotidianas.

Transferencias entre entidades bancarias y entre clientes

Las transferencias electronicas que realizan las entidades
del sistema financiero, tanto interbancarias como entre
clientes han seguido aumentando significativamente. Al
respecto, en marzo de 2019, las transferencias entre
entidades del sistema financiero registraron un aumento
interanual en valores (25,3%) y en cantidades (3,2%) (grafico

IV.4).

Por otra parte, la utilizacion de transferencias entre
clientes de las entidades financieras ha aumentado en
volumen y en monto con relaciéon a igual periodo del afio
anterior. Asi, al primer trimestre de 2019 se registraron 1,4
millones de operaciones (72 billones de guaranies), lo cual
represent6 un aumento de 64,7% en la cantidad de
operaciones y de 12,3% en el monto, en comparacién con
el mismo periodo del afio anterior (grafico IV.5). De las
transacciones realizadas entre clientes, el 99% corresponde

a transacciones efectuadas mediante el sistema LBTR.

Operaciones del gobierno

El gobierno a través del Ministerio de Hacienda utiliza el
SIPAP para el pago de salarios, de subsidios, de compras
a proveedores del Estado y el pago de la deuda publica.
Asi también, la Agencia Financiera de Desarrollo (AFD)
por medio del SIPAP realiza los pagos de intereses y
capital por los bonos emitidos como también para
transferir fondos a las entidades financieras en su funcion

de banca publica de segundo piso.

Con relacién a los pagos de la deuda ptiblica, el acumulado
a marzo de este afio asciende a 327 mil millones de

guaranies, de los cuales el 96,8% corresponde a bonos
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emitidos por el Ministerio de Hacienda y el 3,2% restante
Grafico IV.6 ala AFD.
Cantidad de compensaciones netas de cheques en el pais

En millones de unidades Por otra parte, las transferencias del Ministerio de

3,0 Hacienda a clientes de entidades del sistema financiero

94 registraron al primer trimestre 2019, un aumento
’ interanual en valores monetarios (6,8%), en tanto que la
18 cantidad se redujo (-0,8%).

1,2 Compensaciones de cheques

0,6 Desde el ultimo IEF, la compensacion de cheques en el

pais ha continuado reduciéndose, aun cuando, en la
0,0

actualidad, ha sido sustituida completamente la
2014 2015 2016 2017 2018 2019 _ . :

compensacion de instrumentos fisicos por la
Fuente: STPAP. Banco Central. compensacion digital de dicho medio de pago. Esto se
Nota: Datos a marzo de cada afo. debe a que, hoy en dia, las preferencias del publico han
cambiado hacia la utilizacion de transferencias

electrénicas para efectuar pagos.

Considerando las compensaciones realizadas en el primer
trimestre de cada afo, se observa una disminucion de la
cantidad de cheques compensados de 2,8 millones en 2014
a 2,4 millones en 2019 (grafico IV.6). Al respecto, a marzo
2019, la cantidad de cheques compensados se redujo 5,1%
interanual, al tiempo que en valores se observo un

incremento de 2,1%.
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V.

En el segundo semestre de 2018 se han puesto en vigencia

las siguientes circulares y resoluciones:?

02.07.18 Resolucién SB.SG. N° 00090/18.

La Superintendencia de Bancos establece la forma de
remision de cartera desafectada del activo en el archivo
clasifica de la central de informacion.
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/RESO090%20POR
%20LA%20CUAL%20SE%20DISPONE%20LA%20CREAC
1%C3%93N%20DE%20NUEVOS%20CODIGOS%20EN%20
LA%20TABLA%20TTPO%20VINCULOS%20DEL%20AR
CHIVO%20RELACIONES%20DE%20LA%20CENTRAL
%20DE%20INFORMACI%C3%93N.%20-.pdf

02.07.18 Resolucion SB.SG. N° 0009/18.

La Superintendencia de Bancos dispone la creacion de
nuevos codigos en la tabla tipo vinculos del archivo
relaciones de la central de informacion.
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/ RESO091%20%200QUE%2
0ESTABLECE%20LA%20FORMA%20DE%20REMISI%C3%93
N%20DE%20CARTERA%20DESAFECTADA%20DEL%20ACT
IVO%20EN%20EL%20ARCHIVO%20CLASIFICA%20DE%20L
A%20CENTRAL%20DE%20INFORMACI%C3%93N..pdf

10.07.2018 Circular SB.SG. N° 00224/18.

La Superintendencia de Bancos dispone sobre aspectos
que hacen a la publicacion de la némina de accionistas de
entidades supervisadas.

https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/circu0224%20bancos%20fi
nancieras%20cambios%20NOMINA%20DE%20ACCIONISTAS
%20ENTIDADES%20SUPERVISADAS%2010.07.2018%281%29.

pdf

28.08.18 Circular SB.SG. 00280/18

La Superintendencia de Bancos comunica los mecanismos
de informacién de domicilio de los integrantes de la Plana
Directiva, Plana Ejecutiva y Sindicos de entidades
supervisadas.

https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/ CIRCU0280 ENTIDAD
ES SUPERVISADAS-

10415 2018 NORMATIVA SOBRE DIRECCIONES DE L
OS INTEGRANTES DE LA PLANA DIRECTIVA EJEC

UTIVA_ Y SINDICO 04.pdf

Regulacion

12.09.18 Circular SB.SG. N°00293/18
La Superintendencia de Bancos comunica a las entidades
supervisadas el plazo para convertir acciones al portador
en acciones nominativas.
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/ CIRCU0293 ENTI
DADES SUPERVISADAS 11043 2018 SOCIEDADES
SANCIONES RECORDATORIO PLAZO PARA%20
CONVERTIR _ACCIONES.pdf

01.11.18 Resolucién N° 3, Acta N°71

El Directorio del Banco Central del Paraguay reglamenta
la informacion sobre personas que ejercen los cargos de
Presidente, Miembro del Consejo, la Plana Ejecutiva y
otros cargos de la Caja de Jubilaciones y Pensiones de
Empleados de Bancos y Afines.
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resoluci%C3%B3n%
20N%C2%B0%204 Acta%20N%C2%B0%2071 Fecha%2001-

11-2018.pdf

01.11.18 Resolucién N° 4, Acta N°71

El Directorio del Banco Central del Paraguay reglamenta
la realizacion de auditorias externas independientes a la
Caja de Jubilaciones y Pensiones de Empleados de Bancos
y Afines.
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resoluci%C3%B3n%
20N%C2%B0%204 Acta%20N%C2%B0%2071 Fecha%2001-

11-2018.pdf

01.11.18 Resolucién N° 5, Acta N°71

El Directorio del Banco Central del Paraguay. Resolucion
Reglamentaria - Caja de Jubilaciones y Pensiones de
Empleados de Bancos y Afines - Normas Técnicas de
Valuacién de Bienes
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resoluci%C3%B3n%
20N%C2%B0%205 Acta%20N%C2%B0%2071 Fecha%2001-

11-2018.pdf

01.11.18 Resolucién N° 6, Acta N°71

El Directorio del Banco Central del Paraguay. Resolucion
Reglamentaria para la gestion de Riesgo Operacional de
Caja de Jubilaciones y Pensiones de Empleados de Bancos
y Afines.
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resoluci%C3%B3n%
20N%C2%B0%206 _Acta%20N%C2%B0%2071 Fecha%2001-

11-2018.pdf

25 Las circulares contienen informacion de caracter general, mientras que las resoluciones contienen los fallos de las autoridades con respecto a casos

especificos.
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06.11.18 Resolucién N° 11, Acta N°72

El Directorio del Banco Central del Paraguay. Resolucion
Reglamentaria - Gestion de Riesgos Financieros - Caja de
Jubilaciones y Pensiones de Empleados de Bancos y
Afines.

https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Res N 11 Acta%2

22.11.18 Resolucién N° 8, Acta N°78

El del Central del Paraguay.
Superintendencia de Bancos — Guia para la gestion de
riesgos ambientales y sociales para las entidades reguladas
y supervisadas por el BCP.
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Res N 8 Acta N

Directorio Banco

072 06 11 2018%281%29.pdf

13.11.18 Resolucién N° 6, Acta N°74

El Directorio del Banco Central del Paraguay. Guia
Metodologica para determinar entidades financieras de
importancia sistémica.
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resoluci%C3%B3n%
20N%206_Acta%20N%2074 Fecha%2013-11-2018.pdf

20.11.18 Resolucién N° 1, Acta N°77

El Directorio del Banco Central del Paraguay. Por la cual
se Reglamenta la Apertura de las Entidades de Medio de
Pago Electrénico.
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Res 1 Acta 77 20
112018 EMPE reglamento apertura.pdf

20.11.18 Resolucién N° 6, Acta N°77

El Directorio del Banco Central del Paraguay. Resolucion
Reglamentaria - Pautas basicas para la Gestiéon del Riesgo
de Crédito y la Metodologia de Calculo de las previsiones
genéricas para créditos concedidos por la Caja de
Jubilaciones y Pensiones de Empleados de Bancos y
Afines.

https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Res N 6 Acta N
77 Fecha 20112018.pdf

20.11.18 Resolucion N° 7, Acta N°77

El Directorio del Banco Central del Paraguay. Resolucion
Reglamentaria - Normas de Clasificacién de Activos,
Riesgos Crediticios, Previsiones y Devengamiento de
Intereses a ser aplicadas por la Caja de Jubilaciones y
Pensiones de Empleados de Bancos y Afines.
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Res N 7 Acta N
77 Fecha 20112018.pdf

22.11.18 Resolucion N° 2, Acta N°78

El Directorio del Banco Central del Paraguay. Asociacion
de Bancos del Paraguay - Resolucién N°12, Acta N°28 -
Prorroga de plazo.
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Res N2 Acta N78

Fecha 22112018.pdf

78 Fecha 22112018.pdf
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Recuadro I. Anélisis del financiamiento en moneda extranjera del sistema bancario local

Introduccién

Desde el ultimo periodo de crisis bancaria en Paraguay
(2002-2003), la dependencia de financiamiento en
moneda extranjera de la banca local ha ido
disminuyendo paulatinamente. Esto se ha reflejado, en
la reduccién del ratio que mide la proporcion del pasivo
denominado en moneda extranjera respecto al pasivo
total de la banca, que pas6 de 60,4% en ese periodo a
48,1% en 2018. Al comparar con paises de la region, el
ratio de Paraguay (48,1%) supera el promedio regional
(32,8%), ubicandose por debajo de Uruguay (65,9%) pero
por encima de Perti (41,1%)%, paises que también se
caracterizan por tener una dolarizacion de los depdsitos

relativamente alta.

El proposito de este recuadro es analizar la evolucion y
composicion del pasivo en moneda extranjera del
sistema bancario local, asi también evaluar Ia
exposicion de la banca al riesgo de tipo de cambio y
riesgo de liquidez derivados del financiamiento en otra

moneda distinta a la moneda nacional.
Evolucion y composiciéon del fondeo en ME

La composicién de la estructura de fondeo total del
sistema bancario ha ido cambiando en los ultimos afos,
no obstante, los depositos siguen siendo el principal

componente.

Considerando solamente el fondeo en moneda

extranjera se ha notado:

- una reduccion de la proporcion de depésitos, de
92,4% en 2003 a 71,1% en 2018, y del componente “otros
pasivos”, de 5,4% a 4% en el mismo periodo de

comparacion.

- un incremento de la participacion de los préstamos
entre entidades financieras de 0,6% en 2003 a 19,3% en
2018, y del componente que comprende las
obligaciones y bonos de 1,5% a 5,5% del total de
financiamiento en ME durante el mismo periodo

(grafico L.1).

26 FMI. Indicadores de Solidez Financiera.
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Entre los anos 2003-2018, los depositos se han
caracterizado por ser la fuente de fondeo mas estable
para las entidades debido a que son constituidos a
partir de la suma de recursos financieros de un gran
numero de clientes, con poco impacto individual en el
total, pero captados de manera continua. De hecho, el
coeficiente de variacion (CV), definido como el cociente
entre la desviacion estandar y el promedio, fue de 0,8
para los depodsitos en ME. Por el contrario, la
volatilidad de financiamiento a partir de otras
obligaciones y bonos fue la mas elevada (3,8) (tabla I.1).

Tabla I.1
Volatilidad de los componentes de fondeo en ME, 2003-2018.

Desviacion

) Promedio CV

estandar
Depositos 0,1 0,1 0,8
Préstamos de entid. financ. 1,0 0,6 1,8
Obligaciones y Bonos 42,1 11,1 3,8
Otros pasivos 0,5 0,2 3,1

Los depdsitos en ME también han mostrado un cambio
en la composicién por producto, desde los depositos a
la vista hacia los certificados de depositos de ahorro
(CDA). Al respecto, los CDA representaron la mayor
proporcién en 2018 (42,3%) seguido por los depositos a

2 : .

7 El componente “Otros pasivos” estda conformado por las
operaciones a liquidar y acreedores por cargos financieros
devengados.
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la vista (32,3%), cuenta corriente (22,8%) y plazo fijo (2%).
En contraste, en el 2003 existi6 una mayor
concentracion en dep6sitos a la vista (62,5%) debido a la
mayor incertidumbre y falta de confianza que

caracteriz6 al periodo de crisis bancaria.

Grafico 1.2
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Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos.

En cuanto a los préstamos entre entidades financieras
en ME, se puede notar una recomposicion del
portafolio al comparar la distribucion por plazos entre
los anos 2003 y 2018, principalmente en los préstamos
a la vista que pasaron de 20% a 1% del total (tabla 1.2).
En el mismo periodo, la volatilidad de los préstamos a
la vista, medida por el coeficiente de variacion (CV) fue
la mas elevada (7,9), en tanto que los demas plazos
tuvieron un menor grado de volatilidad (CV inferior a

1).

Tabla 1.2

Distribucién por plazo de los préstamos entre entidades
financieras ME y volatilidad

Menor a

Vista ~ < 3 afios 2 3 afios
1 afio
2003 20% 37% 2% 41%
2018 1% 30% 27% 43%
CV 7,9 0,6 0,7 0,5

De manera similar, el componente obligaciones y bonos
presenté una recomposiciéon de las emisiones hacia
plazos mayores a 3 afios, de 33% en 2003 al 98% en 2018.

Tabla 1.3
Distribucién por plazo de las obligaciones y bonos en ME y
volatilidad

Menor a 1

Vista < 3 afios 2 3 afios

ano

2003 0% 38% 29% 33%

2018 0% 2% 0% 98%
Ccv - 1,3 1,5 0,7

El financiamiento externo de la banca se ha
incrementado en la ultima década. Asi, entre los anos
2008 y 2018 los fondos procedentes del exterior
aumentaron su participacion en el pasivo total de 1,5%
a 9,4%. De manera similar, el financiamiento externo en
ME como porcentaje del pasivo en ME ha aumentado,
de 3,60 en 2008 a 21,6% en 2018. Dicho
comportamiento se explica especialmente por la
dinamica de los préstamos del exterior ya que éstos
constituyen el 84,9% del financiamiento externo en ME.
El 15,1% restante esta dado por la emisién de bonos en

el exterior.

Grafico 1.3
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Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos.

El cambio en la composicion de la estructura de fondeo
de la banca es explicado, en parte, por la globalizacion
financiera que ha permitido a los bancos obtener
fuentes de fondeo transfronterizas, ademas de la
posibilidad  de

instrumentos de financiacion.

obtener mads alternativas de
Adicionalmente, a partir de la crisis financiera
internacional, los paises desarrollados como parte de la
politica monetaria expansiva que implementaron,
dieron lugar a importantes inyecciones de liquidez que
redujeron los costos de financiamiento en los mercados

internacionales.

Evolucioén reciente

Durante el tercer trimestre de 2018, el financiamiento
en ME presentdé una contraccion interanual en su tasa
de crecimiento. Dicho comportamiento se explica,
principalmente por la disminucion de los depdsitos en
ME y del componente “otros pasivos”. Tal caida ha sido

atenuada por el incremento interanual de los préstamos
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entre entidades financieras, especialmente de los

préstamos del exterior (grafico 1.4).

Grafico 1.4
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Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos.

A partir del cuarto trimestre 2018 se ha notado una
recuperacion moderada del financiamiento en ME,
impulsado por el incremento de los préstamos entre
entidades financieras y los bonos, en tanto que, los
depositos ME, en particular los componentes cuenta
corriente y a la vista, han disminuido en términos
interanuales. Ademas, el componente otros pasivos,
especificamente, la cuenta operaciones a liquidar® ha
incidido negativamente en el crecimiento del

financiamiento en ME.

Riesgos para la estabilidad financiera

El financiamiento en moneda extranjera del sistema
bancario supone una exposicion al riesgo cambiario. Al
respecto, la posicién de capital de las instituciones
financieras, es decir, el descalce entre las posiciones
activa y pasiva en ME es el indicador mas utilizado para
evaluar la vulnerabilidad ante fluctuaciones del tipo de

cambio.

La banca local ha mantenido una exposicién moderada
al riesgo de tipo de cambio. Desde el afio 2010, el
sistema bancario local ha presentado una posicién
abierta neta positiva, lo que significa que los activos en
ME han superado a los pasivos en ME. En 2018, los

activos en moneda extranjera totalizaron 9.929

2 Especialmente de las operaciones a liquidar relacionadas a
obligaciones por la compra futura de valores y la venta futura de
moneda extranjera.

millones de doélares (44,4% de los activos) y los pasivos
9.495 millones de dolares (48,1% de los pasivos). Asi, la
posicién abierta neta ME (433,7 millones de dolares)
represent6 el 17,3% del capital regulatorio, nivel mas
elevado que el registrado el afio anterior (9,6%). Los
factores que explicaron tal aumento fueron la mayor
expansion del activo en ME (11%) en relacion al pasivo
en ME (9%), la depreciacion del tipo de cambio (5,3%) y

la menor expansion del capital (11%).

Para reducir el riesgo cambiario, el Banco Central del
Paraguay establece medidas prudenciales, como los
limites cuantitativos a la posicién en moneda extranjera
de los bancos y el encaje legal diferenciado por
monedas. Ademaés, la estabilidad del valor de la
moneda local y la posicion neta positiva del sistema

bancario han contribuido a atenuar dicho riesgo.

Por otra parte, las entidades se exponen al riesgo de
liquidez de fondeo porque la propia naturaleza del
negocio bancario implica, en general, la transformacién
de plazos, de pasivos de corto plazo en activos de largo
plazo. En ese contexto, este riesgo implica la posibilidad
de que, ante una demanda de depésitos por parte de los
clientes, la entidad no pueda satisfacerla si no dispone

de recursos liquidos suficientes.

Uno de los indicadores utilizados para medir este riesgo
es el ratio de activos liquidos sobre pasivos de corto
plazo. A diciembre 2018, los activos liquidos en ME
representaron 32,1% del pasivo de corto plazo en ME,
nivel en torno al cual se ha mantenido en los dltimos
afos (36,1%) y que supera al mismo ratio en moneda
nacional (17,5%).

Otro indicador es el ratio de créditos sobre dep6sitos en
ME, el cual ha presentado una tendencia creciente en
la mayor parte de 2018, ubicandose en 105% en
diciembre. Dicho comportamiento se debe a que los
créditos ME se han expandido a un ritmo mayor que
los depositos en ME y, por otro lado a que las entidades
han optado por otra fuente alternativa de fondeo,

especificamente préstamos del exterior.

Por otra parte, la exposicion de Paraguay a la
volatilidad de los mercados financieros globales y a las

condiciones financieras internacionales es todavia baja.
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Sin embargo, en la medida en que la dependencia del
financiamiento externo de la banca se acreciente, el
sistema financiero local y la economia serdn mas
vulnerables a los shocks externos que se propagan a
través del canal financiero, aunque en la actualidad los
indicadores revelen que los riesgos se mantienen

acotados.

Consideraciones finales

El fondeo de la banca en ME ha ido disminuyendo
como resultado de la desdolarizacién de los depositos
luego del periodo de la crisis bancaria. La recuperaciéon
de la confianza del publico en el sistema bancario y la
mayor estabilidad del valor de la moneda nacional
fueron algunos de los factores que contribuyeron a

dicha disminucion.

Como se ha visto, en los ultimos afios, el sistema
bancario ha venido recomponiendo su estructura de
pasivos, pasando de financiarse casi exclusivamente
con depositos a utilizar otras fuentes alternativas de
financiamiento tanto en el mercado local como en el
mercado externo. Con relacion a esta ultima fuente de
fondeo, los préstamos y la emisién de bonos en el
exterior se han incrementado en el periodo reciente en
coincidencia con la disminucion de las tasas de interés
a nivel global. No obstante, en términos de riesgos se
senala que la banca local, a pesar del cambio registrado
en sus fuentes de fondeo, ha mantenido una exposicion

moderada al riesgo de tipo de cambio y de liquidez.
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Recuadro II: Analisis de la rentabilidad bancaria en Paraguay

Introduccién

La utilidad de los bancos constituye un importante
amortiguador frente a shocks adversos, y en caso de que
las mismas sean insuficientes para absorber pérdidas,
los bancos podrian afrontar esta situacion utilizando su
capital e incluso llevandolo a niveles inferiores a los
minimos exigidos por la normativa. De esta forma, las
utilidades también influyen en el crecimiento del
capital. Las razones que explican los niveles de
rentabilidad son de naturaleza distinta, pudiendo tener
diversas implicancias para la solidez y estabilidad
financiera.

En este recuadro se hard un andlisis de la evoluciéon
reciente del ROA y el ROE como medidas de
rentabilidad. Luego, se realizard un analisis de los
cambios en el ROA y los principales componentes de la
utilidad. Finalmente, un examen de la rentabilidad
financiera (ROE), su relacién con la solvencia y una
descomposicion factorial de indicadores de gestion que

explican los cambios observados en este indicador.
Evolucion de la rentabilidad bancaria

Con la desaceleracion del crédito que afect6 al sector
bancario en el periodo reciente (2015-2017), los niveles
de rentabilidad se redujeron, no obstante, se
mantuvieron en niveles elevados respecto a la region.
En los ultimos diez afos, la rentabilidad del sistema
bancario ha estado en torno al 2,7% del activo y la
rentabilidad respecto al capital se ha ubicado en 24,9%,

en promedio (grafico II.1).

Histéricamente, una reduccion de la rentabilidad ha
estado asociada a episodios de tensién en el sistema
financiero o a una reduccion del ritmo de la actividad
economica. Al respecto, desde el afio 2000, el nivel mas
bajo de rentabilidad del periodo analizado corresponde
a los anos 2002 al 2004. En el afio 2002 la economia
afront6 una recesion, en un entorno de crisis regional,
problemas de sequia y fiebre aftosa en el sector
agropecuario, ademds de inconvenientes con algunos
bancos?. Otros episodios de tensién que influyeron
negativamente en la rentabilidad fueron los periodos de
sequia (2009 y 2012) y de fiebre aftosa (2012), afectando

a los sectores agricola y ganadero.

2 Franks F. et al. Paraguay corruption, reform and the financial

system. IMF. 2005.

Gréfico I1.1

Rentabilidad en los bancos
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Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos.

Nota: ROA (return on assets) y ROE (return on equity) calculados como la
suma movil 12 meses de la utilidad antes de impuestos sobre el
promedio mévil ultimos 12 meses de los activos y del patrimonio neto,
respectivamente. *Promedio de los tltimos 10 afios.

En términos relativos, el rendimiento sobre activos y el
rendimiento sobre el capital varian ampliamente en los
sistemas bancarios de la regién (tabla II.1). Al respecto,
se destaca la alta rentabilidad de Argentina, explicada,
en parte, por los elevados niveles que exhiben las tasas
de interés nominal en un contexto de alta inflacién,
especialmente en los ultimos 5 anos (30% en promedio).
La rentabilidad de los bancos en Paraguay se ha
ubicado por encima del promedio de los paises. Asi, el
ROA promedio de los tltimos 5 afios se ubicé en 2,4%,
levemente por encima del promedio regional, mientras
que el ROE present6 una media de 21,7%, por encima

de la media de los paises considerados (18,8%).

Al comparar el periodo 2014-2018 con el periodo 2009-
2013, se observa que el ROA se ha reducido en similar
proporcién en la mayoria de los paises de América
Latina. En el caso de Paraguay, este indicador se ha
reducido en 0,4 p.p. aunque sigue ubicandose por
encima del promedio de los paises. Por su parte, el ROE
ha disminuido especialmente en Colombia, Paraguay y
Perti. En cuanto a Paraguay, la reduccién del indicador

fue una de las mas elevadas debido en parte a la mayor
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capitalizaciéon que han realizado los bancos para

fortalecer su patrimonio.

Tabla II.1

Rentabilidad en la region

Porcentaje

ROA promedio ROE promedio
20092013 2014-2018 20092013 2014-2018

Argentina 4,3 5,4 38,4 44,4
Brasil 1,6 1,4 14,8 13,7
Chile 1,6 1,4 19,3 16,8
Colombia 3,1 2,7 21,8 17,4
Ecuador 1,4 1,2 9,6 8,4
México 1,8 1,8 17,3 17,6
Paraguay 2,8 2.4 26,2 21,7
Pera 2,2 2,0 22,1 18,7
Uruguay 1,2 1,0 11,2 10,1
Latinoamérica 2,2 2,1 20,0 18,8

Fuente: FMI. FSI.
Anélisis de la rentabilidad econémica

E1 ROA (return on assets) o rentabilidad econ6mica mide
la eficiencia con que los bancos utilizan sus activos en
la generacion de ingresos. En la tltima década, en el
sistema financiero local se ha observado que el ROA ha
registrado cambios anuales negativos, especialmente en
anos recesivos, particularmente en el 2009 y en los afios
de implementacion de medidas transitorias de apoyo al
sector bancario, como las registradas en el periodo 2014
al 2016, y que fueron llevadas a cabo posterior a la
reduccion de precios de commodities agricolas y a las
inundaciones que afectaron al sector ganadero (grafico
IL2). En promedio, en los afios 2009-2018, los
principales componentes de la rentabilidad bancaria
han sido el margen financiero (5,3% de los activos) y el
margen por servicios (1,2% de los activos), mientras que,
los gastos administrativos y las previsiones han

representado el 3,8% y 1,0%, respectivamente.

En el 2018, el ROA se ha mantenido relativamente
estable respecto al afio previo (reduciéndose en-0,1 p.p.)
hasta ubicarse en 2,3%, aunque por debajo del
promedio de los ultimos diez afos (2,7%). La reduccion
del margen financiero hasta 4,9% de los activos (-0,2

p-p-) y el aumento en las previsiones hasta 1,2% de los

30 A1 respecto, el spread de tasas se ha reducido en el mismo periodo
tanto en guaranies como en dolares (-0,1 y -0,2 p.p., respectivamente).
31 Los préstamos directos representan en promedio el 78,4% de los
ingresos financieros, el 10% son ingresos por utilizacion de tarjetas de
crédito, 5% descuentos de cheques y 3,3% por sobregiros de clientes.

activos (0,1 p.p.) son factores que explican la leve
reduccion del ROA. Los factores que contribuyeron a
atenuar la disminucion del indicador (grafico I1.2), han
sido la reduccion de los gastos administrativos (-0,1 p.p.)
y el aumento del margen operativo en términos de

activos (0,1 p.p.).

Grafico I1.2

Cambios en los componentes del ROA
Puntos porcentuales, porcentaje
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Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos-SIB.
Nota: A: activo, MF: margen financiero, MS: margen por servicios,
MO: margen operativo, OM: otros margenes, GA: gastos
administrativos, Prev: previsiones.

Con relacion al margen financiero, si bien se ha
observado un crecimiento menor en los ultimos 3 afnos
(4%)%°, éste mantiene una participacién respecto al
activo muy similar al promedio de la tltima década. Por
componentes del margen financiero, los créditos
otorgados al sector no financiero® han representado la
mayor porciéon de los ingresos financieros (85%),
registrando un aumento de 2,2% entre 2017 y 2018,
explicado, especialmente, por la incidencia de
préstamos directos, recursos administrados®? y lineas
de sobregiro. En cuanto a los gastos financieros, las
obligaciones del sector no financiero®® (21% de los
gastos financieros) se han reducido en el ultimo ano (-
3,9%) explicado principalmente por la disminucién de
los costos por depositos del sector publico y de los

depésitos a plazo.

Referente a los gastos administrativos, estos han
mostrado una desaceleracion en los ultimos anos,
incidiendo de forma positiva en la evolucion del ROA
y reduciendo su peso sobre los activos desde 3,4% hasta

3,3% en el ultimo ano. Al respecto, los gastos de

32 Productos AFD administrados por los bancos.

33 Los gastos por depositos a plazo fijo representan en promedio
58,5% de las obligaciones del SNF, 27% son egresos por depositos
publicos y 10% son obligaciones negociables (intereses pagados por
bonos y acciones).
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personal, como sueldos y remuneraciones a directores,
constituyen la mayor porcion de los gastos
administrativos. Otros gastos que inciden en los costos
son los aportes obligatorios al Fondo de Garantia de
Depositos, servicios de procesamiento de datos y
alquiler de inmuebles, entre otros. Por ultimo, las
previsiones crecieron un 12,9% en el ultimo ano,
influyendo de forma negativa en la rentabilidad y
aumentado su peso hasta 1,2% del activo al 2018 (1,1%
en el 2017). Esto ultimo en linea con el aumento de la
cartera vencida de los bancos, aunque debe senalarse
que la tasa de morosidad se redujo en el mismo periodo
de 2,7% a 2,4% por el mayor incremento de la cartera

total respecto a la cartera vencida.

Anélisis de la rentabilidad financiera

El ROE (return on equity) o rentabilidad financiera se ha
reducido en 1,1 p.p. en el 2018 (19,7% a diciembre),
debido al mayor aumento del capital respecto al
incremento registrado en las utilidades. A lo largo del
tiempo, el ROE puede dar informacién sobre la
sostenibilidad de la posicion de capital. Asi, un valor
alto del coeficiente podria implicar una alta
rentabilidad y/o una baja capitalizacién. En el caso de
Paraguay se observa un nivel elevado de ROE, y al
mismo tiempo, indicadores de solvencia por encima de
los minimos legales exigidos y del promedio de los
ultimos diez anos (grafico I1.3).

Grafico I1.3

Relacion entre solvencia y rentabilidad
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Fuente: Balances reportados a la SIB.

Notas: sigue la metodologia de los Indicadores de Solidez Financiera
del FMI. PE: patrimonio efectivo. RWA: activos y contingentes
ponderados por riesgo. CAC: coeficiente de adecuacion de capital

Por otra parte, los cambios en el ROE se pueden

analizar como resultado de cambios en indicadores de

34 El cambio del ROE se expresa como la suma de los cambios en los

logaritmos de cada componente. Una descomposicion similar se

gestion que reflejan la fortaleza financiera, la eficiencia
productiva, la exposicion al riesgo, el apalancamiento y
la estructura financiera. Un aumento del ROE no
necesariamente representa una fortaleza de los bancos,
también podria implicar un aumento de la exposicién
al riesgo o un mayor apalancamiento. A continuacion,
se realizard una descomposiciéon algebraica de la
rentabilidad que permite aislar el efecto de cambios en
los distintos factores de gestion que influyen en la
variacion del ROE.

E1 ROE puede expresarse como un producto algebraico

de los siguientes términos®:

T T MF RWA AT PE
ROE = —= —% ——— % ———— % — x ——
PN MF RWA AT PE PN

Donde:

m: utilidad antes de impuestos

PN: patrimonio neto

MF: margen financiero

RWA: activos y contingentes ponderados por riesgos
AT: activo total

PE: patrimonio efectivo

El primer término de la ecuacion, expresa la relacion
entre las utilidades y el margen financiero. Un
incremento del ROE como consecuencia de este factor,
puede deberse a un aumento de la eficiencia en el
manejo del negocio bancario, y dicho aumento es

considerado como indicio de fortaleza financiera.

El segundo término, que se muestra como la relacién
del margen financiero sobre los activos ponderados por
riesgo, es una medida del margen de intermediacion de
los bancos. Un aumento del ROE a partir de esta
relacién podria indicar que los bancos generan un
mayor margen por cada unidad de activo ajustado por
riesgos logrando asi una mayor productividad de los

activos.

La relacion entre los activos ponderados por riesgos y
el activo, senala la exposicion al riesgo de los bancos.
Asi, un aumento del ROE gracias a este factor muestra
un incremento en el riesgo asumido por parte de la

entidad y es desfavorable en términos prudenciales.

El cuarto factor se expresa como la relacién entre el

activo total y el patrimonio efectivo o capital

presenta en los Informes de Estabilidad del Banco de Espafia (N° 6.
Aiio 2004) y del Banco Central de Chile (Primer semestre, 2006).
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Asimismo, en los afios 2010 y 2013 se registraron
aumentos del ROE a causa de incrementos en factores
que senalaban debilidades financieras. Asi, en el ano
2017 la rentabilidad mostré6 un aumento que fue
explicado principalmente por un incremento de la

eficiencia bancaria, lo que implicé una mayor fortaleza

regulatorio. Mide el endeudamiento o apalancamiento
de los bancos. Un aumento del ROE a causa de este
factor podria indicar que los bancos presentan una

mayor vulnerabilidad frente a shocks.

El dltimo factor relaciona los recursos regulatorios con
los recursos propios de la entidad bancaria. Un
incremento del ROE a partir de este componente indica
una mayor exposicion al riesgo debido a que el capital
de la entidad cuenta con una mayor proporcién de

capital subordinado considerado como menos estable.

en términos prudenciales.

Finalmente, el comportamiento del ROE en el afo
2018 ha sido impulsado por un aumento en la eficiencia
del negocio bancario, aunque también por una mayor
exposicion al riesgo que influy6 de forma negativa en la
solidez patrimonial®. Por otro lado, se ha verificado
una reduccion considerable en la productividad de los
activos ponderados por riesgo (MF/RWA) y una leve

Tabla I1.2
Descomposicion del ROE

Efecto de un aumento

Ratio Medida de: en la solidez o la . . .
estabilidad mejora de la calidad en la estructura de capital, pues
. N una reduccion implica un avance en el manejo del
m/MF Eficiencia Positivo
negocio (PE/PN), indicando que los recursos propios
MF/RWA Margen de intermediacion Positivo N .,
mas estables representan una mayor porcién del
RWA/AT  Exposicion al riesgo Negativo q
capital.
AT/PE  Apalancamiento Negativo
PE/PN Calidad estructura de capital Negativo Grafico I1.4

Descomposici6on de la variacién anual del ROE
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al sector agricola. Si bien en el afio 2010 se present6 un
aumento del ROE, hubo una mayor exposicion al
riesgo por parte de los bancos (RWA/AT).

La crisis que impact6 al sector agropecuario en el afo
2012% afecté la contribucién de los factores que
explican al ROE. En los tres anos posteriores, ademas
de mostrar caidas en la rentabilidad, también se
registraron aumentos del apalancamiento, del perfil de
riesgo y una reduccién en la calidad de la estructura de
capital. Este periodo es coincidente con la aplicacion de
las medidas transitorias de apoyo a los sectores agricola

y ganadero.

35 En el 2012 se produjo una sequia que afecté fuertemente al sector
agricola y un brote de aftosa que impact6 al sector ganadero.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos reportados a la SIB.
Nota: : utilidad antes de impuestos. MF: margen financiero, RWA:
activos ponderados por riesgos, AT: activo total, PE: patrimonio
efectivo, PN: patrimonio neto.

Consideraciones finales

En Paraguay, los niveles de rentabilidad se han
mantenido en niveles elevados en los ultimos afnos e
incluso superiores al promedio de paises de la region.
Asimismo, la solvencia se ha ubicado por encima de los

minimos legales exigidos por la normativa.

361, mayor exposicion al riesgo es acompanada por holguras de
capital por sobre los minimos legales exigidos en la normativa.
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En el 2018, el ROA ha mostrado una leve reduccion,
explicada, por un lado, por la disminuciéon de los
margenes financieros, en linea con la tendencia
decreciente de los spreads de tasas, y, por otra parte,
por el aumento en las previsiones bancarias. Sin
embargo, el mayor volumen de negocios ha permitido

mantener un resultado operativo acorde.

Por su parte, el ROE se ha reducido ligeramente en el
ultimo ano explicado, en parte, por un aumento mayor
del capital en relacion al incremento registrado en las
utilidades. A partir de una descomposiciéon del ROE
que ha permitido aislar el efecto de cambios en distintos
indicadores de gestiéon que influyen en su variacion, se
ha constatado que, en periodos de debilidad
economica, la rentabilidad ha estado explicada

principalmente ~ por  factores que influyen

negativamente en la solidez patrimonial. Respecto al
2018, el comportamiento del ROE ha sido explicado
por una mayor exposicion al riesgo y una reduccion en
la productividad de los activos, aunque también se ha
verificado un aumento en la eficiencia y una mejora en
la estructura del capital que influyeron de forma

positiva en la solidez del patrimonio.
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Glosario

Activos y contingentes ponderados por riesgo: Corresponde a los activos de las entidades de créditos, ponderados en
funcion de los riesgos. Tales ponderados son definidos en la Ley N° 861/96 y su modificacion Ley N° 5787/16.

Bonos subordinados: son bonos emitidos por entidades financieras con la autorizacion previa de la SIB. De acuerdo al
Art. N° 79 de la Ley N° 861/96 sus caracteristicas son las siguientes: su plazo no serd inferior a 4 afios; seran emitidos
en oferta publica, no podran ser pagados antes de su vencimiento; son convertidos en acciones en caso que se requiera
alcanzar los capitales minimos exigidos en la ley o reponer las pérdidas de capital, en caso de disolucién y liquidacién
de la entidad financiera emisora; su pago estara subordinado al orden de prelacion establecido en el articulo 131 de la
Ley N° 861/96.

Camara Compensadora Automatizada (ACH): este sistema acumula en lotes las 6rdenes de pago emitidas por los
clientes de las distintas entidades participantes para posteriormente compensarlas y liquidarlas.

Capital principal (Nivel 1): suma de capital integrado, adelanto irrevocable a cuenta de integracion de capital, reserva

legal deducida de la participacion en entidades filiales.

Capital complementario (Nivel 2): suma de reserva de revaluo, reserva facultativa, reservas genéricas, otras reservas,
bonos subordinados, resultados acumulados y resultados de ejercicios previamente auditados deducidos de los cargos

diferidos autorizados y déficit de previsiones.

Capitalizacion bursatil: Es el valor que el mercado atribuye a una empresa y es igual al precio por accién en un momento
dado multiplicado por el niimero de acciones en circulacion. La capitalizacion bursatil de un mercado es la suma de la

capitalizacion de los valores que en ¢l se negocian.

Cartera vencida: Cartera de créditos morosa o con un atraso superior a 60 dias en el cumplimiento de las obligaciones.

Coeficiente de adecuacién de capital: es una medida de solvencia de la solvencia patrimonial de las entidades

financieras. Es el cociente entre el patrimonio efectivo y los activos y contingentes ponderados por riesgo.

Colocaciones: son los créditos o préstamos que un Banco otorga a sus clientes, los cuales pueden ser personas fisicas o

juridicas.
Descalce cambiario: es la diferencia entre los activos y pasivos en moneda extranjera.

Liquidacion Bruta en tiempo real (LBTR): este sistema procesa pagos de alto valor bajo la modalidad de liquidacién

bruta (sin netear) y en tiempo real (en el momento en que se ejecuta la transaccion).
Mora: atraso superior a 60 dias en el cumplimiento de las obligaciones.

Pasivos no tradicionales: se refiere a la fuente de financiamiento de las instituciones financieras que no corresponde a

los depositos.
Patrimonio efectivo: Suma del capital principal (nivel 1) mas el capital complementario (nivel 2).

Previsiones: Es el reconocimiento de las pérdidas en que incurririan las entidades financieras si se produce el

incumplimiento por parte de los deudores.
Ratio de siniestralidad: Porcion de prima ganada consumida por siniestros.
Ratio de eficiencia: Relaciona los gastos de produccion con las primas directas.

Renovacién: Es una operacion que consiste en la extension del vencimiento del crédito. Esta se puede realizar en

operaciones sin atraso yen operaciones con un atraso de hasta 60 dias.
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Refinanciacién: Es una operacion con un atraso mayor a 60 dias en la que el deudor abona con sus propios recursos los
intereses vencidos y otros cargos exigibles, ademas de la amortizacion de una porcion del capital vencido. Solo es posible
mejorar nuevamente la categoria de riesgo a partir de la acreditacion del pago de 10% del capital mas la totalidad de los

intereses vencidos y otros cargos exigibles.

Reestructuracion: Es una operacion de crédito, en la que, ante la imposibilidad de pago por parte del deudor, la entidad
financiera modifica parcial o totalmente las condiciones del crédito. De esta forma, el deudor obtiene un alivio
financiero, resultado de la ampliacion del plazo de vencimiento, disminucién de la tasa de interés, reduccion de la cuota,

etc.

Riesgo de crédito: Es la posibilidad de sufrir pérdidas derivadas del incumplimiento por el deudor de sus obligaciones
contractuales.

Riesgo de liquidez: Es el riesgo de que una contraparte (una entidad financiera) no pueda cumplir con sus obligaciones

al momento de su vencimiento, aunque podria hacerlo en el futuro.

Riesgo de mercado: Es el riesgo de que se produzcan pérdidas en las posiciones de la cartera de negociacién por

movimientos adversos de los precios de mercado (tasas de interés, tipo de cambio, precio de acciones, etc.).

Riesgo de tasas de interés: Se refiere a la disminucion del valor de los activos o del patrimonio de una entidad debido a

las variaciones en las tasas de interés.

Riesgo de tipo de cambio: Riesgo de que las fluctuaciones del tipo de cambio impacten adversamente en el valor de las

posiciones de las instituciones financieras.

Tasa de morosidad: Medida de riesgo de crédito que se calcula como la razon entre la cartera vencida y la cartera total.
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Abreviaturas

ACH: Camara de Compensacién Automatizada

ACPR: Activos y Contingentes Ponderados por Riesgo
AFD: Agencia Financiera de Desarrollo

BCB: Banco Central de Brasil

BIS: Bank for International Settlements (Banco de Pagos Internacionales)
BCP: Banco Central del Paraguay

BNF: Banco Nacional de Fomento

BVPASA: Bolsa de Valores y Productos de Asunciéon S.A.
CAC: Coeficiente de Adecuacion de Capital

CDA: Certificado de Depositos de Ahorro

CIIU: Clasificacion Industrial Internacional Uniforme
DCV: Depositaria de Valores Publicos

DXY: Indice dolar (U.S. Dollar Index)

EMBI: Emerging Markets Bond Index

FGD: Fondo de Garantia de Depdsitos

FMI: Fondo Monetario Internacional

IEF: Informe de Estabilidad Financiera

INCOOP: Instituto Nacional de Cooperativismo

IPS: Instituto de Prevision Social

ISF: Indicadores de Solidez Financiera LA3: Latinoamérica (incluye a Chile, Colombia y Peru)
LBTR: Liquidacién bruta en tiempo real

MN: Moneda nacional

ME: Moneda extranjera

PIB: Producto Interno Bruto

p-p-: Puntos porcentuales

ROA: Rentabilidad sobre activos

ROE: Rentabilidad sobre patrimonio neto

RRR: Cartera Renovada, Refinanciada y Reestructurada
SIB: Superintendencia de Bancos

SIPAP: Sistemas de Pagos del Paraguay

SF: Sector Financiero

SNF: Sector No Financiero

SBR: Supervisién Basada en Riesgos

USD: Délares Americanos
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Anexos

Tabla 1. Composicién del activo a marzo 2019
Millones de guaranies

Componente del activo Saldo Participacion
Colocaciones netas 91.552.836 66,5
Banco Central 16.858.407 12,2
Inversiones en valores 11.465.390 8,3
Disponibilidades 8.883.623 6,5
Operaciones a liquidar 1.811.395 1,3
Productos financieros 1.834.617 1,3
Otros 2.244.025 1,6
Otras inversiones 2.146.842 1,6
Bienes de uso 916.412 0,7
Total activo 137.713.548 100,0

Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos.

Nota: Incluye datos de bancos y financieras.

Tabla 2. Composicién del pasivo a marzo 2019

Millones de guaranies

Componente del pasivo Saldo Participacién
Depésitos 98.277.368 80,9
Otras entidades 15.656.057 12,9
Otros valores emitidos 2.293.675 1,9
Otros pasivos 2.951.815 2,4
Operaciones a liquidar 1.857.183 1,5
BCP 333.285 0,3
Interbancarios 114.355 0,1
Total pasivo 121.483.739 100,0

Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos.
Nota: Incluye datos de bancos y financieras.
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Tabla 3. Indicadores de Solidez Financiera

Marzo Junio  Setiembre Diciembre Marzo
2018 2018 2018 2018 2019
a) Indicadores bésicos
Suficiencia de capital
Capital regulatorio / ACPR 19,8% 18,5% 17,8% 17,5% 19,1%
Capital principal nivel 1 / ACPR 13,7% 14,2% 13,5% 13,4% 13,2%
Cartera vencida neta de previsiones / Capital regulatorio 4,6% 4,6% 4,6% 3,1% 4,8%
Calidad del Activo
Cartera vencida / Total cartera 3,1% 3,2% 3,0% 2.5% 2.9%
Previsiones / Cartera vencida 108,9% 105,8% 105,5% 122,8% 107,4%
Distribucion sectorial de la cartera / Cartera total
Agricultura 17,3% 16,5% 17,0% 16,7% 16,3%
Ganaderia 10,4% 10,5% 10,3% 10,5% 10,3%
Industria 8,0% 8,5% 8,7% 8,4% 8,1%
Comercio por mayor 15,4% 15,7% 15,5% 15,0% 15,0%
Comercio por menor 6,9% 6,9% 6,7% 6,8% 6,6%
Servicio 4,3% 4,6% 4,5% 4,7% 4,7%
Consumo 13,8% 13,8% 13,6% 13,4% 14,3%
Vivienda 3,5% 3,5% 3,4% 3,4% 3,3%
Construccion 2,3% 2,3% 2,3% 2,6% 2,6%
Sector Financiero 1,5% 1,5% 1,6% 1,6% 1,5%
Agribusiness 6,1% 5,9% 6,0% 6,1% 6,5%
Venta, mantenimiento y reparacion de vehiculos 3,2% 3,3% 3,4% 3,6% 3,9%
Servicios Personales 2,9% 2,8% 2,4% 2,4% 2,3%
Otros Sectores Economicos 4,2% 4,3% 4,3% 4,8% 4,6%
Rentabilidad econémica (ROA) 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,4%
Rentabilidad financiera (ROEY: 22.3% 20,5% 20,1% 19,5% 20,2%
Margen financiero / Ingreso bruto 12,8% 12,1% 10,3% 12,2% 10,1%
Gastos no financieros / Ingreso bruto 37,6% 34,3% 35,9% 33,7% 31,8%
Liquidez
Activo liquido / Total activo 8,3% 7,6% 6,8% 7,5% 6,9%
Activo liquido / Pasivos a corto plazo 19,2% 17,6% 16,2% 18,7% 17,2%
Sensibilidad al Riesgo de Mercado
Posicién en moneda extranjera / Capital regulatorio 13,8% 15,2% 16,7% 17,3% 14,4%
b) Indicadores recomendados
Capital / Activos 8,1% 8,6% 8,4% 8,4% 8,2%
Gastos de personal / Gastos no financieros 10,8% 10,9% 11,6% 11,3% 9,8%
Préstamos ME / Total préstamos 46,8% 46,3% 47,3% 47,2% 47,5%
Pasivos ME / Pasivo total 48,1% 47,5% 47,8% 48,1% 47,8%

Fuente: Elaboracién propia.
Nota: Incluye datos de bancos y financieras. No considera el Fondo Ganadero.
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