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PARAGUAY

I MARGENES EFECTIVOS EN EL SECTOR BANCARIO DE
PARAGUAY?

Este estudio analiza los mdrgenes’ de las tasas de interés efectivas de Paraguay aplicando
metodologias diversas. Los costos operacionales, la creciente rentabilidad y la necesidad de
cubrir los riesgos de crédito y liquidez son los principales factores detrds de los spreads
efectivos de Paraguay. La mejora de la calidad de los datos y los mecanismos para
intercambiar informacion crediticia podrian contribuir a reducir los mdrgenes. Aunque los
resultados empiricos llevan a pensar que la concentracion bancaria no ha dado lugar a un
aumento de los spreads, el ingreso de nuevos operadores en el sector bancario podria hacer
bajar los mdrgenes al intensificar la competencia dentro del sector.

A. Introduccion

1. Los spreads de las tasas de interés de Paraguay contintian entre los mas altos de
América Latina. Una serie de crisis bancarias a fines de la década de 1990 y comienzos de la
década de 2000 debilitaron el sistema financiero e hicieron subir los margenes. Las autoridades
respondieron con una serie de reformas de la regulacién y la supervisién del sector financiero, en
parte con la ayuda del proceso de consulta del PESF del FML Al mismo tiempo, la rentabilidad
del sistema mejoré de manera pronunciada, dado que el elevado nivel de precios de las materias
primas durante la Ultima década se tradujo en un aumento de los depdsitos bancarios, lo cual a
su vez estimulo el crecimiento del crédito. El punto de vista predominante cuando se
emprendieron estas reformas era que la liberalizacién financiera afianzaria la competitividad y la
eficiencia del sector y haria bajar los margenes de las tasas de interés. En este contexto, las
autoridades han estado tratando de comprender los factores que operan detras de la
persistencia de los spreads de las tasas de interés.

2. El propésito de esta nota es examinar los margenes de las tasas de interés efectivas
de Paraguay a través de descomposiciones contables, analisis de ratios financieros y
regresiones de los spreads. Los bancos desempefian un importante papel de intermediacion al
transformar en préstamos los depdsitos de los clientes. Si bien los margenes de las tasas de
interés reflejan esa toma de riesgo, su nivel y evolucidon también contienen informacion sobre los
costos de regulacién y operacién asi como las decisiones de gestion, todo lo cual es susceptible
de evaluacidon mediante descomposiciones contables. Mirando la situacidén desde un angulo
ligeramente diferente, los bancos producen utilidades mediante el apalancamiento y un
despliegue eficiente de sus activos y operaciones. En este contexto, un examen de los ratios
financieros centrado en la generacién de utilidades brinda una vision complementaria a la de las

! Preparado por Kevin Ross (WHD) y Viviana Garay (WHD-Oficina de Asuncién). Exactamente el mismo marco
analitico fue utilizado por Ross y Peschiera (2012) al examinar los diferenciales de las tasas de interés de Perq, lo
cual permite comparar estos dos sistemas bancarios latinoamericanos.

2 . .y 7 . P z H " 4 " " "
En este estudio se utilizaran indistintamente los términos “margenes” y “spreads”.
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descomposiciones de las tasas de interés y permite comprender los margenes mas a fondo. Por
ultimo, las regresiones de las tasas de interés ofrecen una manera directa de estimar la influencia
de los riesgos, los costos, la concentracién bancaria y el poder de mercado en los spreads.

3. El estudio esta organizado de la siguiente manera. La seccién B contiene informacién
de referencia y presenta hechos estilizados sobre el sector bancario paraguayo. Las secciones C a
E presentan la metodologia y los resultados de las descomposiciones de las tasas de interés, el
analisis de los estados financieros y las regresiones de las tasas de interés, respectivamente. La
seccion E contiene las conclusiones.

B. Generalidades y hechos estilizados

4. Al igual que muchos paises latinoamericanos, Paraguay sufrié un periodo de crisis
bancarias a fines de la década de 1990. La liberalizacion financiera llevada a cabo una década
antes habia dado como resultado un marcado aumento del nUmero de instituciones bancarias (34
a fines de 1994), muchas de las cuales no pudieron aprovechar las economias de escala. Con el
correr del tiempo, las practicas bancarias deficientes, la mala gestion y la débil gobernabilidad
empresarial, sumadas a la laxitud de la supervisién, culminaron en una ola de quiebras bancarias en
la segunda mitad de la década de 1990. En gran medida, el uso que hicieron las autoridades de los
créditos ampliados del banco central, la tolerancia regulatoria, el traspaso de depdsitos publicos a
instituciones mas débiles, junto con un incierto régimen de garantia de depositos, contribuyeron a
extender y ahondar la crisis. A lo largo de este periodo, los depositantes transfirieron fondos de
bancos nacionales con problemas a instituciones extranjeras, y para fines de 2000 habia en
Paraguay 22 bancos, 17 extranjeros y 5 nacionales. La dolarizacién también experimentd un fuerte
aumento. El sistema sufrié nuevos trastornos en la primera parte de la década, ya que un retiro
masivo de depositos vinculado a shocks regionales negativos llevo a las autoridades a clausurar el
tercer banco mas grande (Banco Aleman, un banco argentino) en 2002. Otro banco nacional fue
clausurado por fraude, y otros seis abandonaron el sistema debido al bajo nivel de rendimiento; en
consecuencia, para fines de 2003 habia apenas 14 bancos’. El sistema continué con ese tamafio,
aproximadamente, durante el periodo 2004-07, a lo largo del cual la economia se estabilizo y
fortalecié al mismo tiempo de las mejoras de la supervisién del sector financiero (véase el recuadro
1). El nUmero de bancos aumenté en 2007-12, cuando quedaron habilitadas como tales algunas
financieras y cooperativas locales vinculadas a la produccion agricola, aunque al mismo tiempo se
retiraban del mercado operadores extranjeros, alegando un bajo nivel de rentabilidad®. Hoy, el
sistema abarca 16 bancos (siete extranjeros y nueve nacionales, incluido un banco estatal de
desarrollo).

3 L .y . . 3 . . u
La disminucion refleja una falta generalizada de confianza en el sistema, mas que un efecto concreto de “fuga
hacia activos de calidad”.

* En 2010, /tau de Brasil se fusiond con Interbanco y pasé a ser el segundo banco mas grande del sistema. Un
banco pequefio dejé de operar en 2011, en tanto que varias financieras (Visidn, Itapta, Familiar y Atlas) y una
cooperativa (Bancop) comenzaron a operar como bancos. CCB China (2005), Lloyds TBS (2007) y ABN Ambro
(2009) dejaron el sistema en el momento en que inicid las operaciones HSBC (2007).
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5. Los ratios de concentracion subieron durante la ultima década a medida que los
bancos entraron y salieron del sistema; sin embargo, el sistema bancario aiin parece ser

competitivo (como se explica mas adelante). Los
. ., Concentracion y propiedad bancaria
ratios de concentracion basados en los tres (cuatro) 20
primeros bancos en términos del tamafio de los activos o o debancos(escalacer)
se mantuvieron en torno a 43 (52)% en 2000-08, pero LA F o extranjers %ototal. sistema
, . 12 Indiced rfindahl
habian aumentado a 50 (61)% para fines de 2012. Los ol ndicedeerfinda
indices de Herfindahl apenas han aumentado de 0,09 a 08 r
.7 . . 0’6 I

0,11 (concentracion baja) y se mantienen muy por 04 |
debajo de 0,20 (lo que implica una concentracion gs [ R
elevada). La propiedad o el control extranjero del total 2000 2003 2006 2009 2012

. . . . . . Fuentes: SIB y estimaciones del personal técnico del FML
de activos del sistema bancario ha disminuido de
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manera constante, de alrededor de 82% del mercado en 2000-03 a 39% para fines de 2012.

Recuadro 1. Reformas de la regulacion del sector financiero desde 2003

Tras la crisis de 2003, las autoridades tomaron una serie de medidas decisivas para fortalecer el

sistema bancario.

e En 2003, se promulgaron nuevos planes de intervencion y resolucién bancaria que brindaron a la
Superintendencia de Bancos (SIB) mas herramientas para lidiar con los bancos con problemas.
Se definieron los puntos de activacion de la intervencion y el periodo permitido para normalizar

las operaciones (90 dias); el plan de resolucién, por su parte, determina claramente cuales son

los activos susceptibles de venta y transferencia, y dispone la liquidacion judicial de los activos
restantes. Estos planes también le permiten al BCP circunscribir y establecer el riesgo sistémico y

brindan a las autoridades protecciones juridicas muy necesarias en el desempefio de sus
funciones.

e Gracias a distintas resoluciones que forman parte de estos planes, el marco de supervisién de la
SIB se orientd mas hacia un enfoque basado en riesgos, con mejores definiciones y categorizacion
de riesgos crediticios, clases de activos, provisiones y devengado de intereses. Se incrementaron

las provisiones y se fijaron pautas sobre gestién, control y vigilancia del riesgo crediticio. En 2005

y 2010, las autoridades también se sometieron a evaluaciones en el marco del PESF. En 2010, el

BCP expidi6 nuevas regulaciones que definen y categorizan los riesgos financieros y
operacionales, asi como un marco de gobernabilidad empresarial para las instituciones
financieras.

e El sistema financiero también quedé reforzado por legislacién nueva vinculada al BCP, a la
institucién que supervisa las cooperativas financieras (INCOOP) y los fondos publicos de

pensiones. También se cred en 2003 un fondo de garantia de depdsitos administrado por el BCP

y financiado por el gobierno y por instituciones de depdsito; su cobertura esta fijada en 75
veces el sueldo minimo mensual. Por Ultimo, en 2005 se cred un banco de desarrollo de
segundo piso (Agencia Financiera de Desarrollo).

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL
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6. Es interesante constatar que la pronunciada disminucién del nimero de
nstituciones de propiedad extranjera se produjo en igual medida a nivel de las estructuras

i
institucionales de subsidiaria y sucursal (como
se explica mas adelante). Por lo general, se
presume que un nivel mas alto de propiedad
extranjera del sistema bancario estimula la 20
transferencia de tecnologia y conocimientos
gerenciales, lo cual promueve la eficiencia y la
productividad. Las redes de sucursales son
particularmente Utiles en este sentido, ya que 5
tienden a centralizar las funciones de
financiamiento, asignacion de activos y gestiéon
del riesgo. Las estructuras de subsidiaria suelen

Evolucion de los tipos de propiedad bancaria

@ Nacional
O Subsidiarias extranjeras
B Sucursales extranjeras

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
Fuente: SIB Paraguay.

depender mas de fuentes locales de
financiamiento, y eso podria contribuir al desarrollo del mercado local y la estabilidad financiera.
Aun asi, hay grandes instituciones extranjeras (p. ej., BBVA, Citibank) que siguen operando en el
sistema, y algunos bancos nacionales tienen accionistas minoritarios extranjeros con una
participacion clave (p. ej., Rabobank en Regional, IFC en Continental y Oikocredit en Visién). En
este contexto, un interrogante pendiente es en qué medida la productividad y la eficiencia del
sistema se han visto afectadas por la evolucidn de la estructura de propiedad de las instituciones
bancarias paraguayas durante la Gltima década.

7. Las carteras bancarias de préstamos
. L. Distribucién del crédito bancario porsector
actuales reflejan la estructura econémica del L60%
(]
P . A A OFinanciero "
pais. Las carteras bancarias de préstamos estan 160% Doy Afines de
concentradas en agricultura, ganaderia, comercio 140% [ mindustria 2012

. . . . 120% | @Comercio, servicios, exportacién
mayorista-minorista y sectores de servicios. Los 100% b

préstamos a los consumidores y al sector financiero | so%

e industrial parecen ser la especialidad de un ig:j’
0

ndmero limitado de bancos. Es sorprendente 20%
constatar que alrededor de 43% del crédito 0%

: S 2IS8PF53E8883E¢
concedido por el banco estatal de desarrollo (el 2 S58% “Z2FEEYs=S8 £
séptimo del sistema en tamafo) son préstamos de Fuente: SIB Paraguay.

consumo. Al analizar el sistema en su conjunto, el

35% de la cartera esta dedicada a la actividad agropecuaria y un porcentaje parecido a
comercio/servicios; 15% a préstamos de consumo, 10% al sector industrial y 7% al sector
financiero.

8. En general, los bancos paraguayos parecen estar bien capitalizados y financiados. El
grafico 4 presenta una serie de indicadores de solidez financiera, en base a datos de 2012 de una
variedad de paises sudamericanos. Como muchos de sus homélogos, el sistema bancario
paraguayo esta bien financiado por fuentes internas, con ratios depdsitos/préstamos cercanos a
100%. Por lo tanto, si bien algunos de los bancos paraguayos recurren a fuentes extranjeras de
financiamiento, no se observa una dependencia excesiva del financiamiento externo en el caso
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de las operaciones de préstamo basicas. El ratio de capital bruto de Paraguay ronda en 11%, lo
cual se traduce en un ratio de apalancamiento parecido a los promedios de la regién. Al mismo
tiempo, el coeficiente capital regulador de nivel 1/capital ponderado segun el riesgo (que no
mostramos aqui) esta cerca de 12,5%; es decir, se corresponde con el promedio regional.

9. Los ratios de rentabilidad coinciden con los maximos de la region. Los préstamos en
mora se encuentran a un nivel bajo y parecen contar con provisiones adecuadas. Los indicadores
de profundizacion del sector financiero, como el coeficiente crédito bancario privado/PIB y
dinero en sentido amplio/PIB, estan muy por debajo del promedio de ingreso medio. Sin
embargo, esto también implica que el sistema bancario dispone de suficiente margen para
expandirse. Si se tiene en cuenta el tamafo del mercado de exportacion de materias primas y los
antecedentes inflacionarios, Paraguay conserva un elevado nivel de dolarizacién. Segun los
indicadores de eficiencia de Paraguay, los gastos personales y otros gastos no relacionados a
intereses de los bancos paraguayos en relacion con su ingreso bruto total son relativamente
bajos en comparacién con otros paises.

10. La calidad global del marco crediticio de Paraguay es en cierta medida débil. El
cuadro 1 presenta datos tomados de la encuesta Doing Business del Banco Mundial sobre la
facilidad para obtener crédito en una serie de paises sudamericanos. El sistema crediticio de
Paraguay ocupa el puesto 80 entre 185 paises, por debajo de la mayoria de los comparadores
sudamericanos. Esta por delante solamente de Venezuela, Bolivia y Brasil. Este indice esta basado
en dos indicadores subcomponentes relacionados con la proteccién de los derechos juridicos y
la profundidad de la informacion crediticia disponible. El marco juridico —el grado de proteccion
del que gozan los derechos de prestatarios y prestamistas con respecto a operaciones
garantizadas— recibié una calificacion de tres de un maximo de 10; también en este caso inferior
al promedio. La cobertura de las calificadoras de riesgo tanto publicas como privadas de
Paraguay esta por debajo de la norma, aunque la profundidad global de la informacién
disponible (cobertura, alcance y facilidad de acceso) causa una impresidn positiva. Ademas, la
preponderancia de créditos agropecuarios a prestatarios relativamente sélidos con fuertes
garantias inmobiliarias puede reducir los incentivos para mejorar los mecanismos de calificacion
de créditos. Por ultimo, las autoridades se encuentran en un proceso de modificacion de las leyes
bancarias para afianzar los cargos de capital basados en el riesgo, las medidas prudenciales y la
definicion de préstamos problematicos, todo lo cual deberia incentivar la mejora del marco
crediticio.

11. A la fecha hay pocos estudios sobre el sistema bancario paraguayo. Los estudios
publicados se centran en el papel de los bancos extranjeros en el sistema y los factores que
operan detras de los margenes de intereses relativamente elevados. Usando datos de panel
mensuales de enero de 2009 a mayo de 2012, Biedermann et al. (2012) determinaron que los
elevados costos de informacion del proceso de intermediacion financiera (representados por los
préstamos en mora) y los elevados costos operativos fueron los principales factores detras del
aumento de los margenes de las tasas de interés. Los autores sostienen que el hecho de no
poder adquirir informacion completa sobre los futuros clientes agrava los problemas de
seleccion adversa y los riesgos crediticios, y que esa situacion exige margenes de las tasas de

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL 7
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interés mas altos. Asimismo, sefialan la presencia de ineficiencias operativas sustanciales que han
hecho subir los costos y ampliado los margenes. Espinola y Veldzquez (2012) demuestran que los
bancos extranjeros tienden a centrarse en préstamos en moneda extranjera al sector empresarial,
que tienen de por si margenes de tasas de interés mas pequeios.

Cuadro 1. Calidad del marco juridico y la informacion crediticia, 2006 y 2012

Economia

Argentina
Bolivia
Brasil
Chile
Colombia
Ecuador
El Salvador
Honduras
México
Paraguay
Perd
Uruguay

Venezuela

Promedio

Calificacion Solidez del indice de  Profundidad del indice de
sobre derechos juridicos (0-10) informacién crediticia (0-
crédito
2012 2006 2012 2006 2012

67 4 4 6 6

127 1 1 5 6

97 3 3 5 5

52 4 6 5 5

67 5 5 5 5

80 3 3 4 6

52 5 5 5 6

9 6 8 4 6

38 5 6 6 6

80 3 3 6 6

23 3 7 6 6

67 4 4 5 6

165 1 1 4 3

r
3,6 4,3 51 55

Cobertura del registro
publico (% de adultos)

2006
221
10,3

9,6
259
0,0
13,6
17,3
11,2
0,0
8,7
14,3
55
16,8

11,9

2012
359
11,8
36,1
35,6

0,0
0,0

23,9

16,3
0,0
15,7

28,5

28,6
0,0

17,9

Cobertura de

calificadoras privadas (%

de adultos)

2006 2012
95,0 100,0
24,6 359

53,6 61,5

221 25,8

31,7 71,2

0,0 57,9
78,7 81,1

18,7 31,2
49,4 981

52,2 48,5

27,8 36,0

80,0 100,0

0,0
41,1 62,3

Fuentes: Banco Mundial, base de datos Doing Business.

1/ Obtencidn de crédito, clasificacion global. Un valor mas alto refleja una clasificacidon més baja. No hay una clasificacién global para 2006.

2/ Un puntaje mas alto significa mejor proteccion para prestatarios y prestamistas gracias a leyes sobre quiebra y garantias.

3/ Un puntaje mas alto significa mayor acceso a la informacion crediticia.
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C. Descomposiciones de las tasas de interés

12. En general, los bancos necesitan de una combinacion de margenes vinculados a
tasas efectivas de interés y a aquellos no relacionados con intereses para cubrir los costos y
producir utilidad. Como los margenes que no dependen de las tasas de interés estan
determinados por los precios que fijan los bancos por sus servicios (cargos y comisiones), los
distintos factores que determinan los margenes de las tasas de interés efectivas pueden
evaluarse a través de simples descomposiciones contables®. Usando datos del balance y del
estado de resultados, el diferencial efectivo de las tasas de interés puede descomponerse de la
siguiente manera:’

(ii—ig) = [rr + p + oC + prov + tax + d] — nnii + e 1)
siendo:
i = la tasa de interés efectiva promedio cobrada por los préstamos
iq = la tasa de interés efectiva promedio pagada por los depdsitos
rr = encaje legal/depdsitos
p = margen de utilidad/depdsitos
oc = gastos operacionales/depdsitos
prov = provisiones/depositos
tax = pagos tributarios/depdsitos
d = gastos de garantia de depositos/depdsitos
nnii = ingresos no relacionados a intereses netos/depdsitos
e = errores residuales que surgen al combinar datos de flujos y saldos.

La identidad indica que los spreads de las tasas de interés efectivas (i) - i) suben a medida que
aumentan los costos de los bancos —encaje legal, operaciones, provisiones, impuestos y
garantia de depdsitos— y sus utilidades, y disminuyen a medida que aumentan los ingresos no
relacionados a intereses.

13. En el cuadro 2 se presentan descomposiciones contables de los spreads de las tasas
de interés a nivel del sistema en 2000-12, y de él se desprenden las siguientes
conclusiones:

e Los costos operacionales y las utilidades tienden a ser los dos factores principales detras de
los margenes de las tasas de interés efectivas.

! Véase una derivacion completa en FMI (2004). En este analisis, usamos datos anuales del estado de resultados y
el balance preparados por el BCP y la SIB.

2 cpr . .. . . . . .
A veces es dificil distinguir el verdadero nivel de los activos y pasivos que devengan intereses para poder usarlo
en el calculo de las tasas de interés activas y pasivas efectivas, y eso puede arrojar valores residuales grandes.

9 FONDO MONETARIO INTERNACIONAL
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e Los margenes de las tasas de interés efectivas fueron relativamente elevados en 2000-03
durante un periodo de inestabilidad bancaria, pero se estabilizaron entre 7% y 8% a medida
gue los bancos débiles abandonaron el sistema. El margen se mantuvo cerca de esos niveles
aun cuando comenzaron a ingresar al mercado mas bancos nacionales y el crecimiento
econémico comenzo a acelerarse.

» Los ingresos no relacionados con intereses del sistema bancario estaban inflados en 2000-03
debido a la considerable volatilidad de la valuacién y la negociacion de divisas. Aunque se
han mantenido en torno a 3¥%2% desde 2004, lo mas probable es que en realidad hayan
aumentado ligeramente dado el creciente valor residual negativo®.

e La estabilidad relativa de los costos totales de factores —aproximadamente 8%—10%—
oculta el hecho de que los costos operacionales han disminuido paulatinamente, de mas de
7% en 2000 a alrededor de 4%2% en 2009, para subir a 5,6% en 2012.

e Los costos del encaje legal y de garantia de depdsitos se han mantenido en torno a 2-3
puntos porcentuales. El costo de los impuestos y las provisiones se ha mantenido muy bajo.

e Larentabilidad promedié apenas alrededor de 2% en 2000-04, dio un salto por encima de
4% en 2006-08, y luego bajé a 3¥2% aproximadamente en 2009-12. Esto imita mas o menos
las variaciones del crecimiento del PIB real de Paraguay.

? Los bancos paraguayos experimentan grandes flujos (tanto de entrada y salida) de valoracion por la
negociacién de divisas y otras actividades periféricas. Dado que el ingreso no relacionado a intereses esta
ajustado por depdsitos, los efectos de los grandes flujos de ingreso por valoracién que no tienen en cuenta los
gastos de valoracion no relacionados a intereses pueden subir drasticamente este ratio, lo cual implica una
elevada ganancia no vinculada a intereses que podria servir para cubrir en parte los costos. Esto quedaria
reflejado en un alto valor residual positivo. Para evitar esta distorsion, utilizamos el ratio del ingreso no
relacionado a intereses neto. Sin embargo, esto implica un margen de ingresos no relacionado a intereses un
poco mas pequefo, que puede traducirse en valores residuales negativos.
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Cuadro 2. Descomposicion de los margenes de las tasas de interés: Totalidad del sistema bancario

(Porcentaje)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Margen de intereses efectivo (i (-i 4) 9,17 8,49 9,24 9,72 7,51 7,78 9,06 7,60 7,87 7,58 6,81 7,57 8,06
Encaje legal (rr) 321 2,90 3,06 2,90 1,95 1,88 2,22 1,95 185 1,82 1,66 2,20 2,46
Garantia de depdsitos (d) - - - - 0,19 0,41 0,40 0,37 0,39 0,40 0,42 0,41 0,42
Costos operacionales (oc) 7,58 6,92 7.47 6,09 5,58 5,86 5,51 4,63 4,78 4,59 4,98 5,32 5,60
Provisiones (prov) 1,63 1,66 4,34 136 0,35 0,43 0,99 0,59 0,74 0,56 0,70 1,28 123
Impuestos (tax) 0,09 0,06 0,07 0,19 0,25 0,54 0,42 0,36 0,43 0,32 0,34 0,29 0,30
Costo total de factores 12,50 11,55 14,94 10,54 8,32 9,11 9,54 7,90 8,19 7.70 8,10 9,50 10,00
Utilidades (p) 1,92 2,86 1,33 0,70 2,28 3,08 4,15 3,87 4,58 3,34 3,43 3,46 3,52
Ingresos no relacionados a intereses (nii) 4,60 5,68 7,04 3,58 3,20 3,52 3,87 3,16 3,89 3,36 3,67 3,87 3,74
Valor residual (e) (0,65) (0,24) 0,02 2,06 0,10 (0,90) (0,76) (1,01) (1,01) (0,10) (1,05) (1,52) 1.72)

Fuentes: SIB y estimaciones del personal técnico del FML

14. Las descomposiciones de las tasas de interés entre diversos subgrupos bancarios
revelan diferencias sustanciales. El grafico 5 presenta las descomposiciones de las tasas de

interés de la totalidad del sistema bancario, asi como de nuestros dos grupos comparativos: i) los

cuatro bancos mas grandes (en términos del tamafio de los activos) frente a los demas bancos

mas pequefios del sistema, y ii) bancos extranjeros frente a bancos nacionales. Aunque los
graficos reflejan diferencias sustanciales dentro de los dos grupos, la disparidad entre el
comportamiento de los bancos nacionales y los extranjeros parece ser la mas marcada:

Los mdrgenes no relacionados a intereses fueron muy parecidos —en torno a 3¥%2%— entre
ambos grupos en 2003-09. Pero en el caso de los bancos pequefios comenzaron a subir y
en 2012 superaban 4%. Estos margenes fueron mucho més altos en los bancos nacionales
que en los bancos extranjeros durante la crisis de comienzos de la década, y en general
fueron méas o menos 1 punto porcentual més altos hasta 2009. Después de 2009, los bancos
extranjeros y nacionales tuvieron margenes parecidos, de aproximadamente 3%2%.

Los mdrgenes efectivos de interés mayormente disminuyeron en el transcurso del periodo. En
los bancos méas grandes y mas pequefios presentaron un tamafio y un patrén similar hasta
2007; a partir de entonces, los spreads de los bancos mas pequefios aumentaron
sustancialmente, y para 2012 rondaban 10%. Los margenes efectivos de los bancos mas
grandes han seguido disminuyendo y ahora se ubican por debajo de 7%. La brecha entre los
bancos extranjeros y nacionales se mantuvo a niveles sustanciales en el transcurso del
periodo. El margen de las tasas de interés efectivas de los bancos nacionales ha retrocedido
de 12% en 2002 a alrededor de 8% en la actualidad. Los margenes efectivos de los bancos
extranjeros bajaron de alrededor de 9% a alrededor de 7¥2% para 2012.

Las utilidades de los bancos mas grandes aumentaron con rapidez a aproximadamente 6%
en 2006-08 y hoy rondan 4%. Las utilidades de los bancos mas pequefios han aumentado
de manera mas gradual y se mantienen por debajo de 3%. Las utilidades de los bancos
extranjeros en general han sido més altos que los de los bancos nacionales y se han ubicado
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entre 3% y 4% tras recuperarse de los trastornos bancarios que Paraguay sufrio al comienzo
de la década.

e Encuanto a los costos, los bancos mas pequefos presentan un nivel de gastos
notablemente mas alto (10%-12%) debido al mayor nivel de los costos operacionales (7%—
8%), el encaje legal (2%—3%) y las provisiones y la garantia de depdsitos (1%—-2%). Los
costos operacionales en particular han subido drasticamente (alrededor de 2 puntos
porcentuales) desde 2007. Los cuatro bancos méas grandes presentan costos operacionales y
de encaje legal mucho mas bajos que los bancos més pequefos (2-4%2 puntos
porcentuales), en tanto que el desglose y la evolucién fueron muy parecidos en los bancos
extranjeros y los nacionales.

D. Analisis de los estados financieros

15. El analisis de los estados financieros gira en torno a tres ratios financieros
fundamentales”. Se trata del Retorno sobre el patrimonio (RoE), El Retorno sobre activos ( RoA)
y el margen de intereses neto (MIN), cada uno de los cuales puede descomponerse en otros dos
ratios. Para evaluar la rentabilidad del sistema, seria importante analizar estos ratios y sus
subcomponentes para entender mejor el desempefio y la gestién del sector bancario a lo largo
del tiempo.

e El RoE es el ratio entre las utilidades netas de impuestos (UNI) y el valor contable del
patrimonio neto (PN). Como presenta las utilidades por unidad de capital invertido,
constituye un indicador universalmente comparable para medir la rentabilidad de la
inversion. El RoE tiene tres componentes: i) politica tributaria (PT =UNI / UAL); ii)
apalancamiento financiero (APAL = TA / PN), y iii) Retorno sobre activos (RoA = UAI/ TA).
Las variaciones del RoA son a menudo la causa principal de las variaciones del desempefio
de los bancos; la politica tributaria y los efectos de apalancamiento, por su parte, deberian
ser relativamente estables.

RoE = PT x APAL x RoA, (2)

e  El Retorno sobre activos de un banco puede desagregarse en tres componentes; a saber:
i) carga (C = INI/ TA); ii) coeficiente de activos productivos (CAPro = APro/TA), y iii) margen
de intereses neto (MIN = (IInt-GInt) / APro). La carga mide en qué medida se mantienen
bajo control los costos operativos. Es normal que la carga de un banco tenga un valor
negativo, dado que los ingresos no vinculados a los intereses (IN], el ingreso generado por
cargos y comisiones) no pueden cubrir todos los costos fijos. Los ratios de activos
productivos por lo general influyen poco en la variacién del RoA, pero son un buen

* Las variables no definidas en el texto son: i) UAJ utilidad antes de impuestos; ii) TA, total activos; iii) IInt, ingreso
por intereses; iv) GInt, gastos vinculados a intereses, y v) APro, activos productivos.
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indicador para analizar la orientacién estratégica de cada banco. El margen de intereses
neto (MIN) revela el ingreso neto generado por la inversion con fondos ajenos.

RoA = C + CAPro x MIN, 3)

e Por dltimo, el margen de intereses neto (MIN) también puede descomponerse en tres
variables: i) rendimiento de los activos productivos (RAPro = IInt / APro); ii) costo de los
pasivos (CPas = GInt / Pas), y iii) pasivos/activos productivos (Pas / APro). El rendimiento de
los activos productivos conecta directamente los activos productivos y el ingreso por
intereses, y es un indicador de la tasa promedio de fondos prestados. CPas es un indicador
del precio promedio del capital ajeno, en tanto que Pas/APro mide la intensidad de las
actividades de inversion del banco.

MIN = RAPro - CPas x Pas/APro. 4)

16. En términos generales, el principal determinante de la rentabilidad del sector
bancario ha sido una mayor generacion del Retorno sobre activos (cuadro 3). El RoE ha
aumentado de manera constante desde el minimo registrado en 2003, y tocé un maximo de 28%
en 2008 antes de retroceder a 21% en 2012°. Los efectos negativos fueron un lastre para la
rentabilidad en 2003, pero desde entonces reflejan la tasa estable y relativamente baja del sector
(10%). El Ratio de apalancamiento (gearing) del sistema aumenté en 2000-03, pero se ha
mantenido mas o menos en torno a 9%-9%% desde 2004. El RoA subié del minimo de apenas
Y2% registrado en 2003 a 3¥%2% en 2008, y luego se asentd en torno al 2%2% de hoy. Ese aumento
es resultado de un uso mas intensivo de los activos (como lo demuestra el ratio de activos
productivos), asi como de la mejora de las “cargas”, producto de algunas reducciones de los
costos administrativos y de un nivel saludable de ingresos no procedentes de intereses. Al final
del cuadro se puede observar que los margenes de intereses netos se han mantenido
relativamente estables, gracias a que el menor rendimiento de los activos productivos estuvo en
cierta medida compensado por la caida de los costos de los pasivos y cierta reduccion del
volumen de pasivos en relacion con los activos productivos.

> Empezando desde abajo en la columna de 2012, el rendimiento de los activos productivos fue 11,7%. Sin
embargo, se restan 4,4 pps (1,2 x 3,6) dado el costo de los pasivos y su tamafio en relacién con los activos
productivos, con lo cual el MIN es de 7,3%. Como apenas 72% de todos los activos se utiliza para actividades
productivas, el rendimiento baja nuevamente, a 5,6%. En vista de la necesidad de cubrir las cargas
administrativas, disminuye 2,7 pps mas, a 2,6 de RoA. Sin embargo, este Retorno sobre activos esta apalancado
8,7 veces, lo cual incrementa el rendimiento a 22,6%, pero las politicas tributarias lo reducen a 20,7% de RoE. En
comparacion con 2011, el nivel mas bajo de apalancamiento fue un factor critico en la disminucién del RoE.
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Cuadro 3. Paraguay: Analisis de los estados financieros del sistema bancario
(Porcentaje)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Retorno sobre el patrimonio (RoE) 10,6 17,2 8.3 4,3 15,4 18,4 24,1 25,7 28,4 23,2 22,3 22,4 20,7
Politica tributaria (PT=UNI/UAI) 0,95 0,98 0,95 0,73 0,89 0,82 0,90 0,91 0,91 0,90 0,90 0,92 0,92
Apalancamiento financiero (APAL=TA/PN) 7.7 7.8 8,5 9.8 9,2 8,7 8,0 91 9,0 97 9,3 9,6 8,7
Retorno sobre activos (Roa=UAI/TA) 14 2,2 1,0 0,6 19 2,6 33 31 3,5 2,7 2,7 2,5 2,6
Retorno sobre activos (RoA) 1,4 2,2 1,0 0,6 1,9 2,6 33 31 3,5 2,7 2,7 2,5 2,6
Carga (C=INI/TA) -37 -2,6 -4,1 -4,3 -2,5 -2,6 -29 -20 -16 -19 -19 -2,5 -27
Coef. activos productivos (APro/TA) 0,68 0,68 0,66 0,61 0,64 0,69 0,71 0,71 0,69 0,67 0,72 0,72 0,72
Margen de intereses neto [(IInT-GInt)/APro)] 7.7 71 7.8 8,0 6,8 7.4 8,7 72 7.3 6,8 6,3 7,0 73
Margen de intereses neto (MIN) 7,7 7.1 7.8 8,0 6,8 7.4 8,7 7.2 73 6,8 6,3 7.0 7.3
Rendimiento de los activos productivos (IInT/APrd}5,3 13,8 13,6 13,4 94 9,0 10,7 94 10,1 10,1 9,2 10,2 11,7
Costo de los pasivos (GInt/Pas) 59 53 43 3,6 19 13 1,6 1,8 21 2,5 24 2,6 3,6
Pasivos/activos productivos (Pas/APro) 13 1,3 13 15 14 13 1,2 1,2 13 1,3 1,2 1,2 1,2
Fuente: SIB y estimaciones del personal técnico del FML

17. Los bancos pequeiios y los bancos nacionales de hecho tienen mejores cifras de
MIN, pero esta ventaja queda eliminada por niveles mas bajos de activos desplegados y
cargas administrativas mas grandes (grafico 6). Los bancos mas pequefios y mas grandes
tuvieron margenes de intereses netos (MIN) parecidos hasta 2008, cuando el rendimiento de los
activos productivos de los bancos mas pequefios experimenté un fuerte aumento. Sin embargo,
los bancos mas pequefos despliegan un volumen mucho menor de activos productivos
(alrededor de 65%, frente al 75% de los bancos mas grandes). También tienen cargas negativas
mas altas (-3 a -4 pps), lo cual detrae mas de su elevado MIN. Por lo tanto, su RoA tiende a ser
mas bajo que el de los cuatro bancos mas grandes. Como el impacto del apalancamiento y de la
politica tributaria es parecido, esta disparidad en el RoA ha continuado observandose en la
rentabilidad global —RoE— de los bancos pequefios y grandes. A pesar de que el coeficiente
pasivos/activos productivos y los costos de los pasivos son mas elevados, los bancos nacionales
suelen tener un MIN mas alto gracias al mayor rendimiento de sus activos productivos. Sin
embargo, los bancos nacionales suelen desplegar menos activos productivos y tener cargas
administrativas mas altas, lo cual nuevamente se traduce en una menor RoA. Como los ratios de
apalancamiento son ligeramente superiores, el RoE de los bancos nacionales termina estando
basicamente al nivel que alcanzan los bancos extranjeros.

E. Regresiones de las tasas de interés

18. La estimacién de las regresiones con datos de panel del diferencial de las tasas de
interés se cifie en lineas generales al marco de Ross y Peschiera (2012). A partir de datos
trimestrales (2000t1 a 2012t4) proporcionados por la SIB, estimamos la ecuacién siguiente®:

® Todas las estimaciones se realizan en EVIEWS con técnicas de regresion de datos de panel desequilibrados que
suponen efectos fijos. Se calcularon estimadores robustos usando correcciones SUR transversales de White para
garantizar errores estandar robustos.
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La variable dependiente es el margen de las tasas de interés efectivas (Spread), definido antes. Las
principales variables explicativas reflejan riesgos de crédito y de mercado, asi como costos de

operacién y liquidez, y todas deberian tener un
impacto positivo en los margenes de intereses.
Por ejemplo, a medida que aumentan los
préstamos en mora (NPL), los bancos tendrian
un incentivo para incrementar los margenes a
fin de dejar mejor reflejados los riesgos
crediticios actuales. Andlogamente, un aumento
del ratio liquidez/activos (Liqg), calculado como
activos liquidos/total de activos, representa el
costo de oportunidad perdido de emprender la
intermediacion financiera e incrementaria los
margenes. El riesgo de mercado (MR) se define
como la inversién disponible de cada banco en
relacion con su total de activos, en tanto que el
costo (Cost) representa los costos
administrativos en relacién con el total de
activos. Se emplean otras dos variables, la cuota
de mercado (Share) y el coeficiente de
concentracion bancaria (/C4), en regresiones
separadas para comprobar si el poder de
mercado o la concentracién de los bancos en el
sistema tienen un impacto en los margenes. La
presuncion general es que ambas variables
deberian incrementar los margenes. Se incluyen
también otras variables macroeconémicas de
condicionamiento: i) la tasa Libor a tres meses;
ii) la inflacién nacional (Inf), y iii) el tipo de
cambio entre el guarani y el dolar de EE.UU.

19. El cuadro 4 presenta dos
estimaciones de regresion con datos de
panel.

Cuadro 4. Regresiones de los diferenciales de intereses'’

Regresion 1
(cuota de mercado) concentracion bancaria)

Regresion 2

NPL
)
LQ «
)
MR
()
COST

LIBOR ¢

IC4 ¢

AR(1)
(®

R2
Prob (F)
No. bancos
Observaciones

0,0187
31
0,0250
(5.5)

10
490

0,0179
3.0
0,0247
(56)

10
490

Fuente: SIB, y estimaciones del personal técnico del FML.
1/ Las estadisticas t figuran debajo de los coeficientes estimados.

Se estimaron errores estandar robustos usando métodos

SUR transversales (PCSE).
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e El principal resultado es que las variables explicativas clave —riesgos crediticios, liquidez y
costos operacionales— son sin excepcion positivas (tal como lo predice la teoria) y
sumamente significativas’. En particular, un aumento de 1% de los costos operacionales
incrementa los margenes entre 0,36 y 0,44 puntos porcentuales. Las variaciones de los
préstamos en mora y los factores de liquidez tienen un impacto mucho menor en los
margenes.

e El coeficiente estimado de la variable correspondiente a la concentracion bancaria (IC4) es
negativo, e indica que por cada aumento de 1 punto porcentual de la concentraciéon bancaria
a nivel del sistema, el margen de las tasas de interés efectivas disminuye 0,03 puntos
porcentuales. Por lo tanto, la concentracién no parece ser un obstaculo a la competencia en
el sector bancario. Este resultado no es sorprendente en el caso de Paraguay, dado que los
margenes han disminuido en los Ultimos afios al mismo tiempo que la concentracién ha
aumentado ligeramente.

o El coeficiente de la cuota de mercado de un banco también es negativo e implica que por
cada aumento de 1 punto porcentual de la cuota de mercado del banco, el margen de las
tasas de interés efectivas disminuye 0,0326 puntos porcentuales. Este resultado indica que,
aunque mas no sea minimamente, los bancos han estado dispuestos a reducir los margenes
para incrementar la cuota de mercado, lo cual constituye cierto indicio de competencia.

e Por ultimo, los resultados de las variables macroeconémicas de condicionamiento son en
cierta medida sorprendentes. El tipo de cambio y las tasas de interés internacionales no
tienen impacto en los margenes efectivos. Esto quiza se deba a que los descalces de
monedas son bajos en el sistema bancario y a que los vinculos con los mercados
internacionales son limitados. Sin embargo, un nivel més alto de inflacidén no parece llevar a
los bancos a incrementar los margenes.

F. Conclusiones

20. El sistema bancario paraguayo se compara relativamente bien con otros sistemas
bancarios latinoamericanos. Los bancos estan bien capitalizados, gozan de amplio acceso a
fuentes de financiamiento con depdsitos y son rentables. Fundamentalmente, las autoridades
han tomado una serie de medidas decisivas encaminadas a afianzar la supervisién y garantizar la
estabilidad del sistema financiero durante la Ultima década. No obstante, el sistema de
suministro de crédito aun parece ser algo débil, y los principales indicadores de medicion
muestran pocas mejoras en los Ultimos afios. El proceso de consolidacion ha arrojado como
resultado un sistema bancario levemente mas concentrado con niveles de participacién
extranjera sustancialmente mas bajos. No obstante, los margenes de las tasas de interés efectivas
han disminuido ligeramente a medida que han aumentado los ratios de concentracién. Esto

En Paraguay, los bancos tienen pocas inversiones disponibles (p. j., bonos) que se negocien activamente. Por lo
tanto, la variable de riesgo de mercado quedé excluida del andlisis de regresion.
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sugiere que el aumento de la concentracidn no ha tenido un efecto negativo en la competencia
en el sector. De hecho, las regresiones con datos de panel indican que los aumentos de la
concentracion a nivel del sistema redujeron los margenes efectivos. Ademas, las regresiones
demuestran que los bancos que ganaron cuota de mercado también terminaron reduciendo los
spreads efectivos. El impacto de los riesgos crediticios, en forma de préstamos en mora, en los
margenes ha sido relativamente pequefio.

21. Si bien analizando el sistema en su conjunto los margenes de las tasas de interés
efectivas han sido estables, han variado mucho entre ciertos grupos bancarios. Es
sorprendente constatar que tanto los margenes vinculados y ajenos a los intereses como el
rendimiento de los activos productivos a nivel de todo el sistema se han mantenido
relativamente estables a lo largo del proceso de consolidacion bancaria de Paraguay y a medida
que la economia se expandio. Mayormente, la rentabilidad de los bancos se incrementé —a la
par del crecimiento vigoroso de la economia global— gracias a la disminucion de los gastos
administrativos y de personal. También contribuyeron un mayor despliegue de activos
productivos y un entorno caracterizado por un menor costo de los fondos. Lo mas notable es
que la experiencia y el comportamiento de los bancos mas pequefios y mas grandes han sido
significativamente diferentes. Si bien tenian margenes parecidos (especialmente hasta 2008), los
bancos mas grandes han controlado mucho mejor los costos y han usado los activos de manera
mucho mas intensiva, gracias a lo cual pudieron generar niveles de utilidades mas altos. A pesar
de soportar un mayor costo de los fondos, los bancos nacionales tienen margenes de intereses
netos mas altos. Sin embargo, no emplean los activos con la misma intensidad y sus costos
operativos son mas elevados, con lo cual obtienen menos utilidades que los bancos extranjeros.

22, Globalmente, los resultados encierran algunas implicaciones para la formulacion
de las politicas. Las autoridades reconocen la necesidad de mejorar la calidad y el intercambio
de informacion crediticia para promover la profundizacion financiera y la inclusion social. Eso
contribuirad seguramente a reducir las primas por riesgo crediticio y los margenes del sistema
bancario, y permitira asi un mayor acceso a los productos financieros. La adopcién de medidas
tendentes a promover la competencia en el sector bancario atrayendo nuevos operadores
también podria contribuir a reducir los spreads.
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Grafico 1. Indicadores del sector bancario, 2012

Los bancos paraguayos estan bien capitalizados y
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acCAC

mDepdsitos/total préstamos

ARG PRY SLV PER COL MEX CHL BRA

...y los préstamos en mora (PeM) son bajos, con
buenas provisiones.

Crédito/PIB (porcentaje)

OPeMnetos de prov./cap. BPeM/TPas

CHL SLV ARG PRY PER COL MEX BRA

Los niveles de dolarizacion, particularmente
de los depdsitos, son altos...

OPrés. mon. ext./Tot. prés.

EPas. mon. ext./Tot. pas.

Lk,

MEX ARG
Fuentes: Indicadores de solidez financiera, IFS y WDL

coL

PRY

45
40

Los niveles de rentabilidad son altos...

ORoA

BRoE

ARG PRY PER COL MEX CHL BRA SLV

La profundizacién financiera aun es relativamente
baja, con mucho margen para crecer.

120
BRA
100 |
80 r coL CHL
B sy
60 |
® MEX BOL
40 r A ARG PRY
L URU
20 B PeR
O 1 1 1 1

20 40 60 80
Dinero sentido amplio/PIB (porcentaje)

100

Los gastos no financieros representan una parte
relativamente pequefa del ingreso bruto.

100 O Gastos personal/Gastos no fin.

B Gastos no fin./Ingreso bruto

80

60

40

20

MEX PER ARG SLV CHL BRA COL PRY

18

INTERNATIONAL MONETARY FUND




PARAGUAY

22

20

18

16

14

12

10

Grafico 2. Paraguay: Descomposiciones de los margenes de las tasas de interés, 2000-12
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Grafico 2. Paraguay: Descomposiciones de los magenes de las tasas de interés, 2000-12 (conclusidn)
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Grafico 3. Paraguay: Analisis de los estados financieros, 2000 -12
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Grafico 3. Paraguay: Analisis de los estados financieros, 2000 -12 (conclusién)
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BN UNA SENDA HACIA LA DESDOLARIZACION FINANCIERA
EN PARAGUAY!

A pesar de un fuerte descenso durante la ultima década, la dolarizacion financiera de Paraguay
sigue siendo elevada. Este estudio analiza los efectos de la dolarizacién financiera y examina si
los instrumentos macroprudenciales podrian profundizar el proceso de desdolarizacion
observado durante la ultima década. Los resultados empiricos muestran que la elevada
dolarizacién de los créditos y los depdsitos ha obstaculizado la transmisién eficaz de los
cambios de la tasa de politica monetaria del banco central a las tasas minoristas y explica la
fuerte transmision del tipo de cambio a la inflacién. Cimentar los sélidos fundamentos

macroeconémicos de Paraguay y aplicar regulaciones prudenciales mds estrictas son pasos que
podrian afianzar mds una reduccién sostenida de la dolarizacion.

A. Introduccion

1. Paraguay es una de las
economias mas dolarizadas de la
region. La dolarizacién financiera se
profundizé en la década de 1990 como
resultado de una grave crisis financiera
que hizo desaparecer alrededor de la
mitad del sector bancario y condujo a que
el délar de EE.UU. fuera la moneda
preferida para minimizar el riesgo, tanto
para ahorradores como para prestamistas
(Garcia-Escribano y Sosa, 2011). Durante
la Gltima década, a medida que se
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1/Ultimos datos publicados.

restablecio la estabilidad macroecondmica y bajé la inflacién, Paraguay experimentd una
disminucién gradual y sostenida de la dolarizacién. Sin embargo, en los ultimos afios, el proceso de

desdolarizacion parece haberse estancado, probablemente en parte debido a la apertura y la

importancia de la agroindustria en Paraguay (un sector que negocia exclusivamente en dolares).

2. El propésito de este estudio es
cuantificar los efectos de la dolarizacion
financiera en Paraguay e identificar
factores que podrian impulsar la
desdolarizacion. La dolarizacién financiera
constituye un motivo de inquietud para las
autoridades porque obstaculiza la
conduccion eficaz de la politica monetaria

! Preparado por Juan F. Yépez.
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al debilitar el canal de transmision monetaria y exacerbar una transmision del tipo de cambio a la
inflacion que es fuerte de por si (como se explica mas adelante). La adopcién de regulaciones
prudenciales que internalicen los riesgos de la dolarizacién podria contribuir a desalentar los
préstamos y depdsitos en moneda extranjera. Entre esas regulaciones, se podrian instituir requisitos
mas exigentes sobre capital y provisiones para los préstamos en moneda extranjera, dedicando
especial atencion a los prestatarios sin cobertura y a los préstamos en moneda extranjera con una
relacion préstamo/valor mas baja. Un diferencial mas alto entre el encaje legal aplicado a los
depositos en moneda extranjera y a los depdsitos en moneda nacional podria alentar a los bancos a
captar depdsitos en moneda local, lo cual reduciria la dolarizacion.

3. El estudio esta organizado de la siguiente manera. La seccién B analiza los efectos
macroecondémicos de la dolarizacién. La seccion C describe posibles sendas hacia desdolarizacion
financiera, y la seccion E presenta las conclusiones.

B. Efectos macroeconomicos de la dolarizacion

4. Los resultados empiricos indican que la eficacia del canal de las tasas de interés se
diluye cuando la intermediacion se realiza mayoritariamente en délares. Los préstamos en
dolares pueden expandirse libremente como resultado de la entrada de ddlares y los aumentos de
las tasas de interés internas pueden tener un efecto limitado en el costo percibido de los préstamos
en dolares (Ize y Levy Yeyati, 2005). Ademas, un alto grado de dolarizacion infunde vulnerabilidad en
los balances bancarios, y eso genera un temor a la flotacion que puede restar eficacia a la
transmision de las tasas de interés (Leiderman et al., 2006). Siguiendo los pasos de Saborowski y
Weber (2012), se emplea un modelo VAR con datos en panel (PVAR) y términos de interaccién para
cuantificar los efectos de la dolarizacién en la eficacia de la transmision de las tasas de interés en un
entorno multinacional (panel de 120 paises, datos mensuales de 2000-12). Este modelo
econométrico permite que las relaciones de sus variables endégenas —la tasa de politica monetaria
y un promedio ponderado de tasas minoristas— varien segun los diferentes niveles de dolarizacion®.
El modelo pone en claro en qué medida el grado de transmisién se ve afectado por el grado de
dolarizacion de un pais. Los resultados muestran que un pais que pasa de un coeficiente de
dolarizacion del crédito de 40% (el nivel actual de dolarizacidn de Paraguay) a un coeficiente de 30%
tiene probabilidades de incrementar la transmision de las tasas de interés en 14 puntos porcentuales.

2 s , . . . ;. .pe .
Véase en el apéndice I la descripcion de los modelos empiricos utilizados en esta seccion.
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(tasa de politica monetaria, coeficiente de dolarizacién y tasa minorista promedio). La segunda
funcién de respuesta al impulso corresponde a un modelo modificado, en el cual se estima en primer
lugar una secuencia de errores estructurales para excluir el efecto de la dolarizacidén observado en la
primera respuesta al impulso. La diferencia entre las dos funciones de respuesta al impulso
representa el efecto de la dolarizacidn en el mecanismo de transmisidn de las tasas de interés. Como
se puede ver mas adelante, y tal como se desprende de la VAR con datos de panel, al reducir los
coeficientes de dolarizacion la transmision de las tasas de interés aumenta alrededor de 14 puntos
porcentuales.
o - Transmisién del tipo de cambi
6. La dolarizacion esta vinculada a una e
transmision mas fuerte del tipo de cambio a la Bolivia  Chile  Paraguay Perd Uruguay
inflacién, que podria limitar la flexibilidad de la 5 25 13 75 19 35
politica monetaria y su capacidad anticiclica®. La 6 meses 11,8 5.2 14 13,8 123
12 meses 23,2 10,6 20,5 18,4 17,2

transmision del tipo de cambio a la inflacion al
cabo de 12 meses que se observa en Paraguay es

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

? Ize y Levy Yeyati, 2005.
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variables usando el tipo de cambio

efectivo nominal, el coeficiente de dolarizacién de los depésitos y el IPC (variacion porcentual
intermensual). Se construye un escenario contrafactico que excluye el efecto de la dolarizacién en la
respuesta de la inflacién al shock del tipo de cambio. En este escenario, que excluye el efecto de la
dolarizacién, la transmision a largo plazo disminuye a 18,6%.

C. Una senda hacia la desdolarizacion

7. La dolarizacién financiera se encuentra estrechamente vinculada a periodos de aguda
incertidumbre que sacuden la confianza del publico en la moneda local. A partir de datos sobre
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(2013) utilizamos un indice de fundamentos macroeconémicos compuesto que varia a lo largo del
tiempo. Este indice clasifica 32 paises en cuatro dimensiones —crecimiento, inflacion, saldo fiscal y
saldo en cuenta corriente—y calcula la clasificacion de los fundamentos globales de un pais en un
momento t como el promedio simple de sus cuatro calificaciones en ese periodo. Al estimar una VAR
simple que consiste en este indice y un coeficiente de dolarizacion de los depdsitos, se observa que
la reduccion de la clasificacion en 1,5 desviaciones estandar, lo cual equivale a un puesto (una mejora
de los fundamentos), reduce el coeficiente de dolarizacion de los depdsitos en 4 puntos
porcentuales®.

8. A pesar de la marcada mejora de los fundamentos econémicos de Paraguay y del
afianzamiento de la confianza publica, el proceso de desdolarizacion se ha estancado. Reinhart,
Rogoff y Savastano (2003) documentan que la dolarizacidn persiste tras periodos de disminucion
sustancial de la inflacién y una vez restablecida la estabilidad macroeconémica. Kokenyne et al.(2010)
plantean que una vez que la dolarizacion se arraiga, los agentes econdmicos son renuentes a volver
a utilizar la moneda local porque no confian en ella y porque el costo de redenominar las
operaciones es elevado hasta que los participantes en el mercado llegan a un consenso en cuanto al
uso de la moneda local. Al mismo tiempo, el avance de la dolarizacién observado en 2012 y 2013
podria atribuirse en parte al creciente nivel de las tasas de interés internacionales resultante de la
normalizacion de la politica monetaria en Estados Unidos (y del fortalecimiento del délar de EE.UU.),
y en la medida en que los participantes en el mercado financiero pueden aprovechar el arbitraje
entre los instrumentos en moneda local y extranjera, ha aumentado la demanda de préstamos
denominados en délares en Paraguay.

o. Para profundizar el proceso de Provisiones para préstamos en mora
. . . . . (Porcentaje)
desdolarizacion se necesitaran politicas
. . . 250
que induzcan a los agentes a internalizar B PRY Am. Lat.
los riesgos de la dolarizaciéon y 200

desalienten los préstamos y depésitos
en moneda extranjera. A pesar de la
aplicacién de una normativa mas estricta, 100
las provisiones estan en baja y ligeramente
por debajo del promedio regional de las

150
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provisiones para préstamos en mora; por lo 0

tanto, hay margen para imponer requisitos 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

mas exigentes en cuanto a capital y Fuentes: Indicadores de la solidez financiera del FMIy Banco Central de
Paraguay.

provisiones para préstamos en moneda
extranjera. Los bancos paraguayos dependen casi por completo de los depositos. En promedio, los
depdsitos constituyen aproximadamente 85% del total de pasivos; la mayoria en forma de cuentas
corrientes y de ahorro (60% del total de depdsitos). El promedio efectivo del encaje legal para

* El modelo empirico sigue el marco de VAR con panel de interaccion propuesto por Towbin y Weber (2013).
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depdsitos en moneda nacional es relativamente superior al de los paises vecinos (11%), en tanto que
para los depdsitos en moneda extranjera (19%) es ligeramente inferior al observado en otros paises
vecinos (Daban Sanchez, 2011).

10. Estimamos una VAR de cuatro variables para observar el efecto de las medidas
prudenciales en la dolarizacion del crédito y los depésitos. El modelo econométrico se estimo
con datos mensuales del periodo 2000-2013, un procedimiento parecido a las estimaciones de
Garcia-Escribano y Sosa (2011). Dada la preponderancia de los depdsitos como fuente de
financiamiento de los bancos, no es sorprendente observar que una reduccién de los depésitos en
moneda extranjera produce un efecto negativo significativo en los préstamos en moneda extranjera.
Un aumento de 4 puntos porcentuales del diferencial entre el encaje legal aplicado a la moneda
extranjera y la moneda local reduce la dolarizacién de los depositos en 0,5 puntos porcentuales, en
tanto que el efecto en los préstamos en moneda extranjera es una reduccién de 0,3 puntos
porcentuales. Un aumento de 10 puntos porcentuales registrado por el diferencial entre las
provisiones exigidas para la moneda extranjera y la local reduce los préstamos en moneda extranjera
alrededor de 0,6 puntos porcentuales y no tiene un efecto significativo en los depositos.
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D. Observaciones finales

11. A pesar de la disminucidn significativa de los coeficientes de dolarizacién que
experimento el sistema financiero paraguayo al comienzo de la década, los recientes shocks de
la oferta y el fortalecimiento del délar de EE.UU. han causado un estancamiento del proceso de
desdolarizacién. Esto sugiere que quizas haya que redoblar los esfuerzos por poner en marcha
nuevamente este proceso, lo cual plantearia un reto importante en vista de la apertura y la
preponderancia del sector agroindustrial para la economia nacional.

12. Si se tienen en cuenta los efectos negativos de la dolarizacién en la eficacia de la
politica monetaria y la fuerte transmision del tipo de cambio a la inflacion, Paraguay deberia
continuar esforzandose por reducir la dolarizacion del sistema financiero. Aqui presentamos
una senda hacia la desdolarizacion financiera sobre la base de las siguientes determinaciones:

o Una reduccién de 10 puntos porcentuales del coeficiente de dolarizacion actual —40%—
probablemente incremente la actual transmision a largo plazo de la tasa de politica
monetaria a las tasas minoristas en 14 puntos porcentuales (un aumento de un punto
porcentual de la tasa de politica monetaria produce un aumento de apenas 0,36 puntos
porcentuales de las tasas minoristas al cabo de 24 meses).

. Los actuales coeficientes de dolarizacién financiera de Paraguay dan cuenta de 20% del
efecto de transmision a la inflacion causado por los movimientos del tipo de cambio.

. Cimentar los solidos fundamentos macroecondmicos y afianzar la confianza publica en torno
a los objetivos de politica del gobierno constituyen pasos primordiales para un proceso de
desdolarizacion sostenido.

13. Sin embargo, es importante seialar que debido a la apertura y la preponderancia de
los sectores de la agroindustria y la ganaderia en Paraguay, que negocian exclusivamente en
dolares, la dolarizacion seguiria siendo una dimensién fundamental del sistema financiero nacional
en el futuro proximo.
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Anexo 1. Descripcion de los modelos empiricos

1. El modelo empirico sigue los pasos de Weber y Saborowski (2013) e implementa el
marco de VAR con panel de interaccion (IPVAR) elaborado por Towbin y Weber (2013). El
modelo incluye la tasa de politica monetaria del banco central y un promedio ponderado de las tasas
bancarias activas con una frecuencia mensual durante el periodo 2000-12, y abarca todos los paises
sobre los cuales se publican datos en el informe International Financial Statistics del FMI (120 paises).
Se permite que la interaccion dindmica entre estas variables endégenas varie deterministamente
segun el coeficiente préstamos denominados en dolares/total de préstamos. Se supone que la
relacion entre las variables de este modelo esta regida por un sistema de ecuaciones “estructurales”.
Haciendo caso omiso del término constante, el sistema puede expresarse de la siguiente manera:

Agle = Ayl g Tt "1.":1"—.": + &

—_— T Py T T g i I . . .
Donde #; = B + 4 = dollar; son (8 X k) matrices de coeficientes; &: es un (kx1) vector de shocks
estructurales supuestamente no correlacionados entre si; 4a es una (kxk) matriz de impacto que
contiene las relaciones contemporaneas entre las variables, e yt es un (kx1) vector de variables.

La forma reducida del modelo estructural puede expresarse de la siguiente manera:

Ve = Ei:":—i T+t E::‘"—x: + &
. n o_ 41 -
siendo Ox = 4o 4y and €. = A= for P =1, .., 4!

El modelo puede estimarse con minimos cuadrados ordinarios, imponiendo restricciones a 4a para
identificar los coeficientes de la forma estructural. La identificacién se logra mediante una
descomposicion de Choleski de la matriz de varianza-covarianza Z= de errores de forma reducida €:.
Lo que es mas, se construyen y evalUan funciones condicionales de respuesta al impulso en
diferentes puntos de la distribucion muestral del coeficiente de dolarizacién.

2. También se estiman VAR especificas de Paraguay a fin de cuantificar los efectos de la
dolarizacion en la transmision de las tasas de interés y la transmision del tipo de cambio a la
inflacion. La VAR incluye la tasa de politica monetaria del banco central, el coeficiente de
dolarizacion del crédito, el promedio ponderado de las tasas bancarias activas con datos mensuales
de 2000-2013 (todos en primeras diferencias). La transmisién del tipo de cambio a la inflacién se
calcula usando una VAR con el tipo de cambio efectivo nominal, el coeficiente de dolarizacién de los
depositos y la inflacion mensual segun el IPC. En ambas estimaciones se presume un orden recursivo,
caracterizado por la idea de que las variables mas exdgenas del modelo preceden a las endégenas”.
Para cuantificar los efectos de la dolarizacién en la transmision de las tasas de interés y en la
amplificacion de la transmision del tipo de cambio, se elaboran escenarios contrafacticos
manteniendo en cero las respuestas de los coeficientes de dolarizacion a un impulso en todos los

! La longitud del rezago se seleccion en base al criterio de informacién de Akaike (AIC).
% El modelo es cualitativamente robusto a distintos érdenes.
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horizontes de la proyeccién®. Esta respuesta hipotética al impulso se compara a continuacion con la
respuesta efectiva a fin de cuantificar la importancia relativa de la dolarizacién como obstaculo a la
transmision de las tasas de interés y como amplificador de la transmisién del tipo de cambio. Para
poder verlo con més claridad, observemos la respuesta del coeficiente de dolarizacién (DOLLAR) al
impulso que representa un shock de la tasa de politica monetaria (LRM):

IRF poriantes (LRM, 1) = B*= 1A (DOLLAR™, LRM*¥)(1)

El analisis contrafactico analiza una secuencia de shocks de manera que (1) es igual a cero. Por lo
tanto, en el primer mes después del impacto esto implica:

AgY(DOLLARSM LRMYMYy 4 Ag*(DOLLARSY  DOLLARY ™ Y% gp 0y apianepng = 0
La innovacidn necesaria “oorisrifie=1 es;

_ _AEI(D{:ILLARLR-"“_D{:ILLARLR.'-:]
POLARTELe=E T T T(DOLLARR Y, [RMR)

Los valores necesarios para innovaciones subsecuentes pueden estimarse de manera recursiva como:

IRF o5y, gquin (LRMER, H) + TECE BP -1 A7 (DOLLAR™™, LRM*™) * £, guam ;
FporLartiMe=s — A;*(DOLLAR™ DOLLAR:®™)

siendo h=1, ..., H.

La respuesta al impulso que representa un shock a la tasa de politica monetaria del banco central
manteniendo la dolarizacion igual a cero en todos los horizontes h se calcula como:

IRF.(LRM,t = H) =

H-1
IRF spirepran (LRMSY HY 4 BE-JAZY(DOLLARYSM IRMYBMYy e g\ cram
DOLLAR 0 DOLLARLEM, ]

j=1

siendo { un indicador de cada variable del sistema.

3 Este analisis contrafactico sigue de cerca el analisis de Sims y Zha (1998), Bernanke, Gertler y Watson (2003) y
Bachman y Sims (2012).

32 INTERNATIONAL MONETARY FUND



PARAGUAY

Referencias

Bachmann, R.y E. Sims, 2011, "Confidence and the Transmission of Government Spending
Shocks”, NBER Working Papers 17063, National Bureau of Economic Research, Inc.

Bernanke, B., M. Gertler, y M. Watson, 1997, “Systematic monetary policy and the effects of oil
price shocks”, Brookings Papers on Economic Activity, 28(1): 91-157.

Daban Sanchez, T., 2011, “Bank Excess Reserves in Paraguay—Determinants and Implications”,
capitulo I, IMF Country Report No. 11/239.

Garcia-Escribano, M., 2010, “Peru: Drivers of De-dollarization”, IMF Working Paper 10/169.

Garcia-Escribano, M.y S. Sosa, 2011. “What is Driving Financial De-dollarization in Latin
America?”, IMF Working Paper No. 11/10

Ize, A.y E. Levy-Yeyati, 2005, “Financial De-dollarization: Is it for Real?”, IMF Working Paper
05/187.

Kokenyne, A., J. Ley, y R. Veyrune, 2010, “Dedollarization”, IMF Working Paper 10/188.

Leiderman, L., R. Maino, y E. Parrado, 2006, “Inflation Targeting in Dollarized Economies”, IMF
Working Paper 06/157.

Reinhart, C., R. Rogoff, y M. Savastano, 2003, "Addicted to Dollars”, NBER Working Paper 10015
(Cambridge, MA: National Bureau of Economic Research, Inc.).

Saborowski, C. y S. Weber, 2013, “Assessing the Determinants of Interest Rate Transmission
Through Conditional Impulse Response Functions”, IMF Working Paper Series, WP/13/23.

Saborowski, C., S. Sanya, H. Weisfeld y J. Yépez, 2014, "Effectiveness of Capital Outflow
Restrictions”, IMF Working Paper Series, WP/14/8.

Sims, C. y T. Zha, 2006, “Does monetary policy generate recessions?”, Macroeconomic Dynamics,
10(02):231-272.

Towbin, P, y S. Weber, 2013. "Limits of floating exchange rates: The role of foreign currency debt
and import structure", Journal of Development Economics, Elsevier, vol. 101(C), paginas
179-194.

33 FONDO MONETARIO INTERNACIONAL



