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Prefacio

La Ley Organica N° 489/95 y su modificatoria la Ley N° 6.104/18 establecen como objetivos fundamentales del Banco
Central del Paraguay (BCP) “preservar y velar por la estabilidad del valor de la moneda y promover la eficacia,
integridad 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 evoluciéon 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 publicacién del IEF tiene una periodicidad semestral y esta dirigido al puiblico en general y, en especial, a los agentes

econdmicos del sector financiero.

El cierre estadistico de este informe es el 30 de septiembre de 2022, excepto en donde se indique lo contrario.
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Resumen ejecutivo

Desde el ultimo Informe de Estabilidad Financiera publicado en mayo 2022, el escenario externo relevante para
Paraguay se ha mantenido complejo. Por un lado, las perspectivas econémicas de los socios comerciales del pais, si bien
han mejorado para el 2022, se han deteriorado para el proximo ano. Ademads, se prevé una importante desaceleracién
en la economia global en los proximos doce meses, en un contexto de elevada incertidumbre. Por otro lado, las altas
tasas de inflacién han propiciado una mayor velocidad en el retiro de los estimulos monetarios, lo cual supone unas
condiciones financieras internacionales menos laxas y, potencialmente, mayores presiones sobre las monedas de las

economias emergentes, con relaciéon a lo esperado en el informe anterior.

En el ambito doméstico, el entorno macro también se ha deteriorado como consecuencia de los efectos adversos de la
sequia en el sector productivo, el impacto de la guerra en la inflaciéon doméstica a raiz del alza de los precios de los
alimentos y de los combustibles, y el endurecimiento de las condiciones financieras reflejado en el aumento de las tasas
de interés. Sin embargo, como fue sefialado recientemente en el IPoM!, se prevé un mejor resultado para el PIB del
tercer trimestre de 2022, que estaria impulsado por el efecto rebote de la agricultura (inicio nueva campana 2022/2023
en el segundo semestre del ano) y el repunte en la produccion de energia eléctrica de las binacionales. Ademas, el menor
ritmo de variacion de los precios de los alimentos y de la energia han contribuido a la moderacion reciente de la

inflacion.

En el sistema financiero local, el activo total ha seguido creciendo a un ritmo moderado, luego de la importante
acumulacion de activos liquidos durante el afio 2020. A septiembre de este afo, la variacién positiva del activo se explico
principalmente por la buena dindmica de la cartera de créditos, logrando compensar la caida de los activos liquidos,
entre otros componentes. En detalle, el buen desempenio de los créditos esta siendo explicado, especialmente, por los
créditos en moneda extranjera, resultado de una mayor demanda de los sectores productivos para financiar su inversion,
postergada en los ultimos dos anos. De manera similar, el pasivo continu6 desacelerandose interanualmente, por la
disminucién de los depositos, mientras que, el aumento de los préstamos entre entidades financieras, principalmente

del exterior, explico el crecimiento atin positivo del pasivo total.

Por otra parte, algunos indicadores de riesgo de crédito han mostrado un deterioro en un entorno macroeconémico
mas debilitado. Ello se ha reflejado en el aumento de la tasa de morosidad total, especialmente en moneda nacional,
aunque es importante destacar que la aplicacion de las medidas transitorias de apoyo al sector agricola y ganadero,
afectados por la sequia, pudieron contener mayores niveles de incumplimiento. Adicionalmente, dentro de la cartera
de medidas excepcionales COVID-19 aumentaron los préstamos con atrasos, sin embargo, esto represent6 solo un tercio
de la cartera vencida del sistema. Por su parte, las previsiones constituidas por riesgo de crédito permitieron cubrir mas

del 100% de los créditos vencidos totales.

En cuanto a los usuarios de crédito, el crecimiento interanual del crédito a las familias se ha acelerado desde inicios de
2021, comportamiento que podria deberse, entre otros factores, a las tasas de interés todavia levemente bajas respecto
a los niveles pre-pandemia, como también a la menor incertidumbre en el corriente ano respecto a los flujos de ingresos
de las familias luego de las restricciones a la movilidad impuestas por medidas sanitarias. Al mismo tiempo, la calidad
del crédito ha mejorado en los tltimos doce meses, sin embargo, la tasa de morosidad todavia se encuentra en niveles
superiores al periodo pre-pandemia. En lo referente al endeudamiento de las empresas, desde el ultimo informe, el
crédito en ddlares ha continuado creciendo en casi todos los sectores, en tanto, que en guaranies siguieron observando
tasas decrecientes en términos interanuales. En cuanto a la calidad de la cartera empresarial, la tasa de morosidad se
mantuvo en niveles similares al mismo periodo del ano anterior, en parte, resultado de la aplicacién de las medidas
transitorias de apoyo a sectores afectados por la sequia que permitieron interrumpir el cémputo de la mora a través de

la renegociacion de las deudas, especialmente a sectores relacionados a la agricultura y la ganaderia.

1 1PoM de septiembre 2022. https://www.bcp.gov.py/informe-de-politica-monetaria-i14
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Como fue senalado en el informe anterior, la liquidez del sistema bancario ha disminuido como consecuencia del retiro
de las facilidades de liquidez del periodo de la pandemia, el aumento de la inflacién y de las tasas de interés que afectan
la tenencia de recursos liquidos. Sin embargo, el riesgo de liquidez se mantiene bastante limitado. De manera similar,
el riesgo cambiario por descalce se ha mantenido controlado a nivel agregado, debido a que tanto las empresas
financieras como los bancos presentaron una posicién de cambios positiva en moneda extranjera. Respecto al riesgo de
mercado, desde la publicacién del ultimo IEF, el diferencial de tasas de interés se ha incrementado tanto en moneda
local como en moneda extranjera.

En lo que va de este ano, la utilidad del sistema continu6 recuperandose, impulsada por el incremento de los margenes
financieros, principal fuente de ingresos para la banca, en un escenario en que los créditos han mantenido una buena
dinamica y los depositos han decrecido. Como resultado, la rentabilidad siguié mejorando significativamente respecto
a la notable caida que se verifico en el afio 2020, no obstante, los indicadores ROE y ROA todavia se ubican por debajo
de los niveles pre-pandemia. En cuanto a los indicadores de solvencia en el agregado de bancos y financieras, los niveles
registrados superaron comodamente los minimos establecidos en la regulacion. Asi, en septiembre de 2022, el capital
principal (nivel 1) y el capital regulatorio total representaron el 14,6% y 18,0% de los activos y contingentes ponderados

por riesgo, respectivamente.

Las pruebas de tension realizadas al sistema financiero, compuesto por bancos y empresas financieras, sefialan que la
solvencia agregada se mantiene en niveles superiores a los minimos regulatorios, incluso frente a la simulacién de

choques extremos, aunque con una baja probabilidad de ocurrencia.

Finalmente, el sistema de pagos se ha desempenado de forma fluida y eficiente. Las transacciones realizadas mediante
el sistema de pagos han seguido incrementandose, en linea con la buena dindmica ya constatada durante la pandemia.
Si bien se han finalizado los periodos de confinamientos provocados por la crisis sanitaria, los agentes econémicos
siguen mostrando una mayor demanda por instrumentos de pago que permitan realizar transacciones digitales. Esto

también estd en concordancia con la implantacion del Sistema de Pagos Instantaneos (SPI) que facilita la realizacion de

transferencias bancarias las 24 horas, todos los dias de la semana.
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I. Entorno macroeconémico y financiero internacional
Economia global

Las perspectivas de crecimiento de la economia mundial se han deteriorado, respecto a las presentadas en el ultimo
IEF, en un escenario caracterizado por su alta incertidumbre. Si bien las presiones inflacionarias globales han
comenzado a moderarse, los niveles de inflacién alcanzados tanto en economias avanzadas como en emergentes han
mermado el poder adquisitivo de los hogares y han provocado importantes subas en las tasas de interés referenciales
por parte de las autoridades monetarias, repercutiendo en el encarecimiento del financiamiento y el debilitamiento de
la demanda mundial. Ademas, la prolongacion de la guerra en Ucrania, la continuidad de la politica de tolerancia cero
a la COVID-19 y el debilitamiento del mercado inmobiliario en China, influyeron en la revisiéon a la baja de las
perspectivas economicas globales y en mayores probabilidades de una recesion global en los proximos doce meses. De
esta manera, las proyecciones mas recientes del Fondo Monetario Internacional (FMI) apuntan a una tasa de
crecimiento de 3,2% anual para la economia global en 2022, inferior en 0,4 puntos porcentuales (p.p.) a la cifra
proyectada en abril (grafico I.1). Para 2023, se espera una tasa de 2,7% segtin las proyecciones de octubre, cifra inferior

a la del ano corriente y al pronéstico de abril (3,6%).

Grafico I.1 Grafico 1.2
Perspectivas de crecimiento econémico global Proyecciones de crecimiento de las principales economias
Tasas de crecimiento anual Tasas de crecimiento anual
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En cuanto a las economias avanzadas (EA), el pronostico de crecimiento para el afio corriente se situé en 2,4% anual,
por debajo de la tasa de 3,3% prevista en abril (grafico 1.2). Esta tltima revision a la baja reflejo, en gran medida, el
menor crecimiento esperado para Estados Unidos. Dicho pais presenté un fuerte ajuste a la baja respecto a la tasa de
abril, pasando de 3,7% anual a 1,6% en octubre, explicado por la desaceleracion registrada en el Producto Interno Bruto
(PIB) del segundo trimestre del afio, el menor poder adquisitivo de los consumidores y por los retiros mas agresivos de
estimulos monetarios por parte de la Reserva Federal. Por otra parte, este resultado mas que compenso el ajuste al alza
de 0,3 p.p. para la Eurozona, que pasé de una tasa de 2,8% en abril a una tasa de 3,1% en las proyecciones de octubre.
La revision se debi6 al mejor resultado en el PIB del segundo trimestre, por encima de lo anticipado para la mayoria
de las economias de la zona euro. Para el ano 2023, se observé un mayor deterioro en la previsién de crecimiento de
economias avanzadas, pasando de 2,4% en abril a 1,1% en octubre (grafico 1.2). Este cambio fue explicado,
principalmente, por ajustes significativos a la baja en las estimaciones para Estados Unidos y para la Eurozona. La
proyeccion para el crecimiento de Estados Unidos fue 1,1% en octubre, 1,3 p.p. inferior a la prevista en abril, impulsada
por la expectativa de una mayor duracion del endurecimiento de las condiciones financieras. Por otra parte, para la
Eurozona se prevé una tasa de 0,5% anual en 2023, lo que significé una reduccion de 1,8 p.p. respecto a la estimacion

de abril, impulsada por efectos derrame de la prolongacion de la guerra en Ucrania, el recorte de suministro de gas de

Rusia a paises europeos y las condiciones financieras mas estrictas.
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Con relacion a las economias de mercados emergentes y en desarrollo (EMED), las perspectivas para el crecimiento
en 2022 han sido revisadas levemente a la baja con relacion a las de abril, pasando de una tasa anual de 3,8% a 3,7%.
Este deterioro se explica, principalmente, por la menor estimacién de crecimiento para las economias emergentes de
Asia, especialmente para China, cuya prevision paso de 4,4%, en el IEF anterior, a 3,2%. El empeoramiento de la crisis
del mercado inmobiliario y las restricciones estrictas que se siguieron implementando para frenar rebrotes de contagios
de COVID-19 en diversas regiones impulsaron el ajuste. Por otra parte, para América Latina y el Caribe, hubo un
ajuste al alza que compensé parcialmente la incidencia negativa de China, con una proyeccion de 3,5% en octubre, que
es superior a la del 2,5% de abril. La mejora en la prevision para la region refleja un desempefo mas favorable de la
actividad en el primer semestre del afio, especialmente debido a los precios favorables de las materias primas y la
recuperacion del sector servicios. Para 2023, en linea con la desaceleracion econémica global prevista, se espera un
crecimiento de 3,7% para las EMED, por debajo de lo anticipado en abril (4,4%), impulsado por revisiones negativas en
Asia (de 5,6% en abril a 4,9% en octubre) y en Ameérica Latina y el Caribe (de 2,5% en abril a 1,7% en octubre). Este
deterioro en estas regiones esta vinculado al endurecimiento de las condiciones financieras y al debilitamiento de la
demanda de los respectivos socios comerciales. En particular en la region, también, por los menores precios de

commodities.
Socios comerciales de Paraguay

Las exportaciones totales de bienes se han reducido en términos interanuales, sin embargo, han tenido un
comportamiento mejor a lo esperado respecto al informe anterior, consistente con las estimaciones mas favorables del
indicador proxy de demanda externa del pais para este afio. Dicho indicador, elaborado a partir de datos proyectados
de crecimiento del PIB de la mayoria de los socios comerciales de Paraguay, registro al cuarto trimestre del 2022 un
crecimiento de 2,7% (calculado a partir del promedio moévil de cuatro trimestres), mayor a la tasa del 1,4% proyectada
en abril de 2022 (grafico 1.3). No obstante, para el 2023 se espera un deterioré del crecimiento del proxy de demanda
externa, considerando que, al cuarto trimestre de 2023, el promedio mévil estimado se ubicaria en torno al 0,8%, muy

por debajo del 2% previsto en abril.

En lo que va del 2022, los principales socios comerciales de Paraguay han sido Brasil, Argentina, Chile y Rusia, desde
el punto de vista de las exportaciones registradas (grafico 1.4). Para los principales socios comerciales de la region, la
mejora en las proyecciones del afo se debe, en parte, a los resultados mas favorables en los indicadores de actividad
economica del primer semestre del ano, impulsados por la recuperacion del sector servicios y los aumentos en los
precios de commodities. No obstante, los altos precios de materias primas también repercutieron en las tasas de inflacién,
que se mantuvieron bastante elevadas, con lo cual las autoridades monetarias siguieron con sus ciclos de ajustes en las

tasas de interés de referencia.

Gréfico 1.3 Gréfico 1.4
Crecimiento del PIB de socios comerciales Exportaciones registradas en délares FOB
Promedio movil 4 trimestres, porcentaje Participacioén, porcentaje
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Para Brasil, el mayor socio comercial del pais, se prevé una tasa de crecimiento anual del 2,8% para el ano corriente,
muy por encima de la esperada en abril de 0,8% anual (grafico 1.5). La revision se debi6 a un mejor desempefo
verificado en la actividad durante el segundo trimestre y a los resultados adelantados del tercer trimestre, sumados a
los aumentos en los subsidios sociales. Ademas, diversas medidas del gobierno tendientes a moderar la inflacién, a
través de reducciones de impuestos a combustibles, energia y servicios de comunicacion favorecerian el consumo. En
cuanto a la politica monetaria, para contribuir a la estabilizaciéon de precios y al anclaje de las expectativas, desde mayo
el Banco Central de Brasil elevd la tasa Selic de 12,75% a 13,75% en agosto, manteniéndola en ese nivel en sus reuniones
de septiembre y octubre. Para el préximo ano, se prevé una desaceleraciéon en la tasa de crecimiento anual de la

economia brasilefia, ubicandose en 1% anual ante el escenario previsto de menor demanda mundial (grafico 1.6).

Para Argentina, el FMI pronosticé una expansion del PIB del 4% anual en octubre de 2022, al igual a las estimaciones
de abril. Ello, pese al contexto de aceleracion de la inflacién interanual verificada en el pais y a la mayor incertidumbre
cambiaria. Desde abril a septiembre, la inflacién pasé de una tasa de 58% a 83% interanual. En este periodo, el Banco
Central de la Republica Argentina (BCRA) elev6 la tasa minima de las LELIQ desde 47% hasta 75% anual. La brecha
entre el tipo de cambio oficial y el paralelo sufri6 un incremento importante desde junio, y el gobierno argentino
adoptdé nuevas medidas cambiarias orientadas a cumplir las metas acordadas con el FMI de tal manera a generar
mayor certidumbre. Para el 2023, se espera un panorama interno y externo mas desafiante, en un escenario de
elecciones presidenciales y de condiciones financieras internacionales mas restrictivas. Asi, el prondstico de

crecimiento anual para la economia argentina en el préximo afo es de 2%.

En Chile se observé un ajuste al alza de las perspectivas de crecimiento en 2022. La revision fue de 0,5 p.p., pasando
de una tasa de 1,5% anual en abril de 2022 a 2,0% en octubre del corriente afio. El ajuste al alza se explica en parte por
una previsiéon de menor retracciéon de la inversion y de un resultado mas favorable en la balanza comercial. Por otro
lado, la inflacién ha aumentado entre los distintos items que componen la canasta del IPC y el Banco Central de Chile
ha continuado con su ciclo de ajustes en la tasa referencial hasta situarla en 11,25% anual. Para 2023, se prevé una

desaceleracion del consumo y de la inversion y el FMI proyect6 una tasa anual de crecimiento del PIB de -1%.

Por otra parte, para Rusia, el cambio en la proyeccién de crecimiento del 2022 fue sustancial, de -8,5% en abril de 2022
a-3,4% en octubre del mismo afio. El significativo ajuste se explica por una mayor resiliencia de las exportaciones rusas
pese a las sanciones comerciales y financieras, sumado a mas estimulos monetarios y fiscales implementados por el

gobierno. Para el proximo afio también se prevé una caida del PIB, aunque menor, con una tasa del -2,3% anual.

Grafico L5 Grafico 1.6
Proyecciones de crecimiento del PIB en 2022 Proyecciones de crecimiento del PIB en 2023
de principales socios comerciales de principales socios comerciales
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Precios de commodities

A octubre de 2022, las semillas de soja y derivados, los cereales (maiz, trigo y arroz) y la carne, representan el 61,4%
del valor de las exportaciones anuales registradas de Paraguay (grafico 1.7), cifra levemente superior a la reportada en
el dltimo informe. Sino se considera la energia eléctrica, los commodities representarian mas del 84% de las exportaciones
registradas. Dada la importancia relativa de estos productos en las exportaciones de Paraguay, la evolucion de sus
precios en los mercados internacionales es relevante por las implicancias que podrian tener sobre la actividad
econdmica, sobre los precios domésticos, en la evolucion del tipo de cambio y en el desempeno del sistema financiero,

dado que una fraccion importante de los créditos tiene como destino al sector agropecuario.

Grafico 1.7
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Con respecto al precio de la soja, en el mercado de Rosario se ubico, en promedio, en USD 584 por tonelada en octubre
de 2022, lo que represent6 una disminucion del 10%, respecto a la cotizacion del IEF anterior (grafico 1.8). La reducciéon
se explica mayormente por la mejora de las perspectivas de produccion en Sudamérica, por los menores riesgos
climaticos en regiones productoras de Estados Unidos y por las expectativas de una merma en la demanda de la
oleaginosa, ante los temores a una desaceleracion econémica global, lo cual acentuo la incertidumbre por el lado de la
oferta y de la demanda. El precio del trigo también disminuy6 desde abril, hasta alcanzar un promedio de USD 320
por tonelada en octubre, siendo una disminucién del 19% en su cotizacion. De manera similar, el maiz también verificé
una reduccion de precios del 13%, en comparacién con las cotizaciones de abril, alcanzando USD 270 por tonelada en
promedio durante el mes de octubre. La disminucion de las cotizaciones del maiz y del trigo esta vinculada a las
presiones a la baja generadas por los avances en los acuerdos de transito de granos, pese a la guerra en Ucrania, y por
las mejores perspectivas en cuanto a la produccion y existencias finales a nivel global. Por otro lado, la cotizacién de
la carne experiment6 un incremento del 9% respecto al tltimo informe, ubicandose, en promedio, en USD 3.258 por

tonelada en octubre.

En relacion con los commodities energéticos, el precio del petréleo Brent disminuyo 12% desde abril de 2022, alcanzando
un promedio de USD 94 por barril (grafico 1.9). Algunos factores de presion a la baja fueron la politica monetaria mas
agresiva de la Fed y los temores a una desaceleraciéon econémica global, los cuales generaron expectativas de una
menor demanda de petroleo. En contrapartida, la atin elevada incertidumbre relacionada a las tensiones geopoliticas
entre Rusia y Ucrania y las limitaciones en la oferta de petréleo, sumadas a los anuncios de reducciones de produccién

diaria por parte de la OPEP, ejercieron presiones al alza, aunque, en menor medida.

10
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Grafico 1.8

Precios de commodities
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Grafico 1.9
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En un escenario internacional donde la inflacién global se ha mantenido elevada, tanto economias avanzadas como

emergentes han continuado con sus ciclos de ajustes en las tasas referenciales de interés. Por su repercusion a nivel

mundial, se destaca el contexto inflacionario en Estados Unidos y sus acciones de politica monetaria. Desde mayo, la

inflacién interanual del pais se ha mantenido elevada, exhibiendo tasas superiores al 8% interanual a septiembre 2022.

Asi, la Reserva Federal (Fed) realiz6 ajustes significativos en el rango objetivo de tasas de fondos federales como parte
de su estrategia para regresar la inflacion a su meta del 2%. Desde mayo, la suba acumulada fue de 300 puntos basicos,
situando el rango en 3,75% - 4,0% a noviembre de 2022 (grafico 1.10). En este contexto, se siguieron observando

incrementos en los rendimientos de los bonos del tesoro de Estados Unidos con vencimientos a 10 afios y a 30 afios

(grafico I.11).

El endurecimiento de las condiciones financieras puede afectar la percepcién del riesgo hacia los mercados emergentes,
en especial, aquellos con una proporcion elevada de deuda en moneda extranjera y con cuentas fiscales deterioradas.

Griéfico 1.10

Rango de tasas de interés de los fondos federales
Porcentaje
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Fuente: Bloomberg.

Gréfico I.11
Bono de Estados Unidos (a 10 afios y 30 afios)

Rendimiento, porcentaje
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En la region, desde abril se ha visto un incremento en el EMBI (Indicador de Bonos de Mercados Emergentes) de
diversos paises, incluyendo a Brasil, Chile, Peru y Paraguay (grafico 1.12). En Paraguay, el EMBI registro, en promedio,
un nivel de 305 puntos basicos en octubre de 2022, por encima del nivel promedio de 254 puntos basicos reportado en

abril del 2022. Este resultado esta relacionado con la mayor percepcion de riesgo de la region en el escenario de menor
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demanda mundial, menores precios de materias primas y mayores tasas de interés en economias avanzadas. A su vez,
se ha notado un fortalecimiento del ddlar respecto a las monedas regionales reflejando, en parte, un mayor refugio en
la moneda norteamericana por parte de los inversionistas internacionales. Asi, el indice DXY, que mide el valor del
dolar frente a una canasta de monedas (incluyendo al euro, yen, libra esterlina, dolar canadiense, corona sueca y franco
suizo) mostré una trayectoria ascendente desde abril. Considerando la cotizacion al cierre de octubre, el indice

presenté un aumento del 8% respecto al cierre de abril (grafico 1.13).

En resumen, el escenario externo relevante para Paraguay se ha mantenido complejo desde el ultimo IEF. Por un lado,
las perspectivas economicas de los socios comerciales de Paraguay, si bien han mejorado para este ano, se han
deteriorado para el préximo ano. Ademds, se prevé una importante desaceleracién en la economia global en los
préoximos doce meses, en un contexto de elevada incertidumbre. Por otro lado, las altas tasas de inflacién han
propiciado una mayor velocidad en el retiro de los estimulos monetarios, lo cual supone unas condiciones financieras
internacionales menos laxas y, potencialmente, mayores presiones sobre las monedas de las economias emergentes,

con relacién a lo esperado en el informe anterior.

Grafico I.12 Grafico 1.13
EMBI Evolucion del dolar estadounidense frente a sus principales
Puntos bésicos socios comerciales
Indice DXY (*)
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Fuente: Bloomberg.
Nota: (*) Valor del dolar frente al euro, yen, libra esterlina, délar canadiense, corona sueca y franco suizo.
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II. Sistema financiero local
Evolucién reciente

Desde la publicacion del IEF en mayo 2022, el entorno macro se ha deteriorado como consecuencia de los efectos
adversos de la sequia en el sector productivo, el impacto de la guerra en la inflacion doméstica a raiz del alza de los
precios de los alimentos y de los combustibles, y el endurecimiento de las condiciones financieras reflejado en el
aumento de las tasas de interés. Sin embargo, como fue senalado recientemente en el IPoM?, se prevé un mejor
resultado para el PIB del tercer trimestre de 2022 que estaria impulsado por el efecto rebote de la agricultura (inicio
nueva campaiia 2022/2023 en el segundo semestre del afio) y el repunte en la produccién de energia eléctrica de las
binacionales. Ademas, el menor ritmo de variacion de los precios de los alimentos y de la energia ha contribuido a la

moderacion reciente de la inflacion.

En el sistema financiero local, el activo total sigui¢ creciendo a un ritmo moderado luego de la importante
acumulacion de activos liquidos durante el ano 2020. En lo que va del afo, el crecimiento del activo se explico
principalmente por la buena dinamica de la cartera de créditos y, en especial, por los créditos en moneda extranjera.
No obstante, el crédito total ha presentado una leve moderacion de su ritmo de expansion en el ultimo trimestre. En
el mapa de calor, el crecimiento de la cartera total de créditos retomé la tonalidad amarilla claro observada en el
reporte anterior, luego de que en el segundo trimestre su crecimiento se habia acelerado. Desde una perspectiva
histérica, el crecimiento se mantiene moderado con relacién al comportamiento verificado en periodos de auge del

crédito (rojo oscuro) y los periodos de retraccion de la cartera (tonos azules)®.

Por otra parte, desde el IEF de noviembre de 2021, se habia sefialado la disminucion de la liquidez asociada al retiro
de las facilidades de liquidez del periodo de la pandemia. Otros factores que explicaron la reducciéon observada
durante este afio (tonalidad naranja oscuro en el mapa) fueron el aumento de la inflacién y de las tasas de interés que

han afectado la tenencia de recursos liquidos.

En cuanto a la calidad del crédito, la cartera renegociada, que tuvo un importante incremento durante la pandemia,
ha seguido disminuyendo interanualmente en los ultimos meses (color verde), asi también su participaciéon en la
cartera total (19,4% en septiembre 2022) respecto al nivel maximo que alcanzé septiembre 2020 (29%). En
contrapartida, la cartera vencida ha comenzado a aumentar (representado por el color naranja) y, en consecuencia,

también se ha incrementado la tasa de morosidad.

La rentabilidad, medida a partir de los indicadores ROA y ROE, mantiene su recuperacion ya destacada en el
informe anterior (tono naranja mas claro), luego de la caida que verificaron ambos indicadores en el 2020 y parte de
2021 (tono naranja oscuro). Por su parte, la solvencia del sistema financiero supera holgadamente los niveles minimos
establecidos en la regulacion. Comparado con el informe previo, la solvencia ha disminuido (tono verde claro) debido,
en parte, al comportamiento estacional del capital regulatorio que muestra su nivel maximo en el primer trimestre

de cada afio.

2 IPoM de septiembre 2022. https://www.bcp.gov.py/informe-de-politica-monetaria-i14

3 Ver mapa Completo €en anexos.
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Cuadro

Mapa de calor para el andlisis de riesgos

Categoria Indicador 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Solvencia

Apalancamiento
Desempefio o L
Requerimientos de liquidez
Brecha de fondeo

ROA

Rentabilidad ROE
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. Crecimiento de la cartera vencida
crédito
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Cobertura del Riesgo de crédito
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crédito Brecha Crédito-PIB
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Condiciones Crecimiento del PIB real
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Fuente: Elaboracion propia.

Nota: El mapa completo se encuentra en la seccion de anexos. Los datos utilizados comprenden el periodo 2000t1-2022t3.

Mas detalles de la metodologia del mapa de calor se pueden encontrar en el Recuadro I del IEF de noviembre 2020. Las categorias “desempefio”,
“rentabilidad”, “calidad del crédito” y “condiciones macro” contienen indicadores de riesgo de una cola. En indicadores de riesgo de una cola, la
vulnerabilidad existe cuando toma valores altos en algunos indicadores (ejemplo, la tasa de morosidad) o bajos en otros (ejemplo, la solvencia).
Por otro lado, la categoria “ciclo del crédito” considera indicadores de riesgo de dos colas. En este caso, tanto los valores altos como los valores
bajos suponen una mayor vulnerabilidad financiera. En cuanto a la escala de colores del mapa, las variables de los indicadores de riesgo de una
cola con valores bajos se asocian con tonalidades verdes, a medida que se va incrementando el grado de vulnerabilidad pasa a color amarillo y,
luego, a tonalidades de color rojo cuando se aproxima a su maximo valor histérico. Para las variables de los indicadores de riesgo de dos colas, los
valores bajos se asocian con tonalidades azules y los valores mas altos con los tonos rojos.
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a) Activos y créditos otorgados

Desde inicios del 2021, el activo ha presentado una desaceleracion en su ritmo de crecimiento interanual, evolucion

que contrasta con la expansion que mostré durante el ano 2020 cuando las instituciones financieras acumularon en
exceso activos liquidos para mitigar los efectos de la pandemia.

A septiembre de este afo, el activo total* acumulé 186,4 billones de guaranies (USD 26,7 mil millones), nivel que
represent6 un aumento interanual de 2,9%, muy por debajo del crecimiento observado un afno atras (12,0%). En
términos interanuales, la variacién positiva del activo se explico, principalmente, por la buena dindmica de la cartera
de créditos, componente que representa el 68,7% del activo total y que ha compensado la caida de los activos liquidos,
entre otros componentes. En detalle, las disponibilidades (-2,1 p.p.), los activos en el Banco Central (-1,8 p.p.), junto
con los rubros “otras inversiones” (-0,9 p.p.) y “otros activos” (-1,9 p.p.) incidieron negativamente, en tanto que, las
inversiones en valores (0,3 p.p.) y los créditos totales (9,4 p.p.), contribuyeron de manera positiva (grafico II.1).

La dinamica de la cartera total de créditos continu6 con el buen desempefio que viene presentando desde el segundo
trimestre de 2020, impulsada, principalmente, por los créditos en moneda extranjera. Al respecto, el crédito total (sin

efecto cambiario) registr6 un aumento del 13,8% interanual a septiembre 2022, superior al observado en septiembre
2021(8,8% interanual) y al exhibido en el IEF anterior (11,2%) (grafico I1.2).

Desagregando por monedas, el comportamiento del crédito fue dispar. Como ya se habia visto en el ultimo informe,
en moneda nacional continu6 la desaceleracién, en tanto que, en moneda extranjera mantuvo un crecimiento

interanual acelerado hasta julio, mientras que, en los dos ultimos meses ha moderado levemente su ritmo de

expansion.
Grifico I1.1 Griéfico I1.2
Activos Créditos por moneda
Incidencia en la variacion interanual, porcentaje Variacion interanual, porcentaje
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Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos.

Nota: Disponibilidades: caja y bancos, Banco Central: cuenta corriente, encaje y facilidad permanente de depdsitos. Inversiones en valores:
inversiones en valores ptiblicos y, en valores privados de corto plazo. Otras inversiones: bienes adjudicados, inversiones en titulos valores emitidos

por el sector privado (renta fija y variable), inmuebles y participaciones en el exterior. Otros activos: operaciones a liquidar, bienes de uso e intereses
devengados no cobrados.

Los datos corresponden a bancos y financieras. Se excluye el efecto del tipo de cambio.

El crédito en moneda nacional (54,5% del crédito total) crecié 7,1% interanual en septiembre 2022, inferior al 10,8%
registrado al cierre del informe anterior y al 12,3% del mismo mes del afio pasado. Entre los sectores que tuvieron una
mayor incidencia en la expansion del crédito MN se encuentran: consumo (3,8 p.p.), vivienda (1,4 p.p.) y construccion

(0,7 p.p.). En contraste, la caida interanual de los créditos en guaranies otorgados a los sectores comercio al por mayor,

*Ver en el anexo, la estructura del activo (Tabla 2).

15



Informe de Estabilidad Financiera

Noviembre 2022

venta, mantenimiento y reparacion de vehiculos, agricultura y servicios, explica en parte la desaceleracion observada

(grafico IL.3).

Por otro lado, el crédito en moneda extranjera (45,5% del crédito total) se expandi6 en septiembre en 24,0% interanual,
muy por encima de la tasa verificada en el informe previo (11,7% a marzo 2022) y de la tasa observada doce meses
atras (3,9%). E1 comportamiento del crédito en dolares estuvo explicado por mayores aceleraciones en casi todos los
sectores, especialmente, comercio al por mayor (4,6 p.p.), agribusiness (3,9 p.p.), agricultura (3,4 p.p.), industrias
manufactureras (3,4 p.p.) (grafico I11.4). Entre los factores que podrian explicar la fuerte expansion de los créditos en
dolares, se encuentran el aumento de la demanda de los sectores productivos para financiar sus compras de

fertilizantes, maquinarias y equipos (postergados durante los dos ultimos afios), entre otros, como también, el costo
de financiamiento en dolares todavia accesible.

Griéfico I1.3

Crédito en moneda nacional
Incidencia en la variacion interanual, porcentaje

Gréfico I1.4

Crédito en moneda extranjera
Incidencia en la variacion interanual, porcentaje
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Fuente: Datos de la Central de Informacion. Superintendencia de Bancos.
b) Pasivos y depdsitos del sistema

De manera similar al activo, el pasivo total del sistema financiero ha experimentado una desaceleracion, después de
la expansion verificada tras las medidas adoptadas por el Banco Central para inyectar liquidez a la economia,
principalmente por el decrecimiento y posterior contraccion de los depositos.

A septiembre 2022, el pasivo total® acumulé 162,7 billones de guaranies (USD 23,3 mil millones), exhibiendo un
incremento de 2,6% interanual, inferior al aumento observado seis meses atras (9,9%) y respecto al mismo mes del afio
previo (11,4%). El incremento fue explicado, especialmente, por la incidencia positiva de los préstamos de entidades

financieras (3,4 p.p.), principalmente del exterior y, en menor medida, por el financiamiento via bonos y depositos

(grafico IL5).

Como fue senalado en los tdltimos informes, desde el segundo trimestre de 2021, los depésitos totales venian
registrando tasas interanuales decrecientes, comportamiento que continué hasta julio de este afno, y, que a partir de
entonces pasoé a verificar tasas negativas de crecimiento. Asi, a septiembre 2022, los depésitos totales registraron una
disminucién de 1,1% interanual (sin efecto cambiario), cifra muy inferior a la reportada en septiembre 2021 (11%)
(grafico IL6). La caida de los depositos estaria explicada, al menos en parte, por la moderacion de la actividad
economica asociada a menores ingresos de los depositantes y, a la reduccion del ahorro precautorio ante la menor la

incertidumbre sobre la evolucién de la pandemia. Hacia adelante, se espera una recuperacion de los depdsitos ante el

% Ver en el anexo, la estructura del pasivo (Tabla 3).
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aumento de las tasas de interés en guaranies y en doélares, como también de un mayor dinamismo de la economia en

2023.

Grafico IL.5 Grafico I1.6

Pasivos Depositos por moneda

Incidencia en la variacién interanual, porcentaje Variacion interanual, porcentaje
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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.

Separando por moneda, los depositos en guaranies (53,6% de los depositos totales) disminuyeron 0,3% interanual,
inferior a la cifra presentada en el IEF anterior (2,8%) y en septiembre de 2021 (8,3%). Este comportamiento de los
depositos en moneda local se explico, especialmente, por la caida de los depésitos a corto plazo (a la vista y cuenta

corriente), mientras que los depositos a mayor plazo (CDA) han continuado aumentando, si bien a tasas menores que
a principios de este afio (grafico I1.7).

Por su parte, los depositos en moneda extranjera (46,4% de los depdsitos totales) disminuyeron 2,0% interanual, inferior
a lo registrado en el IEF anterior (4,5%) y muy por debajo de lo verificado en septiembre de 2021 (14,5%). La
contraccion interanual de los depdsitos en dolares se explica, fundamentalmente, por la caida de los depositos a corto

lazo, mientras que los depdsitos “CDA” han presentado tasas crecientes en los ultimos meses ante el aumento de las
b
tasas de interés en ddlares.

Gréfico I1.7

Depositos en moneda nacional
Incidencia en la variacién interanual, porcentaje

Grifico I1.8
Depositos en moneda extranjera
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Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos.

Desglosando por tipo de propiedad, tanto los depositos del sector privado como los del sector publico mantuvieron
una tendencia decreciente. En particular, los dep6sitos del sector privado y, dentro de este sector, los depésitos de las
empresas se han contraido interanualmente desde junio de este afio en un contexto de moderacién de la actividad

economica. Por su parte, los depésitos del sector publico tuvieron un crecimiento moderado (1,8% interanual) a
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septiembre 2022, explicado, fundamentalmente, por la incidencia positiva de los depositos de la administracion
central, municipalidades y agencias descentralizadas, atenuados por la reduccién de los depositos del Instituto de
Prevision Social (IPS), empresas publicas y entidades binacionales. Por su parte, los depositos del IPS en el sistema
financiero representaron a septiembre 2022 el 58,5% de los depositos publicos totales, la mayoria de ellos en la forma
de CDA (84,4%) y en moneda nacional (88,2%).

c) Riesgos del sistema financiero

Riesgo de crédito

Desde el ultimo IEF, el entorno macroeconomico se ha deteriorado como consecuencia de los efectos adversos de la
sequia en el sector productivo, las presiones inflacionarias y el endurecimiento de las condiciones financieras ante el
aumento de las tasas de interés. En este escenario, algunos indicadores de riesgo de crédito mostraron un deterioro,
reflejado en el aumento de la tasa de morosidad total, especialmente en moneda nacional, y la morosidad de la cartera
con medidas excepcionales COVID-19. No obstante, la aplicacién de las medidas transitorias de apoyo al sector

agricola y ganadero, afectados por la sequia, pudieron contener mayores niveles de incumplimiento.

En los dltimos meses, el mayor crecimiento de la cartera vencida frente al aumento de la cartera total ha resultado en
un incremento de la morosidad. Asi, a septiembre 2022 la tasa de morosidad a nivel de sistema se ubico en 3,3% (2,6%
marzo 2022). En mayor medida, este comportamiento es explicado por el aumento de la tasa de morosidad de los

créditos en moneda nacional, que pasé de 3,5%, en marzo, a 4,5%, en septiembre (grafico I1.9).

Griéfico IL9
Morosidad total
Porcentaje
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Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos.
Notas: MN: moneda nacional. ME: moneda extranjera.

En moneda nacional, todos los sectores econémicos presentaron aumentos de la morosidad, menos agricultura y
ganaderia, aunque este comportamiento esta explicado por la mayor flexibilidad transitoria con que cuentan estos
sectores para la renegociacion de sus deudas y que esta vigente hasta el 31 de diciembre de 2022 (grafico I1.10). Al
respecto, el BCP emitié normativas® que establecen medidas de apoyo al sector productivo afectado por la sequia,
entre ellos agricultura, ganaderia y actividades relacionadas, siempre que las obligaciones cumplan con determinadas
condiciones establecidas en la Resolucion. En ese marco, las instituciones financieras tienen permitido interrumpir el
cémputo de los dias de mora, evitando de esa manera el deterioro de la calificacion crediticia del cliente por razones
imponderables. Entre tanto, el aumento de la morosidad podria explicarse por el deterioro de la capacidad de pago

de los agentes economicos ante una situacién econémica mas debilitada y condiciones financieras mas ajustadas.

6 Resolucion N° 14, Acta N° 1 de fecha 06.01.2022 vigente hasta el 30.09.2022 y, su prorroga hasta el 31.12.2022 por Resolucion N° 18, Acta N° 51
de fecha 15.09.2022.
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Entre los sectores con mayores tasas moratorias se encuentran: los servicios personales (7,5%), el consumo (6,9%) y el
comercio al por menor (6,4%).

Por otro lado, el aumento de la tasa de morosidad de los créditos en moneda extranjera fue menos importante (0,3
p-p.), ¥, se ubico en 1,8% a septiembre 2022. Entre los sectores con mayores niveles se encuentran: el consumo (4,3%),
el comercio al por menor (2,7%) y la agricultura (2,5%) (grafico II.11).

Grafico I1.10 Griafico I1.11
Morosidad por sectores en moneda nacional Morosidad por sectores en moneda extranjera
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Fuente: Central de Informacién. Superintendencia de Bancos.

Desde el ultimo informe, el saldo de la cartera renegociada’ vigente continué disminuyendo explicado por el repago
de la cartera reprogramada, que formé parte del paquete de medidas excepcionales COVID-19, con vigencia hasta
diciembre 2021. En términos interanuales, la cartera renegociada se redujo 5,0% en septiembre 2022, influido,
especialmente, por la incidencia negativa de las reprogramaciones (-18,9 p.p.), aunque atenuado por el aumento de los
créditos renovados (7,5 p.p.), los refinanciados (1,3 p.p.) y las medidas transitorias (4,7 p.p.). En proporcién de la cartera

total, la cartera renegociada alcanzo su maximo en el tercer trimestre de 2020 (29%) y dos afnos después se ubica en
19,4%.

A su vez, la medida mas estresada de riesgo de crédito®, que ademas de los créditos vencidos incorpora una parte
considerable de la cartera renegociada, ha seguido mostrando tasas decrecientes desde el ultimo informe (grafico
I1.12). A septiembre 2022, esta medida de cartera estresada represento6 el 12,0% de los créditos totales del sistema,

ubicandose por debajo del registrado en marzo 2022 (13,5%) y de lo verificado un ano atras (16,0% a septiembre 2022).

Por su parte, la cartera de medidas excepcionales’de apoyo en el contexto de la pandemia, que incluye a los créditos
reprogramados y nuevos créditos, ha venido disminuyendo hasta alcanzar el 6,4% de los créditos totales del sistema
en septiembre 2022, luego de ubicarse en un nivel maximo en diciembre de 2020 (19,3%). Aunque se destaca la
amortizacion de una parte significativa de esta cartera, el impago se ha acelerado en los tltimos meses. Asi, la parte
vencida de esta cartera crecio 38% respecto al IEF anterior, aunque pese a esto, la cartera vencida de las medidas
excepcionales representa solo un tercio de la cartera vencida del sistema (grafico I1.13).

En cuanto a la cobertura del riesgo de crédito, las previsiones totales constituidas acumularon un saldo de 4,6 billones
de guaranies a septiembre 2022, lo que permitié cubrir mas del 100% de los créditos vencidos totales. En detalle, las

previsiones totales representaron el 110,1% de los créditos vencidos y el 3,6% de los créditos totales del sistema. En

7 La cartera renegociada incluye los créditos renovados, refinanciados, reestructurados, las medidas transitorias y las reprogramaciones como parte
de las medidas excepcionales COVID-19. Dentro de las medidas transitorias se incluye a las recientes medidas aplicadas a los sectores agricola y
ganadero para paliar los efectos adversos de la sequia (Resolucion N° 14, Acta N° 1 de fecha 06.01.2022).

8 Esta medida de riesgo de crédito incluye los créditos vencidos, refinanciados, reestructurados, las medidas transitorias y las reprogramaciones.

G . . . . , . . .
9 En este caso, la cartera de medidas excepcionales de apoyo en el contexto de la pandemia incluye créditos vigentes como vencidos.
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términos interanuales, las previsiones totales crecieron 11,6% explicado por la contribucion positiva de las previsiones

especificas (8,9 p.p.) y, en menor medida, de las previsiones genéricas (2,7 p.p.) (grafico II.14).

Griafico I1.12 Griéfico I1.13 Grafico II.14
Calidad del crédito Medidas excepcionales COVID-19 Previsiones
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Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos.

Notas: 1/El grafico II.12 solo considera los créditos vigentes de la cartera renegociada. 2/NPL: cartera vencida, 2R: cartera refinanciada y
reestructurada, MT: medidas transitorias, Med.Excep.: reprogramaciones COVID-19.

Riesgo de liquidez

e  Descalce de plazos

El descalce de plazos es una caracteristica propia de la intermediacién financiera, donde el publico generalmente

realiza depdsitos a la vista y solicita créditos a largo plazo. En septiembre 2022, la mayor parte de los depositos se
encontraba a la vista (59,8%) y, dado que, por su naturaleza, este tipo de depositos son exigibles en cualquier momento,
representan un riesgo de liquidez al que estan expuestos los bancos y las financieras. La posicion acumulada del
sistema financiero a septiembre 2022 se mostr6 descubierta (signo negativo) para los plazos mas cortos hasta 180 djias,
mientras que, a mayor plazo, se observé una posicién cubierta (signo positivo), de manera similar a lo reportado en
informes previos (grafico I1.15).
Grafico IL.15
Posicion del balance agregado del sistema
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Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos.

El riesgo de liquidez, producto del descalce de plazos de los activos sobre los pasivos, se compensa con la tenencia de

otros tipos de instrumentos que podrian otorgar liquidez adicional, como las Letras de Regulacion Monetaria y los
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Bonos del Tesoro. Conforme a los datos registrados a septiembre 2022, la liquidez del sistema financiero local acumul6
un saldo de 22 billones de guaranies (USD 3,2 mil millones) y represent6 7,9% del PIB (grafico II1.16). Si bien, se ha
observado un menor crecimiento y luego una contraccion interanual de la liquidez, como consecuencia de las medidas
de retiro de los excedentes acumulados durante la crisis sanitaria y el aumento de las tasas de interés del mercado, en

concordancia con una politica monetaria mas restrictiva del Banco Central para controlar la inflacién, la liquidez se
ha mantenido en niveles que superan el promedio de los ultimos 5 afios.

En la misma linea, otros indicadores de liquidez que permiten monitorear el riesgo de liquidez de fondeo han

mostrado un menor nivel respecto al observado en septiembre del afio pasado y también con respecto a niveles previos
a la pandemia (grafico I1.17).

El ratio de activos liquidos sobre pasivos de corto plazo se ubicé en 20,8% a septiembre 2022, por debajo del registrado
un afio atras (26,6%). A su vez, los activos liquidos representaron el 8,6% del activo total, cifra inferior a la relacion
verificada en septiembre 2021 (11,6%) y a la reportada antes del inicio de la pandemia (9,6% febrero 2020).

A su vez, una medida mas amplia de activos liquidos que incluye los depositos en el banco central y los depdsitos en

otras instituciones financieras y los relaciona con los depositos totales, mostr6é una disminucién en la liquidez del
mercado, pasando de 39,7% a 34,7% entre septiembre 2021 y septiembre 2022.

Grafico I1.16 Grafico I1.17
Disponibilidad de liquidez en el BCP y titulos del gobierno Indicadores de liquidez
Billones de guaranies, porcentaje Porcentaje
30 60 59
2
5 40 40
20
30
15 20
10 . 20
5 10 m
0 20 0
9282555555388 ° 2585553555859 %
q % 2 % B % B 2 7 9 8 § § § & § § § & ¢

= Saldo de la liquidez

Activos liquidos/Pasivos de corto plazo
Variacion interanual (eje der.)

Activos liquidos/Activo total

Disponible + Inv. Temporales/Depdsitos
Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos. BCP. Gerencia de Mercados.

Nota: La liquidez es la suma de cuenta corriente en el BCP, la Facilidad Permanente de Depésitos (FPD), el saldo de Instrumentos de
Regulacion Monetaria (IRM), la tenencia de Bonos del Tesoro y titulos de la AFD.

Como fue senalado en el informe anterior, la liquidez del sistema bancario ha disminuido como consecuencia del
retiro de las facilidades de liquidez del periodo de la pandemia, el aumento de la inflacién y de las tasas de interés que

afectan la tenencia de recursos liquidos. Sin embargo, el riesgo de liquidez, producto del descalce de plazos, se
mantiene bastante limitado.

o Depositos de los bancos y Valor en Riesgo

Una forma de medir los aspectos referentes a la volatilidad de los depositos es a través del Value at Risk (VaR), el cual
se calcula mediante técnicas estadisticas y cuyo resultado representa la maxima caida probable de la cartera de
depositos, en un determinado horizonte de tiempo, con un cierto nivel de confianza y en condiciones normales de
mercado!?. Al respecto, se ha calculado la volatilidad de los depésitos por tipo de moneda, entendiéndose ésta como

la desviacién estandar de los retornos diarios de los depdsitos para, posteriormente, calcular el VaR.

10 Mayores detalles de la metodologia se encuentran en el Informe de Estabilidad Financiera de octubre 2016 (pag. 48).
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A septiembre 2022, en moneda local se obtuvo un VaR de los depositos de 594,4 mil millones de guaranies (1,39% de
los depositos en guaranies), superior al registrado en el informe de marzo (565,4 mil millones), alcanzando una
volatilidad de 0,60% (0,34% IEF previo). En cuanto a las variaciones diarias, las mayores variaciones negativas se dieron
en abril 2022 (1,34%) y septiembre 2022 (1,29%) (grafico I1.18).

En moneda extranjera, los depositos mostraron un VaR de USD 65,1 millones, por encima de lo registrado en el
informe anterior (USD 60,8 millones), mientras que la volatilidad fue 0,54% (0,46% IEF previo). Por su parte, las
variaciones negativas diarias mas relevantes de los ultimos doce meses se dieron en septiembre 2022 (1,95%), diciembre
2021 (1,43%) y agosto 2022 (1,31%) (grafico II1.19).

Griéfico I1.18 Griéfico I1.19
VaR de los depésitos en moneda nacional VaR de los depdsitos en moneda extranjera
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Fuente: Calculos realizados por la Superintendencia de Bancos.
Nota: El VaR se calcul6 considerando las ultimas 252 observaciones y un nivel de confianza del 99%.

Riesgo de mercado
e Tasas de interés

Los ajustes al alza de la tasa de politica monetaria (TPM), que tuvieron lugar desde agosto de 2021, han incidido en
las condiciones financieras de la economia dando como resultado el aumento de las tasas de interés activas y pasivas
en moneda nacional (grafico I1.20).

En ese contexto, el diferencial de tasas de interés en guaranies se increment6 interanualmente 1,6 p.p. situdndose en
10,5% a septiembre 2022 (incluye sobregiros y tarjetas de crédito). Al respecto, frente a la subida de la TPM se ha
constatado un aumento mas rapido y de mayor magnitud de las tasas activas con relacion a las tasas pasivas que
aumentaron de manera mas gradual, debido a que el sistema financiero cuenta con una posicién adecuada de liquidez.
Con relacion a las tasas activas se destaca que la mayoria de los sectores mostraron aumentos interanuales. Asi, las
tasas de interés para préstamos comerciales y desarrollo tuvieron los mayores incrementos, ubicandose en 13,3% y
11,2%, respectivamente (8,9% y 9,1% en septiembre 2021) (grafico I1.21). Por su parte, el promedio de las tasas pasivas
aplicadas a los depdsitos en guaranies se incremento, en particular, las tasas de los depositos “CDA” subié en 3,4 p.p.,
situdandose en 8,75% en septiembre 2022.

En moneda extranjera, el diferencial de tasas de interés aumento al comparar con el afo previo, alcanzando una tasa
de 5,7% a septiembre 2022 (incluye sobregiros). Por un lado, se verifico un aumento de la tasa de interés activa
promedio en 1,9 p.p. situandose en 7,8%, explicado por el aumento de las tasas activas en todas las categorias, con
excepcion de consumo. Por otra parte, el promedio de las tasas de interés pasivas aplicadas a los depositos en délares
también se increment6 en términos interanuales (0,9 p.p.), enfatizando que las tasas de los depdsitos “CDA” fueron
las de mayor aumento (grafico IL21).
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Griafico I1.20 Grafico I1.21
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Fuente: Anexo estadistico de Indicadores Financieros. Estudios Econémicos. Septiembre 2022.
Nota: Corresponden al promedio ponderado de tasas de interés efectivas bancarias.

e Tipo de cambio

Posicién de cambios

En paises donde se cuenta con un régimen de tipo de cambio flexible, como en Paraguay, es necesario el monitoreo
constante de los descalces en el balance de las entidades financieras. En este contexto, el riesgo cambiario podria darse
a partir de una situacion en la cual los pasivos en dolares superan a los activos en la misma moneda, lo cual significa

una mayor exposicion o riesgo de los balances de los bancos y financieras a una depreciacion de la moneda local.

A septiembre 2022, el riesgo de tipo de cambio por descalce se mantuvo dentro de los margenes establecidos a nivel
del sistema financiero. De igual forma, tanto las empresas financieras como los bancos presentaron una posicién de

cambios positiva. Este resultado, implica que el sistema financiero posee una mayor cantidad de activos con relacién
a los pasivos en moneda extranjera (tabla IL.1).

Tabla II.1

Posicién de cambios del sistema financiero
Millones de délares

Tabla II1.2
Metodologia VaR - Value at Risk
Septiembre 2022

Septiembre 2022
Bancos  Financieras Total Metodologia VaR Bancos Financieras
Activos en ME 11.241,9 432,6 11.674,5
Pasivosen ME 108082 4239  11.329,1 VaR al 30/09/22 (en USD) 599.742 40.384
Posicion cambiaria ~ 343,7 8,7 352,4 Patrimonio efectivo (millones USD) 2.825 146,2
Relacion = VaR /PE (en %) 0,02% 0,03%
Marzo 2022 (IEF anterior) Fuente: Calculos realizados por la Superintendencia de Bancos.
Bancos Financieras Total
Activos en ME 11.216,0 3779 11.593,9
Pasivos en ME 10.900,0 3778 11.277,9
Posicion cambiaria  315,9 0,1 316,1

Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos.
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Tipo de cambio y Valor en Riesgo

En el analisis de la exposicion de las entidades al riesgo de tipo de cambio, se utiliza el calculo del VaR, que considera
la metodologia de media mévil exponencial ponderada (EWMA, por sus siglas en inglés)!!. Con el método EWMA, el
célculo de este indicador se realiza sobre la posicion en moneda extranjera, asignandole mayor peso a las ultimas

observaciones para el calculo de la volatilidad del tipo de cambio, a fin de incluir los hechos mas recientes sobre el
resultado del indicador!'%

A septiembre 2022, los resultados mostraron que la maxima pérdida potencial que podria registrarse por variaciones

del tipo de cambio, para el sistema bancario, equivale al 0,02% del patrimonio efectivo y, para el conjunto de
financieras, fue de 0,03% para el mismo concepto (tabla II.2).

d) Indicadores de desempeiio

e Solvencia

El sistema financiero local, que comprende a bancos y financieras, esta conformado, principalmente, por capital de

alta calidad. A septiembre 2022, el capital de nivel 1 represent6 el 81,0% del capital regulatorio total, mientras que, las
acciones ordinarias constituyeron el 67% del capital nivel 1.

En cuanto a los indicadores de solvencia, los niveles observados superaron comodamente los minimos establecidos en
la regulacion. Al respecto, en septiembre de 2022 el ratio de capital principal (nivel 1) sobre activos y contingentes
ponderados por riesgo se ubic6 en 14,6%, por encima del minimo regulatorio del 8%. En el mismo periodo, el capital
regulatorio total (nivel 1 + nivel 2) sobre activos y contingentes ponderados por riesgo se situ6 en 18,0%, por sobre el
minimo exigido del 12% (grafico I1.22), aunque por debajo del ratio de marzo 2022 (20,5%), debido al comportamiento
estacional del capital regulatorio que muestra su nivel maximo en el primer trimestre de cada ano.

Por su parte, el apalancamiento del sistema, expresado por la relacion de capital de nivel 1 sobre activos totales, se ha
ubicado muy por encima de la recomendacion de Basilea III (3%). Asi, en septiembre de 2022, el capital de nivel 1

represento el 9,3% de los activos totales del sistema, similar al registrado doce meses atras (grafico I1.23).

Grafico 11.22 Grafico I1.23
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Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos.
Nota: CAR: ratio de adecuacion de capital.

11 para el caleulo del VaR se utilizan las ultimas 252 observaciones diarias y un nivel de confianza del 99%.

12 Administracion del Riesgo de tipo de cambio. Guia metodolégica. Superintendencia de Bancos. Octubre 2017.
https://www.bcp.gov.py/riesgo-financiero-i449>
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e Rentabilidad

En lo que va de este ao, la utilidad del sistema'? ha continuado recuperandose, impulsada por el incremento de los
margenes financieros, principal fuente de ingresos de la banca, en un escenario en que los créditos han mantenido

una buena dinamica mientras que los depdsitos han mostrado un leve decrecimiento.

Como resultado, la rentabilidad del sistema financiero siguié mejorando significativamente respecto a la importante
caida que se verifico en el ano 2020. No obstante, los indicadores ROE y ROA todavia se ubican por debajo de los
niveles pre-pandemia. A septiembre 2022, el ROE se ubico6 en 14,9%, dato superior al registrado doce meses atras
(13,7%), mientras que el ROA se situo en 1,9% (grafico 11.24).

En detalle, en los ultimos doce meses el ROA aumento6 de 1,7% a 1,9%, resultado que se dio en gran medida por el
incremento de los ingresos financieros, la disminucién de los gastos financieros y el aumento del componente “otros
ingresos netos por operaciones”. En contrapartida, el aumento de los gastos administrativos, los gastos en previsiones,

los egresos por servicios y los egresos netos por operaciones, atenuaron, en parte, una mayor expansion de la
rentabilidad (grafico 11.25).

Griéfico I1.24 Griéfico I1.25
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Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos.

Nota: En el grafico I1.25, las barras en azul sefialan el ROA inicial (sept-21) y ROA final (sept-22). Las barras de color naranja y verde muestran la
variacion interanual (sept-21/sept-22) de cada componente de la rentabilidad. En particular, las barras de color naranja corresponden a indicadores que
en dicho periodo hicieron que el ROA disminuya, mientras que, las barras en verde representan a indicadores cuyo comportamiento hizo que el ROA
aumente.

e) Indicadores de estabilidad financiera

Mas abajo, se presentan los indicadores que permiten monitorear la acumulacion de riesgos sistémicos en el sistema

financiero.

Ratio de créditos y depdsitos sobre el PIB. Los ratios que miden la profundizacion financiera han presentado un
aumento marginal con relacion al afio pasado (grafico I1.26). Asi, a septiembre 2022, el crédito total otorgado por
bancos y financieras representé el 45,7% del PIB anualizado (42,4% a septiembre 2021)!*. Los créditos han aumentado
a un ritmo superior al registrado por la actividad econémica, a pesar de los desempefos negativos registrados en la
agricultura, la construccion y la manufactura. Por su parte, la relacion de los depdsitos totales del sistema financiero
respecto al PIB ha presentado una disminucién. Asi, la relacién se ubicé en 47,2% a septiembre 2022, por debajo del

50,5% verificado en el mismo mes del afio previo!®. Como fue senalado en los tltimos informes, los depésitos han

13 La utilidad mensual (flujos) se anualiza considerando la suma mévil 12 meses.
141 3 relacién de crédito bancario al sector privado sobre el PIB representd, a septiembre 2022, el 40,7% en términos nominales.

108 depositos bancarios provenientes del sector privado representaron el 37,3% del PIB a septiembre 2022.
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registrado tasas interanuales decrecientes e incluso levemente negativas en los ultimos meses, comportamiento que es
explicado, en cierta medida, por la moderacion de la actividad econémica asociada a menores ingresos de los

depositantes y a la reduccion del ahorro precautorio ante la menor o casi nula incertidumbre acerca de la evolucién
de la pandemia.

Brecha de crédito sobre PIB. El cociente crédito sobre PIB, al segundo trimestre de 2022, continué por encima de su
nivel de largo plazo, generando una brecha positiva de 0,9 p.p., marginalmente por debajo de la cifra verificada en el
mismo periodo del afio previo (1,0 p.p.). Considerando por tipo de moneda, la brecha en guaranies se mantuvo

positiva, ubicandose en 1,2 p.p., y la brecha en moneda extranjera sigue negativa, situandose en -0,3 p.p. (grafico I1.27).

Grafico I1.26 Griéfico I1.27
Ratio de créditos y depositos sobre el PIB Brecha crédito sobre PIB
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Fuente: Elaboracion propia.
Notas: 1/ Los datos utilizados corresponden al periodo 1994t4 -2022t2. Se excluye el efecto cambiario.

2/En el calculo de la tendencia se utiliz6 la metodologia recomendada por Basilea, con filtro HP asimétrico y parametro de suavizacion 400mil
con datos trimestrales.

Ratio de créditos sobre depésitos. Los créditos continuaron mostrando un desempefo mas dinamico que los depositos,
tanto en guaranies como en dolares. En particular, la relacion de créditos sobre depdsitos se ha incrementado en
ambas monedas, lo que revela una menor liquidez en comparacién con los niveles verificados un afio atras. En moneda

local, la relacion se ubicéd en 98,6% (91,8% septiembre 2021), mientras que en ddlares alcanzo la cifra de 94% (75%
septiembre 2021) (grafico I1.28).

Grafico 11.28 Grafico I1.29
Ratio créditos sobre depésitos Ratio fondeo externo sobre depésitos
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Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos.

Notas: 1/ Los datos corresponden a bancos y financieras en ME. 2/ El fondeo externo corresponde a la suma de préstamos directos y bonos emitidos
en el exterior. 3/ Los depositos corresponden al sector publico y privado.
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Ratio de fondeo externo sobre depésitos. El fondeo externo estd compuesto de préstamos directos provenientes del
exterior (78,5%) y bonos emitidos en el extranjero (21,5%). En los tltimos doce meses, el fondeo externo ha presentado
una proporcion creciente respecto a los depositos en doélares. Asi, a septiembre 2022 aumentd en 6,6 puntos
porcentuales, ubicandose en 22,3% de los depositos en ddlares. Dicho comportamiento se explica, principalmente, por

el aumento de los préstamos directos provenientes del exterior, pero acrecentado por la disminucién de los depésitos

(grafico I1.29).
f) Endeudamiento de los hogares

La deuda de los hogares'® en bancos y financieras acumulo, a septiembre 2022, un saldo de 22,3 billones de guaranies
(USD 3.200 millones), suma que representé el 8,0% del PIB!7, nivel que se considera relativamente bajo respecto al de

economias emergentes y de paises de la region, aunque se resalta la diferencia en la cobertura de los datos entre paises
(grafico I1.30).

Desde inicios del afio 2021, el crecimiento del crédito destinado al financiamiento de las familias habia cobrado un
importante impulso, comportamiento que ha continuado en los ultimos meses y se atribuye, en parte, a las tasas de
interés todavia bajas respecto a los niveles pre-pandemia y a la normalizacién de la situacion sanitaria. A septiembre
2022, la deuda de los hogares aument6 19,7% interanual, superior a la tasa reportada al corte del informe anterior
(17,3% marzo 2022) y en septiembre 2021 (7,8%). La aceleracion en el ritmo de expansion se ha verificado en sus dos
componentes, es decir, en los créditos de consumo y en los de la vivienda (grafico I1.31).

Grafico I1.30 Grafico I1.31
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Fuente: Datos reportados por las entidades a la Central de Informacion. Superintendencia de Bancos.
Notas: * Elaborado con datos del Bank for International Settlements (BIS) al primer trimestre de 2022 y del BCP.
Los datos de Paraguay incluyen solamente la informacion disponible, es decir, los créditos otorgados por bancos y financieras.

Por otra parte, la calidad del crédito destinado a las familias ha mejorado en el ultimo ano, considerando que la tasa
de morosidad!® pasé de 6,3% en septiembre 2021 a 6,0% en septiembre 2022. Este comportamiento se atribuye a un
mayor cumplimiento en el pago de las deudas, probablemente por la menor incertidumbre en el corriente ano respecto
al flujo de los ingresos de las familias debido a las restricciones impuestas a ciertas actividades econémicas por medidas
sanitarias, principalmente en los afios 2020 y 2021. Analizando por componentes, la tasa de morosidad del crédito al

consumo se ubico en 6,8%, por debajo del dato de septiembre 2021 (7,1%), mientras la morosidad del crédito a la

16 o . . . - ] . -
En esta seccion se considera como deuda de hogares a los créditos destinados al consumo y la vivienda, no asi, otros créditos a personas fisicas en
otros rubros.

17 En el caso de Paraguay, los datos de deuda incluyen solamente los créditos otorgados por los bancos y financieras, no asi los otorgados por
cooperativas, casas de créditos u otras fuentes de financiamiento de las familias.

8 1.2 morosidad calculada en esta seccién se basa en la suma de las calificaciones de riesgo de las categorias 2 hasta 6. De este modo, refleja el saldo
de préstamos con atrasos mayor a 60 dias, basado en informacion de calificaciones.
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vivienda se mantuvo en términos interanuales, situdandose en 3,4% a septiembre 2022 (grafico I11.32). Pese a que la
calidad del crédito ha mejorado en los ultimos doce meses, la mora todavia se encuentra en niveles superiores al
periodo pre-pandemia (5,1% diciembre 2019), en un escenario macroeconémico desafiante y con indicadores del

mercado laboral que atin no se ha recuperado totalmente.

Finalmente, se destaca que el 95% de la deuda de las familias estd expresado en moneda local, lo que implica que la

exposicion al riesgo cambiario crediticio es bastante limitada.

Gréfico 11.32 Grifico I1.33
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Fuente: Datos reportados por las entidades a la Central de Informacion. Superintendencia de Bancos.
Bank for International Settlements (BIS) al primer trimestre 2022.
Nota: (*) Los datos de Paraguay a septiembre 2022 solo consideran los créditos otorgados por bancos y financieras.

g) Endeudamiento de las empresas

El endeudamiento del sector corporativo en el sistema financiero local, formado por bancos y empresas financieras,
representa aproximadamente el 29,7% del PIB, nivel relativamente bajo en comparacion al promedio de economias

emergentes (112,6%) y de algunos paises de la region (41,8%) (grafico I1.33).

A septiembre 2022, el crédito otorgado a las empresas crecié 15,8% interanual (sin efecto cambiario), superando las
tasas observadas en marzo 2022 (12,6%) y septiembre 2021 (11%). Este desempefio se debio, especialmente, al
crecimiento acelerado del crédito en dolares destinado a las empresas de los sectores productivos, menos el de la
construccion. La deuda en moneda local otorgada a las empresas sigui6 creciendo interanualmente, aunque a un
menor ritmo, explicado, en parte, por la reduccion verificada en los empréstitos destinados a los sectores comercio,

venta y mantenimiento de vehiculos y ganaderia (graficos I1.34 y I1.35).

En cuanto a la calidad del crédito de las empresas, la tasa de morosidad total a septiembre 2022 se mantuvo en 2%,
nivel similar a un ano atras, mientras que, desglosando por moneda, se verificaron comportamientos mixtos. Por una
parte, en moneda local, con excepcién de la construccion, todos los sectores verificaron aumentos interanuales, dando
como resultado una tasa morosidad de 2,5% al cierre del tercer trimestre de este afio (1,7% septiembre 2021). En
contrapartida, la tasa de morosidad de los créditos de las firmas, otorgado en moneda extranjera, se redujo 0,2 p.p. en
términos interanuales hasta ubicarse en 1,2% en septiembre 2022. Este resultado responde a la disminucién de la tasa

de morosidad de los sectores comercio (al por mayor y menor), agribusiness y construccion (grafico I1.36).

19 La informacion utilizada para Paraguay solo considera los créditos otorgados por bancos y financieras.
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Grafico I1.34 Gréfico I1.35
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Fuente: Central de Informacion. Superintendencia de Bancos.

En el actual escenario domeéstico en que la actividad econémica se mantiene moderada, la tasa de morosidad se
mantiene en niveles acotados desde una perspectiva historica. En la obtencién de este resultado, han contribuido, en
alguna medida, las medidas transitorias de apoyo a los sectores afectados por la sequia, que permitieron interrumpir
el computo de la mora a través de la renegociacion de las deudas, especialmente para los sectores relacionados a la
agricultura y a la ganaderia. Adicionalmente, a finales de septiembre el Banco Central emitié6 una normativa de
medidas transitorias dirigidas a las micro y pequenias empresas, que vieron afectados sus flujos de ingresos como
consecuencia derivada de la pandemia, con el fin de otorgar un alivio financiero y evitar el impacto negativo en su
calidad de sujetos de crédito. Esta medida estara vigente hasta el 31 de diciembre de 2022 y también permitira
contener o postergar el riesgo de crédito.

Gréfico 11.36 Grifico I1.37
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Fuente: Central de Informacién. Superintendencia de Bancos.

h) Fondo de garantia de depésitos

El Fondo de Garantia de Depésitos (FGD) tiene como objetivo garantizar el ahorro de los pequenos depositantes hasta
un limite, ante la eventual caida de algin banco o compania financiera, de manera a evitar un efecto contagio hacia
otras entidades, contribuyendo de esta manera a la estabilidad del sistema financiero. Los depoésitos estan sujetos a
proteccion hasta el equivalente a setenta y cinco (75) salarios minimos mensuales, en cada institucién financiera, por

persona fisica o juridica. A septiembre 2022, el limite de garantia de depositos asciende a 191,3 millones de guaranies,
que equivale a USD 27.426.
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Los depositos del sistema financiero privado acumularon un saldo de 119,1 billones de guaranies (USD 17,1 mil
millones) en tanto que la deuda de los depositantes?, susceptible de compensacién antes del computo de la garantia,
acumul6 109,2 billones de guaranies (USD 15,7 mil millones) a septiembre 2022 (grafico I11.38). En este contexto, los
depositos garantizados, una vez deducida la compensacién?!, alcanzaron la suma de 19,7 billones de guaranies (USD

2,8 mil millones), 9,3% superior a doce meses atras, y, representd el 16,6% de los depositos totales sin considerar al

BNF (grafico I1.39).

Grafico I11.38 Gréfico I1.39
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Fuente: Fondo de Garantia de Depositos.

Los recursos del FGD estan formados por un aporte inicial del Estado, aportes trimestrales obligatorios de las
instituciones financieras en funcion al saldo promedio de sus depésitos, el rendimiento que generan las inversiones
que realiza el Fondo en el mercado de capitales y las recuperaciones de entidades en resolucion. Al respecto, los datos
al cierre del tercer trimestre 2022 sefialan que los recursos del FGD siguieron aumentando desde el ultimo IEF, y en
especial, los recursos en dolares (grafico I1.40). A septiembre 2022, los recursos totales acumularon un saldo de USD
913,3 millones (2,3% del PIB), lo cual implica un crecimiento interanual de 11,5% y representa el 32,2% de los depositos

garantizados una vez deducida la compensacién de deudas.

Griafico I1.40 Grafico 11.41
Recursos del Fondo de Garantia de Depositos Aportes al Fondo de Garantia de Depositos
Millones de dolares Participacion, porcentaje
1.000
Septiembre 2021 Septiembre 2022

800

600

400 49.1 104

- I I I

0
Septiembre Diciembre  Marzo Junio  Septiembre
2021 2021 2022 2022 2022
= MN ME Aporte Estado = Guaranies = Dolares = Guaranies = Dolares

Fuente: Fondo de Garantia de Depositos. Notas: MN: Moneda nacional, ME: moneda extranjera.

20 Preéstamos obtenidos por los clientes que a su vez tienen depositos en las instituciones financieras.

21 Antes de ejecutar el limite de la garantia de depositos (hasta 75 salarios minimos), el conjunto de los depdsitos de una persona fisica o juridica se
compensa con la deuda de la misma persona. Cabe aclarar, que la compensacion se realiza de manera individual por cada depositante, por tanto,
existe un remanente de deuda no compensada. Habiendo incurrido alguna entidad financiera en alguna de las causales que inicia un proceso de
resolucion, los mecanismos para implementar el citado proceso se detallan en el articulo 18 de la Ley 2334 de fecha 12.12.03.
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Por su parte, los aportes trimestrales de bancos y financieras al FGD totalizaron USD 20,1 millones en el tercer
trimestre de 2022, exhibiendo una variacion interanual negativa de 0,4%, cifra muy inferior a la registrada en el mismo
periodo del afio previo (10,8%) debido a la menor dindmica registrada en el crecimiento de los depésitos. Por tipo de
moneda, la mayor parte de los aportes fueron realizados en guaranies (50,6% a septiembre) y el resto en dolares (49,4%)
(grafico I1.41). Adicionalmente, los intereses generados por las inversiones que realiza el FGD acumulan un monto de

USD 18,1 millones al tercer trimestre 2022, expresados en su mayoria en guaranies (82,9%).

Por otra parte, la normativa del FGD ha establecido la suspensién del cobro de los aportes privados una vez que los
recursos del Fondo alcancen el 10% de los depositos totales del sistema financiero privado. A septiembre 2022, los

recursos alcanzaron la cifra de 5,1% (4,9% a marzo 2022).

i) Mercado de Capitales

La capitalizacion bursatil, medida como el valor de mercado de todas las acciones que cotizan en bolsa, se ha
incrementado en el dltimo afio en términos nominales. Asi, a septiembre 2022, la capitalizaciéon ascendié a 12,5
billones de guaranies (USD 1.795,4 millones), que represento el 4,5% del PIB y verificé una variacion interanual de
20,4% respecto a septiembre del afio anterior. Analizando por sectores, la mayoria de las empresas cuyas acciones
cotizan en bolsa destinan sus operaciones al sector financiero (61,7%), seguido del sector comercial (35,6%) (grafico
11.42).

Por otra parte, el valor negociado a través de la BVPASA (mercado primario y secundario) continu6 creciendo en el
ultimo afo, aunque a un ritmo inferior a los anos previos. Asi, a septiembre 2022 el total negociado fue USD 3.063,3
millones, superior en 7% al observado doce meses atras e inferior al 78,5% interanual exhibido entre septiembre 2020
y 2021. El volumen negociado represent6 el 16,7% de los créditos totales otorgado por los bancos y las financieras y
constituy6 el 7,6% del PIB (grafico 11.43). Desglosando, la mayor proporciéon de las operaciones se realizaron en el
mercado secundario (86%), mientras por tipo de moneda, la mayor parte de las operaciones fueron en guaranies,

alcanzando una participacion del 63,5%.

Grifico 11.42 Gréfico 11.43
Capitalizacion Bursatil Volumen negociado en la BVPASA
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Fuente: Bolsa de Valores y Productos de Asuncién S.A. - BVPASA http://www.bvpasa.com.py/informe mensual.php

Nota: SF: sistema financiero formado por bancos y financieras. Los datos del total negociado en la BVPASA corresponden al acumulado de los
ultimos doce meses a septiembre de cada afio.

El indice PDV General mide la rentabilidad promedio del conjunto de acciones de las empresas que cotizan en la
BVPASA. Al respecto, este indicador verifico un crecimiento interanual de 2% al cierre de septiembre 2022,
rendimiento ligeramente inferior al registrado en igual periodo del afio anterior (2,7%). Por su parte, los indices
bursatiles de paises de la region mostraron rendimientos mixtos en septiembre 2022, en comparacion al verificado en

el mismo mes del afo previo (tabla II.3).
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Tabla IL.3
Indices bursatiles de la region

Indice sept-20  sept21  sept-22
Brasil Ibovespa 94.603 110979  110.037 17,3 0,8
Chile IPSA 3.637 4.363 5.114 19,9 17,2
Colombia Colcap 1.172 1.362 1.128 16,2 -17,2
Paraguay PDV general 3.875 3.978 4.057 2,7 2,0
Peru Peru general 17.949 18.279 19.448 1,8 6,4

Fuente: Bloomberg. BVPASA.
Nota: los datos corresponden al tltimo dia habil del mes.

j) Instituciones no bancarias

e Companias de Seguros

Las companias de seguros se encuentran reguladas y supervisadas por la Superintendencia de Seguros. Esta

conformada por 35 companias, de las cuales solo 34 reportan actividad comercial.

A septiembre de 2022, los activos totales de las companias de seguros alcanzaron 4,95 billones de guaranies (USD 698
millones) y se incrementaron en 8% con relacion a septiembre 2021. De la estructura del activo, el portafolio de

inversiones represento el 45% del total y se ha incrementado 11,4% con relacién al mismo periodo del ejercicio anterior.

Los créditos técnicos vigentes representaron el 22,0% del total del activo y han crecido 3,0% con relacién al ejercicio
anterior. Por otra parte, los créditos técnicos vencidos constituyeron el 3,4% del activo y han mostrado un incremento

del 34,8% con relacion al ejercicio anterior (grafico I1.44).

Por el lado de los pasivos, las provisiones técnicas de seguros y de siniestros, constituyen el principal componente
(65,9% del pasivo), y a septiembre 2022 registraron un crecimiento interanual de 15,8% y 1,2%, respectivamente. Por
su parte, las deudas y otros pasivos representaron el 29,4%, mientras las utilidades diferidas el 4,7% del pasivo. Las
primeras se han incrementado en 15,9% con relacion al mismo periodo del ejercicio anterior, mientras que las
utilidades diferidas aumentaron 13,6% (grafico I1.45).

Grafico I1.44 Grafico I1.45
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Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Seguros.
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Con referencia a las primas de seguros, las diez companias de seguros mas grandes concentran el 67,3% de las primas
directas. En detalle, se registran 18 aseguradoras, con participaciones entre 1% y 3%, que concentran un 31% del

mercado, el 1,7% restante se concentra en 6 compaiias de seguros.

En cuanto a la produccion de primas totales (primas directas y primas por reaseguro local), las mismas acumularon
un saldo de 854,5 mil millones de guaranies a septiembre de 2022. Por su parte, las primas directas han constatado
un crecimiento interanual de 14% a septiembre 2022, por encima del 8,7% interanual verificado a septiembre 2021.
Los principales riesgos corresponden a automoviles, vida y riesgos varios, los cuales, en conjunto, representaron el
71% de los riesgos comercializados seguin primas directas. El resto estd diversificado en varios riesgos relacionados con
el sector industrial y comercial (grafico I1.46).

Griéfico I1.46
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Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Seguros.

Por otra parte, la rentabilidad obtenida al 30 de septiembre de 2022 fue positiva, alcanzando un valor de 61,6 mil
millones de guaranies. La tendencia de los resultados muestra un crecimiento importante, ya que han aumentado en
29,1% con relacion al ejercicio anterior y 21,6% con respecto a septiembre 2020. Lo expuesto anteriormente se refleja
en los indicadores de ROA y ROE (grafico I1.47 y 11.48).

En cuanto a las razones de eficiencia, los gastos de explotacion y de produccion a septiembre 2022, tuvieron un
incremento del 10% y 11,4%, respectivamente, con relacion a septiembre 2021.

Grafico 11.47 Grafico 11.48
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Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Seguros.
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e Cooperativas

En base a los datos proporcionados por el Instituto Nacional de Cooperativismo (INCOOP), institucion que regula y

supervisa a las cooperativas?, a continuacién, se describe la situacion financiera de 49 Cooperativas tipo A de Ahorro
y Crédito.

Al cierre del tercer trimestre de 2022, el activo de las cooperativas tipo A de ahorro y crédito ascendi6 a 22,1 billones
de guaranies (7,9% del PIB 2022), que equivale a 11,8% del activo de bancos y financieras. Del total de activos, el 73,2%
corresponde a la cartera bruta de créditos, las disponibilidades representan el 14,6% del activo y el 12,2% restante esta
compuesto por activos fijos, inversiones, existencias y otros activos (grafico I1.49). Por su parte, los créditos otorgados
aumentaron 11,6% interanual en septiembre, acumulando un saldo de 17,0 billones de guaranies. Con relacion a la
calidad del crédito, la tasa de morosidad promedio de las cooperativas tipo A de ahorro y crédito se ha reducido
levemente respecto al registrado en el mismo periodo del ano anterior. Asi, la tasa de morosidad ascendi6 a 8,4% al

tercer trimestre del 2022, inferior en 0,1 puntos porcentuales a la tasa verificada en el mismo periodo del afio anterior
(8,5%) (grafico IL.50).

Por otra parte, el pasivo de las cooperativas tipo A de ahorro y crédito totalizo 17,8 billones de guaranies a septiembre
2022. Los ahorros de los socios representaron el 86,6% del total de sus pasivos, mientras que los dep6sitos de ahorro
aumentaron en 2,3% con respecto al aio anterior, alcanzando la suma de 15,4 billones de guaranies. Desglosando los
depositos, el ahorro a la vista represent6 el 27,2%, el ahorro a corto plazo (hasta un ano) representé 32,9% del total y el
ahorro a largo plazo (mas de un afio) represento el 38,0%. Al respecto, el 13,4% restante del pasivo de las cooperativas

corresponde a otras deudas financieras, deudas con cooperativas y compromisos no financieros (grafico IL.51).

Griafico I1.49 Griéfico I1.50 Griéfico IL.51
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Fuente: Departamento de Analisis Estadisticos. Direccion de Registros, Estadisticas e Informaciones. INCOOP.

Comparando el comportamiento de los créditos respecto de los depdsitos, se puede notar que las cooperativas tienen
una dependencia de otras fuentes de financiamiento distinta de los depdsitos de sus socios. Asi, a septiembre de 2022,
el ratio de créditos sobre depositos se ubico en 110,2%, ubicandose por encima de la relacion constatada en septiembre
2021, cuando el ratio se ubicé en 101,1% (grafico I1.52).

El patrimonio de las cooperativas tipo A de ahorro y crédito fue de 4,3 billones de guaranies en septiembre de 2022,

mostrando un incremento con relacién al patrimonio reportado por las cooperativas en el mismo periodo del afio
previo (grafico I1.53).

22 E1 INCOOP reporto datos de 49 de las 51 Cooperativas de Ahorro y Crédito (CAC) tipo A.
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En cuanto a la rentabilidad, el rendimiento de los activos (ROA) exhibi6 una cifra de 1,1% a septiembre de 2022

inferior a la rentabilidad reportada en septiembre 2021 (1,5%). A su vez, el rendimiento del capital (ROE) verifico un
valor de 8,1%, inferior al logrado en el mismo periodo del afio previo (11,2%).

Por otra parte, los ingresos generados por los servicios prestados por estas entidades ascendieron a 2,7 billones de
guaranies al cierre del tercer trimestre de este afio, aumentando 7,1% con relacién al mismo periodo del afo anterior
siendo los intereses y las comisiones cobradas por los créditos, las principales fuentes de ingresos. Por el lado de los
egresos, el volumen de los gastos de las cooperativas del sector de ahorro y crédito tipo A fue de 2,6 billones de

guaranies al mes de septiembre de 2022, mostrando un aumento de 9,9% con relacién al mismo periodo del ano
anterior (grafico I1.54).

Gréfico I1.52

Créditos y depositos de las cooperativas
Billones de guaranies, porcentaje
16

Grifico I1.53
Patrimonio neto de las cooperativas
En billones de guaranies

120 5

3
43 43
A oo ag 40 bl
12

3,8 3.8
e =fls =f5 - =Pl 3,6
100 4 o B
8 80 3
4 60 2
1
0 40
= 0
S R, - . . . ® 0 D
g 233 7
R

Grafico I1.54

Ingresos y egresos de las cooperativas
En millones de guaranies

w
[<&)

dic-17 e————
dic-19 m——
sept-20 T

~ X OO O = =
oy 7T 3 7299 4 § G
Q Q= Q = Q= Q=
S = =
5 B g8 g% T & AN & ) S 5 ]
173 @ 7] 171 QO v O = N N i < <
adi 5 &5 & 8 2 e g 8
mmmm Créditos @ 2 3 8 3 & &
Depositos
; ASH e ; B Ingresos u Egresos
Ratio Créditos/Depositos (eje der.) & &

Fuente: Departamento de Analisis Estadisticos. Direccion de Registros, Estadisticas e Informaciones. INCOOP.
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II1. Pruebas de tensién

Los ejercicios de pruebas de estrés para el sistema financiero se aplican a 24 entidades de intermediacién financiera,
desagregadas en 16 bancos y 8 entidades financieras. Las pruebas de estrés aplicadas al sistema financiero se realizan
bajo el enfoque metodologico de abajo hacia arriba (bottom-up), que considera el impacto de los shocks en cada entidad

de manera individual y a nivel del sistema en su conjunto.

Las pruebas de tension indican que el sistema financiero formado por bancos y empresas financieras continta en una
posicion de solvencia adecuada ante la posibilidad de ocurrencia de shocks extremos, aunque con baja probabilidad de
ocurrencia. El analisis de las pruebas se concentra en variables relacionadas a la solvencia y liquidez de las instituciones
supervisadas por la Superintendencia de Bancos. Los resultados sirven como indicadores del efecto que podrian tener
los shocks simulados sobre las variables mencionadas.

Los shocks se simulan a través de la construccion de escenarios hipotéticos. Estos escenarios tienen su origen en una
matriz de riesgos construida con datos macrofinancieros para, finalmente, simular un shock adverso y otro extremo,
pero con baja probabilidad de ocurrencia, y evaluar su efecto sobre los principales indicadores del sistema financiero.
Los datos utilizados provienen de informaciones remitidas al ente supervisor y del “Boletin Estadistico y Financiero” de
la Superintendencia de Bancos, con cierre a septiembre 2022.

Shocks de solvencia

El ratio de adecuacién de capital (CAR) es el indicador principal de solvencia de las entidades financieras que muestra
la relacion entre el patrimonio efectivo y los activos y contingentes ponderados por riesgo?. De conformidad a las
normas establecidas por las autoridades del BCP, se exige que las entidades mantengan como minimo un CAR de 12%.
Cabe destacar, que el CAR de los bancos y financieras, antes de las simulaciones, se ubican en 18,2% y 15,4%,

respectivamente.

Para la evaluacion de la solvencia del sistema financiero, se simulan shocks que afectan a la calidad de la cartera de
créditos y que permiten evaluar el impacto en los bancos ante la materializacion de los riesgos de crédito y de mercado,

en dos escenarios de diferente intensidad: un escenario adverso y otro extremo?*,

Analisis de riesgo de crédito

En estas pruebas de tension, se simulan tres tipos de shocks y se registra la respuesta del CAR a cada uno de ellos. Asi,
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 CAR para los bancos, luego del shock extremo, se redujo del 18,2% al 16,2%
y en las financieras, disminuy6 del 15,4% al 13,6%. El resultado implica que el sistema, de forma agregada, seguiria
cumpliendo con la exigencia legal del CAR luego del shock, a pesar de que el promedio de la tasa de morosidad de las

entidades bancarias pas6 de 3,5% a 11,2% en el shock adverso y para las entidades financieras pas6 de 5,9% a 13,4%%.

23 Art. 56 de la Ley N° 861/96.

94 . . o . S . . .
Definimos el escenario adverso como una desviacion estandar de la serie utilizada y el escenario extremo como dos desviaciones estandar de la
misma.

25 Conforme a los datos presentados de acuerdo con la Resolucion BCP N° 1 de 2007 (Acta N° 60).
36



Informe de Estabilidad Financiera

Noviembre 2022

Griéfico III.1 Gréfico II1.2
Efecto del shock de riesgo de crédito en el CAR Efecto del shock de riesgo de crédito en la morosidad
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Fuente: Elaboracion propia.
Nota: el capital regulatorio es 12%. CAR: Ratio de Adecuacion de Capital.

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 el 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 otro extremo.

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 II1.4. 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 sobre activos y contingentes ponderados por riesgo.

Griéfico II1.3 Griéfico I11.4
Efecto del shock de riesgo de crédito por sectores Efecto del shock de riesgo de crédito por sectores
Bancos, septiembre 2022 Bancos, septiembre 2022
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Fuente: Elaboracion propia.
Notas: CAR: Ratio de Adecuacion de Capital.
El shock simulado considera la morosidad de la cartera por sectores con respecto a la cartera vigente
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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 CAR de 16,1% y las financieras un CAR de 13,4% (graficos IIL5 y IIL.6).

Considerando el incremento de la cartera vencida luego de las tres simulaciones, se deben realizar nuevas previsiones,
con el objetivo de cubrir el riesgo de crédito al que se exponen las entidades financieras. La prevision aplicada en el
modelo es del 25%, calculada sobre el valor de las nuevas carteras vencidas. El porcentaje de esta prevision corresponde

a la categoria 3, que implica un retraso en el pago de los créditos de 90 a 150 dias, conforme a las normativas vigentes.

Gréfico II1.3 Grafico IIL.4
Efecto del shock de riesgo de crédito concentracién Efecto del shock de riesgo de crédito concentracion
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Fuente: Elaboracion propia.
Nota: CAR: Ratio de Adecuacion de Capital.

Andlisis de riesgos de mercado

Para evaluar los riesgos de mercado, se realizan simulaciones de una reduccién del margen de las tasas de interés y una

depreciacion del guarani, contemplando un escenario adverso y otro extremo.
Shock de tasas de interés

La disminucion de las tasas de interés afecta la renta neta de las entidades financieras?. Para esta simulacion
consideramos los vencimientos a distintos plazos de los instrumentos financieros que los bancos colocan (activos) y
captan (pasivo) en el mercado. La magnitud del shock simulado estd basada en una y dos desviaciones estandar del
cambio en el diferencial de tasas de interés en moneda local, sin considerar las tasas de sobregiros y las tarjetas de

crédito. El shock consiste en simular un deterioro de la brecha acumulada a un afo.

El resultado agregado del sistema, luego del shock, indica que el CAR se ubicé por encima del minimo legal requerido

(graficos II1.7 y IIL.8).

%6 ,a 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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Grafico ITI.5 Gréfico ITI.6
Efecto del shock de tasa de interés Efecto del shock de tasa de interés
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Fuente: Elaboracion propia.
Shock de tipo de cambio

Las variaciones del tipo de cambio afectan el valor en guaranies de los activos y los pasivos de los bancos que se

encuentran en moneda extranjera. Se simulan dos efectos causados por una variacién del tipo de cambio nominal.

De esta forma, el shock consiste en simular una depreciacion del tipo de cambio que presenta un efecto directo y otro
indirecto sobre el CAR. La magnitud del shock se determina en funcién a evolucién histérica de la variacion interanual

del tipo de cambio guarani/délar.

El efecto directo es el que resulta del descalce en la posicién neta de cada entidad, es decir, entre la posicion activa y la
posicion pasiva en moneda extranjera. Luego de la simulacion extrema, el CAR de los bancos se situé en 19,0% y el de

las financieras en 15,8%.

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 ddlares, principalmente de aquellos prestatarios que reciben sus ingresos en guaranies. El shock simula
que la depreciacion del tipo de cambio afecta a la cartera vigente de préstamos en moneda extranjera, generando que
una fraccion de este pase a constituirse en cartera vencida. Luego de la simulacién extrema, el CAR de los bancos se

ubica en 17,8% y el de las financieras en 14,9% (graficos II1.9 y II1.10).

Grifico IIL7 Grafico I11.8
Efecto indirecto del shock de tipo de cambio Efecto indirecto del shock de tipo de cambio
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Fuente: Elaboracion propia.
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Analisis del riesgo de liquidez

Los shocks de liquidez se realizan a través simulaciones que consideran dos escenarios. Uno de retiros proporcionales y
el otro de retiros diferenciados. Esta prueba mide la capacidad de cada entidad financiera de soportar cinco dias de

retiros masivos de depositos, sin contar con una asistencia crediticia externa.

En la prueba de liquidez con retiros proporcionales, se considera un drenaje de liquidez que afecta en la misma
proporcion a todos los bancos, segtin sus volumenes de depositos a la vista y a plazo. Para cubrir los retiros, se utiliza un
porcentaje de los activos liquidos y otro de los activos no liquidos?.

En la prueba de liquidez con retiros diferenciados, en primer lugar, se calcula un indicador que determina el porcentaje
de retiro de depositos diarios, conforme al tamanio del activo de cada entidad. Con ello, los bancos mas pequenos estaran
expuestos a mayores salidas de depdsitos con relacion a los bancos mas grandes. Esta prueba de tension considera a los
activos totales como una medida de seguridad bancaria. Asi, los depositantes perciben que la seguridad bancaria esta

relacionada con el tamafo del banco aproximado por sus activos totales.

La simulacion se realiza sobre dep6sitos 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.

Y La primera simulacion, consiste en un retiro diario de los depésitos a la vista, 10% en guaranies y 5% en ddlares. Para los dep6sitos a plazo, el
retiro seria de 5% en guaranies y 2,5% en ddlares.
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IV. Sistema de Pagos?®

Evolucion reciente

El sistema de pagos se ha desempefnado de forma fluida y eficiente. Las transacciones realizadas mediante el sistema de
pagos han seguido incrementandose, en linea con la buena dinamica observada durante la pandemia. Si bien se han
finalizado los periodos de confinamientos provocados por la crisis sanitaria, los agentes econémicos siguen mostrando
una mayor demanda por instrumentos de pago que permitan realizar transacciones digitales. Esto también estd en
concordancia con la implementacién del Sistema de Pagos Instanténeos (SPI)* que facilita la realizacion de

transferencias bancarias las 24 horas todos los dias de la semana.

La cantidad de operaciones acumuladas entre enero y septiembre 2022 ascendi6 a 28.974.255 operaciones, esto
represent6 un aumento de alrededor de 57,5%, al comparar con el mismo periodo del afio previo (grafico IV.1). En
términos anualizados, el valor de las operaciones® totaliz6 4.065 billones de guaranies lo que equivale a 14,5 veces el
PIB.

Grafico IV.1
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Fuente: Elaboracion propia con datos del SIPAP. Banco Central.

En cuanto al sistema utilizado, el LBTR®! sigue predominando tanto en cantidad de transacciones como en valores, sin
embargo, ha disminuido su participacion en la cantidad de operaciones efectuadas a partir del segundo semestre del
afio, en linea con la puesta en produccion del SPI. Este sistema se encuentra enfocado en la liquidacién de operaciones
de bajo valor en moneda nacional y el importe fijado por la reglamentacion vigente para operaciones a liquidar a través
de este sistema es de hasta cinco millones de guaranies (¢ 5.000.000). En cantidad de operaciones, a través de LBTR, se
procesaron el 62,2%, del total acumulado de operaciones a septiembre 2022, mostrando un crecimiento de 16,5%
interanual. Por su parte, las operaciones realizadas a través de ACH® crecieron 14,5% interanual respecto al acumulado
al tercer trimestre del ano previo. Como ya se habia mencionado previamente, a partir de mayo 2022 fue puesto en
produccion el SPI, sistema que liquida todas las operaciones ordenadas en moneda nacional que sean menores a cinco
millones. Desde el inicio, hasta septiembre, se han liquidado a través del SPI el 26,2% del total de operaciones, por un

equivalente a 7,6 millones de transacciones.

28 Esta seccién ha sido elaborada en conjunto con el Departamento de Normas, Vigilancia y Analisis Funcional de los Sistemas de Pagos de la Sub-
Gerencia General de Operaciones Financieras.

2 SPI: Sistema de Pagos Instantaneos.

30 Incluye todas las transferencias realizadas a través del SIPAP, tales como las operaciones entre: entidades financieras; los clientes de entidades
financieras; las transferencias del Ministerio de Hacienda; las transferencias de la AFD; las transferencias internacionales; los sistemas de pagos en
moneda local (SML); las posiciones netas de las transferencias entre clientes de Entidades de Medios de Pagos Electronicos (EMPEs), de los
operadores de medios de pagos (OMP) y de las camaras compensadoras.

3l LBTR: Liquidacién Bruta en Tiempo Real.

32 ACH: Camara de Compensacion Automatizada (ACH por sus siglas en inglés, Automated Clearing House).
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En valores, el LBTR ha continuado mostrando la mayor participacion por tratarse de un sistema de pagos de alto valor.
Asi, el LBTR represento el 99,4% del total y acumulé 3.033 billones de guaranies al tercer trimestre 2022,
incrementandose 3,7% al comparar con el acumulado a septiembre 2021. Las operaciones via ACH totalizaron 13
billones de guaranies entre enero y septiembre 2022, presentando un aumento de 12,5% respecto al mismo periodo del
2021 (tabla IV.1). Al desagregar el total de operaciones, segtin sean de “bajo valor” (menores o iguales a 500 millones de
guaranies) y de “alto valor” (mayores a 500 millones), se ha constatado que la cantidad de operaciones de bajo valor
mostré un aumento en la participacion del total procesado, pasando de 83,6% en el 2015 a 99,7% en septiembre 2022,

reflejando de esta manera un mayor uso del SIPAP para pagos de menor valor (grafico IV.2).

Tabla IV.1 Grafico IV.2
Importe de las operaciones por sistema Cantidad de operaciones de alto y bajo valor
Billones de guaranies Cantidad en millones
LBTR ACH SPI Total == Bajo Valor < Gs 500 millones
2016 1612 55 0 1617 === Alto Valor > Gs 500 millones (eje der.)
2.100 4.000
2.017 1.977 6,1 0 1.983
2.018 2.206 7,0 0 2213 1.600 3.000
2.019 2.614 6,9 0 2.621
1.100 2.000
2.020 3.370 9,6 0 3.380
2.021 3.933 17,0 0 3.950 600 1.000
Ene - Sept 2021 2.925 11,5 0 2.936 100 0
Ene - Sept 2022 3.033 12,9 58 3.052 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fuente: Elaboracion propia con datos del SIPAP. Banco Central.

Considerando por monedas, el 98% de las operaciones procesadas a través del SIPAP se realizaron en guaranies y el
resto en moneda extranjera (2%), predominando las operaciones en délares americanos (99,9%). Esta diferencia de

proporcioén se explica por la confianza y la preferencia de los agentes de realizar las operaciones habituales en moneda

local (grafico IV.3).
Gréfico IV.3 Gréfico IV .4
Cantidad de operaciones por moneda Cantidad de operaciones por sector
Participacion, porcentaje Participacion, porcentaje
0,9 0,2
2,4 > >
7N o
BCP
= Moneda ® Bancos
Nacional
B Financieras
Moneda
Extranjera Gobierno
= OMP

97,1

97,6

Fuente: Elaboracion propia con datos del SIPAP.
Nota: Acumulado a septiembre 2022.

En el marco del convenio bilateral sobre Sistema de Pagos en Moneda Local (SML) que el BCP ha firmado con los

Bancos Centrales de Uruguay, Brasil y Argentina, las personas fisicas o juridicas, residentes en Paraguay y en los paises
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mencionados, puedan realizar las operaciones de comercio o transferencias de fondos en la moneda local de cada
economia. Esta facilidad también pudo haber influido en la preponderancia de las operaciones en moneda nacional. Por
cantidad de operaciones, los mayores participantes correspondieron a los bancos, con el 97,1% del total a septiembre
2022 (grafico IV.4). En cambio, en valores, la mayor parte de las transacciones fue realizada por el BCP, cuyo importe
total acumulado de operaciones, entre enero y septiembre de este afio, representé el 71,5% del total.

Transferencias entre entidades bancarias y entre clientes

El uso de transferencias entre clientes de entidades financieras sigui6 manteniendo su dinamica creciente, reflejada
tanto en el crecimiento en cantidades como en valores. Al respecto, el valor de las transferencias entre clientes pasé de
41% del PIB en el afio 2014 a 211% del PIB estimado para el 2022 (anualizado).

Al tercer trimestre 2022, se registraron 28,5 millones de operaciones (446 billones de guaranies) que represent6 un
aumento de 58,2% en la cantidad de operaciones y de 22% en valores, ambos en términos interanuales. Del total de
operaciones realizadas entre clientes, el 62% se realiz6 a través del sistema LBTR, el 11% a través del ACH y el 27% en
el SPI (graficos IV.5,IV.6 y IV.7).

Por su parte, las transferencias entre entidades financieras a septiembre 2022 registraron un aumento de 27,3% en
valores, al tiempo que, en cantidades creci6 9,9% en el acumulado al tercer trimestre. En términos anualizados, en 2022,
las transferencias entre entidades del sistema financiero representaron el 57% del PIB.

Gréfico IV.5 Griéfico IV.6 Grafico IV.7
Transferencias mensuales entre clientes Cantidad de transferencias entre clientes Importe de transferencias entre clientes
de entidades de entidades* de entidades*
Millones de unidades, porcentaje Millones de unidades Billones de guaranies
3 200 30 500
450
150
2 % 400
100
. 20 350
50 300
0 0 15 250
TR ga Ay 10 150
8 asE d s s B
8 E&EZEZEQE R 5 100
Cantidad de transferencias I I 50 I
0 —=H 0
e Variacion interanual (promedio 222228 38 S22 22838
oS O O O O o o O oSO O O O O O O
movil 3M) - (eje der.) N AN AN IAAX NN A XA XNAAX

Fuente: Boletin estadistico del SIPAP. Banco Central.
Nota: *Datos a septiembre de cada ano.

Operaciones del gobierno

El gobierno, a través del Ministerio de Hacienda, utiliza el SIPAP para recaudar los ingresos que obtiene a través de las
entidades financieras y ejecutar sus gastos, como el pago de salarios, subsidios, 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 ptblica de segundo piso.

De esta manera, el pago de la deuda publica a través del SIPAP acumul6 a septiembre 2022 un importe de 476,9 billones
de guaranies, que, al comparar con el acumulado del mismo periodo en el afio anterior, es 2,2 veces mayor. Desglosando,

el 78% de los pagos corresponde a los bonos emitidos por el Ministerio de Hacienda y el restante 22%, a la AFD.
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Por su parte, las transferencias del Ministerio de Hacienda a clientes de entidades financieras a septiembre 2022
acumularon incrementos tanto en valores como en cantidades. Asi, al tercer trimestre 2022, el importe de estas
transferencias aumento 2,7% y en términos de cantidades, se constat6 un incremento de 32,5% con relacion al acumulado

en el mismo periodo del ano pasado.

Compensaciones de cheques

Desde el dltimo informe, la cantidad de cheques compensados en el pais ha seguido disminuyendo, sustituyéndose la
compensacion de instrumentos fisicos por la compensacion digital de dicho medio de pago. Esto se debe a que las
preferencias del publico han cambiado hacia la utilizacion de transferencias electrénicas para efectuar sus pagos de una

manera mas segura y en menor tiempo.

En términos acumulados en el afo, la cantidad de cheques compensados se redujo de 2,8 millones en el 2014 a 1,8
millones en el ano 2022 (grafico IV.8). En el periodo reciente, la cantidad de cheques compensados entre enero y
septiembre 2022 también se redujo con respecto al mismo lapso del 2021(-5,1%), sin embargo, en valores se observo un
leve incremento de 3,3%.

Del total de cheques compensados en el primer trimestre 2022, la cantidad de cheques con importes de hasta 10 millones
de guaranies represento el 58,9% del total (grafico IV.9). En este tramo, la mayor parte pertenece a los cheques por

importe entre 1 millén y 10 millones de guaranies.

Grafico IV.8 Gréfico IV.9
Cantidad de compensaciones netas de cheques en el pais Cantidad de cheques por monto
Millones de unidades Participacion, porcentaje
9
8 = Menor e igual a IM
7 = Entre IM y 10M
6
5 Entre 10M y 50M
4 Entre 50M y 100M
3 = Entre 100M y 200M
2
’ = Entre 200M y 500M
0 = Mayor que 500M

58,9

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fuente: Boletin estadistico del SIPAP. Banco Central.
Nota: Datos a septiembre de cada afio. M: millones de guaranies
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V.

Resolucién SB.SG. N° 00041 de fecha 10.05.2022.
Superintendencia de Bancos.

Comunica la modificacion del Plan y Manual de

Cuentas.
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resolucion%2017%2

Regulacion

Resolucién N° 16, Acta N° 54 de fecha 16.09.22.
Superintendencia de Bancos — Medidas transitorias de
Apoyo a las micro y pequefas empresas.
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resolucion%2017%2
Oacta%2057%20de%20fecha%2007-10-2022.pdf

Oacta%2057%20de%20fecha%2007-10-2022.pdf

Resolucién N° 1, Acta N° 26 de fecha 17.05.2022.
Directorio del Banco Central del Paraguay.

Reglamento General de los Sistemas de Pagos (SIPAP)
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resolucion%2017%2

Resolucién N° 17, Acta N°57 de fecha 07.10.22.
Directorio del Banco Central del Paraguay.

Norma Reglamentaria Disposiciones especiales para
empréstitos a la financiacion de proyectos de inversiones
largo plazo.
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resolucion’%2017%2

Oacta%2057%20de%20fecha%2007-10-2022.pdf

Circular SB.SG. N° 00030/2022 de fecha 17.02.2022.
Superintendencia de Bancos.

Canales de consulta para usuarios del sistema financiero
ante el BCP.
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resolucion%2017%2

Oacta%2057%20de%20fecha%2007-10-2022.pdf

Resolucién N° 18, Acta N°51 de fecha 15.09.2022
Directorio del Banco Central del Paraguay.

Resoluciéon N° 14, Acta N| 1 de fecha 6 de enero de
2022- Superintendencia de Bancos — Medidas transitorias
de apoyo al sector productivo. Prorroga.
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resolucion%2017%2

Oacta%2057%20de%20fecha%2007-10-2022.pdf

Resolucién N° 10, Acta N°43 de fecha 28.07.2022.
Directorio del Banco Central del Paraguay.

Reglamento de uso de servicios para computacion en la
nube.
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resolucion%2017%2
Oacta%2057%20de%20fecha’%2007-10-2022.pdf

Resolucién N° 12, Acta N°46 de fecha 18.08.2022.
Directorio del Banco Central del Paraguay.

Resolucién N° 30, Acta N° 17 de fecha 31 de marzo de
2022- Otorgantes de crédito con recursos propios o de
terceros que no representen captacion de depositos (OCD)
- Reglamento de transparencia informativa e integridad
de la gestion. Prérroga de entrada en vigor.
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resolucion%2017%2
Oacta%2057%20de%20fecha%2007-10-2022.pdf

Oacta%2057%20de%20fecha%2007-10-2022.pdf
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https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/RESO0003_ENTIDADES_-_118_-_2021_-_PLAN_DE_CUENTAS_GDN_CERTIFICADO_VALORES_DEPOSITO.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resolucion%2017%20acta%2057%20de%20fecha%2007-10-2022.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resolucion%2017%20acta%2057%20de%20fecha%2007-10-2022.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resolucion%208%20-%20Acta%2051.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resolucion%2017%20acta%2057%20de%20fecha%2007-10-2022.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resolucion%2017%20acta%2057%20de%20fecha%2007-10-2022.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/CIRCU0001%20BANCO%20FINANCIERA%20CAMBIOS%20ALMACENES%20OTRAS%20ENTIDADES%20EMPES%20-%20139%20-%202022%20-%20%20Capital%20minimo%202022%20-%20IPC.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resolucion%2017%20acta%2057%20de%20fecha%2007-10-2022.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resolucion%2017%20acta%2057%20de%20fecha%2007-10-2022.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resolucion_3_Acta_52_04_11_2021%281%29.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resolucion%2017%20acta%2057%20de%20fecha%2007-10-2022.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resolucion%2017%20acta%2057%20de%20fecha%2007-10-2022.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resolucion_3_Acta_52_04_11_2021%281%29.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resolucion%2017%20acta%2057%20de%20fecha%2007-10-2022.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resolucion%2017%20acta%2057%20de%20fecha%2007-10-2022.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resolucion%2014%20-%20Acta%2001%281%29.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resolucion%2017%20acta%2057%20de%20fecha%2007-10-2022.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resolucion%2017%20acta%2057%20de%20fecha%2007-10-2022.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resolucion%2011%20Acta%203%20fecha%2013-01-22.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resolucion%2017%20acta%2057%20de%20fecha%2007-10-2022.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resolucion%2017%20acta%2057%20de%20fecha%2007-10-2022.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resolucion_3_Acta_52_04_11_2021%281%29.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resolucion%2017%20acta%2057%20de%20fecha%2007-10-2022.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resolucion%2017%20acta%2057%20de%20fecha%2007-10-2022.pdf
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Recuadro I: Caracterizacion del ciclo del crédito

Introduccion

El sector financiero y el sector real de la economia estan
estrechamente vinculados. A nivel internacional, la
mayoria de los estudios han encontrado una relacion
positiva entre el ciclo econémico y el ciclo del crédito. En
periodos de expansiéon econémica, el crédito bancario
tiende a aumentar contribuyendo a un mayor
crecimiento econémico, mientras que, en las fases
recesivas, el crédito suele contraerse. Por el contrario, se
ha encontrado la existencia de una relacién negativa
entre el PIB y el riesgo de crédito, considerando que, los
niveles de morosidad del crédito tienden a reducirse

(incrementarse) en periodos de bonanza (contraccion).

En esa linea, este recuadro tiene como objetivo
determinar la relacién entre el ciclo del crédito y el ciclo
de la actividad economica centrandose en el
comovimiento de las series durante el periodo 2003-2022.
De manera similar, se examinan otros indicadores de la

cartera y su relacion con el ciclo econémico.

Metodologia

El analisis sobre el comovimiento de variables requirio,
primeramente, obtener el componente ciclico de las
series involucradas. En este caso, se removio el
componente de tendencia de las distintas series
utilizando el filtro de Hodrick-Prescott®. A
continuacion, se examiné la direccién de movimiento de
las series para determinar su comportamiento respecto al
ciclo econoémico. Una variable es prociclica
(contraciclica) si se mueve en la misma (opuesta)
direcciéon que el ciclo del producto y aciclica si no

presenta un patrén claro.

Asimismo, se estudio la secuencia de las correlaciones
para determinar si una variable se mueve en forma
contemporanea, adelantada o rezagada respecto al ciclo
economico. Para ello, a partir del componente ciclico de
las variables se calcularon las correlaciones dinamicas,
tanto adelantos como rezagos de 8 trimestres,
comparandolas con el ciclo del PIB contemporaneo. Con
esta informacion, se verifica que una variable antecede el

ciclo por “t” trimestres, si dicha correlacién (en valor
absoluto) es un maximo para un t<0. Mientras tanto, una

variable es coincidente con el ciclo si su correlacion es

33 Se emple6 una lambda igual a 1600.

maxima para t=0, y se mueve con posterioridad o rezago

respecto al ciclo, si presenta un maximo en t>0.

Los datos utilizados son de frecuencia trimestral
correspondientes al periodo 2003q1-2022q2 e incluye a
la cartera de créditos totales, vencidos, renegociados y el

PIB, todos en términos reales:.

Resultados
- Ciclo del crédito y el PIB

El grafico I.1 presenta la evolucion de los componentes
ciclicos del crédito y el PIB. La volatilidad del ciclo del
crédito, medida en términos de la desviacion estandar,
supera a la del PIB (2,9 veces) asi como también su
amplitud. Por otra parte, ambas variables parecen
moverse en la misma direccién durante la mayor parte
del tiempo, lo que sugiere una relaciéon prociclica. Sin
embargo, en los ultimos anos, la prociclidad del crédito
parece haber disminuido, esto podria ser explicado por
la implementacion de politicas econémicas contraciclicas
como las ejecutadas en el afio 2019 cuando la economia
domeéstica fue impactada por choques climaticos y un
entorno externo complejo, asi como también, en el afio
2020 en el contexto de la crisis sanitaria debido a la
pandemia del COVID-19.

Griéfico I.1
Componente ciclico del crédito y el PIB

Puntos porcentuales respecto del nivel de tendencia
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Fuente: Elaboracion propia.

A su vez, el analisis de las correlaciones indica una
relacién prociclica leve teniendo en cuenta que la
correlacion es del 20% durante el periodo 2003-2022 vy,

3% |as variables financieras fueron deflactadas por el IPC.
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aumenta a 25% al acotar la serie al periodo 2003-2018,
excluyendo los ultimos anos en que la economia fue
impactada por los choques exo6genos previamente
mencionados. También se encuentra que la dindmica del
crédito se anticipa al PIB en un trimestre, dado que la
correlacion maxima, en valor absoluto, se da en el primer

adelanto (grafico 1.2).

Gréfico 1.2
Correlacién dindmica entre los ciclos de crédito y del PIB

1

0,5

876543-2-1012345¢678

Créditos vigentes Créditos totales PIB

Fuente: Elaboracion propia.

- Ciclo de los créditos vencidos y el PIB

El grafico 1.3 presenta la evolucion de los componentes
ciclicos de los créditos morosos® y el PIB. Se observa una
relacion contraciclica entre ambas series y una
volatilidad superior de los créditos morosos (6,8 veces la
desviacion estandar del PIB). De manera similar a los
créditos totales, en los ultimos afos la relacion entre
ambas variables ha disminuido. En particular, en el afio
2020, las medidas excepcionales implementadas durante
la pandemia permitieron contener y/o diferir el aumento

de la morosidad.

Gréfico 1.3

Componente ciclico de los créditos vencidos y el PIB
Puntos porcentuales respecto del nivel de tendencia
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Fuente: Elaboracion propia.

35 1a cartera morosa considera a los préstamos con atrasos superiores
a 60 dias.

Por otro lado, el ciclo de la cartera morosa coincide con
la evolucion del PIB, teniendo en cuenta que alcanza su
correlacion maxima en el mismo trimestre (grafico 1.4).
Esta realizacion inmediata del riesgo de crédito podria
deberse a que la definicion contable considera vencidos
a los créditos con sesenta dias de atrasos, menos de un

trimestre.

Gréfico 1.4

Correlacién dindmica entre los ciclos de la cartera y el PIB

1

8-76-543-2-1012345 678
e Créditos vencidos Créditos renegociados
PIB
Fuente: Elaboracion propia.
Nota: La cartera renegociada incluye los créditos renovados,
refinanciados, reestructurados, las medidas transitorias y las

reprogramaciones como parte de las medidas excepcionales COVID-
19.

- Ciclo de los créditos renegociados y el PIB

Por otra parte, se estudia el comportamiento ciclico de la
cartera renegociada, teniendo en cuenta que es un
instrumento de gestion utilizado por las entidades
financieras a través del cual logran que algunos clientes,
que enfrentaron dificultades economicas transitorias con
sus obligaciones puedan cumplirlas.

El grafico 1.5 presenta la evolucion de los componentes
ciclicos de los créditos renegociados (RRR) y el PIB. Se
observa que el ciclo de la cartera renegociada es 7,0 veces
mas volatil que el ciclo del PIB. Adicionalmente, se
encuentra una relacion contra-ciclica entre dicha cartera
con el ciclo econémico (grafico 1.4). En cuanto a la
dinamica, la correlacién maxima es muy similar entre el
periodo actual (t=0) y el proximo trimestre (t+1). Esto
significa que, en periodos de bajo crecimiento
economico, el deterioro de los ingresos de los agentes
econémicos conduce a que las operaciones de
renegociacion de los créditos aumenten inmediatamente
o en el proximo trimestre. En los afios 2020 y 2021, las
entidades financieras tuvieron la facilidad de

reprogramar los préstamos otorgados a clientes que
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cumplian con determinadas condiciones como medidas
excepcionales de apoyo y alivio temporal a los deudores
afectados por el shock negativo de COVID-19. Esto
gener6 un aumento importante de la cartera
renegociada, ya que contempla a toda la cartera de

créditos reprogramados en ese contexto.

Gréfico 1.5

Componente ciclico de los créditos renegociados y el PIB
Puntos porcentuales respecto del nivel de tendencia
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Fuente: Elaboracion propia.
- Ciclo de los créditos vigentes y el PIB

Por ultimo, se analiza el comportamiento ciclico de la
cartera de créditos vigentes, pero excluyendo a la cartera
renegociada, a fin de aislar a aquellos créditos que
hicieron frente a alguna situacion particular por lo que
solicitaron su renegociacion. Los resultados indican una
relacion prociclica entre el ciclo de dicha cartera con el
ciclo del PIB y una volatilidad superior de los créditos
vigentes (6,8 veces la desviacion estandar del PIB).
(grafico 1.6). Ademas, el analisis de correlaciones sugiere
una relacion contemporanea, considerando que alcanza
su correlacién maxima (57%) en el mismo trimestre y,
comparado con la cartera total, la relacion entre ciclo del

crédito vigente y el PIB es mas fuerte (grafico 1.2).

Grifico 1.6
Componente ciclico de los créditos vigentes y el PIB
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Fuente: Elaboracion propia.

Consideraciones finales

v" El estudio de los ciclos del crédito es relevante para
la estabilidad financiera teniendo en cuenta que el
sistema financiero puede ser una fuente

amplificadora de fluctuaciones econémicas.

v" De hecho, la evaluacién del indicador de ciclo del
crédito junto con el ciclo del producto y con otros
indicadores del sistema financiero, permite hacer
analisis mas completos sobre los riesgos macro-
financieros. Asi también, proporciona informacién
relevante tanto para el diseno como para la

implementacion de politicas contraciclicas.

v" En base al estudio del comovimiento de los
componentes ciclicos de la cartera con el ciclo
econémico se encontro:

- Mayor volatilidad y amplitud del ciclo de
las diferentes medidas de carteras de
crédito con respecto a la volatilidad del
ciclo del producto.

- Una relacion prociclica y adelantada de los
créditos totales.

- Una relacién contra-ciclica contemporanea
de la cartera morosa y la cartera
renegociada.

- Una relacion prociclica contemporanea de
los créditos vigentes excluyendo a la cartera

renegociada.

v La prociclicidad del crédito total ha disminuido en
los ultimos afios con la implementacion de politicas
contraciclicas, ante los shocks exdégenos que
ocurrieron en 2019-2021.
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Recuadro II: Analisis del acceso y uso de los servicios financieros en el sistema bancario local

Introduccién

La inclusion financiera es considerada un medio clave
para promover el crecimiento econdémico inclusivo y
reducir la pobreza, ya que facilita el ahorro, la
asignacion eficiente de capital y la diversificacion de
riesgos (Sahay et al, 2075b). Ademas, una mayor
inclusion financiera promueve la estabilidad financiera
mediante una intermediacion mas eficiente de los
recursos, un sistema financiero mas diversificado (tanto
en depositos como en créditos) y una mayor capacidad
de resistencia de los hogares a las vulnerabilidades y

shocks econémicos.

En ese sentido, una base mas amplia de depositantes y
préstamos mas diversificados contribuyen a la
estabilidad financiera. Sin embargo, es necesario
advertir que un rapido crecimiento en el acceso a
servicios financieros podria aumentar los riesgos
financieros, si la mayor inclusiéon resulta de un
acelerado crecimiento del crédito o la expansion fuerte
del crédito a sectores no regulados, como, por ejemplo,
nuevos clientes que carecen de un historial financiero
(Mehrotra y Yetman, 2015).

El objetivo de este recuadro es analizar el acceso y el uso
de los servicios bancarios en Paraguay, las barreras que
impiden un mayor acceso y las posibles medidas que
ayuden a promover el acceso al sistema financiero, asi
como los avances logrados en el plano local tendientes a

una mayor inclusién de la poblacion.
Desarrollo bancario en Paraguay

El sistema bancario de Paraguay ha mostrado un
importante dinamismo en los tltimos 15 anos, lo cual se
refleja en una mejora de la profundizacion financiera.
La relacion de crédito bancario a PIB pas6 de 9,2% en el
afio 2006 a 40,1% en el 2021 (grafico II.1). Durante este
periodo, la estabilidad macroeconémica y financiera ha
sido clave para lograr una mayor profundizacién del
sistema bancario. Ademas, un aspecto importante ha
sido la participacion de las entidades financieras
especializadas en créditos al consumo y la vivienda, que
ha permitido el acceso de la poblacién a servicios
financieros formales, especialmente a aquellos clientes
con poco historial crediticio (48,5% de la cantidad total

de deudores por entidad).

Asi, a diciembre 2021 el 18,6% de la poblacién total
corresponde a deudores bancarios, porcentaje que se
encuentra por encima de la observada en diciembre
2015 (17,4%). Si bien se han logrado avances
importantes, todavia persiste la necesidad de mejorar el
acceso para una mayor profundizacion financiera, de tal
manera a ubicarnos en torno al promedio de paises de

la region (grafico II.1).

Gréfico II.1
Profundizacion financiera en Paraguay
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Fuente: BCP.

Nota: corresponde al dato de crédito bancario al sector privado.

Profundizacion financiera en la regién
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Fuente: World Development Indicators (World Bank) - BCP.
Nota: 1/corresponde al dato de crédito bancario al sector

privado.2/Ultima informacion disponible al afio 2020.
La evolucion favorable en el desarrollo bancario en
Paraguay se ve reflejada en un mejor desempeno del
Indice de Desarrollo Financiero, elaborado por el FMI,
que muestra un avance en los tltimos 15 anos. Asi, el
indice de Paraguay se incrementd, pasando de 0,13 a
0,17 entre el 2015 y el 2020 (grafico I1.2). El mayor
dinamismo en el indicador se explica por una mejora en
el indice de instituciones financieras y, mas
especificamente, por los subindices de eficiencia,
profundidad y por una leve mejora en el acceso a los

servicios financieros que constituye uno de los



Informe de Estabilidad Financiera

Noviembre 2022

principales indicadores de medicién de la inclusién

financiera de un pais.

Gréfico I1.2
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Fuente: Financial Development Index Database (FMI).

Nota: el indice combina indicadores de profundidad financiera,
acceso a servicios financieros y eficiencia de las entidades
financieras.

Indicadores de inclusién financiera

La inclusién financiera es un concepto que abarca varias
dimensiones, incluyendo el acceso y el uso a servicios
financieros, asi como otros aspectos, tales como
asequibilidad, utilidad, calidad y conocimiento de los

servicios y productos financieros (tabla IL.1).

Tabla II.1

Dimensiones de la inclusién financiera

*Disponilidad y acceso a
servicios financieros (puntos
Acceso .

de acceso como cajeros
automaticos o sucursales).

* Uso de los servicios financieros

(tipo de cuentas, monto de las
transacciones y cantidad de
usuarios).

*Fortaleza de la proteccion al

) consumidor, presencia de
Otras .
barreras al acceso al crédito,
conocimiento y comprension
de los productos financieros.

Fuente: Espinosa-Vega et al. (2020). FML

dimensiones

Sahay et al. (2015a) definen a la inclusion financiera
como “el acceso y el uso de servicios financieros

formales por parte de los hogares y las empresas”. Las

% Los corresponsales no bancarios son prestadores de servicios
distintos de las oficinas de las entidades financieras, que, de acuerdo
con un contrato, realizan operaciones y prestan servicios autorizados

autoridades de los paises utilizan los indicadores de la
inclusion financiera para trazar sus objetivos especificos
de inclusion y establecer un marco y un plan de accién
para lograrlos. En el caso de Paraguay, la Estrategia
Nacional de Inclusién Financiera (ENIF) enfatiza la
asequibilidad y la protecciéon al consumidor, que
promueva la educacion financiera, ademas del acceso y

el uso financiero para todos.
Indicadores de acceso

Los indicadores de acceso reflejan la profundidad del
alcance de los servicios financieros, como, por ejemplo,
la penetracion de las sucursales bancarias o de los
cajeros automaticos (ATMs por sus siglas en inglés). En
el caso de Paraguay, la mejora en el indice de desarrollo
financiero se explica, en parte, por una mayor
penetracion de oficinas bancarias pero, principalmente,
por el significativo incremento de la cantidad de

corresponsales no bancarios®.

Al respecto, la cantidad de corresponsales bancarios por
cada 100 mil adultos pas6 de 19,77 a 143,30 unidades
entre 2015 y 2021, lo cual implica un crecimiento de
624,6% en el periodo mencionado (grafico II.4). El
mayor dinamismo de los corresponsales no bancarios ha
facilitado una mayor bancarizacion de la poblacion,
especialmente en zonas rurales donde no hay muchas
sucursales bancarias, permitiendo el uso de cuentas y

servicios bancarios.

Grafico I1.4
Indicadores de acceso de Paraguay
Cantidad por cada 100 mil adultos
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Fuente: Financial Access Survey (FAS - FMI). BCP.

Nota: La poblacién adulta comprende a la poblacién mayor a 15 afios.

como actividad complementaria a su actividad comercial principal
(Resolucion N° 1, Acta 70 del 22.11.2011).
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A pesar de los avances, todavia se requiere mejorar las
condiciones de acceso para que nuestro pais se ubique,
en términos relativos, en niveles similares a otros
sistemas financieros de la regién. En cuanto a la
cantidad de sucursales, Paraguay se ubica en una
posicion relativamente similar al promedio de la
muestra seleccionada, aunque la penetraciéon, medida
por la cantidad de cajeros automaticos, presenta atin
una brecha significativa al compararla con otros paises
(tabla IL.2). Sin embargo, a diciembre 2021 mas de la
mitad de los cajeros automaticos se ubic6 en Asuncién
y el Dpto. Central (52,9%), que es donde se concentra
una fraccion significativa de la poblacién, pero en una
extension territorial que es menor con relacion a otras

zonas del pais.

Tabla I1.2

Indicadores de acceso de Paraguay y la regi6n

Cajeros Cajeros Sucursales de | Sucursales de
automdticos | autométicos | bancos bancos
(por 100 mil | (por 1000 | comerciales comerciales
adultos) km?) (por 100 mil | (por 1000 km?)
adultos)
Brasil 94,5 19,2 17,1 3,5
Chile 48,8 10,2 11,1 2,3
Colombia 40,0 14,4 12,8 4,6
Paraguay 25,9 3,4 9,6 1,2
Peru 117,2 23,0 533 1,0
Uruguay 276,3 43,9 9,6 1,5

Fuente: Financial Access Survey (FAS-FMI).
Notas: 1/Los datos corresponden al afno 2021. 2/La poblacién
adulta comprende a la poblacién mayor a 15 afos.

Indicadores de uso

Los indicadores de uso miden la forma en que los
clientes utilizan los servicios financieros, en cuanto a la
regularidad y la duraciéon del producto o servicio
financiero a lo largo del tiempo, como la cantidad de
prestatarios, el nimero de transacciones por cuenta y el

numero de pagos electronicos realizados.

Al considerar la dimensién de uso de los servicios
financieros, se ha observado un avance en todos los
indicadores analizados durante el periodo 2016 al 2021
(grafico IL5). La principal mejora se dio en el nimero
de depositantes en bancos comerciales, donde se
registré un incremento de 136,4% entre 2016 y 2021. No

obstante, al comparar con otros paises de la region, en

37 A diciembre 2021, dos compaiiias de telefonia concentran el 89,3%
del total de cuentas activas para realizar pagos moviles.

el ano 2021 Paraguay se ubic6 muy por debajo del
promedio, mostrando la necesidad de seguir avanzando
con medidas tendientes a incentivar no solo el acceso
sino también el uso de los servicios financieros por parte

de la poblacion.

En particular, durante la pandemia del COVID-19 se ha
destacado una inclinacién de los clientes bancarios por
realizar depdsitos a la vista, debido a la incertidumbre
que incidi6 fuertemente en la preferencia por la
liquidez. A su vez, las cuentas activas de dinero mévil¥
han mostrado un incremento anual significativo en el
2020 (40%), debido, principalmente, al pago de
transferencias monetarias a la poblacién vulnerable, con
el objetivo de reducir el impacto negativo causado por
las medidas sanitarias de aislamiento adoptadas

durante la pandemia.

Gréfico IL5
Indicadores de uso de Paraguay
Cantidad por cada 1000 adultos
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Fuente: Financial Access Survey (FAS - FMI).

Nota: La poblacién adulta comprende a la poblacién mayor a 15 afos.

Barreras en el acceso a los servicios financieros

La encuesta del Global Findex*® del Banco Mundial
solicita a las personas que no tienen una cuenta
financiera que sefialen el motivo por el cual estan en esa
situacion. En el caso de Paraguay, la principal barrera
para el acceso a una cuenta en el afio 2021 fue la falta
de fondos (del 72% de los adultos mayores de 15 anos),
seguido de los altos costos (61,1%) y la distancia que
impide la apertura de una cuenta (31,8%).

Analizando por paises, Pert, Colombia y Chile también

consideran como una barrera importante el costo de los

3 El Global Findex es una base de datos publica que mide el uso de los
productos financieros a través de las economias y a través del tiempo.
https://www.worldbank.org/en/publication/globalfindex
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servicios  financieros  (65%, 65,1% y = 44,9%,
respectivamente), seguido de la falta de fondos (48,9%,
63,2% y 46,3%, respectivamente).

En general, los factores de oferta constituyen las
principales barreras de acceso a los servicios financieros.
En Paraguay, en promedio, el 37,5% de la poblacion que
no posee una cuenta, considera alguna barrera de
oferta, en tanto que el 30,5% de los adultos sin cuenta,
indica alguna barrera de demanda, en linea con los
datos reportados en otros paises de la region,
especialmente Chile (grafico I1.6).

Gréfico I1.6

Barreras de acceso a una cuenta financiera

Porcentaje de la poblacion sin cuenta
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Fuente: Global Findex Database 2021 — World Bank.

Notas: 1/Barreras de oferta o involuntarias: distancia, costos,

desconfianza, documentacion requerida. Barreras de demanda o propias

del individuo: falta de dinero, motivos religiosos, la familia ya tiene cuenta

y falta de interés. 2/Para el célculo de cada barrera se considera un

promedio simple de los indicadores.
En base a estos resultados, la politica de inclusion
financiera en el Paraguay deberia seguir impulsando
acciones que se orienten a mitigar estas barreras de
acceso a una cuenta bancaria, debido a que es la puerta
de entrada para acceder a otro tipo de servicios como,
por ejemplo, los créditos. Ademas de impulsar una
mayor educacién financiera, se deberia también
promover reducciones de costos a partir de un mercado
financiero seguro y competitivo, con nuevas estrategias
de negocio para incentivar el mayor acceso en dreas
rurales.

Condiciones que favorecen el acceso a los servicios
financieros

A pesar de los avances logrados en la profundizacion
financiera en Paraguay (grafico II.1), todavia resulta de
suma importancia seguir favoreciendo las condiciones
que han permitido el mayor dinamismo observado en el
acceso al crédito y, en general, a los servicios

financieros, tales como:

- Un entorno de libre competencia para definir las
condiciones del crédito que contribuira a una mayor
bancarizacion, permitiendo el uso de los servicios
bancarios a un menor costo.

- Una mayor transparencia que fomente la
competencia, permitiendo a la poblacién identificar
el costo real del crédito y evaluar distintas
alternativas.

- Reducir las asimetrias de informacion por el lado de
la oferta y la demanda de créditos.

- Fomentar el desarrollo del mercado de micro
seguros a riesgos personales, haciendo que se
reduzca la dependencia de créditos de consumo con
tasas de interés elevadas.

- Las innovaciones tecnolégicas, como los pagos a
través de teléfonos moviles, permiten que las
transacciones financieras sean mas sencillas, menos

costosas y mas seguras.
Factores que facilitan la reduccion en el costo del crédito

Una de las principales barreras de la oferta identificadas
en Paraguay ha sido el costo de acceso y, de manera
particular, se ha destacado el costo de acceso al crédito,
especialmente en el segmento de consumo de las
familias. Al respecto, a septiembre 2022 la tasa de
interés para préstamos al consumo se ubic6 en 23,1%,
muy por encima del resto de las tasas de interés activas.
Por su parte, las tasas de interés de las tarjetas de
crédito, antes de la implementacion del tope de tasas, se
ubicaban en un nivel muy superior a las tasas de
consumo, en linea con los mayores costos de este tipo de
producto financiero (grafico I1.7).

Grafico I1.7
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Fuente: Anexo estadistico de Indicadores Financieros - BCP.
Notas: Corresponde al promedio mensual en porcentaje anual de
tasas de interés efectivas bancarias.
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Cabe destacar, que la tasa de interés de los créditos esta
determinada por el costo de fondeo (tasa de interés
pasiva), los costos operativos, el margen de ganancia y
la compensacion por el riesgo de crédito. En el
documento de Choy et al. (2075), se sefiala que el mayor
costo de los créditos al consumo y microcréditos se
explica, principalmente, por los costos operativos y por
la compensacion del riesgo de impago. Por tanto, estos
son los principales factores a tomar en cuenta para
propiciar las condiciones que reduzcan las tasas de

interés activas.

Por otro lado, el negocio bancario presenta costos
operativos que no dependen del tamano del crédito
(sistemas de registro y monitoreo de clientes,
cumplimiento de la regulacién, etc.). Cuanto menor es
el monto del crédito, mayor sera la tasa de interés
requerida para cubrir dichos costos fijos. A esto se suma
el elevado nivel de riesgo de los potenciales clientes del
segmento de consumo, haciendo que las tasas de este

mercado sean las mas altas.

Para lograr una reduccion de las tasas de interés de este
tipo de créditos se deben hacer cambios estructurales
tales como disminuir la informalidad del mercado
laboral® y lograr una mayor eficiencia operativa de los
bancos. Las politicas de inclusion financiera deberian
promover un mayor acceso al crédito y reducir las
asimetrias de informacién, incentivando la mayor
transparencia de las condiciones crediticias de modo a

incentivar la competencia entre las entidades.

Por otra parte, diversos paises, entre ellos Paraguay, han
establecido limites o topes a las tasas de interés
argumentando la proteccién al consumidor frente a
altas tasas de los créditos. Sin embargo, los topes a las
tasas de interés afectan directamente a los clientes de
menores ingresos al limitar el acceso al crédito y reducir
la transparencia en la fijacion de tasas de interés. Si el
tope fijado es muy bajo, los bancos tendrian dificultades
para recuperar los costos asociados al crédito vy,
posiblemente, crezcan de forma mucho mas lenta
llevando a la desintermediacién financiera. Por otra
parte, se incrementan otros costos financieros tales
como las comisiones, debido a la dificultad de trasladar

los costos operativos a la tasa de interés del crédito.

39 Al afio 2021, el 64,2% de la poblacion total ocupada en Paraguay se
encuentra en el sector informal (Fuente: Instituto Nacional de
Estadistica — INE. “Ocupacion informal 2016-2021”. P4g. 10).

En el caso de Paraguay, la ley de tarjetas N° 5476/2015
establece que los intereses aplicables a las tarjetas de
crédito no podran exceder tres veces el promedio de las
tasas pasivas promedio vigente en el mercado. Esta
normativa llevo a que las tasas de interés de las tarjetas
de crédito se reduzcan bruscamente a partir de octubre
2015 (-31,4 p.p. entre septiembre y octubre 2015) como
se observa en el grafico IL.7. A 7 anos de la
implementacién de esta normativa, el segmento de
clientes mas afectado ha sido aquel que posee una linea
de crédito menor a 3 millones de guaranies y, en
cambio, las otras categorias de clientes muestran un
crecimiento significativo en el saldo de la cartera de

crédito otorgado con tarjetas (tabla IL.3).

Tabla I1.3

Saldo de créditos otorgados con tarjetas

En millones de guaranies

Categoria Linea de crédito  sept-15 sept-22 Varz(;);: i6n
A Menor a 3 767312 571.369 955
millones
B 3 - 5 millones 445.599 518.276 16,3
C 5-10 millones 532.110 684.939 28,7
D Mayoral0 567640 1797196 263
millones

Crédito total 3.112.071  3.501.780 12,5

Fuente: Central de Informacion. Superintendencia de Bancos.

Asi, la fijacion de topes maximos a la tasa de interés no
contribuye a fomentar la competencia entre los bancos,
sino que excluye a los clientes financieros del crédito
formal e impide crear un historial crediticio a clientes
mas pequefios que se inician en el acceso al sistema
financiero y, en la mayoria de los casos, acuden a
prestamistas informales cuyas tasas de interés son mas

altas que las tasas del sistema bancario formal.

Avances en Paraguay en el acceso al crédito y a los
servicios financieros

Ademas de un entorno macroeconémico favorable y un
sistema financiero sélido que propicia la libre
competencia y un mayor acceso al crédito, se han
aplicado politicas y normativas tendientes a promover

el acceso y uso de los servicios financieros formales.
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Por un lado, la creacién de la Estrategia Nacional de
Inclusion Financiera (ENIF) en el ano 2014 ha
permitido la definicién de lineamientos estratégicos y
ha creado un marco interinstitucional acorde con el
objetivo comun de alcanzar servicios financieros
asequibles y de calidad para toda la poblacion, a través

de un mercado diverso y competitivo.

Por otra parte, se emitieron reglamentaciones que
impulsan la inclusion financiera, especialmente de los
grupos mas vulnerables. Al respecto, se ha ampliado el
desarrollo de canales de bajo costo, tales como los
corresponsales no bancarios, que han permitido el
acceso y uso de servicios financieros a sectores de
menores ingresos, incluso de aquellos ubicados en zonas
rurales. En el ano 2013, se emiti6 una regulacion para la

creacion de cuentas basicas®

, producto que fue
disenado para reducir las barreras de ingreso e
incentivar a clientes de bajo riesgo a abrir cuentas

bancarias formales sin muchos tramites ni costos.

A su vez, en el 2014, el BCP emitié el reglamento de

Medios de Pagos Electronicos?!

para regular las
operaciones digitales y establecer reglas para las
empresas que ofrezcan servicios financieros moviles
denominadas Empresas de Medios de Pago Electrénico
(EMPEs). El uso de dinero electrénico constituye un
punto de entrada para una oferta mas amplia de
servicios financieros. Ademads, tiene el potencial de
disminuir las barreras a la inclusion financiera como la
falta de accesibilidad fisica y econémica y la elegibilidad

que afecta en mayor medida a grupos vulnerables.

Segun Roa y Villegas (2027), Paraguay es considerado
como uno de los paises que ha logrado una mayor
inclusién financiera mediante las innovaciones
digitales, influido, entre otros factores, por la alta
penetracion de telefonia movil, la alta demanda para
envio de remesas nacionales y pagos, y un territorio
grande con baja densidad poblacional donde el nivel de
acceso fisico a la banca tradicional es muy bajo,

especialmente en zonas rurales.

En los ultimos afios se ha avanzado en promover una

mayor transparencia de las condiciones crediticias, de

0 Una cuenta bésica es una cuenta de ahorro que permite depositos y
un nuimero limitado de extracciones gratuitas y con requisitos
minimos de apertura (Resolucion N° 25, Acta 51 del 18.07.2013).

41 Resolucion N° 6, Acta 18 de 13.03.2014 y sus modificaciones.

2 Ley N° 6366/2019 que modifica a la ley 1334/1998.

modo a incentivar la competencia entre las entidades.
En este sentido, se ha emitido una Ley que obliga a las
instituciones financieras a informar a los clientes sobre
el costo total del crédito*? y se ha emitido un reglamento
que establece las definiciones y forma de calculo de las
tasas de interés*®. Por otro lado, también se introdujeron
regulaciones para mejorar la comparabilidad de los
precios y las comisiones cobradas por entidades
reguladas por el BCP*.

Mas recientemente, a partir de mayo 2022, el Sistema
de Pagos del Paraguay (SIPAP) se ha actualizado y, con
ello, el BCP incorporo el Sistema de Pagos Instantaneos
(SPI), el cual esta diseniado para procesar pagos con
respuesta en segundos, de modo que las familias y
empresas paraguayas realicen pagos o transferencias
con acreditaciones inmediatas en cuenta, durante
cualquier momento del dia. Esta innovacién ofrece
mejores servicios a los clientes financieros y reduce los

costos de transaccion.
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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 anos; 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 disolucion y liquidacion
de la entidad financiera emisora; su pago estara subordinado al orden de prelacién establecido en el articulo 131 de la

Ley Ne 861/96.

Céamara 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 revalto, 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.

Capitalizaci6én bursitil: Es el valor que el mercado atribuye a una empresa y es igual al precio por accién en un momento
dado multiplicado por el nimero 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 adecuacion de capital (CAC) o Ratio de adecuacion de capital (CAR, en inglés): es una medida de la
solvencia patrimonial de las entidades financieras. Es el cociente entre el patrimonio efectivo y los activos y contingentes

ponderados por riesgo (ACPR).
Descalce cambiario: es la diferencia entre los activos y pasivos en moneda extranjera.

Liquidacién 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).

Medidas crediticias excepcionales: se refiere al conjunto de facilidades crediticias dispuestas por el BCP desde marzo
2020 en el contexto de la pandemia. Incluyen a la facilidad de renegociacién de préstamos que no presenten atraso

superior a 30 dias al 29 de febrero de 2020 (reprogramaciones) y la medida relacionada a la concesion de nuevos créditos.
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 depésitos.
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: Porcién de prima ganada consumida por siniestros.
Ratio de eficiencia: Relaciona los gastos de produccion con las primas directas.

Renovacion: Es una operacién que consiste en la extensién 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 acreditaciéon 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 Compensaciéon 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 Asuncién S.A.
CAC: Coeficiente de Adecuacion de Capital

CAR: Ratio de Adecuacion de Capital (por sus siglas en inglés)
CDA: Certificado de Dep6sitos de Ahorro

CIIU: Clasificacion Industrial Internacional Uniforme
DXY: Indice délar (U.S. Dollar Index)

EMBI: Emerging Markets Bond Index

FGD: Fondo de Garantia de Dep6sitos

FMI: Fondo Monetario Internacional

(: guaranies

IEF: Informe de Estabilidad Financiera

INCOQP: Instituto Nacional de Cooperativismo

IPS: Instituto de Prevision Social

ISF: Indicadores de Solidez Financiera

LBTR: Liquidacion bruta en tiempo real

M: millones de guaranies

MN: Moneda nacional

ME: Moneda extranjera

PIB: Producto Interno Bruto

pb: puntos basicos

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

USD: Doélares Americanos
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ANIVERSARIO

Riesgo de 1 cola

Cuadro 1

Mapa de calor para el analisis de riesgos

Categoria Indicador

Solvencia

. Apalancamiento
Desempeiio o L
Requerimientos de liquidez
Brecha de fondeo

ROA

Rentabilidad ROE

Diferencial de tasas de interés

Tasa de morosidad
Participacion de la cartera renegociada

Calidad del

. Crecimiento de la cartera vencida
crédito

Crecimiento de la cartera renegociada
Cobertura del Riesgo de crédito
Ciclo del Crecimiento de la cartera
crédito  Brecha Crédito-PIB
Dolarizacion de los créditos

Dolarizacion de los depositos
Condiciones Crecimiento del PIB real
macro Inflacion
Deuda publica

Crecimiento del PIB de socios comerciales

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fuente: Elaboracion propia.

Nota: Los datos utilizados comprenden el periodo 2000t1-2022t3.

Mas detalles de la metodologia del mapa de calor se pueden encontrar en el Recuadro I del IEF de noviembre 2020. Las categorias “desempefio”, “rentabilidad”, “calidad del crédito” y “condiciones macro”
contienen indicadores de riesgo de una cola. En indicadores de riesgo de una cola, la vulnerabilidad existe cuando toma valores altos en algunos indicadores (ejemplo, la tasa de morosidad) o bajos en otros
(ejemplo, la solvencia). Por otro lado, la categoria “ciclo del crédito” considera indicadores de riesgo de dos colas. En este caso, tanto los valores altos como los valores bajos suponen una mayor vulnerabilidad
financiera. En cuanto a la escala de colores del mapa, las variables de los indicadores de riesgo de una cola con valores bajos se asocian con tonalidades verdes, a medida que se va incrementando el grado de
vulnerabilidad pasa a color amarillo y, luego, a tonalidades de color rojo cuando se aproxima a su maximo valor histérico. Para las variables de los indicadores de riesgo de dos colas, los valores bajos se asocian
con tonalidades azules y los valores mas altos con los tonos rojos.
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Tabla 1. Descripcion de los indicadores del mapa de calor

Indicador

Solvencia
Apalancamiento
Requerimientos de liquidez

Brecha de fondeo

Descripcién

Capital regulatorio/ACPR
Capital/Activos
Activos liquidos/Depositos de corto plazo

(Cartera - Dep6sitos) /Activo

ROA
ROE

Diferencial de tasas de interés

Util. Antes Imptos. (suma movil 12m) / Activos (Promedio 12m)
Util. Antes Imptos. (suma movil 12m) / Capital (Promedio 12m)

Tasas activas - Tasas pasivas (MN)

Tasa de morosidad

Participacion de la cartera renegociada
Crecimiento de la cartera vencida
Crecimiento de la cartera renegociada

Cobertura del Riesgo de crédito

Cartera vencida/Cartera total

Cartera renegociada/Cartera total

Variacion interanual de la cartera vencida
Variacion interanual de la cartera renegociada

Previsiones totales/cartera vencida

Crecimiento de la cartera

Brecha Crédito-PIB

Variacion interanual de la cartera total

Brecha entre el cociente crédito-PIB respecto a la tendencia

Dolarizacién de los créditos
Dolarizacion de los depositos
Crecimiento del PIB real
Inflaciéon

Deuda publica

Crecimiento del PIB de socios comerciales

Créditos en ME/Crédito total

Depositos en ME/Depésitos totales
Variacion interanual del PIB real, trimestral
Variacion interanual del IPC

Deuda publica/PIB

Crec. del PIB de cada socio ponderado por su partic. en las export. totales
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Tabla 2. Composicién del activo
Millones de guaranies, porcentaje

) Septiembre 2021 Septiembre 2022

Componente del activo
Participacion Participacion

Caja y bancos 12.792.220 7,5 9.416.344 5,1
Banco Central 24.530.455 14,5 25.593.398 13,7
Inversiones en valores publicos y, 13.172.900 78 14.685.887 7.9
en valores privados de corto plazo
Cartera total 103.875.666 61,3 120.113.418 64,5
Otras inversiones 5.409.827 3,2 6.273.806 3,4
Otros activos 9.799.788 5,8 10.226.322 5,5
Activo total 181.129.780 100,0 186.384.653 100,0

Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos.
Nota: Datos de bancos y financieras. No incluye al Fondo Ganadero.

Tabla 3. Composicion del pasivo
Millones de

guaranies, porcentaje

. Septiembre 2021 Septiembre 2022
Componente del pasivo
Saldo Participacion Saldo Participacion
Depositos 131.999.565 83,2 132.083.635 81,1
Préstamos de entidades financieras 12.347.865 7,8 17.796.041 10,9
Obligaciones y bonos 5.928.329 3,7 6.507.546 4,0
Otros pasivos 8.436.360 5,3 6.384.135 3,9
Pasivo total 158.712.118 100,0 162.771.356 100,0

Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos.
Nota: Datos de bancos y financieras. No incluye al Fondo Ganadero.
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Tabla 4. Indicadores de Solidez Financiera

Porcentaje

Septiembre Diciembre Marzo Junio Septiembre

2021 2021 2022 2022 2022

a) Indicadores basicos

Suficiencia de capital

Capital regulatorio / ACPR 19,4 18,8 20,5 19,6 18,0
Capital principal nivel 1/ ACPR 15,6 15,2 15,0 15,3 14,6
Cartera vencida neta de previsiones / Capital regulatorio 2,6 0,9 2,0 4,2 4,9
Calidad del Activo
Cartera vencida / Total cartera 3,0 2,3 2,6 3,1 3,3
Previsiones / Cartera vencida 124,8 149,9 133,1 111,9 110,1
Distribucion sectorial de la cartera / Cartera total
Agricultura 13,8 13,3 13,4 13,4 13,3
Comercio al por mayor 14,2 14,3 14,3 14,3 13,8
Consumo 13,0 12,9 13,1 13,3 13,3
Ganaderia 9,6 9,3 9,3 9,4 94
Industria 8,3 8,8 8,8 8,6 8,8
Otros Sectores Econémicos 8,6 9,4 9,2 9,1 9,4
Agribusiness 6,6 6,2 6,6 6,8 7,2
Comercio al por menor 6,1 6,1 6,0 5,8 5,6
Vivienda 4,3 4,2 4,1 4,1 3,9
Venta, manten. y rep. de vehiculos 3,8 3,9 4,0 4,1 4,1
Servicios Personales 4,0 4,0 4,0 4,0 3,8
Construccion 3,1 3,0 29 2,8 3,0
Sector Financiero 3,5 3,4 3,1 3,1 3,1
Agricultura 1,1 1,2 1,2 1,2 1,3
Rentabilidad econémica (ROA) 1,7 1,8 1,8 2,0 1,9
Rentabilidad financiera (ROE) 13,7 14,0 14,6 15,4 14,9
Margen financiero / Ingreso bruto 4,6 5,5 8,1 7,3 8,1
Gastos no financieros / Ingreso bruto 29,8 30,3 32,0 43,3 41,2
Liquidez
Activo liquido / Total activo 11,6 8,5 10,2 9,1 8,6
Activo liquido / Pasivos a corto plazo 26,6 19,4 23,5 21,6 20,8

Sensibilidad al Riesgo de Mercado

Posicion en moneda extranjera / Capital regulatorio 23,4 %3 8,9 9,4 11,2

b) Indicadores recomendados

Capital / Activos 9,3 10,3 11,3 11,3 11,3

Gastos de personal / Gastos no financieros 49 5,7 7,8 4,6 5,3

Préstamos ME / Total préstamos 41,3 42,1 43,4 44,2 45,5
47,6 47,2 48,2 48,2 49,3

Pasivos ME / Pasivo total

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: Datos de bancos y financieras. No incluye al Fondo Ganadero.
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