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Prefacio

La Ley Organica N° 489/95 y su modificatoria, la Ley N° 6.104/2018, 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 periédico de factores econémicos y

financieros que podrian amenazar la estabilidad del sistema financiero paraguayo.

Como parte de esa tarea, en el Informe de Estabilidad Financiera (IEF) se analiza
el panorama macroeconémico y financiero global, centrandose en aquellos
factores que, de manera directa o indirecta, podrian afectar a la economia local y
al sistema financiero. Asimismo, en el IEF se describe la evolucion reciente de los
indicadores del sistema financiero local y se monitorea los principales riesgos a
los que a nivel agregado se exponen las entidades, evaluando su capacidad de

afrontar eventuales escenarios adversos.

La publicaciéon del IEF tiene una periodicidad semestral y esta dirigido al publico

en general y, en especial, a los agentes econémicos del sector financiero.

El cierre estadistico de este informe es el 31 de marzo de 2024, excepto en donde

se indique lo contrario.
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Resumen ejecutivo

En el ambito internacional, se destaca la resiliencia de la economia global impulsada especialmente por la fortaleza de
la economia estadounidense. En tal escenario, se prevé que en el 2024 el impulso externo para la economia paraguaya
seguiria siendo positivo, aunque moderado respecto al periodo pre-pandemia. Por otra parte, las condiciones financieras
internacionales se mantendrian ajustadas considerando que el proceso de normalizacién de la politica monetaria en
Estados Unidos se ha postergado y que ha aumentado la incertidumbre asociada a los riesgos derivados de las tensiones

geopoliticas.

En el plano doméstico, la actividad econémica ha seguido mostrando una buena dinamica en los ultimos meses. Para
el 2024, se estima un crecimiento del PIB de 3,8%, impulsado principalmente por la manufactura y los servicios. Por el
lado del gasto, aumentos de la formacion bruta de capital fijo y del consumo privado contribuirian al crecimiento. Por
su parte, la inflacién total se ha mantenido estable y por debajo del 4,0%, mientras que las expectativas se mantienen
ancladas a la meta, esperandose un cierre de la inflacion total en el 2024 en un 4,0%. En este contexto, la tasa de politica
monetaria (TPM) se redujo de 8,00% (septiembre 2023) a 6,0% (a marzo 2024)".

En el sistema financiero local, el activo ha continuado con una buena dindmica, debido, principalmente, al incremento
de la cartera de créditos. A su vez, el dinamismo de la cartera de préstamos estuvo impulsado tanto por el crédito al
consumo de los hogares como por el crédito otorgado a las empresas, en donde los sectores de manufactura, de comercio
al por mayor y de servicios fueron los de mayor contribucion al crecimiento. En cuanto al pasivo, este también registré
un crecimiento interanual, como resultado del buen desempeno de su principal componente, los dep6sitos, en especial
de aquellos de mayor plazo en la forma de CDA.

En cuanto a la calidad del crédito, la tasa de morosidad se redujo desde el tltimo reporte, situandose a marzo en 3,3%.
Desglosando por moneda, la tasa de morosidad disminuy6 desde el ultimo IEF tanto en guaranies como en moneda
extranjera. Las previsiones, por su parte, cubren mas del 100% de los créditos vencidos, lo cual mitiga el riesgo de crédito.
Respecto a la liquidez, los activos liquidos mostraron un importante crecimiento, principalmente debido a los dep6sitos

en Facilidad Permanente de Depositos (FDP) y a la mayor tenencia de bonos del tesoro y de la AFD.

Considerando los indicadores de desempeno, la rentabilidad del sistema financiero ha seguido evolucionando de
manera favorable, situdndose en niveles muy similares a lo observado antes del inicio de la pandemia. Por su parte, los
indicadores de solvencia se mantienen por encima de los minimos regulatorios. A marzo 2024, el capital principal (nivel
1) sobre activos y contingentes ponderados (AyCP) se situ6 en 13,2% (el minimo regulatorio es 8,0%) y el capital
regulatorio total (nivel 1+2) sobre AyCP se ubico en 18,0% (el minimo regulatorio es 12,0%). Luego de las pruebas de
tension, en las que se simulan choques extremos, pero de baja probabilidad de ocurrencia, la solvencia del sistema

financiero se ha mantenido por encima de los requerimientos minimos regulatorios.

Por otra parte, el sistema de pagos ha seguido operando con normalidad, de forma fluida, segura y eficiente, enfatizando
que el SIPAP ha cumplido 10 anos de funcionamiento en el sistema financiero paraguayo con avances importantes en
cuanto al uso de medios electronicos, destacdndose el creciente dinamismo del Sistema de Pagos Instantaneos (SPI),
que incorpora nuevas funcionalidades al SIPAP, de modo a mejorar la experiencia de los clientes y facilitar el proceso

de transferencia.

! Mas detalles en el IPoM de marzo 2024. https://www.bcp.gov.py/informe-de-politica-monetaria-i14
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I. Entorno macroeconémico y financiero internacional

Desde el ultimo informe, persiste la incertidumbre en torno a la situacién macrofinanciera a nivel global. Las crecientes
tensiones geopoliticas, las condiciones restrictivas de financiamiento, la debilidad del crecimiento econémico de China
y la fragilidad de su sector inmobiliario, sumados a las dudas sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas a nivel
global, son algunos de los desarrollos externos que generan una mayor vulnerabilidad para la estabilidad financiera

mundial en la actualidad.

Las perspectivas de crecimiento mundial y regional anticipan una demanda externa positiva, aunque moderada, para
la economia paraguaya. La actividad econémica mundial sigue creciendo a un ritmo moderado, aunque se destaca por
la resiliencia que ha mostrado frente a los efectos del endurecimiento de las condiciones monetarias mundiales. Se prevé
un crecimiento del 2,8% en 2024 y un ligero repunte del 3% en 2025. El pronostico para 2024 se ha revisado al alza en
abril, principalmente por la fortaleza que ha seguido mostrando la economia de Estados Unidos. Por otra parte, el
crecimiento previsto para China se mantendria moderado en 2024, debido a las debilidades que atin enfrentan la
demanda domeéstica y el sector inmobiliario. Para el agregado de los socios comerciales de Paraguay, las proyecciones
disminuyeron de 1,9% a 1,8% para el 2024, mientras que para el 2025 se espera un crecimiento del 2,5%. Con respecto a
los socios del Mercosur, el prondstico se ajusto a la baja, de 1,0% a 0,8%, explicado principalmente por una contraccién
mayor a la prevista para Argentina, debido a los programas econémicos de ajuste que estan siendo implementados por

el nuevo gobierno (grafico I.1).

Gréfico I.1
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Fuente: Bloomberg.
Nota: Los prondsticos de crecimiento de los socios comerciales y socios del Mercosur correspondientes al IEF anterior fueron revisados debido a

cambios metodologicos.

El proceso de desinflacion global ha continuado, aunque a un menor ritmo en el periodo reciente. La politica monetaria
restrictiva, la reduccion de los precios de los commodities y la disminucion de las presiones en las cadenas de suministro
han contribuido a la desaceleracion de la inflacién desde los maximos alcanzados en 2022. Sin embargo, siguen
existiendo ciertas presiones sobre los precios de los servicios. Ademas, en los ultimos meses las crecientes tensiones

geopoliticas han generado presiones sobre los costos de transporte y los precios del petréleo.

Los diferenciales de tasas de interés de paises de la regién respecto a Estados Unidos se han estrechado. Desde el ultimo
informe, las tasas referenciales de la Reserva Federal se han mantenido sin cambios y la probabilidad de recorte se ha
ido postergando (grafico 1.2). En tanto, los bancos centrales de la region han continuado el proceso de reduccién de sus
tasas de politica monetaria, aunque anunciaron que actuaran con mayor cautela para sus préximas decisiones de politica

monetaria (grafico 1.3).
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Grifico 1.2 Grafico 1.3
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Fuente: Bloomberg.

Nota: Li.: limite inferior; Ls.: limite superior; f.d.: facilidad de depdsitos; o.r.: operaciones de refinanciacion; f.m.c.: facilidad marginal de crédito.

Gréfico 1.4 Grafico L5
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Griéfico 1.6 Grafico 1.7
Evolucion del dolar estadounidense frente a sus principales Paridades cambiarias
socios comerciales Indice=100 (31 octubre 2023)
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Fuente: Bloomberg.

Nota: (*) Valor del dolar frente al euro, yen, libra esterlina, délar canadiense, corona sueca y franco suizo.

BCP| 7 de 46



Informe de Estabilidad Financiera | Estudios Economicos

En ese contexto, las tasas de interés internacionales se mantendrian elevadas por mis tiempo y, por lo tanto, las
condiciones de financiamiento externo permanecerian restrictivas. Los cambios en las expectativas sobre la politica
monetaria de Estados Unidos afectaron a la trayectoria de las tasas de interés de largo plazo y del valor internacional
del délar. Hacia finales del afio pasado, las expectativas sobre la politica monetaria de Estados Unidos sugerian que
el primer ajuste tendria lugar en el primer semestre de 2024. En ese contexto, los rendimientos de los bonos
revirtieron su comportamiento alcista y el dolar mostr6 cierto debilitamiento en los mercados internacionales
(grafico 1.4). En los primeros meses de este afo, los datos econémicos publicados habian reflejado una notable
resiliencia de la actividad econémica mientras que las tasas de inflacién habian resultado superiores a las esperadas.
En consecuencia, la probabilidad de un recorte de tasas se fue postergando paulatinamente para finales del primer
semestre y, mas recientemente, para el segundo semestre del ano. Como resultado, se observé nuevamente cierto
aumento de los rendimientos de los bonos de largo plazo y el fortalecimiento internacional del délar. A pesar de
estos vaivenes, en comparacion con el IEF anterior, el rendimiento del bono del tesoro de Estados Unidos con
vencimiento a 10 anos se redujo, de 4,88% a 4,55%. En este escenario, los rendimientos de bonos soberanos a 10 anos
de paises de la region se han reducido moderadamente (en promedio 50 pb) explicado ademdas por una ligera
disminucién de la prima de riesgo (grafico L.5). Por otra parte, al cierre de abril de este ano, el indice DXY, que mide
el valor del délar estadounidense respecto a una canasta de monedas, se ubicé en un nivel similar respecto al cierre
de octubre 2023 (grafico 1.6). En el mismo periodo, las monedas de Brasil y Chile se depreciaron frente al dolar
estadounidense (1,3% y 3,7%, respectivamente), mientras que las monedas de Colombia, Uruguay, Pert y Paraguay
se apreciaron (-4,8%, -4,1%, -2,9% y -0,2%, respectivamente) (grafico 1.7).

En promedio, los precios internacionales de los commodities agricolas relevantes para Paraguay han mantenido una
trayectoria decreciente. Las cotizaciones de la soja y el maiz en el mercado de Chicago verificaron reducciones al
cierre de abril, de 11,0%y 6,5%, respectivamente, con respecto al cierre de octubre del 2023 (grafico 1.8). Los menores
precios se explican, especialmente, por la abundante oferta a nivel mundial en el afno agricola 2023/24 y las
perspectivas favorables para el ano agricola 2024/25. Por su parte, la cotizacién del trigo mostré una leve
disminucién desde el cierre de octubre y hasta mediados de abril (-1,1%) debido a que la produccién mundial de
trigo alcanzé niveles cercanos al maximo histoérico. En el margen, se observo un incremento debido a preocupaciones
relacionadas a las condiciones climaticas en los principales paises productores.

Griafico 1.8 Gréfico 1.9
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Fuente: Bloomberg.

Por su parte, los precios del petr6leo han aumentado moderadamente desde el informe anterior, al tiempo que han
exhibido cierta volatilidad. Los principales factores que han determinado la evolucion de los precios del petréleo en
los tdltimos meses han sido, por el lado de la oferta, las preocupaciones en torno a una escalada de las tensiones
geopoliticas y la prolongacion de los recortes de produccién por parte de la OPEP vy, por el lado de la demanda, la
moderacion del crecimiento a nivel global y, especialmente, las dudas en torno al dinamismo de China (principal
importador de crudo). Desde el IEF anterior, el precio del petroleo Brent aumento6 0,5%, aproximandose a los USD
88 por barril a finales de abril (grafico 1.9).
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II. Sistema financiero local
Evolucién reciente

En el ambito local, la actividad economica ha seguido verificando una buena dinamica desde el ultimo informe. En el
cuarto trimestre del 2023, el PIB present6 una variacion interanual de 4,9%, impulsada principalmente por servicios, la
manufactura, ganaderia y electricidad y agua. Por el lado del gasto, las exportaciones netas y el consumo privado fueron
los componentes que incidieron de manera positiva en el crecimiento. Asi, el PIB acumulé un crecimiento de 4,7% al
cierre del 2023. Durante el primer trimestre del 2024, se mantiene una dindmica positiva en la actividad, explicada por
el buen desempefio de las manufacturas y los servicios?. En cuanto a los precios, la inflacién total se ha estabilizado en
torno al 4,0% y las expectativas del mercado se han mantenido alineadas a la meta.

En este contexto, la cartera de créditos del sistema financiero ha seguido expandiéndose, acompanando el buen
dinamismo de la actividad econémica. En cuanto a la calidad del crédito, la tasa de morosidad y las medidas mas
amplias que incluyen a la cartera renegociada han seguido reduciéndose. Ademas, la cobertura de previsiones se
mantiene en mas del 100% de los créditos vencidos.

En cuanto al desempeno, los indicadores de rentabilidad han continuado recuperandose. E1 ROA como el ROE han
alcanzado cifras similares a las observadas en el periodo previo a la pandemia. Por otra parte, la solvencia del sistema
financiero se ha situado muy por encima de lo que exige la normativa local y en niveles muy similares a lo reportado

en el informe publicado en noviembre.

a) Activos y créditos otorgados

El activo total® del sistema financiero local ha continuado mostrando una dindmica positiva. A marzo de 2024, el activo
registr6 un aumento interanual del 12,5%, superior al registrado en el informe previo (12,2% en septiembre 2023) y al
observado un afo atras (6,2%). Con estos resultados, el total de activos a marzo de 2024 asciende a 222,6 billones de
guaranies (USD 30,2 mil millones), equivalente al 66,7% del PIB.

Al separar por componentes, la cartera de créditos ha sido el activo con mayor incidencia positiva (67,1% del total),
seguido de los activos en el Banco Central (FPD y encaje legal) y las inversiones en valores del sector publico como
Letras de Regulacion Monetaria (LRM) y bonos del Tesoro. En contrapartida, las disponibilidades y otras inversiones

en valores de renta fija atenuaron este crecimiento registrando disminuciones (grafico II.1).

El crédito total (sin efecto cambiario) ha continuado mostrando una buena dindmica en los dltimos meses, registrando
a marzo una variacion interanual de 12,0%, tasa superior a la observada en septiembre del 2023 (8,6%). Desagregando
por monedas, se puede notar que los préstamos en dolares han seguido expandiéndose en los tltimos meses, alcanzando
a marzo una tasa mayor a la verificada durante el 2023, aunque menor al crecimiento exhibido durante el 2022. Al
respecto, la severa sequia de fines del 2021 e inicios del 2022 afecté significativamente el ingreso de los productores,
haciendo que el sistema bancario otorgue mayores créditos para afrontar la siguiente campana agricola (2022/2023)
(grafico I1.2).

2 Mas detalles en el IPoM de marzo 2024. https://www.bcp.gov.py/informe-de-politica-monetaria-il4

3 La estructura del activo puede verse en el anexo (Tabla 2).
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Grafico I1.1 Griéfico I1.2
Activos Créditos por moneda
Incidencia en la variacién interanual, porcentaje Variacion interanual, porcentaje
20 30
15 25
5
0 15
10
5 5
-10
— = = = N N N N M ™M | oM X 0 r=A
g & & & & & & & & & & & Ef
I - S R R e e e S T 5
s o = & Q, = & 2 2 5
£ & ¢ 7T g & g7 g & g7 g —~ = = = N N N N M N M M ¥
& @ @ 6 & & § & g g § &G
. 1os1s - - Q - 4 Q - = Q -
mmmm Disponibilidades mmm Banco Central § § &2 8 § &2 8 8 & =2 B8
; e E =~ % ° g &/~ ¢ 7° g & g7 g
Inversiones en valores = Otras inversiones
Cartera tf)tal mmm Otros activos MN ME Total
Total activo

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 publicos 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 (52,9% del crédito total) verificé una variacién interanual de 8,9% en marzo de 2024, cifra
mayor a la presentada tanto en el informe anterior como en el mismo periodo del 2023. Se puede observar que el sector
consumo fue el que mas contribuyo a este crecimiento, seguido de los créditos destinados a la vivienda, a los servicios y
a la industria. La reduccién de las tasas de interés activas en guaranies, el buen desempeno de la actividad econémica y
la mejora observada en el mercado laboral son algunos factores que podrian explicar el comportamiento positivo del
crédito en MN (grafico IL.3). De la misma forma, el crédito en moneda extranjera (47,1% del crédito total) ha aumentado
16,1% interanual, un ritmo mayor que el reportado en el informe pasado y al registrado en el mismo mes del afio previo.
Analizando por sectores, se puede notar que los créditos destinados a la industria, la agricultura, el comercio al por
mayor y los servicios han sido los principales impulsores de este crecimiento (grafico I1.4).

Grafico I1.3

Crédito en moneda nacional

Incidencia en la variacion interanual, porcentaje

Gréfico 11.4
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Fuente: Datos de la Central de Informacion. Superintendencia de Bancos.
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b) Pasivos y depésitos del sistema

A marzo 2024, el saldo del pasivo total* del sistema financiero ascendié a 194,1 billones de guaranies (USD 26,5 mil

millones), equivalente al 58,1% del PIB. Al igual que en septiembre 2023, la variacion interanual fue de 12,3%.

Desde el tltimo informe, el pasivo total ha seguido mostrando un desempefio favorable, impulsado principalmente por
los depositos en bancos y compaiiias financieras. A su vez, el aumento de los préstamos de entidades financieras, en
particular de los préstamos directos del exterior y los fondos provistos por la Agencia Financiera de Desarrollo (AFD),
explican también la evolucion positiva del pasivo al primer trimestre de 2024 (grafico IL5).

Los depositos totales han mantenido la buena dindmica ya reportada en el IEF previo, aunque con una moderacion en
el margen, explicada por los depositos en ddlares (grafico IL.6). Asi, los depdsitos totales aumentaron 11,2% interanual a
marzo (sin efecto cambiario), similar a la cifra observada en septiembre, pero mayor a lo registrado en marzo del 2023
(2,7%). Los depositos del sector privado han tenido la mayor incidencia en el crecimiento de los depositos,
especificamente los correspondientes a empresas. Por su parte, los depositos del sector publico registraron un

incremento interanual de 13,9% (sin efecto cambiario), impulsado especialmente por los mayores depositos del Instituto
de Prevision Social (IPS), de la administraciéon central y de agencias descentralizadas.

Gréfico IL.5

Pasivos

Grafico I1.6
Depositos por moneda
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Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos.

Nota: Préstamos de entidades financieras: préstamos directos del exterior, fondos provistos por la AFD, préstamos directos de organismos
multilaterales. Obligaciones y bonos: bonos del sector financiero y no financiero. Otros pasivos: pasivos con el BCP, operaciones a liquidar.
Los datos corresponden a bancos y financieras. Se excluye el efecto del tipo de cambio.

Desglosando por moneda, los depdsitos en guaranies mostraron un crecimiento interanual de 16,5% a marzo. Al respecto,
los depositos con mayor incidencia fueron los depositos a plazo (CDA), los depdsitos a la vista y los depositos en cuenta
corriente (grafico I1.7). Desde el ultimo informe, se ha venido observando una disminucion de las tasas de interés pasivas,
especialmente de las tasas pagadas a los depositos a plazo (CDA). No obstante, estas tasas se siguen ubicando en niveles

elevados (7,7% a marzo 2024), lo que explicaria, en cierta medida, la evolucién positiva de los depositos en moneda local.

Los depositos en moneda extranjera, por su parte, registraron un incremento interanual de 4,8%, debido principalmente
al aumento de los depositos en forma de CDA (grafico I1.8). Este resultado ha sido compensado por la reduccién de los

depositos en cuenta corriente, llevando a una moderacién en el crecimiento en los tltimos meses.

* La estructura del pasivo puede verse en el anexo (Tabla 3).
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Gréfico I1.7

Depésitos en moneda nacional
Incidencia en la variacién interanual, porcentaje

Grifico I1.8
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Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos.
Notas: CDA: certificado de depositos de ahorros.

c) Riesgos del sistema financiero

Riesgo de crédito

A marzo del 2024, la tasa de morosidad total fue de 3,3%, similar a la cifra observada en marzo 2023 pero levemente
inferior a la registrada en el informe previo (3,4%). Si bien las medidas transitorias implementadas por el BCP® para
apoyar a los sectores productivos afectados por condiciones climaticas adversas pudieron haber ayudado a mitigar el
riesgo de crédito, el peso de estas medidas dentro de la cartera total continu6 reduciéndose en los ultimos meses, en

linea con el mayor dinamismo de la actividad econoémica. Por su parte, las previsiones del sistema financiero siguen
cubriendo mas del 100% de los créditos vencidos.

Grafico IL.9
Morosidad total
Porcentaje
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Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos.
Notas: MN: moneda nacional. ME: moneda extranjera.

Respecto a septiembre de 2023, se verificé una reduccion en la tasa de morosidad en moneda local, en un contexto de
mejores condiciones econémicas en el plano doméstico (grafico I1.9). Desglosando por destino de actividad econoémica,
se puede notar reducciones en las tasas de morosidad en guaranies de los créditos en la mayoria de los sectores, mientras
que se observaron aumentos en los sectores de construccion, vivienda y ganaderia (grafico I1.10). En términos

interanuales, se ha registrado un aumento de la morosidad en moneda local, pasando de 4,7% en marzo de 2023 a 5,1%
en marzo de 2024.

En cuanto a los créditos en dolares, la morosidad se redujo desde el ultimo informe pasando de 1,5% en septiembre del

afo pasado a 1,3% en marzo de 2024. La mejora en el riesgo de crédito en ddlares se relaciona con la reduccion en la
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tasa de morosidad de la mayoria de los sectores econémicos, destacindose los créditos al consumo, comercio al por
menor y agricultura. En algunos sectores como comercio al por mayor, construccion y vivienda se registraron aumentos
en la morosidad en moneda extranjera (grafico II.11). Las medidas transitorias de apoyo a sectores relacionados con la

agro-ganaderia, aplicadas por el BCP, han permitido la renegociacion de las deudas y, con ello, mantener la tasa de
morosidad, principalmente en délares, en niveles acotados.

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

Por otra parte, la medida mas estresada de riesgo de crédito® ha continuado con su tendencia a la baja (grafico I1.12). A
marzo de 2024, ésta represent6 el 8,1% de los créditos totales, mientras que en marzo de 2023 representaba el 10,8%.
Esta relacion se va aproximando a los niveles observados en el periodo previo a la pandemia (6,8% en diciembre de
2019). La mejora en la calidad del crédito se relaciona con la reduccion de todos los componentes que forman parte de

la cartera renegociada’, destacdndose la reduccién en el saldo de las reprogramaciones, que a marzo 2024 representaron
el 1,4% de los créditos totales (3% a marzo 2023).

Grifico I1.12 Griéfico I1.13
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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.

SRl plazo de vigencia de las medidas transitorias present6 una prorroga hasta el 31.03.2024 (Resolucion N° 4, Acta N° 69 de fecha 06.12.2023). En
mayo 2024, se volvieron a emitir nuevas medidas transitorias con vigencia al 30.09.2024 (Resolucion N° 20, Acta N° 19 de fecha 09.05.2024).
6 Esta medida de riesgo de crédito incluye los créditos vencidos, refinanciados, reestructurados, las medidas transitorias y las reprogramaciones.

La cartera renegociada incluye los créditos renovados, refinanciados, reestructurados, las medidas transitorias y las reprogramaciones como parte
de las medidas excepcionales COVID-19.
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Con relacién a la cobertura del riesgo de crédito por parte del sistema financiero, las previsiones totales representaron
el 109,5% del total de créditos vencidos y el 3,6% del total de créditos otorgados a marzo del 2024. Sobre el

comportamiento de las previsiones, estas verificaron un incremento interanual de 5,8%, impulsadas principalmente por
las previsiones genéricas (grafico I1.13).

En un contexto de continuo dinamismo de la actividad econémica local, una mejora del empleo y de las perspectivas
positivas para lo que resta del afio, se espera que el riesgo de crédito del sistema bancario se mantenga en niveles bajos

en los proximos meses. Ademas, se destaca la reduccion significativa de la medida mas estresada de riesgo de crédito y
la cobertura de mas del 100% de la cartera vencida.

Riesgo de liquidez

Un riesgo inherente a la actividad de intermediacién financiera es el descalce de plazos, que surge debido a que el
publico generalmente realiza dep6sitos a corto plazo y solicita créditos a largo plazo. En ese sentido, a marzo de 2024,
los depositos a la vista representaron el 55,7% del total de depdsitos. Teniendo en cuenta que estos depdsitos son exigibles
en cualquier momento, la demanda de liquidez es un riesgo al que esta expuesto el sistema financiero. Sin embargo, este
riesgo se atenuia con el posicionamiento en activos liquidos, incluyendo la tenencia de Letras de Regulaciéon Monetaria
(LRM), la Facilidad Permanente de Depésitos (FPD), los Bonos del Tesoro y los titulos de la AFD.

Gréafico 11.14

Grifico IL15
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Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos. BCP. Gerencia de Mercados.

El saldo de la liquidez del sistema financiero® fue, a marzo de 2024, de 29,2 billones de guaranies (USD 4,0 mil millones),
lo que representa el 8,8% del PIB (grafico II.14). Con respecto a la variacion interanual de la liquidez total, esta fue de
19,8% en marzo, tasa mayor a la registrada en el informe previo (15,3%). Este resultado se debe, principalmente, al

aumento de la facilidad permanente de depésitos (FPD) por parte de las entidades financieras y a la mayor tenencia de
bonos del tesoro y de la AFD.

Por el lado de los indicadores de liquidez, la relacion de activos liquidos9 sobre pasivos de corto plazo fue de 20,6%
(grafico I1.15), representando los activos liquidos el 8,2% del activo total. Una medida mas amplia de activos liquidos,
que incluye ademas los dep6sitos en el banco central en forma de encaje, FPD y las inversiones en valores privados para
todos los plazos, constituyé el 37,2% de los depositos totales. Se debe mencionar que, si bien estos indicadores se
encuentran levemente por debajo de los resultados obtenidos a marzo del 2023, estos se mantienen en niveles estables.

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

9 Incluye disponibilidades, depositos a la vista en el BCP y valores publicos hasta 90 dias.
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d) Crédito a los hogares

Desde el ultimo reporte, el crédito a los hogares (9,5% del PIB) ha seguido mostrando un dinamismo favorable. Al
respecto, a marzo 2024, presenté un incremento interanual de 16,1%, similar al aumento del ano previo y por encima
del dato de septiembre 2023 (14,5%). Analizando por componentes, el crédito destinado al consumo en general ha
registrado la mayor incidencia positiva en el crecimiento del crédito a los hogares (grafico IL.16).

A marzo 2024, la tasa de morosidad de los hogares se situ6 en 6,1% (6,3% marzo 2023). Desglosando por componentes,
la morosidad del consumo también ha mostrado una reduccién, alcanzando la cifra de 6,7%. Por su parte, la tasa de
morosidad de los créditos destinados a la vivienda fue levemente mayor a la observada en marzo y en septiembre del
2023, ubicandose en 3,9% (grafico I1.17). Considerando la mejora en el mercado laboral, asi como las buenas perspectivas

de crecimiento economico en el entorno domeéstico, se espera que persista la buena dinamica del crédito a los hogares y
que el riesgo de crédito de esta cartera se mantenga en niveles acotados.

Gréfico I1.16 Gréfico I1.17
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Fuente: Datos reportados por las entidades a la Central de Informacion. Superintendencia de Bancos.

e) Crédito a las empresas

En los ultimos meses, el crédito a las empresas (28,2% del PIB) ha dado sefiales de un mayor impulso, creciendo a tasas
mayores que las reportadas en el IEF de noviembre (grafico I1.18). A marzo 2024, se ha verificado un aumento de 12,3%
(sin efecto cambiario), impulsado especialmente por el mayor dinamismo del crédito destinado a la industria, al
comercio al por mayor, servicios y sector financiero. El crecimiento del crédito a empresas de gran tamano fue el de

mayor incidencia, seguido del aumento en el crédito a microempresas, a pequenas y a medianas empresas (Ley N° 4.457
para las Micro, Pequenas y Medianas Empresas).

En cuanto al riesgo de crédito, la tasa de morosidad del crédito total empresarial se ha reducido en comparacion con la
registrada en el mismo periodo del afo anterior. Asi, a marzo 2024, la morosidad total se situ6 en 1,8%, ligeramente por
debajo del 2% observado en marzo 2023. Esta mejora en la calidad de la cartera empresarial se relaciona, principalmente,
con la disminucién de la morosidad en algunos sectores como actividades inmobiliarias, comercio al por menor,
industria y agricultura (grafico I1.19). En el caso de este tltimo sector, podria relacionarse, en parte, con la aplicacion de
las medidas transitorias al sector agropecuario que permiti6 renegociar las deudas, con vigencia hasta fines de
septiembre 2024. Considerando que la actividad econémica ha seguido mostrando una buena dindmica en los ultimos
meses, manteniéndose las proyecciones favorables para todo el 2024, se prevé una evolucion positiva del préstamo
otorgado a empresas y que el riesgo de crédito se mantenga en niveles bajos.
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Gréfico 11.18

Grafico IT.19
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Fuente: Central de Informacién. Superintendencia de Bancos.
Nota: se excluye el efecto del tipo de cambio.

f) Indicadores de desempefio

e Solvencia

En cuanto a la solvencia, los indicadores han superado holgadamente los requerimientos minimos que establece la
regulacion. A marzo de 2024, la relacion de capital principal (nivel 1) sobre activos y contingentes ponderados por riesgo
se ubico en 13,2%, situandose por encima del minimo regulatorio del 8%. De la misma forma, el capital regulatorio total
(nivel 1 + nivel 2) sobre activos y contingentes ponderados por riesgo alcanzo la cifra de 18,0% a marzo de 2024, también
superior al minimo del 12% que establece la normativa local (grafico I1.20). El apalancamiento del sistema, medido por

la relacion de capital de nivel 1 sobre activos totales, se situé en 8,5% en marzo 2024, muy por encima del 3%
recomendado por Basilea III (grafico I1.21).

Grafico 11.20 Grifico I1.21
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Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos.
Nota: CAR: ratio de adecuacion de capital.

e Rentabilidad

Los indicadores de rentabilidad continiian mostrando una tendencia alcista, dindmica iniciada desde fines del afio 2021.

El ROA y ROE se ubicaron a marzo de 2024 en 2,4% y 19,2%, respectivamente, niveles mayores a los registrados tanto
en el informe anterior como en el mismo mes del afio previo.
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El aumento en el ROA se explicé principalmente por los mayores ingresos financieros y, en menor medida, por las
menores previsiones. Por su parte, los mayores gastos financieros y los menores ingresos extraordinarios atenuaron este
mayor incremento en el ROA (grafico I1.23).

Griafico I1.22 Gréfico I1.23
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Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos.

Nota: En el grafico I1.23, las barras en azul senalan el ROA inicial (mar-23) y ROA final (mar-24). Las barras de color naranja y verde muestran la
variacion interanual en puntos porcentuales (mar-23/mar-24) 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.

g) Fondo de garantia de depositos

El Fondo de Garantia de Depésitos (FGD) tiene como objetivo garantizar la devolucién de los depositos hasta un limite
méximo, ante la eventual resoluciéon de algtin banco o compaiia financiera!’. Los depositos estdn protegidos hasta el
equivalente de setenta y cinco (75) salarios minimos mensuales en cada banco y/o compania financiera y por persona
fisica o juridica, lo que equivale a 201,0 millones de guaranies (USD 27.171).

El saldo de los depositos del sistema financiero privado fue de 140,4 billones de guaranies, mientras que la deuda de los
depositantes'!, susceptible de compensacion antes del computo de la garantia acumul6 un saldo de 125,0 billones de
12

guaranies. Los depdsitos garantizados, una vez deducida la compensacion'?, se ubicaron en 23,2 billones de guaranies,

representando el 16,5% de los depositos totales, sin incluir al BNF.

Los recursos del FGD registraron a marzo un crecimiento interanual del 12,8%, impulsado principalmente por los
recursos en doélares, que son el componente de mayor importancia dentro del total (grafico I1.24). De la misma forma,
los recursos en guaranies registraron un crecimiento interanual. Asi, los recursos totales del FGD alcanzaron la suma de
7,8 billones de guaranies a marzo 2024 (aproximadamente USD 1.056 millones), equivalente al 33,7% de los depositos
garantizados una vez deducida la compensacion de deudas.

Al analizar el incremento de los recursos, se puede notar que el mismo se explica, principalmente, por los aportes
trimestrales obligatorios realizados por las instituciones financieras, los cuales se realizan en funcién al saldo promedio

de los depositos de cada entidad. Asi, este componente equivale al 60,4% del total generado en el primer trimestre del

10 Segtin 1a Ley 2334/2003 se establece el régimen de garantia de depositos constituido con financiamiento privado y del Estado para proteger el
ahorro del publico. Las obligaciones del BNF estan garantizadas por el Estado, por lo tanto, estan excluidas de este régimen de seguro de depositos.
1 préstamos obtenidos por los clientes que a su vez tienen depositos en las instituciones financieras.

12 Antes de ejecutar el limite de la garantia de depositos (hasta 75 salarios minimos), el conjunto de los depositos 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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2024. De la misma forma, los intereses generados por las inversiones realizadas por el Fondo también contribuyeron de
forma positiva, aportando el 39,6% de lo generado (grafico I1.25).

Finalmente, se debe considerar que la normativa del FGD establece la suspension del cobro de los aportes privados una
vez que los recursos del Fondo alcancen el 10% de los depositos totales del sistema financiero privado (articulo 3° de la
ley 2334/03). A marzo del 2024, los recursos sin contar con el aporte del Estado alcanzaron la cifra de 5,4% de los

depdsitos totales, porcentaje similar al observado en el anterior trimestre, y mayor al presentado en el mismo mes del
afno anterior.

Griéfico 11.24 Grafico I1.25
Distribucion de los recursos por tipo de moneda Aportes e intereses recibidos
Participacion, porcentaje Millones de dolares
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Fuente: Fondo de Garantia de Depositos. Notas: MN: Moneda nacional, ME: moneda extranjera.
h) Mercado de Valores

El mercado de valores siguié mostrando una dinamica favorable al primer trimestre del 2024. A marzo, el volumen total
negociado del afo fue de 9.834 mil millones de guaranies (USD 1.343,8 millones), que represent6é un incremento del
36,6% con relacion al mismo periodo del afio previo (grafico 11.26). Considerando por tipo de instrumento, las
operaciones de reporto fueron las de mayor preponderancia, representando el 73% del total negociado en el primer
trimestre, seguido de bonos, acciones y fondos patrimoniales de inversion (grafico I1.27). En cuanto a participantes, la
cantidad de inversores mostré un aumento de 13,8% respecto a marzo del afio previo, pasando de 2.269 a 2.582
participantes. Por otro lado, se observaron 207 emisores entre enero y marzo de 2024, mostrando un aumento de 8,9%
respecto al mismo periodo del afio anterior. Estos resultados sefialan una mayor profundidad del mercado de valores,
cuya evolucion de los ultimos afios se analiza con mas detalle en el recuadro II de este informe.

Griafico I1.26 Griéfico I1.27
Volumen negociado por BVPASA Volumen negociado por instrumento
En miles de millones de guaranies Porcentaje
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Fuente: Bolsa de Valores y Productos de Asuncion S.A. - BVPASA https://www.bolsadevalores.com.py/informe mensual
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i) Instituciones no bancarias

e Companias de Seguros

En cuanto al mercado asegurador'?, el activo total de las compaiias aseguradoras acumulé de julio a marzo un saldo de

6,1 billones de guaranies (USD 831,5 millones), que equivale al 1,8% del PIB y 2,7% del total activo de bancos y companias

financieras. En términos interanuales, el activo present6 un crecimiento de 14,6% a marzo 2024, influido especialmente

por la buena evolucién de las inversiones, los activos diferidos!'* y los créditos técnicos vigentes!'®, que constituyen los

componentes de mayor peso dentro del activo total (grafico I1.28).

Por su parte, el pasivo total de las aseguradoras aument6 13,6% interanual a marzo, explicado por el crecimiento de sus

principales componentes. Por un lado, las provisiones técnicas (de seguros y de siniestros)!S presentaron la mayor
incidencia, seguido de los distintos tipos de deudas y las utilidades diferidas (grafico I1.29).

Gréfico 11.28

Estructura de activos de las compaiiias de seguros
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Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Seguros.

Grafico I1.29
Estructura de pasivos de las compaiifas de seguros
Participacion, porcentaje
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La principal fuente de ingreso de las aseguradoras son las primas directas!” y las primas de reaseguro local'®,

representando el 71,2% del ingreso total. Estas experimentaron un crecimiento interanual del 11,5% a marzo 2024. Al

desglosar, las primas directas representaron la mayor parte de las primas totales (99,3%) y los principales riesgos que

cubren son automodviles, vida, incendios, transportes, entre otros.
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Respecto a la rentabilidad, la utilidad a marzo registr6 un aumento interanual de 63,2%, situandose por encima de lo
observado en ejercicios previos. Con estos resultados, los indicadores de ROA y ROE se situaron por encima de afios
anteriores (graficos I1.30 y I1.31). Por componentes, la ganancia técnica (primas netas menos siniestros netos ocurridos
menos gastos de gestion netos) fue acompanada por un resultado positivo en las inversiones, que se componen
principalmente de depésitos a plazo (CDA) en bancos locales (61,7%), bonos privados (20,9%), bonos publicos (5,5%),

inversiones inmobiliarias (3,9%), acciones (3,9%) e inversiones especiales, como fondos patrimoniales de inversion (4%).

e  Cooperativas

Conforme a datos publicados por el Instituto Nacional de Cooperativismo (INCOOP), se analiza la evolucion de las

cooperativas de ahorro y crédito “tipo A7,

El activo total de las cooperativas ha seguido mostrando una dinamica positiva al cierre del ano 2023, representando el
7,8% del PIB y el 11,2% de los créditos otorgados por bancos y companias financieras. En términos interanuales, registro
un incremento de 6,5% a diciembre, por encima de lo observado en el afio 2022 (4,1%). Por componentes, la cartera total
de créditos fue el de mayor incidencia en el crecimiento interanual, seguido de disponibilidades, activo fijo y otros
activos (grafico I1.32).

El crédito present6 un aumento interanual de 5,7% a diciembre 2023, acumulando un saldo de 18,6 billones de guaranies
(USD 2.536 millones), donde el 51% corresponde a créditos a corto plazo. Por su parte, la calidad del crédito se situé en
niveles similares a lo observado el afio previo. Al respecto, la tasa de morosidad se situé en 7,2% a diciembre, cifra similar
a la reportada en diciembre 2022 (grafico I1.33).

Grafico I1.32 Grafico I1.33 Grafico I1.34
Estructura del activo de las cooperativas Morosidad promedio de las cooperativas Estructura del pasivo de las cooperativas
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Fuente: Departamento de Analisis Estadisticos. Direccion de Registros, Estadisticas e Informaciones. INCOOP.

13 . . . . o

Las compaiias aseguradoras se encuentran reguladas y supervisadas por la Superintendencia de Seguros (BCP). A marzo 2024, 34 companias
remitieron informacion al BCP.
14 s s sz P s . .

Son activos que se posee para utilizar en la prestacion de servicios, ocasionando la necesidad de establecer un proceso progresivo y gradual de
amortizacion periodica: comisiones a intermediarios por devengar, primas diferidas por reaseguros, etc.
15 s . L 1s . . Iy

Son derechos técnicos a cobrar vigentes por planes de crédito a clientes provenientes de la emision de contratos de seguros, coaseguros y reaseguros.
% Las provisiones técnicas de seguros incluyen las provisiones de riesgos en curso o primas no devengadas, el déficit de primas, las reservas

K K

matematicas y tienen como objetivo respaldar las obligaciones que surjan de la ocurrencia de riesgos cubiertos en el periodo de vigencia de la poliza.
Las provisiones técnicas por siniestros es la provision por siniestros ocurridos y estimados a cargo de la compaiiia aseguradora cuyo objetivo es
afrontar los gastos de indemnizacién por siniestros, en cumplimiento del contrato.

17 Las primas directas son ingresos provenientes de la venta de poélizas de seguros.

18 Son ingresos provenientes de reaseguros aceptados localmente a través de contratos proporcionales y no proporcionales.

19 El Instituto Nacional de Cooperativismo (INCOOP), institucion que regula y supervisa a las cooperativas en Paraguay, report6 datos de 56
cooperativas de ahorro y crédito tipo A con fecha de corte diciembre de 2023. Las cooperativas de ahorro y crédito tipo A corresponden a aquellas
con un activo total superior a 50 mil millones de guaranies (Resolucion N° 22.668/2020 de fecha 03.11.2020).
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El pasivo total también present6 una buena dinamica, creciendo 6% interanual en diciembre 2023. El pasivo de las
cooperativas se halla compuesto principalmente por depositos de ahorro de los socios (85% del total) y la mayor parte de
se encuentran a plazos de un afio y mas de un aifio (71,3%). El resto del pasivo se distribuye entre compromisos no
financieros, deudas con bancos y financieras, deudas con otras cooperativas y otros tipos de pasivos (grafico I11.34). La
relacion de créditos sobre depositos (ahorros de los socios) se situ6 en 112,0% a diciembre 2023, cifra muy similar a la
verificada en el mismo periodo del ano anterior. Un ratio que se ubica por encima del 100% sefialaria de que las

cooperativas dependen de otra fuente de fondeo distinta a los ahorros, tal como ya habiamos mencionado entre los
componentes del pasivo (grafico IL.35).

Analizando los indicadores de desemperio, la solvencia patrimonial®’ registré una leve mejora con relacién al afo previo,
situandose en 20,2% al cierre del afio 2023 (grafico I1.36), por encima de la exigencia minima establecida (10%). Por su
parte, la rentabilidad ha mejorado en el ultimo afio, reflejado en un aumento de los indicadores de ROA y ROE (grafico
I1.37). Esta mejora se relaciona principalmente con el incremento de los intereses y comisiones que se cobran por los

créditos otorgados y una disminucién de los gastos administrativos por el lado de los egresos de las cooperativas.

Grafico I1.35 Grafico I1.36 Grafico I1.37
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Fuente: Departamento de Analisis Estadisticos. Direccion de Registros, Estadisticas e Informaciones. INCOOP.

20 El indice de solvencia patrimonial de las cooperativas se determina dividiendo el patrimonio efectivo con el total de activos ponderados por riesgo.
El nivel minimo exigido para las cooperativas de ahorro y crédito tipo A es del 10% (Capitulo 3, numeral 3.5 de la Resolucion N° 22668/2020 “que

aprueba el marco regulatorio para las cooperativas del sector de ahorro y crédito y abroga la resolucion INCOOP N° 16.847/2017” de fecha
03.11.2020).

BCP| 21 de 46



Informe de Estabilidad Financiera | Estudios Economicos

II1. Pruebas de tensiéon

Los ejercicios de pruebas de tensién se aplican a 22 entidades del sistema financiero, desagregadas en 18 bancos y 4
companias financieras. Las pruebas de estrés aplicadas se realizan bajo un enfoque de abajo hacia arriba, el cual

considera el impacto de los shocks en cada entidad de manera individual y luego a nivel del sistema en su conjunto.

En los ejercicios, se simulan shocks de diferente intensidad (adverso y extremo) a partir de la construccion de
escenarios hipotéticos, y se evalta el impacto que estos shocks tienen sobre la solvencia (CAR)*. Se consideran
escenarios de aumento de la cartera vencida, reducciéon de la tasa de interés, depreciacion del tipo de cambio y,
finalmente, se analiza la capacidad del sistema frente a un retiro masivo de los depositos. Los datos utilizados

provienen de informaciones remitidas a la Superintendencia de Bancos, con cierre a marzo 2024.

Las pruebas de tensién indican que, a nivel agregado, el sistema financiero mantiene una posicion de solvencia

adecuada ante la ocurrencia de shocks adversos y extremos, aunque con una baja probabilidad de ocurrencia.
Analisis de riesgo de crédito

En este apartado, el shock analizado consiste en simular un deterioro de la cartera vigente de las entidades del sistema
financiero, que pasa a constituirse en cartera vencida. Considerando el incremento de la cartera vencida, se deben
realizar nuevas previsiones con el objetivo de cubrir el riesgo de crédito adicional al que se exponen las entidades
financieras. La prevision aplicada en el modelo es del 25%, calculada sobre el valor de la nueva cartera vencida. 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 la normativa vigente.

Grafico III.1 Gréfico II1.2
Efecto del shock de riesgo de crédito en el CAR Efecto del shock de riesgo de crédito en el CAR
Bancos, marzo 2024 Financieras, marzo 2024
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Fuente: Elaboracion propia.
Nota: CAR: Ratio de Adecuacion de Capital.

El primer shock consiste en simular un deterioro de 5,6% (shock adverso) y 8,5% (shock extremo)? de la cartera vigente,
la cual pasa a cartera vencida. El resultado de la simulacién indica que el CAR, luego del shock extremo, se ubicé en
16,0% para los bancos y en 14,4% para las financieras. Con este resultado, el sistema, de forma agregada, cumpliria con

la exigencia legal luego del shock (graficos II1.1 y IIL.2).

2L El ratio de adecuacion de capital (CAR) es el indicador principal de solvencia de las entidades financieras, e indica la relacién entre el patrimonio
efectivo y los activos y contingentes ponderados por riesgo (AyCPR). Conforme a la normativa, se exige que las entidades mantengan como minimo
un CAR de 12% (Art. 56 de la Ley N° 861/96).

2 Para el shock adverso, se considera un desvio estandar de la serie historica de la tasa de morosidad, y un desvio y medio, para el shock extremo.
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El segundo shock simula un 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. Al igual que en el shock simulado previamente, se
considera un shock adverso y uno extremo?. Los resultados indican que, luego de las simulaciones, los indicadores

de solvencia de los bancos y de las financieras se mantienen por encima del minimo.

Grifico II1.3 Grafico II1.4
Efecto del shock de riesgo de crédito por sectores en el CAR Efecto del shock de riesgo de crédito por sectores en el CAR
Bancos, marzo 2024 Financieras, marzo 2024
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Fuente: Elaboracion propia.
Nota: CAR: Ratio de Adecuacion de Capital.

El tercer shock simula el deterioro de la totalidad de la cartera de créditos de los cinco mayores deudores de cada una
de las entidades del sistema. Luego de la simulacion, los bancos presentan un CAR de 16,3% y las financieras un CAR
de 14,4% (graficos IIL5 y IIL.6).

Grafico IIL5 Grafico IIL.6
Efecto del shock de riesgo de crédito de concentracion Efecto del shock de riesgo de crédito de concentracién
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Porcentaje Porcentaje
20 G et et (IR LI Gl RlITE S 20 B CAR antes del shock CAR después del shock
15 15
0/
CAR 12% CAR 12%
10 10
5 5
0 0
sept-23 mar-24 sept-23 mar-24

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: CAR: Ratio de Adecuacion de Capital.

23 . . . . e . .
El shock adverso considera un desvio y medio de la serie histérica de la tasa de morosidad de cada uno de los sectores seleccionados. En el caso
extremo, se utiliza el maximo histérico de la tasa de morosidad por sectores.
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Analisis de riesgos de mercado

Para evaluar los riesgos de mercado, se realizan simulaciones que consideran una reduccion 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. La renta neta es la diferencia
entre el ingreso generado por los activos (cobro de intereses) y los gastos ocasionados por los pasivos (pago de intereses).
El efecto del shock depende de la posiciéon de la brecha entre las cuentas del activo y pasivo que son afectadas. Cuando
la brecha es positiva (activos > pasivos), la disminucion de tasas tiene un efecto negativo y cuando la brecha es negativa,

el efecto es positivo.

Para esta simulacion, se considera una reduccion de tasas de 1,7 p.p. para el shock adverso y una disminucion de 3,4
p-p- para el caso extremo?’. El resultado agregado del sistema, luego del shock, indica que el CAR se ubicaria por
encima del minimo legal requerido (graficos II1.7 y IIL.8).

Grafico II1.7 Grafico IILI.8
Efecto del shock de tasa de interés Efecto del shock de tasa de interés
Bancos, marzo 2024 Financieras, marzo 2024
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Fuente: Elaboracion propia.
Nota: CAR: Ratio de Adecuacion de Capital.

Shock de tipo de cambio

Las variaciones del tipo de cambio afectan el valor en guaranies de los activos y los pasivos de las entidades financieras
que se encuentran en moneda extranjera (efecto directo), pero también pueden influir en la capacidad de pago de los
agentes endeudados en délares (efecto indirecto). El shock consiste en simular una depreciacion del tipo de cambio

(guaranies por dolar).

El efecto directo depende del descalce en la posicion neta de cada entidad (activos menos pasivos en moneda
extranjera)”. Por su parte, el efecto indirecto dependerd de si los tomadores de créditos en délares reciben sus ingresos

en guaranies. Es decir, este efecto supone un deterioro de la cartera vigente de préstamos en doélares, que pasa a

24 Bl shock extremo supone que el promedio de tasas pasivas alcanza el minimo historico, y el adverso, considera la mitad del impacto del shock
extremo.

25 Bl shock adverso supone una depreciacion del 27%, que corresponde a dos desvios estandar de la serie historica de la variacion interanual del tipo
de cambio nominal (TCN) del guarani respecto al dolar estadounidense. En el caso extremo, se supone una depreciacion del TCN del 51,7%, que
corresponde al maximo historico.
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constituirse como cartera vencida?’. Luego de aplicar el efecto directo e indirecto, el CAR de los bancos se situé en
17,7% y el de las financieras en 15,8%, en el caso del shock extremo (graficos II1.9 y II1.10).

Griafico II1.9 Grafico IIL.10
Efecto del shock de tipo de cambio Efecto del shock de tipo de cambio
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Fuente: Elaboracion propia.
Nota: CAR: Ratio de Adecuacion de Capital.

Analisis del riesgo de liquidez

Los shocks de liquidez consisten en la simulacion de retiros proporcionales y diferenciados de los depositos. 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
proporcién a todos los bancos, segtin sus volumenes de dep6sitos a la vista y a plazo?. Para cubrir los retiros, se utiliza
un porcentaje de los activos liquidos (90%) y otro de los activos no liquidos (1%).

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 tamao 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 est4 relacionada con el tamaifio del banco, aproximado por sus activos totales.

La simulacion se realiza sobre depositos en guaranies y en dolares, tanto a la vista como a plazo. Los resultados indican
que la liquidez que mantienen las entidades del sistema bancario seria suficiente para enfrentar cinco dias de retiros

masivos de los depositos. En cambio, las companiias financieras soportarian un retiro masivo hasta el tercer dia.

% ge supone que la proporcion de los créditos en dolares que corresponde a agentes no generadores de ingresos en esa moneda se convierte en
cartera vencida (23% del total).

¥ La primera simulacion consiste en un retiro diario de los depositos a la vista de 10% del total, tanto en guaranies como en dolares. Para los
depositos a plazo, el retiro diario seria de 7% del total para ambas monedas.
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IV. Sistema de Pagos®

Evolucion reciente

Desde el ultimo reporte, el sistema de pagos ha seguido operando con normalidad, de forma segura, eficiente y
competitiva. En noviembre del 2023, el SIPAP cumpli6 10 anos de funcionamiento en el sistema financiero paraguayo.
En este periodo se han logrado avances importantes en cuanto al uso de medios electrénicos, destacdandose el creciente
dinamismo del Sistema de Pagos Instantdneos (SPI) en el periodo mas reciente. Este sistema permite realizar
transferencias las 24 horas durante los 7 dias de la semana y ha introducido nuevas funcionalidades que facilitan el

proceso de transferencia, mejoran la experiencia del usuario e incorporaron nuevos participantes.

En el primer trimestre del 2024, la cantidad total de operaciones realizadas a través del SIPAP ascendi6 a 30.734.005,
lo que represent6 un crecimiento de 111,2% si se compara con el mismo periodo del afio previo (grafico IV.1). En
términos anualizados, el importe de las operaciones® totaliz6 la suma de 5.029,7 billones de guaranies (USD 687.338
millones), lo que constituye 15,1 veces el PIB. Por su parte, el valor de las transferencias entre clientes pasé de 41% del
PIB en el ano 2014 a 235,2% del PIB estimado para el 2024 (USD 107.353 millones).

Analizando por sistema utilizado, el Sistema de Pagos Instantaneos (SPI) ha reportado la mayor cantidad de
operaciones procesadas debido a su enfoque en el segmento minorista. En los primeros tres meses del 2024, el 93,6%
de las operaciones se realizaron a través de SPI, seguido del sistema de Liquidacion Bruta en Tiempo Real (LBTR)
con el 5,2% y del sistema de la Camara Compensadora Automatizada (ACH) (1,3%).

Grafico IV.1 TablaIV.1
Cantidad de operaciones por sistema Importe de las operaciones por sistema
Millones de unidades Billones de guaranies
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2.023 1.176,3 43 8,2 1.188,8
mLBTR mACH mSPI
2.024 1.537,6 49 15,6 1.558,0

Fuente: Elaboracion propia con datos del SIPAP.
Nota: Acumulado a marzo de cada afo.

En valores, el LBTR concentra la mayor participacion, considerando que se trata de un sistema de pagos de alto valor.
A marzo 2024, el LBTR present6 un volumen total operado de 1.537,6 billones de guaranies, mostrando un aumento

interanual de 30,7%. Este sistema represent6 a marzo el 98,7% del monto total operado, le sigue el SPI con el 1% y el

28 Esta seccion ha sido elaborada en conjunto con el Departamento de Analisis de los Sistemas de Pagos de la Sub-Gerencia General de Operaciones
Financieras.

2 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.
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restante 0,3% corresponde a ACH. Cabe destacar que, el monto total operado en el SPI ascendié a 15,6 billones de

guaranies, lo que representd un incremento de 89,7% interanual (tabla IV.1).

Desglosando el total de operaciones, segun sean de “bajo valor” (menores o iguales a 500 millones de guaranies) y de
“alto valor” (mayores a 500 millones), se observa un mayor uso del SIPAP para pagos de menor valor. La cantidad de
operaciones de bajo valor mostré un incremento en la participacion del total, pasando de 83,6% en el 2015 a 99,7% en
marzo 2024 (grafico IV.2). Considerando el tipo de moneda, el 98,4% de las operaciones procesadas a través del SIPAP

se realizo en guaranies y el resto en moneda extranjera (1,6%), preferentemente en dolares.

En cuanto a participantes, a marzo 2024, la mayor cantidad de operaciones fue realizada por el sistema financiero, en
donde el 93,3% corresponde a bancos y el 6,2% del total a financieras, el resto se distribuye entre el gobierno y el BCP
(grafico IV.3). En valores, el BCP represent6 a marzo el principal participante del SIPAP con el 48,6% del total. Los
bancos y compaiiias financieras representaron el 46,7% del total negociado en el primer trimestre del afio, seguido del

gobierno (2,7%) y las operadoras de medios de pago (2,1%).

Grafico IV.2 Grafico IV.3
Cantidad de operaciones de alto y bajo valor Cantidad de operaciones por participante
Participacion, porcentaje Participacion, porcentaje
100 20 62 %01 4o
95 15
90 = BCP
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Fuente: Elaboracion propia con datos del SIPAP.
Nota: Acumulado a marzo 2024.

Transferencias entre entidades bancarias y entre clientes

Las transferencias entre clientes de entidades financieras han continuado con su trayectoria ascendente, tanto en
cantidad de operaciones como en valores. En ese sentido, el valor de las transferencias entre clientes pas6 de 41% del
PIB en el ano 2014 a 235,2% del PIB estimado para el 2024 (anualizado™).

A marzo de 2024, se registraron 30,6 millones de operaciones (202,9 billones de guaranies), que representé un aumento
interanual de 112,3% en la cantidad de operaciones y de 15,6% en valores. Del total de operaciones realizadas entre
clientes, el 4,9% se realiz6 a través del sistema LBTR, el 1,0% a través del ACH y el 94,1% en el SPI (graficos IV .4, IV.5
y IV.6).

En el mismo periodo, las transferencias entre entidades financieras registraron un aumento de 5,7% en valores, al
tiempo que en cantidades se redujo en 7,7%, explicada especialmente por las operaciones en moneda extranjera. En

términos anualizados, las transferencias entre entidades del sistema financiero representaron el 55,6% del PIB.

30 Los datos anualizados consideran la suma de las transferencias mensuales durante los tltimos doce meses. En este caso desde abril 2023 a marzo
2024.
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Griéfico IV .4 Griéfico IV.5 Grafico IV.6
Transferencias mensuales entre clientes de Cantidad de transferencias entre Importe de transferencias entre clientes
entidades clientes de entidades financieras® de entidades financieras*
Millones de unidades, porcentaje Millones de unidades Billones de guaranies
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Fuente: Boletin estadistico del SIPAP. Banco Central.
Nota: *Datos a marzo de cada ano.
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V.

Desde el tdltimo informe se han puesto en vigencia las

siguientes circulares y resoluciones®!:

Resolucién N° 19, Acta N° 64 de fecha 08.11.2023
Directorio del BCP.

Créditos para la vivienda. Normas de clasificacion y
constitucion de previsiones.
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resolucion%2019%20acta

0

%2064.pdf

Resolucién N° 20, Acta N° 19 de fecha 09.05.2024
Directorio del BCP.
Medidas transitorias de apoyo al sector productivo.

Prorroga de vigencia.
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resolucion%2020%20acta
%2019%20medidas%20transitorias%20de%20apoyo%20al%20secto
r%20productivo.pdf

Resolucién N° 8, Acta N° 73 de fecha 26.12.2023
Directorio del BCP.

Reglamento de buros de informacién crediticia (BIC) y
protecciéon de la informacién personal crediticia en el
marco de la ley N° 6534/2020 de proteccién de datos

personales crediticios. Prorroga.
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resolucion%208%20acta%

2073%20del%2026-12-23.pdf

Circular SB. SG. N° 001 de fecha 02.01.2024
Superintendencia de Bancos.
Capital minimo exigido para las distintas entidades

supervisadas.

https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/ CIRCULAR SB.SG. N%
C2%B0 1 -

2024 ENTIDADES GRP_EXP 2023 13011 CAPITAL MI
NIMO_2024.pdf

Resolucién N° 1, Acta N° 1 de fecha 03.01.2024
Directorio del BCP.

Caja de Jubilaciones y Pensiones de Empleados de Bancos
y Afines (CJPEBA). Intervencion.
https://www.bcp.gov.py/ano-2024-

11426#: :text=Resoluci%C3%B3n%20N%C2%B01%2C%20Acta%20
N%C2%B01%20de%20fecha%2003.01.24

Regulaciéon

Resolucién N°6, Acta N° 2 de fecha 17.01.2024
Directorio del BCP.

Reglamento que establece el procedimiento y las
condiciones minimas para realizar la exportaciéon o
Importacién de divisas fisicas para entidades bancarias y
cambiarias.

https://www.bcp.gov.py/ano-2024-

11426#:." :text=Resoluci%C3%B3n%20N%C2%B06%2C%20Acta%20
N%C2%B02%20de%20fecha%2017.01.2024

Resolucién N° 9, Acta N° 9 de fecha 07.03.2024
Directorio del BCP.

Reglamento de transparencia y criterios minimos para el
cobro de comisiones, gastos y penalidades en el sector
financiero.

https://www.bcp.gov.py/ano-2024-
11426#::text=Resoluci%C3%B3n%20N%C2%B0%209%2C%20Acta
%20N%C2%B0%209%20de%20fecha%2007.03.2024

Resolucién N° 7, Acta N° 10 de fecha 14.03.2024
Directorio del BCP.

Manual de seguridad para las entidades financieras.
Modificacion.

https://www.bcp.gov.py/ano-2024-

11426#: :text=Resoluci%C3%B3n%20N%C2%BA%207%2C%20Act
a%2010%20de%20fecha%2014.03.2024

31 . . . - . . . . .
Las circulares contienen informacion de caracter general, mientras que las resoluciones contienen los fallos de las autoridades con respecto a casos

especificos.
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Recuadro I: Determinantes del crecimiento del crédito en Paraguay

Introducciéon

La importancia del crédito en la economia ha sido un
tema largamente estudiado y debatido. Sin embargo,
investigaciones empiricas relacionadas a cuéles son los
determinantes del crédito, en especial en el caso de paises
en vias de desarrollo con mercados financieros poco

profundos, son relativamente mas escasas.

En el presente recuadro, se busca determinar cuales son
los determinantes del comportamiento del crédito en el
Paraguay mediante un modelo econométrico de datos de
panel. Asi, el recuadro se organiza de la siguiente
manera. En primer lugar, se explica el marco teérico y
metodologico del modelo elegido y las principales
ventajas de este. Posteriormente, se realiza una breve
descripcion de las variables incluidas y del alcance de los

datos. Finalmente, se procede a analizar los resultados.
Marco teérico y metodolégico

Teniendo en cuenta el impacto del crédito en la actividad
economica y en el bienestar en general, a lo largo de la
literatura se elaboraron diversas teorias para analizar
cuales podrian ser algunos de los factores que influyen
en el crédito, asi como su signo o efecto esperado. Asi, y
siguiendo a Freixas y Rochet (2008), se podria tener en
cuenta a la tasa de interés, que tendria un efecto negativo
en los créditos otorgados (debido a que una mayor tasa
senalaria un mayor costo de financiamiento,
disminuyendo su demanda), o el crecimiento de los
depositos y el ratio de liquidez, los cuales influirian
positivamente al volumen de créditos debido a que el
banco obtiene una mayor utilidad al destinar este capital
a créditos en lugar de acumular efectivo u otros tipos de
activos (Freixas y Rochet, 2008).

Por otra parte, también se podria tener en cuenta el
efecto de la actividad econémica que tanto Kiyotaki y
Moore (1997) como Bernanke y Lown (1991) sostienen
influyen sobre el crédito. En el caso de un shock que
reduzca la produccidén, este afectaria negativamente la
capacidad de las empresas de contraer nuevas deudas, de
forma directa, debido a la menor capacidad de pago y,
de forma indirecta, debido al aumento de su morosidad
(que reduciria la oferta de créditos a estos agentes), lo que

también reduciria su capacidad de realizar inversiones,

disminuyendo nuevamente sus ingresos. Asi mismo, una
menor actividad econdémica afectaria al volumen de
créditos negativamente debido a la menor cantidad de
deudores con ingresos o colaterales suficientes, como
consecuencia de que la tasa de interés podria aumentar
por la prima de riesgo y, por lo tanto, los intereses se

convertirian en una carga excesiva para los deudores.

Teniendo en cuenta estas teorias, y utilizando una
metodologia similar a fvanovic (2076), Awdeh (2077) y
Gomes Reginato et al (2019) para buscar los fundamentos
de la dindmica del crédito utilizando datos tanto
macroeconomicos (directamente relacionados a la
economia del pais en su conjunto) como
microeconomicos (relacionados con la informacién
especifica de cada banco), se utiliza un modelo de datos

de panel con efectos fijos.

Entre las ventajas de la aplicacién de los modelos de
panel se encuentra su capacidad de poder lidiar con una
gran cantidad de informacién dispar o heterogénea de
forma eficiente (Woolridge, 2009). Sin embargo, una
dificultad que se origina de las posibles diferencias entre
entidades es el efecto inobservable propio de cada
entidad (Woolridge, 2009). Para abordar este problema, y
siguiendo a Jfvanovic (2076), se utiliza un modelo con
efectos fijos, que permite considerar las caracteristicas
propias de cada entidad financiera y logra controlar los
efectos especificos de estas que permanecen a lo largo de

todo el periodo estudiado.

En ese sentido, para controlar el efecto inobservable por
entidad, en lugar de un intercepto unico habria un
coeficiente para cada entidad diferente, quedando la

ecuacion conformada de esta forma:

Yer = Qe + 1 Xet + €t

Donde e representa a la entidad en particular, t el
periodo de la observacion, y es la variable dependiente,
a, es el coeficiente que capta las diferencias inherentes
entre entidades, 8, es un vector de coeficientes, X es un
vector que contiene las variables independientes y € es el

€rror.

Finalmente, se debe tener en cuenta que una posible

limitacion de este estilo de modelos es la endogeneidad,
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que, siguiendo a Woolridge (2002), surge por la correlacion
entre una variable explicativa y el término de error, lo
que se da cuando las variables dependientes e
independientes se explican mutuamente. Este podria ser
el caso, por ejemplo, cuando por el volumen de créditos,
la rentabilidad es mayor, lo que a su vez aumenta el
volumen de créditos. Por este motivo, las variables
especificas de cada banco se utilizan con un rezago (a
excepcion del crecimiento de los depdsitos, caso
explicado mas abajo). Debido a que en el modelo
considerado la variable dependiente es especifica de cada
banco, y por tanto dificilmente podria tener un impacto
significativo sobre variables macroeconémicas, el tipo de
cambio, la tasa de politica monetaria, etc., son incluidas

en sus versiones contemporaneas.
Variables y datos

Para la aplicacion del modelo, se utilizaron datos que
abarcan el periodo comprendido entre el primer
trimestre del 2006 al ultimo trimestre del 2022
(principalmente para excluir el periodo de crisis
bancaria)®.

Debido a que los datos de cada entidad podrian tener un
efecto rezagado en el volumen de créditos, las variables
microeconémicas propias de cada entidad financiera son
consideradas, en su mayoria, con un rezago (a excepcion
de los depositos, debido a la rapida colocacién de estos
en forma de crédito, motivado por el costo de
oportunidad que tienen para las entidades financieras los
depositos sin colocar). En cuanto a las variables
macroeconomicas como la inflacién, tipo de cambio, etc.,
las mismas son consideradas sin rezago, a excepcion del
crecimiento del PIB y la tasa de interés de las letras de
regulacion monetaria, los cuales también son
incorporados en su primer y segundo rezago por el
impacto prolongado que estos podrian tener en el

volumen de los créditos.

Se debe tener en cuenta también que, como es comtn en
la aplicacion de modelos econométricos, los datos en
niveles son convertidos a logaritmos (y luego
diferenciados con respecto al trimestre anterior para
hallar las variaciones inter-trimestrales), mientras que las

tasas y ratios se utilizan sin transformacion.

32 En el caso de las entidades, se realizaron ajustes en los datos por
fusiones y/o adquisiciones y se consideran aquellas con, por lo menos,
el 50% de observaciones del periodo estudiado.

Finalmente, y debido a la posible estacionalidad en las
series trimestrales (por las diferencias inherentes entre
los diferentes trimestres y el posible impacto de estos en
el volumen de crédito), se utilizaron también variables
dummy para cada trimestre, con el 4nimo de controlar
esta estacionalidad. Asi, las variables utilizadas se

pueden resumir en la tabla I.1.

Tabla I.1. Variables utilizadas en el modelo de panel

Codigo Variable Rezagos Log

Activos_ L1 Nivel de los actlvo,s medidos 1 s
en guaranies

Depositos_Var Variacién de los depositos 0 Si
CAR_Ratio_L1 Ratio del CAR 1 No
NPL_Ratio_L1 Ratio de morosidad 1 No
Liquid_Ratio_L1 Ratio de liquidez 1 No
ROE_L1 Ratio del ROE 1 No
PIB_Var Variacion del PIB 0 Si
PIB_Var_L1 Variacion del PIB 1 Si
PIB_Var_L.2 Variacién del PIB 2 Si
IPC_Var Variacion del IPC 0 Si
Variacion del tipo de
TCN_Var cambio nominal con 0 Si

respecto al dolar

LRM Tasa de. !as Letras dfe 0 No
Regulacion Monetaria

LRM LI Tasa de. !as Letras dfe 1 No
Regulacion Monetaria

LRM L2 Tasa de las Letras de 9 No

Regulacion Monetaria

Tasa de interés efectiva de la
FFER Reserva Federal v W

Variacion de los precios de

Comm_Var L
commodities

IED Var L1 Variacion de saldos de 1 Si

inversion extranjera directa

Notas: CAR: Capital Adequacy Ratio; ROE: Return on Equity, por sus siglas

en inglés.
Resultados

En base a los resultados de la regresion (tabla 1.2) se
procede a explicar la relacion de las principales variables
relacionadas con la variacion inter-trimestral del crédito
(en moneda nacional y en moneda extranjera expresado

en guaranies).
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Tabla I.2. Resultados

Regresion de Panel con Efectos Fijos

Error

Variables Coef. Estandar Estadistico -T  Significancia
Activos_L1 -0,013 0,003 -5,093 0,000
Depositos_Var 0,549 0,008 68,307 0,000
CAR_Ratio_L1 0,086 0,000 4,655 0,000
NPL_Ratio L1  -0,545 0,084 6,485 0,000
Liquid_Ratio_L1 0,057 0,029 1,991 0,047
ROE_L1 0,095 0,032 2,948 0,003
PIB_Var 0,036 0,063 0,567 0,571
PIB_Var L1 0,079 0,059 1,350 0,177
PIB_Var_L2 0,140 0,052 2,715 0,007
IPC Var 0,246 0,203 1,211 0,226
TCN_Var 0,321 0,058 5,672 0,000
LRM 0,667 0,002 3,763 0,000
LRM L1 0,727 0,003 2,905 0,004
LRM_L2 0,009 0,002 0,048 0,961
FFER 0,201 0,002 1,254 0,210
Comm_Var 0,016 0,040 0,401 0,689
IED_Var_L1 0,068 0,039 1,741 0,082
Suma de Cuadrados total: 32,837
Residuo de Suma de Cuadrados: 7,464
R - Cuadrado: 0,773
R - Cuadrado Ajustado: 0,766
Estadistico — F: 272,281
Significancia de Estadistico - F: 0,000

En primer lugar, se puede observar que el crecimiento de
los depositos guardé una relacién positiva con el
crecimiento de los créditos. Este resultado se encuentra
en linea con la literatura, indicando que los depositos
constituyen la principal fuente de fondeo para la
colocacion del crédito. Al observar el coeficiente, se
puede saber que por un aumento de 1% en los depositos,

los créditos aumentaron 0,549%.

En segundo lugar, el crecimiento del crédito estuvo
inversamente relacionado con el ratio de morosidad, lo
que implica que a medida que aumento la morosidad en
el trimestre anterior, el crédito registré una disminucion.
Esto podria estar relacionado con la visién de los bancos
de un aumento del riesgo de crédito, lo que a su vez

disminuye la oferta de créditos.

En tercer lugar, el tipo de cambio también guardé una
relacién positiva con el crecimiento del crédito. Si bien

esta variable podria tener varios efectos debido a que el

crédito incluye los otorgados en moneda nacional y

extranjera, finalmente la relaciéon observada es positiva.

También, el crecimiento del Producto Interno Bruto, en
especifico en su segundo rezago, registra una relacion
positiva con el volumen de crédito, implicando que luego
de dos trimestres de registrarse una mayor actividad
economica, el volumen de créditos también aumenté. De
forma contraria, el ROE muestra un signo negativo, por
lo que un aumento del ratio de rentabilidad sobre el
patrimonio estuvo relacionado con una disminucién del

crédito.

Otras  variables que resultan estadisticamente
significativas y guardan una relacién positiva con el
crecimiento del crédito son la inversién extranjera en la
actividad de intermediacion financiera y el ratio de
liquidez, sefialando que a medida que estos aumentaron,
asi también lo hizo el crédito, mostrando la relacién
positiva entre un mayor fondeo y una mayor

disponibilidad con un mayor crecimiento del crédito.

Por otro lado, variables que guardan una relacion
negativa son el tamao de la entidad (medido por el nivel
de activos), lo cual podria deberse a que cuanto mayor es
la cartera de la entidad, mas dificil es crecer sobre esa
cartera de gran tamano, y la solvencia, lo cual podria
deberse a que muchas entidades financieras podrian
acumular CAR para enfrentar situaciones exdgenas
adversas, por lo que es previsible que el volumen de
créditos varie negativamente, justamente para evitar un

mayor riesgo de crédito en un escenario adverso.

Otras variables, que si bien no resultan estadisticamente
significativas, si tienen el signo del coeficiente esperado,
son: i) la inflacién, con una relacion positiva teniendo en
cuenta que el crédito se encuentra en valores corrientes,
a medida que aument¢ la inflacién, aument6 también el
volumen del stock de créditos, ii) el crecimiento del
indice de precios de commodities con una relacion positiva,
sefialando que cuando aumentaron los precios de
commodities también lo hizo el volumen del crédito,
probablemente para poder aumentar la inversion en la
actividad agricola, teniendo en cuenta que los productos

resultantes podrian ser vendidos a un precio mayor.
Conclusién

Mediante la aplicacién de un modelo de datos de panel,
frecuentemente utilizado en la literatura, se busca
determinantes  del

establecer los  principales
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comportamiento del crédito. Si bien no todas las
variables utilizadas resultan significativas, se puede
establecer que entre los principales determinantes del
crédito se encuentran los dep6sitos (con un signo
positivo), el ratio de morosidad (con signo negativo), el
tipo de cambio con respecto al délar (con signo positivo),
la rentabilidad (con un signo negativo), la liquidez (con
un signo positivo), el tamaifo de la entidad medida por
sus activos (con un signo negativo), la solvencia (también
con signo negativo), y la inversién extranjera en el sector
financiero (con un singo positivo) variables que fueron
estadisticamente significativas. Otras variables que
podrian jugar un rol en el volumen de créditos son los
precios de los commodities, la inflacion, y la tasa de interés

de la reserva federal.
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Recuadro II: Evolucién del mercado de valores en Paraguay

Introduccién

La asignacion y distribucion de los recursos de capital
en una economia son funciones del mercado de
capitales. Este mercado se puede clasificar en
actividades “intermediadas” y “no intermediadas”. El
mercado no intermediado estd compuesto por el
mercado de valores, en donde se negocian titulos
valores entre los agentes participantes®.

Un mercado de valores desarrollado permite la
diversificaciéon del riesgo, proporciona liquidez y
mayores oportunidades de financiacién para proyectos
rentables. Asi también, permite el abaratamiento de los
costos de financiamiento y el aprovechamiento de los
recursos financieros, canalizdndolos de forma

productiva y generando eficiencia econémica.

En este recuadro, se estudia la evolucion del mercado
de valores de Paraguay en los ultimos afios. Por un lado,
se analizan las caracteristicas de los distintos
instrumentos negociados y los tipos de mercados y luego
se compara su desarrollo con otros mercados de la

region.

Finalmente, se analizan las principales perspectivas

para el mercado de valores paraguayo.

Grifico II.1

Volumen total negociado en la Bolsa
Millones de USD
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Fuente: Bolsa de Valores de Asuncién (BVA). BCP.
Nota: se excluye el efecto cambiario.

3 Los participantes en el mercado de valores se clasifican en emisores
(oferta) e inversores (demanda), que se relacionan a través de la
infraestructura del mercado, compuesta por el sistema de negociacion
y registro, la depositaria de valores, los intermediarios de valores y la
bolsa de valores.

Evolucion reciente

El mercado de valores en Paraguay ha venido
mostrando un crecimiento significativo en los tltimos
afos. Entre 2018 y 2023, el volumen total negociado en
la Bolsa de Valores de Asuncion (BVA)* aumento6
874,7%, pasando de USD 523 millones a USD 5.098
millones (11,9% del PIB) (grafico IL.1).

En el periodo 2018 — 2019, los bonos financieros y
subordinados emitidos por el sistema financiero y los
bonos emitidos por el sector corporativo privado no
bancario fueron los instrumentos financieros que
influyeron en mayor medida en la evolucion positiva del

volumen negociado.

Posteriormente, durante el periodo mas critico de la
pandemia (2020-2021) hubo un aumento significativo de
las operaciones de reporto y, en menor medida, una
mayor negociacion de bonos en el mercado primario y
secundario (grafico IL.2). Las emisiones de bonos
realizadas por el gobierno para asumir el costo de la
pandemia influyeron de manera importante en el
crecimiento del mercado de valores en esos afos.
Ademas, los bonos emitidos por el sector privado
contribuyeron también al crecimiento del mercado en
el ano 2021, especialmente las emisiones del sector de la

construccion.

Graéfico 11.2

Volumen total negociado en la Bolsa
Incidencia en la variacion interanual, en porcentaje
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Fuente: Bolsa de Valores de Asuncion (BVA).

Nota: Bonos: incluye a los bonos bursatiles de corto plazo (BBCP),
bonos ptblicos y privados, los bonos financieros y los bonos
subordinados. Otros: incluye titulos de crédito y derivados.

3% Las bolsas de valores son entidades que facilitan el contacto de
compradores y vendedores de valores con el objeto de negociarlos, a
precios determinados mediante subasta. En Paraguay, se cuenta con
una sola bolsa de valores.
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La incorporacién de nuevas casas de bolsas, nuevos
fondos de inversion y una mayor diversificacion de los
instrumentos aceptables para operaciones de reporto,
son algunos de los factores que explican el dinamismo

de esos anos.

Luego de la desaceleracion y posterior caida en el afio
2022%, el volumen negociado en el mercado de valores
ha venido mostrando un desempeno mas favorable,
reflejado en tasas de crecimiento de dos digitos. Asi, a
diciembre 2023, el total negociado present6 un aumento
interanual de 82,9%, explicado principalmente por las
operaciones de reporto que han adquirido mayor
relevancia desde la pandemia por ser una fuente ideal

de liquidez de corto plazo.

Los instrumentos mas utilizados en las operaciones de
reporto son los bonos de empresas no bancarias
privadas. En el ano 2023, el 50,1% de las operaciones de
reporto correspondié a bonos emitidos por empresas
privadas, el 27,2% a bonos del sector publico, el 22,1% a
bonos emitidos por el sector bancario y el restante 0,6%

a acciones.

Por otra parte, dentro del componente “Bonos” del
grafico I1.2, los titulos emitidos por el Ministerio de
Economia y Finanzas (MEF) y la Agencia Financiera de
Desarrollo (AFD) representaron el 44,7% del total,
seguido de bonos financieros y subordinados (27,5%) y

bonos de empresas privadas no bancarias (27,2%).
Clasificacién del mercado de valores

Dependiendo del momento en que un titulo ingresa en
el mercado, estas negociaciones se transarian en el
mercado primario o en el mercado secundario. En
Paraguay, el mercado primario represent6 el 19,2% del
total negociado en el ano 2023 y el restante 80,8%
correspondi6 al mercado secundario, que incluye a las

operaciones de reporto (8,3% del PIB).

Las operaciones de reporto consisten en un acuerdo de venta
de titulos—valores® con posterior pacto de recompra. El
que vende (reportado) transfiere al comprador
(reportador) el titulo—valor, obligdindose a recomprarlo
en un plazo determinado mds una tasa de interés
pactada. Estas operaciones se caracterizan por ser una

fuente ideal de financiamiento a corto plazo sin la

35
35 Esta caida se dio en un escenario de condiciones climaticas adversas
(sequia), presiones inflacionarias y un escenario externo de mayor
incertidumbre.

necesidad de desprenderse de la tenencia de los titulos,
ya que el reportado tan solo cede los derechos de cobro
de interés al reportador. En algunos casos, las
operaciones de reporto ofrecen mejores condiciones de
mercado (tasas de interés) que otros tipos de inversion
y, ademads, se caracterizan por la flexibilidad en la

negociacion del contrato.

Considerando ¢/ tipo de instrumento, la mayor parte de lo
negociado en el afio 2023 correspondi6 a bonos publicos
y privados (74%), seguido de bonos subordinados (15%),
bonos financieros (9%), acciones (1%) y otros
instrumentos como bonos bursatiles de corto plazo
(BBCP), fondos de inversion y titulos de crédito, que
representan en conjunto el 2% del total. A su vez, los
instrumentos financieros pueden ser de renta fija o de
renta variable. El mercado de valores de Paraguay esta
compuesto en un 99% por titulos de renta fija. Por
moneda, el 65,6% del total negociado se realiza en

moneda local.
Mercado de renta fija

En Paraguay, el mercado de renta fija estd compuesto
por titulos que representan la deuda de una sociedad
(empresa privada), gobiernos municipales o el estado. Se
denominan bonos bursatiles de corto plazo (BBCP), si
presentan plazos entre 30 a 270 dias, y bonos, si son
mayores a un afo. Estos titulos generan intereses y

pueden ser negociados en el mercado secundario.

Gréfico I1.3

Valor efectivo operado en renta fija
Participacion, porcentaje
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Fuente: FIAB.
Nota: Extranjero: corresponde a titulos emitidos por organismos
internacionales como BID o CAF.

36 1,05 titulos elegibles son los Bonos del Tesoro, los Bonos de la AFD,
LRM del BCP, bonos con calificacion de riesgo B o superior, acciones
desmaterializadas y el plazo es de 1 hasta 365 dias.
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Desde el 2015 se ha observado que el mercado de renta
fija estd compuesto, principalmente, por instrumentos
de emisores locales (grafico II.3). No obstante, se ha
verificado un cambio en la estructura nacional,
considerando que hasta el ano 2020 la mayoria de los
titulos correspondian a emisiones del gobierno, en el
afo 2021 esta tendencia se invirti6 y para 2023 los bonos
emitidos por empresas privadas representaban el 69,3%
del total, mientras que el 30,3% restante corresponde a
bonos del sector publico. El resto esta constituido por

titulos de emisores extranjeros.

El mercado de renta fija del sector privado (sin repos) esta
compuesto principalmente por distintos tipos de bonos
que representan el 1,8% del PIB. Los bonos financieros
y subordinados son emitidos en la bolsa por bancos y
companias financieras para obtener liquidez, ya sea
para la operativa habitual o para incremento de capital
(subordinados). En el ano 2023, el 49,8% del total de
titulos de renta fija del sector privado fue emitido por el
sector financiero y el resto fue emitido por empresas
corporativas (50,2%). En el ano 2010, en cambio, los
bonos subordinados emitidos por el sistema financiero
representaban la mayor parte del mercado de renta fija
privada (71%) (grafico II.4).

Gréfico 11.4

Mercado de renta fija — sector privado
Participacion, porcentaje
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Fuente: Superintendencia de Valores (SIV).

Nota: BBCP: bono bursatil de corto plazo. Bono: empresas
privadas. Bono financiero y subordinado: bancos y compaiias
financieras. Titulo de crédito: emitidos por los patrimonios
autonomos de los fideicomisos.

En cuanto al rendimiento, se ha observado que en
algunos sectores donde se constaté6 un mayor volumen
negociado entre 2022 y 2023, las tasas de interés de las

emisiones resultaron mas convenientes para los

37 EI marco regulatorio del proceso de emision de Bonos del Tesoro

se detalla en el Decreto N° 9301/2023.

emisores (grafico IL5). En cuanto a plazos, el promedio
ponderado asciende a 7,77 afos para las emisiones en
guaranies, en donde el sector de la construccion (9,94
afios) y servicios (7,57 afios) presentan los mayores
plazos negociados. En moneda extranjera, el plazo
promedio ponderado ascendia a 7,87 anos en el ano
2023, siendo industria, financiero y construccion, los

sectores con mayores plazos.

Gréfico IL.5
Tasas de interés de los bonos por moneda
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Nota: Corresponde a la tasa de interés promedio ponderada por
saldo de la tasa cupon de los bonos. MN: moneda nacional, ME:
moneda extranjera.

El mercado de renta fija del sector piblico (sin repos) esta
compuesto fundamentalmente por bonos en moneda
local. E1 MEF?% constituye el principal emisor de bonos
publicos en la Bolsa de Valores (65,4% a diciembre
2023), seguido de la AFD (30,4%) y, en menor medida,
por las municipalidades (4,1%). La participacion de
bonos del Tesoro se increment6 significativamente en
los afios mas criticos de la pandemia, en donde
presentaban una participacién de mas del 80% de los
titulos publicos transados en la bolsa. Con relacién al
rendimiento, la tasa promedio negociada por el sector
publico se mantuvo relativamente estable entre 2022 y
2023 (8,1% en el 2023). El plazo promedio de los titulos
publicos se ubicé en 8,84 afos, situdndose por encima

del promedio general (7,77 afios).

En cuanto a tenencia de titulos, el sector financiero
cuenta con la mayor parte de los bonos soberanos
emitidos en el mercado local. Los bancos concentran el
73,9% de los bonos, seguidos por los inversionistas

institucionales (11,9%), el Fondo de Garantia de
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Depésitos (9,6%), las compaiias aseguradoras (2,2%) y
personas fisicas y juridicas (1,4%) (grafico IL.6).

Gréfico I1.6

Tenencia de bonos soberanos locales por tipo de inversionista
Participacion, porcentaje
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Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas (MEF).

Nota: Sector financiero: incluye bancos, financieras vy
cooperativas. Inversionistas institucionales: incluye fondos
mutuos y sociedades administradoras de fondos. BCP - FGD:
Fondo de Garantia de Depositos del BCP.

Mercado de renta variable

Este mercado en Paraguay esta compuesto
principalmente por acciones y fondos de inversion, que

representan el 1% del total negociado en el ano 2023.

Griéfico I1.7
Capitalizaci6n bursatil
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Fuente: Banco Mundial. Federacion Latinoamericana de Bolsas
(FIAB).

Nota: los datos corresponden al promedio de la capitalizacion en
el mercado de empresas nacionales que cotizan en bolsa.

Los indicadores mas utilizados para medir el desarrollo
de un mercado accionario son el tamafio, la liquidez y la

concentracion. Un mayor tamano de mercado se

3 Un mercado de capitales con mayor liquidez permite un mayor
financiamiento de largo plazo a un costo menor, lo cual mitiga el
impacto de shocks externos por la menor dependencia en los
mercados financieros internacionales.

relaciona positivamente con la capacidad para movilizar
y diversificar el riesgo, un mercado mas liquido permite
a los agentes realizar mas transacciones con menores
costos3® y un mercado menos concentrado permite una

mayor competencia (Demirguc-Kunt y Levine, 1996).

El tamano del mercado accionario se puede medir a
partir de la capitalizacién relativa®. En el caso de
Paraguay, se ha observado una mejora en los tltimos
afios situandose la capitalizacion en 4,4% del PIB
(grafico I1.7). En la region, los mercados accionarios de

Chile, Brasil y Perui son los mas grandes.

En cuanto a la liquidez, el monto total negociado en
acciones fue de USD 32,9 millones en el 2023 (0,1% del
PIB), y al comparar con la capitalizacion del mercado,
la tasa de rotacién representa el 1,8% al ano 2023. No
obstante, se observa en promedio un incremento en la
tasa de rotacién del mercado en el periodo mas reciente,
pasando de 1,8% a 2,4% (grafico II.8). En términos
relativos, la liquidez del mercado paraguayo, medida
por la tasa de rotacion, se sitia muy por debajo de los

principales centros bursatiles de la region.

Grafico I1.8
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Fuente: Federacion Latinoamericana de Bolsas (FIAB).
Nota: los datos corresponden al promedio de la relacion entre
volumen negociado de acciones sobre capitalizacion del mercado.

Una medida de concentracion de mercado resulta de
calcular la capitalizaciéon de mercado de las diez
compaifiias mas grandes respecto al total de
capitalizaciéon de mercado. El indicador se situa entre
cero y 100%. Cuanto mas cerca se ubique del limite

superior, mayor serad la concentraciéon. En el caso de

% Numero total de acciones en circulacién multiplicado por su valor
de mercado en bolsa, dividido entre el PIB.
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Paraguay, este indicador se sittia en torno al 88% en el
afio 2020, muy similar al dato de Ecuador (90%) y Bolivia
(84%). Sin embargo, paises como Brasil, Chile y México
se ubican en torno al 50%.

Por otra parte, los fondos de inversion representaron el
1,8% del volumen negociado total en la bolsa en el afio
2023. A la misma fecha, estos fondos acumularon un
valor de USD 26 millones, que corresponde a 16 fondos
de inversién e indica un crecimiento de 426% desde el
afio 2018. La mayor parte de los fondos se encuentran
denominados en moneda extranjera (58%) vy
corresponden a  sectores como  inmobiliario,

agropecuario, servicios y financiero.
Mercado de derivados

El mercado de derivados en la bolsa de Paraguay es muy
limitado. En particular, el futuro de divisas es el tnico
instrumento negociado. Desde el afio 2019 se ha venido
incursionando en este tipo de operaciones, alcanzando
en el 2023 la suma de 15.000 millones de guaranies
(USD 2,1 millones).

Perspectivas para el mercado de valores

El mercado de valores ha experimentado un
crecimiento considerable en los ultimos afos,
especialmente el mercado de bonos corporativos y del
sector publico. Instituciones financieras y particulares
operan cada vez mas con valores de renta fija y, en su
mayoria, en guaranies. El mercado de renta variable se

encuentra aun en desarrollo.

En cuanto a infraestructura, se ha mejorado el sistema
de negociacion y custodia de los titulos valores, pasando
de un esquema de ruedas de negociacién a un Sistema
Electrénico de Negociacién (SEN) a partir del afo 2010.
Este sistema ha permitido reducir los costos operativos,
otorgar mayor disponibilidad y acceso a la informacion,
y reducir el riesgo de tenencia de titulos fisicos. A su vez,
se ha logrado la interconexion del sistema de pagos con
el SEN de la bolsa de valores, mejorando el grado de
sofisticacién en la negociaciéon de los titulos de deuda

publica local. Ademas, se prevé un aumento en la

%0 1,05 fondos patrimoniales de inversion pueden distinguirse en
fondos mutuos o fondos de inversién. En ambos casos, se trata de un
patrimonio integrado con aportes de personas fisicas o juridicas, cuyas
cuotas de participacion pueden ser rescatadas (fondo mutuo) o no
(fondo de inversion). Se entiende como valor rescatable a la cuota de
participacion que confiere el derecho de recibir la parte proporcional
de los activos netos del fondo, antes del vencimiento del plazo de

proporcién de titulos soberanos emitidos en guaranies
como parte de las medidas adoptadas para profundizar
el mercado local de capitales y reducir la dependencia

en los mercados financieros internacionales.

En términos de reformas, la Comision Nacional de
Valores (CNV) se ha incorporado a la estructura del
BCP, dando lugar a la Superintendencia de Valores
(SIV) como encargada de regular, supervisar y fiscalizar
el mercado de valores nacional*'. Este cambio permitira
avances significativos en la regulacion y supervision del
mercado de valores y de un sistema financiero

integrado.

Por otra parte, la creacién de la Superintendencia de
Pensiones en Paraguay podria contribuir con una mayor
profundizaciéon del mercado de capitales. Una
supervision y regulacion adecuada de los fondos de
pensiones, ayudard a mitigar los riesgos y a que los
fondos sean invertidos en una amplia gama de activos,
logrando con ello el desarrollo de un mercado de
capitales doméstico con instrumentos de mas largo

plazo.
Referencias bibliograficas
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® Villaroel, A., Jordan, J. (2023). “Factores

determinantes para el Desarrollo de las bolsas de
valores en Latinoamérica”. Investigacion &

Desarrollo, Vol. 23, N° 2: 5 - 22.

duracién del fondo. Solamente los fondos de inversion cotizan en
Bolsa (Ley N° 5452/2015 que regula los Fondos Patrimoniales de
Inversion).

o Ley N° 7162/23 que crea la Superintendencia de Valores en
sustitucion de la Comision Nacional de Valores y le otorga mayores
atribuciones.
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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 sera inferior a 4 afos; seran emitidos
en oferta publica, no podran ser pagados antes de su vencimiento; son convertidos en acciones en caso que se requiera
alcanzar los capitales minimos exigidos en la ley o reponer las pérdidas de capital, en caso de disolucién y liquidacién
de la entidad financiera emisora; su pago estara subordinado al orden de prelacion establecido en el articulo 131 de la
Ley N° 861/96.

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

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

legal deducida de la participacion en entidades filiales.

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

diferidos autorizados y déficit de previsiones.

Capitalizacion 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 niimero de acciones en circulacion. La capitalizacién 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.

Previsiones especificas: se constituyen sobre el saldo de la deuda total conforme a las categorias de clasificacion, en

funcion a los dias de mora.
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Previsiones genéricas: se constituyen con independencia de las especificas, no dependen de la categoria de clasificacion

y representan un porcentaje fijo de la cartera neta de previsiones.
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 y en operaciones con un atraso de hasta 60 dias.

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 amortizacién de una porcion del capital vencido. Solo es posible
mejorar nuevamente la categoria de riesgo a partir de la acreditacion del pago de 10% del capital mas la totalidad de los

intereses vencidos y otros cargos exigibles.

Reestructuracién: 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, disminucion 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 negociacion por

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

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

las variaciones en las tasas de interés.

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

posiciones de las instituciones financieras.

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

ACH: Camara de Compensacién Automatizada

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

BCB: Banco Central de Brasil

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

BNF: Banco Nacional de Fomento

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

CAR: Ratio de Adecuacién de Capital (por sus siglas en inglés)
CDA: Certificado de Depositos 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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Anexos

Cuadro 1

Mapa de calor para el analisis de riesgos

Riesgo de 1 cola

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

Riesgo de 2 colas

04 05 06

> »

Categoria Indicador

Solvencia

_  Apalancamiento

Desempeiio . 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 2023 2024

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: Los datos utilizados comprenden el periodo 2000t1-2024t1.

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 histdrico. 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

Descripcién

Capital regulatorio/ACPR
Capital/Activos

Activos liquidos/Depositos de corto plazo

Brecha de fondeo (Cartera - Dep6sitos) /Activo
ROA Util. Antes Imptos. (suma movil 12m) / Activos (Promedio 12m)
ROE Util. Antes Imptos. (suma movil 12m) / Capital (Promedio 12m)

Diferencial de tasas de interés

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

) Marzo 2023 Marzo 2024

Componente del activo
Participacion Participacion

Caja y bancos 10.342.163 5,2 8.725.988 3,9
Banco Central 24.685.643 12,5 30.298.981 13,6
Inversione:'s en valores publicos y, en 17.035.216 8.6 19.166.065 8.6
valores privados de corto plazo
Cartera total 131.352.975 66,4 149.328.906 67,1
Otras inversiones 4.805.545 2.4 4.332.525 1,9
Otros activos 9.725.990 49 10.787.022 4.8
Activo total 197.947.531 100,0 222.639.488 100,0

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

. Marzo 2023 Marzo 2024
Componente del pasivo
Saldo Participacion Saldo Participacion
Depositos 139.406.928 80,7 156.614.701 80,7
Préstamos de entidades financieras 18.960.204 11,0 22.643.954 11,7
Obligaciones y bonos 7.070.659 4,1 7.725.217 4,0
Otros pasivos 7.389.921 4.3 7.159.998 3,7
Pasivo total 172.827.711 100,0 194.143.870 100,0

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
2023 2023 2024
a) Indicadores basicos
Suficiencia de capital
Capital regulatorio / ACPR 19,4 18,4 17,39 16,4 18,0
Capital principal nivel 1 / ACPR 14,0 14,6 13,83 13,3 13,2
Cartera vencida neta de previsiones / Capital regulatorio 3,5 5,5 5,28 4,3 5,2
Calidad del Activo
Cartera vencida / Total cartera 3,35 3,69 3,43 3,01 3,31
Previsiones totales / Cartera vencida 116,3 104,5 111,02 120,24 109,49
Distribucion sectorial de la cartera / Cartera total
Actividades inmobiliarias 1,9 2,0 2,2 2,2 2,2
Administracién publica 3,1 2,7 2,7 2,9 2,4
Agricultura 18,0 16,9 16,8 16,7 17,1
Comercio al por mayor 15,2 15,8 15,5 15,1 14,9
Comercio al por menor 7,3 7,4 7,3 7,3 7,0
Construccion 3,4 3,5 3,5 3,6 3,3
Consumo 16,4 16,4 16,2 16,1 16,6
Ganaderia 9,2 9,4 9,0 9,0 8,6
Industria 8,7 8,5 9,0 8,8 9,3
Otros 0,3 0,4 0,6 0,7 0,8
Sector financiero 3,4 3,5 4,1 4,0 3,8
Servicios 8,8 9,0 8,7 9,2 9,3
Vivienda 4,5 4,5 4.5 4,6 4,7
Rentabilidad
Rentabilidad econémica (ROA) 2,1 2,1 2,3 2,4 2,4
Rentabilidad financiera (ROE) 16,3 17,0 18,13 18,8 19,2
Margen financiero / Ingreso bruto 70,1 70,3 70,1 69,1 66,9
Gastos no financieros / Ingreso bruto 48,0 47,4 48,8 49,9 49,2
Liguidez
Activo liquido / Total activo 10,0 9,8 8,8 9,5 8,3
Activo liquido / Pasivos a corto plazo 23,6 23,1 21,3 23,6 20,8
Sensibilidad al Riesgo de Mercado
Posicion en moneda extranjera / Capital regulatorio 7,2 9,7 13,4 13,3 79
b) Indicadores recomendados
Capital / Activos 8,8 9,2 8,9 8,6 8,5
Gastos de personal / Gastos no financieros 36,3 36,4 33,6 32,9 32,9
Préstamos ME / Total préstamos 44,9 45,2 46,7 46,4 47,1
Pasivos ME / Pasivo total 50,2 49,3 48,9 48,1 48,8

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