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CAPITULO 1. EVOLUCION DEL MERCADO DE DINERO Y DE
TIiTULOS DE DEUDA PUBLICA

La politica monetaria de los Bancos Centrales con metas de inflacién son
ejecutadas con el fin de afectar las tasas de interés y de esta forma influir sobre las
actividades econdémicas y finalmente sobre las expectativas de inflaciéon. Por otra
parte, las operaciones de mercado abierto realizadas por el Banco Central del
Paraguay tienen como objetivo afectar la liquidez global del sistema financiero de
forma tal que se traduzcan en un canal efectivo de trasmisién de politica monetaria

y permita la implementacidn eficiente de la misma.

En este sentido, de forma que un Banco Central pueda implementar eficientemente
las decisiones de politica monetaria es necesario contar con un escenario adecuado
para el funcionamiento del mercado de dinero, es decir, con un mercado de dinero
profundo, competitivo y eficiente, permitiendo asi una correcta administracion de

liquidez por parte de los intermediarios financieros.

Las emisiones primarias de deudas, tanto del Tesoro Publico como del Banco
Central, permiten a las entidades financieras contar con un subyacente libre de
riesgo a fin de respaldar las operaciones interbancarias. Dado que las operaciones
de crédito otorgadas por el Banco Central y las operaciones interbancarias se
realizan bajo la modalidad de Reporto, un mercado de dinero desarrollado necesita
un esquema de funcionamiento que garantice por un lado, negociar la liquidez en
el mercado primario utilizando como subyacente los Titulos de Deuda Publica
(TDP), y por otro lado, permitir que estos titulos sean negociados en un mercado
secundario dinamico para develar una curva soberana de rendimientos, que sirva a

su vez como referencia para el Sistema Financiero.

Conforme a lo sefialado precedentemente, el objetivo de este capitulo consiste en
brindar un panorama general sobre la evolucidon y el contexto actual de las
operaciones de mercado abierto del Banco Central y del funcionamiento del
mercado de dinero y de TDP. Asimismo, se exponen los diferentes desafios y
recomendaciones para un mejor desarrollo y profundizacién del sistema

financiero.



Primeramente, se describe el proceso de evolucion de la operatividad de la politica
monetaria implementada por el Banco Central del Paraguay. Ademas se mencionan
los aspectos basicos relativos a la gestion en el manejo de la liquidez del sistema a

través de una proyeccion de corto plazo.

Seguidamente se desarrolla un apartado sobre la evolucidon y el contexto actual del
mercado de TDP en el pais, resaltando la importancia de la implementacién del
programa de operadores primarios para la negociacion de dichos titulos vy,
finalmente, se exponen los desafios inmediatos para el desarrollo y profundizacién

del mercado secundario de TDP.



PARTE 1. EVOLUCION DEL MERCADO DE DINERO

1.1  ANTECEDENTES DEL MERCADO DE DINERO
1.1.1 Esquema de Agregados Monetarios

Durante la década de los afios 80, 90 y principios del nuevo milenio, la Politica
Monetaria (PM) implementada en el Paraguay consistia en el esquema de
agregados monetarios. Bajo este esquema, el Banco Central del Paraguay (BCP)
establecia su objetivo deseado de inflacién futura y con base en este, un objetivo
intermedio para el crecimiento de la oferta monetaria buscando controlar los
agregados monetarios, principalmente el MO (billetes y monedas en circulacién)
establecido anualmente en un programa monetario. De esta forma, la efectividad
de la PM se evaluaba mediante los resultados en términos del historial
inflacionario y en funcién a un programa monetario que era diseflado y propuesto
por la Gerencia de Estudios Econémicos y aprobado por Resolucién del Directorio

del BCP.

En este sentido, la implementacién de la politica monetaria consistia en mantener
los niveles de crecimiento del MO, emitiendo Letras de Regulacién Monetaria
(LRM) y Cartas de Compromiso, Unicamente con el fin de contraer o expandir la

masa monetaria.

Durante este periodo, en el mercado de dinero imperaban las operaciones
interbancarias unicamente bajo la modalidad de “Call Interbancario” hasta el inicio
de la crisis financiera de la década de los 90. A fin de acceder a este tipo de
operaciones, las entidades de intermediacion financiera contaban con lineas de
crédito, que eran evaluadas de acuerdo a sus politicas internas de riesgo. Cuando
una operacién era concretada telefénicamente, la misma quedaba respaldada en
firme mediante la firma de una nota de solicitud, acompafiada de un pagaré

documental por parte de la entidad solicitante.

Las operaciones de facilidades de liquidez otorgadas por el Banco Central a las
entidades financieras desempefiaban la funcién de prestamista de dltima instancia

y a tal efecto, las entidades garantizaban estas operaciones con:



a) Titulos Valores emitidos por el Tesoro Nacional y el BCP, cuyos vencimientos
tenian un plazo mayor a noventa (90) dias contados a partir de la fecha de
presentacion de la solicitud de préstamo.

b) Documentos de la Cartera de Préstamos - Calificacién “1” y “2” o su
equivalente debidamente endosados y cuyo vencimiento tenian un plazo

mayor a noventa (90) dias contados a partir de la fecha de presentacion?!

Coincidente con este periodo de implementacion de politica monetaria y
funcionamiento del mercado de dinero se desencadenaron las dltimas y sucesivas
crisis financieras en Paraguay durante el periodo de 1995 a 2002 con sus
consecuentes costos econémicos, sociales y politicos, que en términos financieros
representaron aproximadamente entre el 7 al 12% del Producto Interno Bruto

(PIB), cuantificables solo para el periodo de 1995 a 19982,
1.1.2 Esquema de Metas de Inflacion

A partir del afio 2005, el BCP establecié objetivos de inflacion anuales y sus
respectivos rangos de desvio. El 18 de mayo de 2011, Paraguay inici6 la
"Implementacién Institucional del Esquema de Metas de Inflacién para la gestion
de la Politica Monetaria", estableciendo una meta de inflacién3 del 5,00% con un
rango inicial de fluctuacion del +/-2,5% hasta diciembre de 2013. Desde enero de

2014 y hasta diciembre del 2016, el intervalo de tolerancia fue acotado a +/-2,0%.

A partir de enero de 2015, la meta de inflacion se ha fijado en 4,5% vy
recientemente el BCP decidi6 reducirla a 4,0% para el periodo 2017,

manteniéndose el rango de tolerancia.

Es importante destacar que desde la implementacion de este esquema en 2011, los
niveles de inflacion se redujeron, y los cambios han sido menos bruscos (menor
volatilidad), elemento clave para generar confianza en los agentes econémicos que
tienen planes de inversion en el pais a largo plazo. Otra evidencia encontrada, en el

caso de Paraguay, fue el menor efecto de las variaciones del tipo de cambio sobre la

1 Resolucién N° 2, Acta 55 de fecha 26 de junio de 2001. Reglamento de Préstamo en el marco de la
red de seguridad del sistema financiero.

2 Insfran Pelozo, José Anibal (2000). El sector Financiero Paraguayo.

3 Banco Central de Paraguay (2017). Metas de Inflacién. Disponible en
https://www.bcp.gov.py/inflacion-meta.pdf


https://www.bcp.gov.py/inflacion-meta.pdf

inflacion y una menor persistencia, reflejo de la mayor credibilidad que ha logrado

el BCP con el mencionado régimen#.

En ese contexto, el BCP utiliza como instrumento la Tasa de Politica Monetaria
(TPM), a través de la cual influye inicialmente en las tasas de interés y liquidez del
mercado que pueden afectar parte de la actividad econdmica, para posteriormente
incidir en la menor variabilidad de la inflacién, por medio de los mecanismos de

transmision de la politica monetaria.

Figura 1. Transicion al esquema de Metas de Inflacion
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Fuente: Banco Central del Paraguay (2016). Guia de Instrumentos de Politica Monetaria

El periodo de tiempo durante el cual se manifiestan los efectos de un cambio en la
TPM sobre la economia, a través de los mecanismos de transmision de la politica
monetaria, se denomina horizonte de politica monetaria> que de acuerdo a
investigaciones realizadas por el BCP, se estima se ubica entre 18 y 24 meses,

independiente del afo calendario.

4 Banco Central del Paraguay (2017). BCP reduce su meta de inflacién de 4,5 % a 4 %. Disponible en
https://www.bcp.gov.py/bcp-reduce-su-meta-de- 1nflac10n de-4-5-a-4-n751



https://www.bcp.gov.py/bcp-reduce-su-meta-de-inflacion-de-4-5-a-4-n751
https://www.bcp.gov.py/informe-de-politica-monetaria-i14

Con el esquema de Metas de Inflacidn, cobra especial relevancia el manejo de las
tasas de interés y el dinamismo del mercado de dinero. Con las lecciones
aprendidas en términos de los costos financieros, las operaciones de facilidad de
liquidez de corto plazo otorgadas por el Banco Central pasaron a realizarse
Unicamente bajo la modalidad de operaciones de Reporto®, utilizando como
subyacente los titulos valores emitidos por el Tesoro Publico y el BCP, con un
haircut del 5%, y por lo tanto, libre de riesgos. Asimismo, las operaciones
interbancarias en el mercado de dinero, fueron migrando desde el call tradicional,
hacia operaciones de Repo Tripartito y Repo Interbancario (REPO), a partir de la
implementacién del Sistema de Pagos Electrénicos, en noviembre de 2013, tal

como se indica en el siguiente cuadro.

Cuadro 1. Cantidad de Operaciones Interbancarias

Afo Call Interbancario* Repo Tripartito* Interl;gg(c)ario*
2010 1442 0 0
2011 554 8 0
2012 243 176 0
2013 124 399 0
2014 27 257 200
2015 2 1179 1390
2016 4 737 682
2017 ** 0 418 139

* Operaciones menores a 5 dias

** Hasta Abril de 2017

Fuente: Elaboracién propia con base en el Informe Mercado Interbancario de la Gerencia de
Mercados del BCP.

6 Se conoce como Reporto a las operaciones en las que una de las partes (el reportador) compra a la
otra (reportado, quien vende) titulos valores publicos o privados, al contado, y simultaneamente
convienen la operacién inversa de compra/venta ("recompra") a un plazo determinado, por un
precio convenido que se denomina prima.
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Figura 2. Cantidad de Operaciones Interbancarias
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Fuente: Elaboracion propia con base en el Informe Mercado Interbancario de la Gerencia de
Mercados del BCP (hasta Abril de 2017).

1.2 CONTEXTO ACTUAL DEL MERCADO DE DINERO

Transcurrido el periodo de las crisis financieras que atravesé el pais, una labor
importante por parte del Banco Central fue restablecer la confianza entre las
entidades financieras para lo cual result6 imperioso implementar herramientas
financieras que contribuyeron a disipar el temor reputacional y a dinamizar las
operaciones de crédito interbancarias. Previamente, y siguiendo las
recomendaciones de asistencias técnicas del Departamento del Tesoro de Estados
Unidos de América, se procedieron a desmaterializar los Titulos de Deuda Publica
(TDP), tanto del Banco Central como del Tesoro Publico. En ese sentido, se
estandarizaron las fechas de vencimientos y se ordenaron las emisiones de deudas
conformando el tramo corto de la curva de rendimiento para el Banco Central
(desde 30 dias hasta 1,5 afios para titulos del BCP), y el tramo largo para las
emisiones de deuda por parte del Tesoro Nacional (desde 2 hasta 5 afios). Estas y
otras medidas contribuyeron a dar certidumbre y previsibilidad a la demanda,

custodia y negociacion de titulos valores publicos.

Varios fueron los factores y tareas encaminadas por el BCP que contribuyeron a

contar con un esquema de negociaciéon interbancaria, pero entre ellos se



distinguen principalmente: la implementacion de facilidades de liquidez; la
conformacion del corredor de tasas para dar certeza y seguridad a las instituciones
financieras sobre la liquidez de corto plazo por parte del BCP; la implementacion
del Mercado de Dinero Ciego” y finalmente el establecimiento del Sistema de Pagos
del Paraguay (SIPAP). Esto permitio sistematizar y dinamizar toda la ingenieria

financiera que se venia desarrollando.
1.2.1 Operatividad de la Politica Monetaria del BCP

El Comité Ejecutivo de Operaciones Monetarias (CEOMA) es el érgano institucional
por medio del cual se decide mensualmente el nivel de la TPM como referencia
para los préstamos interbancarios. La implementacién de las medidas de politica

monetaria queda a cargo del Comité de Mercados y de la Gerencia de Mercados®.

El objetivo operativo de la politica monetaria es la Tasa de Interés de Préstamos
Interbancarios de corto plazo (TIB) que es aquella a la cual las entidades

financieras se otorgan créditos entre si a 1(un) dia de plazo.

Hasta la adopcion del esquema de metas de inflaciéon y durante la transicidn, la
implementacion de la PM se hizo de varias formas hasta llegar al actual esquema
de corredor de tasas de interés, que sera explicado en el apartado 1.2.1.3. Para el

efecto, algunas de las estrategias adoptadas fueron:
a) Colocacion de LRM con tasas de interés fijadas por el BCP.

b) Fijacién de tasas de interés de LRM de corto plazo y subasta de LRM de

largo plazo.

c) Implementacion de la PM fijando una Tasa de Interés de Politica Monetaria

(TPM).

7 El Mercado de Dinero Ciego permite a las instituciones financieras ofertar y demandar liquidez, a
tasas de interés y plazo establecidos, sin tomar conocimiento de quien resulte como contrapartida.
Al quedar macheadas las posturas en el sistema transaccional DATATEC, la operacién es liquidada
patrimonialmente contra el BCP. La entidad demandante, hace una operacién REPO con el BCP,
mientras que la entidad oferente hace una operaciéon de depdsito con el BCP.

8 Desde julio de 2016 hasta la actualidad, el Comité ha decidido mantener la TPM en 5,50% a fin de
garantizar la convergencia de la inflacién proyectada a la meta de 4,00% anual en el horizonte
relevante de proyeccion.
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d) La Tasa de préstamos Interbancaria (TIB) - TPM.
e) Administracion de la liquidez a fin de que la TIB = TPM.

En la actualidad, para la administraciéon de la liquidez estructural del sistema
financiero, se utilizan las LRM, que son titulos de deuda cupo6n cero a un plazo
maximo de 1,5 afios colocados a través de subastas competitivas y estandarizados

en cortes de Gs. 10 millones.
1.2.1.1 Componentes operativos de la Tasa Interbancaria

La TIB es calculada con base en el promedio ponderado de tres instrumentos de
corto plazo (que van desde 1 hasta 5 dias de plazo) utilizados en el mercado
interbancario tales como: las operaciones de Repo Interbancario (Repo), Ventanilla
de Liquidez Interbancaria (VLI o Repo Tripartito) y operaciones de Call Money
Market (CMM)°.

a) Repo Interbancario: Es una operacién de préstamo interbancario
materializado a través de una operaciéon de reporto entre instituciones
financieras. El tomador de liquidez traspasa los titulos valores a la cuenta de
custodia del oferente de liquidez. Al vencimiento, si la operacién es cancelada
correctamente los titulos vuelven a la cuenta de custodio del tomador de
liquidez. En caso contrario, los titulos valores quedan en la cuenta del
prestamista.

b) Repo Tripartito (VLI): Es una operacion de préstamo interbancario con la
intermediacion del BCP. Las partes acuerdan una operacién de liquidez, la que
finalmente se concreta con dos operaciones. Una operacion de depoésito en el
BCP por parte del oferente de liquidez y otra de reporto con el Banco Central
por parte del demandante de liquidez. El demandante de liquidez paga una
comisién por intermediacion al BCP de 0,1%.

c) Call Money (CMM): Es un préstamo interbancario sin colateral que se realiza
a través de la plataforma de negociacion del sistema de la Depositaria de

Valores (DEPO/X) y se liquida en el sistema de Liquidacion Bruta en Tiempo

9 El volumen diario promedio de estos tres instrumentos durante el 2016 fue de Gs. 134.164
millones. Dato disponible en la web institucional: https://www.bcp.gov.py/interbancario
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Real (LBTR). Al vencimiento, el sistema DEPO/X envia a la LBTR mensajes con

los montos de liquidacidn (principal mas intereses).
1.2.1.2 Facilidades de Liquidez

En la actualidad, el BCP implementa una gama de facilidades de liquidez a
disposicion de las entidades financieras a diferencia de su papel de prestamista de
ultima como sucedia afios anteriores, definiendo de esta forma que la liquidez de
corto plazo esta garantizada por la autoridad monetaria toda vez que estas cuenten
con los suficientes titulos valores que respalden estas operaciones. Lo anterior
asegura que las entidades financieras puedan operar con tranquilidad en el
mercado interbancario, o bien financiando operaciones de crédito con sus clientes.
Efectivamente, el BCP ha disefiado un esquema de facilidades de liquidez que tiene
por objetivo la provisién de liquidez de corto plazo a distintos precios y plazos
garantizados por colaterales como LRM y/o Bonos del Tesoro. Estas facilidades

con sus definiciones van en el siguiente orden:

a) Facilidad de Liquidez Intradia (FLI): Es una operacion Repo entre las
entidades financieras con el BCP con vencimiento el mismo dia y sin costo.
Esta facilidad es utilizada por los bancos centrales a los efectos de facilitar el
funcionamiento del SIPAP en tiempo real. Si este crédito no fuere cancelado
antes de finalizar el periodo de intercambio a las 16:20 hs, el crédito se
convierte en una FPL.

b) Facilidad Permanente de Liquidez (FPL): Se materializa con una operacién
de Reporto de la entidad financiera con el BCP a un plazo de un dia habil a una
tasa de interés fijada por el CEOMA (TPM +100 pb19). La operacion de Reporto
consiste en la venta al BCP de titulos valores de propiedad de las entidades
financieras, con la obligacién simultanea de recomprarlos en la fecha
convenida.

c) Facilidad de Liquidez de Corto Plazo con Reporto de Titulos Valores
Publicos (FLIR): Se materializa con una operacion de Reporto de la entidad
financiera con el BCP. Esta ventanilla consta de dos tramos: i) Primer Tramo,

mayor a un dia habil hasta 30 dias y, ii) Segundo Tramo hasta 60 dias. La tasa

10 Pb = Puntos Basicos



de interés del primer tramo esta fijada por el CEOMA y es 200 pb por encima
de la TPM, mientras que la tasa de interés del segundo tramo es 300 pb por
encima de la TPM.

d) Cancelacion Anticipada (CA): Representa la ultima ventanilla de liquidez
para las entidades financieras, los puntos basicos de descuento sobre el plazo
residual es fijada por el CEOMA.

e) Encaje Legal Promedio: A partir del mes marzo de 2015 fue implementado el
Encaje Legal Promedioll, que al igual que las anteriores facilidades puede ser
considerado como una linea adicional de liquidez para las entidades
financieras. Consiste en que los saldos de encajes legales integrados podran
ser utilizados, luego de su constituciéon a partir del primer dia, hasta el
equivalente al 10% del encaje legal. No obstante, a fin de mes el saldo
promedio mantenido deberd ser igual o mayor al saldo de Encaje Legal

integrado inicialmente.

Cuadro 2. Cantidad de Operaciones de Facilidad de Liquidez Intradia

Aio Facilidad de Liquidez Intradia
2013 15
2014 658
2015 2298
2016 1613
2017* 476

* Hasta Abril de 2017

11 Encaje legal se define como la porcién de los depoésitos que las entidades financieras del pais
estan obligadas a mantener en el BCP. Para los depdsitos en moneda nacional, la tasa de encaje legal
exigida es de 18%. Los depdsitos alcanzados por este porcentaje son los mantenidos hasta 360 dias.
Las tasas para los casos de depdsitos en moneda extranjera son de 24% (depositos a la vista y de 2
hasta 360 dias) y 16,5% (depdsitos de 361 hasta 540 dias).
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Figura 3. Cantidad de Operaciones de Facilidad de Liquidez Intradia
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Fuente: Elaboraciéon propia con base en el Informe Mercado Interbancario de la Gerencia de
Mercados del BCP (Hasta Abril de 2017).

1.2.1.3 Corredor de Tasas de Interés

Como se ha mencionado precedentemente, en el marco de las Operaciones de
Mercado Abierto (OMA), el BCP administra la liquidez del sistema financiero a
través de instrumentos tales como el Corredor de Tasas de Interés, Instrumentos
de Regulacién Monetarial?, Otras Facilidades, Operaciones de Sintonia Fina y

Encaje Legal Promedio.

A fin de controlar la volatilidad de la Tasa de Interés Interbancaria (TIB), de
manera que se encuentre en torno a la TPM, se disefié un Corredor de Tasas de
Interés compuesto por un techo que es la Facilidad Permanente de Liquidez (FPL)
y un piso que es la Facilidad Permanente de Depdsito (FPD), siendo los limites

superiores e inferiores respectivamente.

A través de estas facilidades permanentes, las entidades financieras pueden
disponer de liquidez mediante préstamos del BCP o bien depositar el exceso de
liquidez que les queda al final del dia de negocio. Actualmente este corredor esta
disefiado con una tasa de 100pb por encima de la TPM para los préstamos (FPL) y
de 25pb por debajo de la tasa de politica para la para los depdsitos (FPD), ambas

operaciones son overnight.

2 Los Instrumentos de Regulacién Monetaria estdn conformados por: Letras de Regulacién
Monetaria, Administracién de Liquidez de Corto Plazo y la Facilidad Permanente de Depdsito.
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La FPL, explicada en el punto anterior, constituye el techo del corredor mientras
que la FPD (Facilidad Permanente de Depdsito) seria el piso. Este ultimo, es un
depésito de una entidad financiera en el BCP a un plazo de un dia habil (con

vencimiento hasta el siguiente dia habil) a una tasa de interés fijada por el CEOMA.

Figura 4. Esquema del Corredor de Tasas de Interés
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Fuente: Elaboracién propia con base en el Informe de Indicadores de la Gerencia de Mercados del
BCP.

Adicionalmente, a las diversas facilidades de liquidez que el Banco Central pone a
disposicion de las entidades financieras, el ambito natural donde las entidades
negocian su liquidez es en el mercado interbancario, y como se ha mencionado

anteriormente, con mayor frecuencia en el mercado ciego o Repo Tripartito.



Figura 5. Pizarra de Repo Tripartito
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Fuente: Depositaria de Valores del BCP.

En el caso de Paraguay, el exceso de liquidez estructural hace que actualmente la

TIB se encuentren por debajo incluso de la FPD.

Esquematicamente, la conformacién del corredor de tasas, las tasas de interés de
las facilidades sefialadas precedentemente y la tasa de politica monetaria vigente y

aprobada por el CEOMA al mes mayo de 2017, se expresan en el cuadro 3.

Teniendo en cuenta que alguna entidad puede necesitar liquidez en cualquier
momento durante el periodo del dia habil de negocio citado en la plantilla
habilitada en el Sistema DEPO/X que se muestra mas adelante, es de vital

importancia que los operadores coticen permanentemente su oferta o demanda de
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liquidez en el mercado interbancario tripartito, de forma a asegurar la
rentabilidad.

Cuadro 3. Tasas de interés aprobadas por el CEOMA

Instrumentos Valor Observacion

Tasa de interés de Politica Monetaria (TPM) 5,50%

Tasa de interés anual de la Facilidad Permanente de Depésito

0, —
(FPD) 525%  TPM-25pb

Tasa de interés anual de la Facilidad Permanente de Liquidez 6,50% TPM + 100 pb

(FPL)
Tasa de interés FLIR - Primer Tramo - hasta 30 dias 7,50% TPM + 200 pb
Tasa de interés FLIR - Segundo Tramo - hasta 60 dias 8,50% TPM + 300 pb

Tasa de interés para la Cancelacidn Anticipada - Puntos basicos
(pb) sobre la tasa de interés de LRM correspondiente al plazo 175 pb
residual o en su defecto al plazo superior mas cercano.

Datos a Abril de 2017En caso de que la autoridad monetaria decidiera mover la TPM,
las demas tasas de interés se mueven simétricamente en la misma proporcién y
direccion, ya sea elevando la TPM para una politica monetaria mas contractiva o

bajando en caso de que se implemente una politica monetaria expansiva.
12.14 Administraciéon de Liquidez de Corto Plazo

A partir del mes de enero de 2016, el BCP ha introducido un nuevo instrumento
para la administracion de liquidez de corto plazo denominado ADLCP. Estas
operaciones, también denominadas de sintonia fina, se realizan de forma tal que el
Banco Central pueda proveer o retirar liquidez frente a situaciones de exceso o
déficit de liquidez mediante subastas de depositos o bien mediante operaciones de
reporto. La contraccién de liquidez se realiza via subasta de depdsitos a corto plazo
a una tasa maxima de 5pb por encima de la TPM y la inyeccién de liquidez se
realiza via subasta de operaciones de reporto a una tasa minima de 5pb por debajo

de la TPM.



Desde la implementacion de este instrumento en el afio 2016 tinicamente se han
realizado subastas de depdsito debido al exceso de liquidez estructural en el
sistema. El monto promedio por colocacion fue de Gs millones 450.410 semanales

a una tasa promedio ponderada de 5,40%.

Actualmente, estas operaciones se realizan una sola vez a la semana a un plazo de
7 dias. En un futuro, estas operaciones deberian tener una mayor frecuencia
semanal, ya sea para depdsitos u operaciones de reporto, incluso hasta en forma
diaria, ya que el fin fundamental es el retiro o provision de la liquidez marginal que
necesita el Sistema Financiero para su funcionamiento, a fin de la TIB = TPM. El
monto que el BCP debe inyectar o retirar diariamente, esta en funciéon al monto
resultante de la proyeccién de liquidez de corto plazo calculado diariamente el cual

se detalla en el siguiente apartado.
1.2.1.5 Proyeccion de Liquidez de Corto Plazo

La proyeccion de liquidez del sistema financiero es un instrumento clave dentro de
un banco central para conocer el nivel de liquidez de la economia con cierto grado
de asertividad. En este contexto, cuando se habla de liquidez se refiere a un
subconjunto de pasivos del banco central en moneda nacional que no pagan
intereses y que se encuentran en poder del publico o depositados en cuentas
corrientes de los bancos privados. Si la suma de todas esas cuentas de los bancos
es positiva, hay un exceso de liquidez (superavit) y si la suma es negativa, existe un

faltante de liquidez (déficit).

El objetivo de la proyeccién de este tipo de liquidez es contar con la informacién
que permita analizar las necesidades de dinero que requiera el sistema bancario y
suavizar los cambios de coyuntura en la liquidez creando condiciones estables y
conduciendo el objetivo operativo del banco central mediante la inyeccion o retiro
de dinero a través de las OMA. Basicamente consiste en centralizar toda la
informacion que determina la posicion futura de liquidez del sistema (sin OMA), y
con base en este resultado la banca matriz decide cuanto colocar o retirar del

mercado.
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Cuando un banco necesita recursos en efectivo tiene dos opciones: solicitar un
préstamo a otro banco o al banco central. Si la tasa que paga en cualquiera de las
dos opciones es la misma, deberia ser indiferente a quién pide prestado el dinero.
Se acostumbra pronosticar las reservas disponibles de los bancos y estimar el
superavit o déficit de liquidez de manera a suplir, segin sea el caso, la necesidad a

través de los instrumentos disponibles en el banco central.

En este sentido, bajo un escenario de exceso de liquidez, los motivos que
incentivan a que los bancos mantengan una mayor cantidad de reserva voluntaria
serian: precaucién, incertidumbre, decisiones de la tesoreria por disposicion
interna de la matriz extranjera de la institucién financiera o simplemente por el
estigma que significa no contar con los recursos suficientes en el momento de su
requerimiento, lo cual hace que en su conjunto, el sistema bancario mantenga un

colchén sustancialmente superior al requerimiento ideal.

Esta reserva voluntaria desproporcionada, dada la estructura financiera vigente en
el Mercado de Dinero, resulta injustificada por no rendir intereses, siendo que esos
mismos fondos podrian estar invertidos en titulos valores publicos rentabilizando
intereses, y en caso de necesidad de liquidez ser perfectamente liquidos mediante
las diferentes facilidades puestas a disposicién por el BC bajo la modalidad de
subyacentes de operaciones REPO. Bajo estas condiciones, seguir manteniendo un
fondo de reservas voluntarias en las cuentas de liquidacion en el BC sin ningun
rendimiento, solo demuestra un desconocimiento y escaso profesionalismo por
parte de la Tesoreria de dicha entidad que afecta directamente a las posibles

utilidades que en contrapartida puedan generar tales inversiones.

Cualquiera de las decisiones individuales acerca de mantener reservas ociosas
dificulta la estimacion del BC al no poder determinarse si esos niveles de reservas
voluntarias son deseados o demandados, aunque lo que importa finalmente es
saber en qué momento van a desprenderse de ese exceso 0 en su defecto evitar un

riesgo de faltante.

El BC estudia las variables que inciden sobre el nivel de la liquidez, disefiando un
esquema estructural sobre los componentes auténomos y exdgenos que inciden

sobre la misma. La sumatoria de cada uno de los componentes da como resultado
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un monto que representa la proyeccion esperada de la liquidez del Sistema

Financiero en el periodo T+1.

La demanda y oferta de liquidez puede ser derivada desde el balance de un BC. Asi,
la estructura simplificada del balance de un BC puede ser vista de la siguiente

forma:

Cuadro 4. Balance simplificado del Banco Central

ACTIVOS PASIVOS

Activos Externos Netos (RIN) Efectivo en circulacién (MO0)

Préstamos al Gobierno Encaje Legal

Préstamos a los Bancos (OMA) Retiros de Liquidez (OMA)

Otros items Depositos del Sector Publico (en Gs.)
Cuentas de Liquidacion

La cuenta de liquidacidn es el saldo de las cuentas corrientes del balance del BC y
representa el dato residual, por ello el prondstico debe abarcar todo lo demas?3.
Las operaciones que se compensan en el activo y pasivo no se incluyen en el
analisis. En el siguiente cuadro se pueden apreciar los componentes de las
variables que afectan positiva o negativamente en la composicidon de la liquidez

global.

'* Aunque podrian omitirse ciertos rubros que por su nivel de incidencia en el global, son
insignificantes, como por ejemplo: cheques girados no cobrados, intereses por operaciones de
ventanilla de liquidez, etc.
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Cuadro 5. Componentes de la Liquidez Global del Sistema

LIQUIDEZ INICIAL DEL SISTEMA
1- Saldo Inicial en Cuentas de Liquidacion

2- Vencimientos de Operaciones

2.1 Facilidad Permanente de Liquidez (FPD)

(+) FPD + intereses

(-) Call activo + intereses

3- Letras de Regulacion Monetaria - Neto

(-) Colocaciones

(+) Recuperaciones/Vencimientos

4- Administracion de Liquidez de Corto Plazo (ADLCP)

(-) Subasta de Depositos

(+) Vencimiento de Depositos + intereses

(+) Subasta de Repo

(-) Vencimiento de Repos + intereses

5- Préstamos de Corto Plazo

5.1 Facilidad Permanente de Liquidez (FPL)

(+) Vencimientos

6- Operaciones de Cambio - Neto

(+) Compras Divisas (pata guaranies)

(-) Ventas Divisas (pata guaranies)

7- Encaje Legal Exigido

(-) Constitucién

(+) Desencaje

(+) Pago de intereses

7.1- Promedio Encaje Legal (Movimiento diario)

(-) Sobre encaje

(+) Desencaje

8- Billetes y Monedas en Circulacion - M0

(+) Depésitos

(-) Extracciones

9- Operaciones del Tesoro Publico

(+) Pagos y erogaciones realizadas

(-) Impuestos y Otras recaudaciones

9.1- Bonos del Tesoro Publico

(-) Colocaciones

(+) Vencimiento de Cupones y Principales

10- Aporte Trimestral al Fondo de Garantia de Depdsitos

(-) Constituciéon

11- Otras Operaciones del BCP y AFD

(+) Pagos realizados

(-) Cobros

= LIQUIDEZ PROYECTADA
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Los elementos que el BCP necesita indefectiblemente pronosticar son los factores
autonomos: efectivo en poder del publico, saldos netos del gobierno, utilizacion de

la cuenta de Encaje Legal.

a) Efectivo en poder del publico.

El efectivo en circulacién tiene una estrecha relacion con el impacto de las
operaciones de contraccidén o expansidon de la moneda dado que diariamente se
calculan las variaciones que tuvieron cada uno de estos rubros y el resultado neto

es lo que finalmente esta circulando en la economia.

Ademas de este enfoque analitico de la magnitud de la liquidez en el sistema, el BC
también mantiene contactos con los bancos comerciales acerca de sus expectativas
de demanda de efectivo en los siguientes dias. Para ello, se establecié un esquema
de comunicacién en t-1 donde los bancos reportan el monto a depositar o extraer
de sus cuentas corrientes de manera a provisionar estos saldos que forman parte

de la proyeccion de liquidez.

b) Utilizacién de la cuenta de Encaje Legal

El segundo horizonte temporal a considerar es el tiempo que transcurre entre el
primer dia y el ultimo del mes para el periodo de mantenimiento del encaje legal
promedio. Por Resolucion N° 13 Acta N° 8 del 29 de enero de 2015, el BCP modifica
el reglamento de encaje de moneda nacional y extranjera por medio del cual se
establece un encaje legal promedio mensual cuyo saldo integrado puede ser

utilizado hasta el 10% en forma diaria..

Si bien esta situacion hace que para el BC sea muy dificil conocer con exactitud el
momento en que las tesorerias decidiran utilizar este instrumento, y mas aun el
monto exacto de reposicion, es considerado como un recurso mas de fondeo de las

operaciones en caso de necesidad.

Sin duda, el excedente estructural de liquidez que se mantiene en nuestro pais
debilita el mecanismo de transmision de la tasa de interés a la politica monetaria,

por este motivo, tanto la proyecciéon como la gestién de esa liquidez forman parte
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de la meta del BCP para estabilizar el valor de la moneda, evaluando

apropiadamente las necesidades del mercado en términos de OMA.

c) Los saldos netos del gobierno

La mayoria de los BC sostienen que las operaciones netas del gobierno son las mas
dificiles de pronosticar y el caso de Paraguay no es la excepcion. El Ministerio de
Hacienda transfiere a la banca comercial (ya sea estatal o privada), porciones
importantes de sus transacciones netas, asi también recibe gran parte de las
recaudaciones de impuestos a través de ellas. Es por ello que es justificable el
esfuerzo de obtener datos precisos acerca de sus erogaciones con al menos un dia
de anticipacién. Esta practica no solo contribuiria a estabilizar las tasas de interés
de corto plazo y promover el desarrollo del mercado financiero, sino que traera

beneficios colaterales para el gobierno.

Los modelos econdmicos pueden ayudar a pronosticar los flujos del gobierno sobre
una base anual, pero no permiten obtener datos proyectados de flujo de caja de
corto plazo que se necesita para la gestion de liquidez. En términos generales, es
mas facil pronosticar el gasto que los ingresos debido a que los gastos son mas
dependientes de las decisiones oficiales mientras que los ingresos dependen de

comportamientos individuales y calendario de vencimientos de pago de impuestos.

En nuestro pais, el circulante aumenta en la tercera o cuarta semana de cada mes
cuando el MH transfiere el efectivo a la red de bancos, ademas de pago a
proveedores, el desembolso de sueldos a funcionarios y pensiones a los jubilados,

luego el circulante cae radicalmente a un mismo punto en la siguiente semana.

En las ilustraciones siguientes se muestran las transferencias del MH a los bancos
para el pago de sus egresos asi como las recaudaciones que recibe por medio del

sistema financiero, para el periodo 2016 agrupados en forma semanal.
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Figura 6. Transferencia del Ministerio de Hacienda a los Bancos 2016
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del SIPAP.

Figura 7. Transferencia de los Bancos al Ministerio de Hacienda 2016
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del SIPAP.

Es notorio que la trayectoria del gasto es mas volatil que la del ingreso, pues hay
una marcada estacionalidad en la tercera o cuarta semana, no asi en los niveles de

ingresos que siguen una tendencia mas estable.

El Gobierno cuenta con cierta certeza de su plan de gastos, es decir, cuenta con un
calendario de vencimiento de pagos a proveedores, pagos de capital y cupones de
bonos, registros de nivel salarial del personal publico y pensionado, proyectos en
ejecucion, etc., por lo que no deberia ser dificil pronosticar algunos de los rubros
por el lado del gasto en t+1; pues el dia del mes en que se realizan estos pagos
normalmente estd predeterminado. El gasto en grandes rubros poco periodicos
deberia conocerse con razonable precisiéon con algun tiempo de anticipacidn,
incluso podria ser posible solicitar al mas alto nivel de jerarquia de las entidades

publicas que notifiquen al MH sobre pagos superiores a cierto monto (que
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determine el MH) en t+1 o t+2 para efectos de un mejor manejo en la gestion

presupuestaria.
1.2.1.6 Liquidez Estructural del Sistema Financiero

Si se procediera a analizar el origen de la liquidez del sistema financiero se deberia
remontar a octubre de 1943 bajo el decreto que instituye con fuerza de ley la
creacion de la moneda nacional, o haciendo un salto lineal en el tiempo remontarse
hasta las sucesivas crisis financieras que padecié la economia nacional durante el
periodo 1995-2002. Sin embargo, a fin de no hacer muy extensivo el estudio, el
analisis se limita a los factores que contribuyen en tiempos recientes a alimentar la

expansion de la liquidez estructural del sistema financiero.

Rule (2011) define al exceso de liquidez como el mantenimiento involuntario de
reservas en el banco central. El origen comin de este exceso de liquidez es el
incremento de Reservas Internacionales Netas (RIN) o préstamos al gobierno. En
la situacién que atafie a la coyuntura actual del Sistema Financiero Paraguayo, la
expansion de la liquidez tiene su origen en la acumulacién de las RIN, producto de

las compras de los ingresos en ddlares del Sector Publico.

Cuadro 6. Operaciones Cambiarias del BC En Ddlares

ahos  Somriens - comprmshets - Gongidad
2012 758.010.355 -695.500.000 62.510.355
2013 802.703.931 -393.900.000 408.803.931
2014 956.751.377 -578.700.000 378.051.377
2015 1.244.225.772 -1.541.300.000 -297.074.228
2016 1.342.856.807 -429.800.000 913.056.807
2017 584.150.332 -112.800.000 471.350.332

Como se observa en el Cuadro 6, a excepcion del afio 2015 en que hubo una
desacumulacién, las operaciones cambiarias del BCP con el Sector Publico,
permitieron una acumulaciéon de RIN propias del BCP lo que posibilit6 mantener
un ratio importante de solvencia cercano al 15% del PIB. Como se observa en la

Figura 8, a su vez, estas operaciones se traducen en un aumento de los pasivos del
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BCP. Parte de estos pasivos se dan como consecuencia natural del crecimiento de
la economia, pero gran parte se da como consecuencia del gasto del Sector Publico

de los guaranies provenientes de sus ingresos en doélares.

Figura 8. Pasivos del BCP
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos de la Gerencia de Mercados y Estudios Econdémicos
del BCP.

En situaciones en que una entidad financiera cuenta con reservas constituidas en
el banco central por encima de niveles suficientes para financiar sus reservas
requeridas minimas, retiro de depdsitos imprevistos y otras obligaciones de corto
plazo, se dice que la entidad financiera posee un exceso de liquidez. En estas
condiciones, los bancos estan dispuestos a otorgar préstamos a menores tasas de
interés y en condiciones ventajosas para los inversionistas. Por el contrario,
cuando la liquidez disminuye, el precio del dinero se incrementa y los bancos
afectan el crédito aumentando la tasa de interés. Sin embargo, cuando el origen del
exceso de liquidez no es voluntario, los efectos del mecanismo de transmision
pueden verse interrumpidos o aminorados. Asi, producto de una politica
monetaria expansiva, la demanda agregada no crece y en su lugar simplemente
aumenta el excedente de liquidez de las entidades bancarias, (0'Connell, 2005,

mencionado en Cernadas, 2013).
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Tal como se mencionara, a consecuencia de las operaciones cambiarias con el
Sector Publico, el BCP debe realizar un esfuerzo incrementando su saldo en LRM
de forma tal a evitar que la liquidez estructural crezca vertiginosamente y por lo
menos se mantengan en niveles manejables. El nivel de liquidez estructural no
absorbida repercute en una tasa interbancaria cercana al piso del corredor en

lugar a la tasa de politica monetaria.

Figura 9. Disponibilidades en el BCP versus LRM
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos de la Gerencia de Mercados y Estudios Econémicos
del BCP.

1.3 IMPLEMENTACION DEL SISTEMA DE PAGOS Y LA DEPOSITARIA DE
VALORES

El mercado interbancario de dinero se constituye en un factor importante para la
gestion de la liquidez en el Sistema Financiero, por lo que las mejoras en los

sistemas de pago contribuyeron a fortalecer este mercado.

En el pasado, los requerimientos de reservas debian ser mantenidos en todo
momento. Bajo esa restricciéon y con la liquidacién de pagos de alto valor a través
del cheque en netos no se generaban inconvenientes por la falta de liquidez

intradia. Sin embargo, con la evolucion del sistema a un esquema de liquidacién
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bruta en tiempo real (LBTR), la gestion eficiente de la liquidez por parte de las
entidades es cada vez mas importante. En concordancia, la interconexién entre los
sistemas LBTR y DEPO/X fue de suma importancia para permitir el
funcionamiento eficiente de un mercado de liquidez colateralizado, garantizando a
su vez que el mercado interbancario de dinero esté plenamente integrado al
sistema de liquidacion bruta en tiempo real y a las plataformas de liquidacién y

custodia de valores.

Las plataformas transaccionales de este mercado (LBTR y DEPO/X), si bien pueden
estar separadas desde el punto de vista funcional, deben garantizar en forma
integral el registro de las 6rdenes de transferencia de fondos y eventualmente de
valores relacionados con estas operaciones. Los procedimientos, ciclos y horarios
de liquidaciéon son establecidos por el BCP, previa coordinacion con los
operadores, de manera a obtener los mayores beneficios en el manejo de la

liquidez intradiaria.

Enfaticamente, se puede afirmar como un hito que marcé un salto a la modernidad
para el funcionamiento del mercado de dinero del sistema financiero fue la
implementacion del SIPAP, hecho que posibilité consolidar las operaciones
interbancarias en tiempo real, sin la necesidad de confirmar las operaciones entre
las entidades y el BCP por medio de las notas fisicas, lo que restaba dinamismo y

efectividad a las operaciones.

Con ese fin el BCP realiz6 una importante inversién en materia de recursos
financieros y humanos, a fin de contar con un disefio y plataforma de ultima
generacion con todas las prestaciones y funcionalidades que garanticen contar con
un Sistema de Pago y Liquidacion y custodia de los titulos valores eficiente,

moderno, confiable y seguro al mismo tiempo.

En ese sentido, el horario del dia habil del sistema LBTR es el que establece los
periodos de liquidacion efectiva, a la cual la DEPO/X se adecua con sus propios

periodos en su esquema de dia habil que se especifican a continuacion.
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Cuadro 7. Plantilla del dia habil habilitado en el Sistema LBTR a Abril 2017

Periodo Hora de inicio Hora de fin
Apertura del dia 08:00:00 a.m. 08:10:00 a.m.
Ajuste de saldos con Contabilidad 08:10:00 a.m. 08:30:00 a.m.
Periodo de Intercambio de Mafiana 1 08:30:00 a.m. 10:30:00 a.m.
Liquidacién de MT971 10:30:00 a.m. 10:40:00 a.m.
Periodo de Intercambio de Mafiana 2 10:40:00 a.m. 11:30:00 a.m.
Periodo de mantenimiento del Encaje Legal ~ 11:30:00 a.m. 11:35:00 a.m.
Pre-compensacién de Mafiana 11:35:00 a.m. 11:45:00 a.m.
Compensacion y Liquidacién de Mafiana 11:45:00 a.m. 12:00:00 p.m.
Periodo de Intercambio de Tarde 12:00:00 p.m. 15:50:00 p.m.
Pre-compensacion de Tarde 15:50:00 p.m. 16:00:00 p.m.
Compensacion y Liquidacién de Tarde 16:00:00 p.m. 16:10:00 p.m.
Resolucién de Gridlock 16:10:00 p.m. 16:20:00 p.m.
Operaciones de Recompra 16:20:00 p.m. 16:30:00 p.m.
Operaciones de Depositos 16:30:00 p.m. 16:50:00 p.m.
Cancelacion de Pagos 16:50:00 p.m. 16:55:00 p.m.
Creacién de Informes (Participantes) 16:55:00 p.m. 17:05:00 p.m.
Creacion de Informes (Contabilidad) 17:05:00 p.m. 17:10:00 p.m.
Archivamiento 17:10:00 p.m. 17:20:00 p.m.
Fin del dia 17:20:00 p.m.

Cuadro 8. Plantilla del dia habil habilitado en el Sistema DEPO/X

Periodo Hora de inicio = Hora de fin
Inicio del sistema 08:12:00 a.m.
Procedimientos de apertura del dia 08:12:00 a.m. 08:20:00 a.m.
Procedimientos 1AV

(Intereses/Amortizaciones/Vencimientos) 08:20:00 a.m. 09:00:00 a.m.
Recompra Vencimientos 09:00:00 a.m. 09:15:00 a.m.
Periodo de Intercambio 09:15:00 a.m. 16:20:00 p.m.
Recompra de Operaciones Intradia 16:20:00 p.m. 16:25:00 p.m.
Conversién ILF ON 16:25:00 p.m. 16:30:00 p.m.
Deposito en BCP 16:30:00 p.m. 16:50:00 p.m.
Pausa de Intercambio 16:50:00 p.m. 16:55:00 p.m.
Fin de los procedimientos del dia 16:55:00 p.m. 17:00:00 p.m.
Operaciones Manuales 17:00:00 p.m. 17:05:00 p.m.
Generacion de Extractos 17:05:00 p.m. 17:10:00 p.m.
Archivamiento 17:10:00 p.m. 17:15:00 p.m.
Fin del dia 17:15:00 p.m.

El manejo de las reglamentaciones y funcionalidades de la Depositaria Central de
Valores (DCV) y LBTR, asi como de los horarios del dia de negocio, es de vital
importancia por parte de los operadores y es responsabilidad de las entidades

financieras, mantener el plantel suficiente de recursos humanos que aseguren la
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transferencia de conocimiento y entrenamiento, de forma a garantizar la
administracion eficiente de la liquidez. La falta de preparacién o escasez de
entrenamiento por parte de los operadores de mesa de dinero, en el manejo de
estas herramientas, es de entera responsabilidad de los Tesoreros o Gerentes
Financieros de las entidades, y tal situacion puede ocasionar no solo la pérdida de
ganancias, sino ademas cuantiosas pérdidas a la entidad financiera. Mas aun, de ser
pasibles de sanciones, multas y hasta la suspensién de realizar operaciones con el
Banco Central, por un tiempo determinado, lo que a su vez podria desencadenar en

un riesgo reputacional en la entidad financiera.
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PARTE 2. MERCADO DE TiTULOS DE DEUDA PUBLICA

El Estado financia sus necesidades de gastos e inversion, con los recursos
provenientes de los ingresos tributarios y no tributarios. Cuando estos ingresos
superan las necesidades de gastos e inversion, se conoce como Superavit Fiscal. Sin
embargo, en ocasiones, las necesidades de gastos e inversién que poseen los
Estados superan a sus ingresos, y cominmente se conoce como Déficit Fiscal de la
Administracién Central. Si a lo anterior se afiade los resultados de los Gobiernos
Locales, Seguridad Social, Empresas Publicas y el Balance del Banco Central, se

obtiene el Resultado Fiscal Consolidado del Sector Publico.

Figura 10. Clasificacion del Sector Publico
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La Deuda Publica representa los recursos financieros que el Estado, en cualquiera
de sus acepciones, solicita prestado a los mercados con el fin de financiar sus
necesidades de gastos e inversion. A los efectos del desarrollo de este capitulo, el
estudio de la Deuda Publica se restringira al andlisis de los Bonos del Tesoro
Publico, Bonos de la Agencia Financiera de Desarrollo (AFD) garantizados por el
Tesoro Publico y LRM, que en su conjunto son definidos como Titulos de Deuda

Publica (TDP).

En el caso de Paraguay, la emisién de bonos para el mercado local, constituye una

deuda publica emitida con el fin de financiar los gastos de la Administracion
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Central. Los bonos de la AFD, son instrumentos de deuda publica emitidos con el
fin de fondear esta Banca de Segundo Piso, mientras que las LRM representan los
titulos - valores emitidos por el Banco Central del Paraguay con fines de regulacion
monetaria. Estos TDP, constituyen una promesa de pago de cierta cantidad de
dinero a su vencimiento (en el caso de las LRM) y con tasas de interés para el pago
de cupones semestrales para el caso de los Bonos del Tesoro Publico. Los Bonos
emitidos por la AFD, también cuentan con cupones semestrales, y tasas de interés

indexadas a la inflacién.

Con la emision de los titulos valores de deuda publica, se obtiene la Curva de
Rendimiento de Tasas de Interés. Asi, ante la ausencia de una curva de referencia
de mercado, la curva de rendimiento de intereses de la deuda publica sirve como
referencia para las operaciones de financiamiento del sistema financiero. Esta
curva de rendimientos estd conformada en el corto plazo por las LRM en periodos
que van desde los 30 hasta los 540 dias (1,5 afos), y por los Bonos del Tesoro

Publico que van desde los 720 a los 1800 dias (2 a 5 afios).

En el caso de la Administraciéon Central, los niveles de gastos, endeudamiento y de
aplicaciones financieras se definen dentro de un contexto que contempla una
estimacion de recursos publicos que finalmente pueden ser superiores o inferiores
a lo originalmente previsto financiados con emisién de bonos, ya sea en los

mercados financieros internacionales o nacionales.

Este tipo de deuda, por su naturaleza, suele ser considerado como una inversién
segura y libre de riesgos. Si se analiza desde el punto de vista de los plazos, se
puede concluir que el perfil natural de estos inversores es de caracter institucional,
tales como las entidades financieras, fondos de inversion, fondos previsionales,

compaiiias aseguradoras, cooperativas, etc.

En el caso del sistema financiero nacional, asi como en la mayor parte del mundo,
las entidades financieras manejan un mayor volumen de liquidez por su

caracteristica de ser creadores de mercado.

De acuerdo a lo mencionado, cobra especial relevancia entender que la deuda
publica interna del Estado no corresponde a un negocio bursatil como tal, y por
tanto no queda subrogada bajo la Ley del Mercado de Valores, de hecho, dada su
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importancia merece un tratamiento especial. En dicho sentido corresponde aclarar
que, con el fin de un manejo mas eficiente de la deuda publica, las emisiones
primarias de este tipo de deudas corresponden ser administrados a través de una
figura denominada operadores primarios, el cual serd desarrollado mas adelante,

en el punto 2.5 de este capitulo.
2.1 Mercado Primario y Secundario

El Mercado de Valores, en lo que se refiere a la emision de deuda publica, se divide
en dos mercados bien diferenciados: el primario y secundario. El primario, tal
como su nombre expresa se refiere a la primera emisién y negociacién de titulos
valores, mientras que el secundario corresponde a la compra y venta de titulos
valores que ya han sido emitidos previamente en el mercado primario, es decir
aquellos que estan en poder de los primeros compradores y nuevamente puestos a
negociar, obteniendo un margen de ganancia y haciendo que dichos titulos

adquieran liquidez (que sean rapidamente efectivizados).

En ese sentido, en la primera colocacién, el emisor recibe directamente el valor de
sus activos colocados, mas los intereses acordados transcurrido el plazo pactado,
mientras que en el mercado secundario el flujo de liquidez se transfiere entre los

inversionistas a medida que son negociados estos titulos valores.

En el mercado secundario se negocian titulos valores tanto del sector privado
como publico, pero en el caso de Paraguay, la negociacion de este dltimo es casi
nula, por lo que constituye un desafio impulsar la negociacion de titulos de deuda
publica en el mercado secundario con un mayor dinamismo. A fin de tener una idea
acerca de esta escasa negociabilidad, seguidamente se detallan los titulos valores
publicos negociados entre las entidades financieras en el mercado secundario en el
periodo 2012 - 2017, tanto en el sistema administrado en el BCP (DEPOX) como el
administrado por la Bolsa de Valores y Productos de Asuncion (BVPASA)

denominado Sistema Electronico de Negociacion (SEN).
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Cuadro 9. Cantidad de Titulos Publicos Negociados en el Mercado Secundario

Aio Sistema DEPOx SEN
2012 14 29
2013 34 36
2014 28 23
2015 37 51
2016 51 176
*marzo 2017 5 38
Totales 169 353

Fuente: Elaboracién Propia en base a datos del BCP y de 1a BVPASA.

2.2 Evolucion y contexto actual del mercado de titulos de deuda publica

Seguidamente se hace una descripcion del perfil de deuda, stock de emision
vigente por afio y promedio ponderado de plazos y tasas de interés de los Bonos

del Tesoro Publico, de la AFD y las LRM.
2.2.1 Bonos del Tesoro Publico

A marzo del 2017 el stock de los Bonos del Tesorol# asciende a 2.013 millones de
Gs, de los cuales el 97% del total vigente son bonos desmaterializados y el 3%
restante corresponde a los ultimos bonos emitidos en forma fisica. El plazo
promedio ponderado de colocacion es de 4 afios y 3 meses debido a que las
emisiones abarcan plazos de entre 2 y 7 afios. La tasa de interés promedio
ponderada de colocacion fue de 8,52%. En lo que respecta a la custodia, el 85% se
encuentra custodiado en la Depositaria de Valores del BCP y el restante 15% en la

BVPASA.

14 Ministerio de Hacienda (2017). Bonos del Tesoro en circulacién disponible en

http://www.economia.gov.py/index.php/dependencias/direccion-de-politica-de-endeudamiento /presentacion-pais/bonos-
del-tesoro-1-resultado-de-subastas-2006-2016-y-2-stock
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Figura 11. Plazo Residual y Tasa Promedio Ponderada de los Bonos 2011-

2017
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCP y MH.

Segun el perfil de amortizaciones de los Bonos del Tesoro Publico, cuyo grafico se
muestra a continuacién, un punto resaltante es que al primer semestre del afio
2017, gran parte de la deuda actual se amortizara en el afio 2018 (36%) y para el
presente afio esta previsto el vencimiento del 18% del stock vigente, de los cuales
el Ministerio de Hacienda ya amortizé Gs. 350.000 millones, segun el calendario de

pagos del 2017, y le queda por cancelar Gs 363.625 millones.

Figura 12. Bonos del Tesoro. Perfil de Amortizaciones (2017-2023)
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del BCP y MH
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Teniendo en cuenta la composicion en la tenencia de bonos, el 42% se encuentra
en poder de entidades bancarias, 43% pertenece al Fondo de Garantia de Dep0dsito
y el 15% restante que fue emitido a través de la BVPASA y cuyos tenedores son de
caracter confidencial, dentro de los cuales se encuentran personas fisicas y

juridicas.

El saldo de la deuda en Bonos del Tesoro representa el 5,2% de la Deuda Publica
total, historicamente el saldo de bonos nunca ha superado mas del 12% como
ocurrio6 en el 2012 siendo el pico mas alto en estos ultimos 10 afios. El monto de
emision de ese afio fue de 1.066.000 millones de guaranies y la tltima colocacién

en el 2016 fue de 490.320 millones de Gs.
2.2.2 Bonos de la AFD

A abril de 2017 el stock de Bonos vigente de AFD asciende a Gs 1.870,7 millones
que se encuentran distribuidos en bonos desmaterializados custodiados en la
DEPO, en la BVPASA y emitidos en forma fisica ain vigentes, con condiciones de
tasas que varian desde cupones nominales y otras con tasas variables indexadas a
la inflacién. Los plazos emitidos varian desde 1 y hasta 10 afos. Cabe destacar que
el saldo de estos bonos emitidos a través de la BVPASA ha tenido un crecimiento

significativo desde el afio 2015.

Figura 13. Saldo de Bonos AFD segiin forma de emision 2012-2017
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del BCP y MH.
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En cuanto al perfil de amortizaciones, en el presente afio vence el 17% de la deuda
vigente, mientras que para el 2019 se prevé una amortizacion del 18%, en el 2021

22%. Los demas afios en su conjunto, representan el 43% restante.

Figura 14. Bonos de la AFD. Perfil de Amortizaciones (2017-2024)
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Fuente: Elaboracidon propia en base a datos del BCP y MH

2.2.3 Emision de LRM

El stock de LRM a marzo de 2017 es de Gs. 9.580.000 millones con una tasa

promedio ponderada de 6,74% y el plazo promedio residual es de 177 dias.

Este nivel es el saldo mas alto alcanzado, por una parte, debido al exceso de
liquidez estructural del sistema financiero y por otra, debido a que el Tesoro
Publico no ha emitido Bonos en moneda nacional en los volimenes emitidos en
afios anteriores y hasta el momento de este andlisis, lo que obliga al Banco Central
a hacer un esfuerzo adicional a fin de recoger el exceso de a través de la emision de

LRM.

En el Anexo de este capitulo se describen los procedimientos cronolégicos para las

Subasta mensual de LRM.
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Figura 15. Saldo de LRM y su Tasa Promedio Ponderada Anual (2011-2017%*)
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la Gerencia de Mercados - BCP

En cuanto a la distribucidn el 41% de las LRM estan colocados en el grupo definido
como medianamente largo que va entre los plazos 245 y 365 dias, constituyéndose
asi el mas apetecible por parte de las entidades bancarias, seguido del largo plazo

(mas de 365 dias) y mediano entre 120 y 180 dias con 26 y 24% respectivamente.

Actualmente las LRM son negociables Unicamente entre entidades financieras
segin el actual reglamento de operaciones de mercado abierto del BCP. Sin
embargo, se encuentra en proceso de anadlisis el proyecto de modificacién del
mismo con respecto a la negociabilidad de manera a que, al igual que los Bonos del
Tesoro Publico, puedan ser negociadas en el mercado secundario con personas

juridicas financieras y no financieras.
2.3 Negociabilidad de los TDP en el mercado secundario

Las LRM y los Bonos del Tesoro son los principales instrumentos de deuda publica
en nuestro pais, de los cuales éstos ultimos pueden ser adquiridos por entidades
financieras y no financieras e incluso particulares a través de la BVPASA. Sin
embargo, la negociabilidad de estos titulos en el mercado secundario no ha sido la

esperada en términos de volumen y nimero de transacciones.

Asi, uno de los indicadores mas usados para medir el grado de desarrollo del
mercado secundario, es el coeficiente de rotacion. Este indicador muestra la

profundidad del mercado y se calcula como el nimero de valores negociados
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durante un periodo determinado, dividido entre el promedio del nimero de titulos

en circulacion al principio y al final del periodo?>:

N

=16+ s 072

Siendo N el numero de valores negociados durante un periodo determinado, y S el
numero de valores en circulacion al final del periodo. Lo recomendable es que este
indicador se mida por tipo instrumento, con misma fecha de vencimiento y en una

periodicidad diaria o semanal.

Utilizando datos del afio 2012 al 2016 se calculd este indicador para las LRM, con
los siguientes resultados, sin discriminar por fecha de vencimientos de los valores

y con una periodicidad anual, arrojando los siguientes resultados:

Cuadro 10. Coeficiente de Rotacion - LRM

Anos Volumen Saldo Saldo Promedio Coeficiente de
Negociado (Millones de (Millones de Rotacidon (%)
(Millones de Guaranies) Guaranies)
Guaranies)
2011 - 4.168.000 - -
2012 46.000 3.618.850 3.893.425 1,18%
2013 620.000 4.543.850 4.081.350 15,19%
2014 464.280 5.019.000 4.781.425 9,71%
2015 786.780 4.317.000 4.668.000 16,85%
2016 553.300 7.072.860 5.694.930 9,72%
2017 75.200 9.580.000 8.326.430 0,90%

Fuente: Elaboracién Propia en base a datos del BCP.

Como puede observarse el coeficiente de rotacién de este instrumento es
considerablemente bajo, con valores que no llegan ni al 20%, por lo tanto no se

puede afirmar que el mercado secundario de LRM es un mercado liquido.

Con respecto a los Bonos del Tesoro, podriamos dividir en dos los analisis, aquellos

que estan custodiados en el BCP y aquellos que estan custodiados en la BVPASA.

15 Fondo Monetario Internacional (2006).
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Cuadro 11. Coeficiente de Rotacion - Bonos en el BCP (A)

Volumen Negociado en

. el Mercado Secundario Sald_o de Bonos Sald9 Promedio Coeficiente de

Aios . (Millones de (Millones de ‘7

(Millones de . . Rotacion

. Guaranies) Guaranies)

Guaranies)
2012 - 1.288.625 - -
2013 - 1.663.525 1.476.075 0,00%
2014 52.584 2.317.625 1.990.575 2,64%
2015 10.300 2.458.352 2.387.989 0,43%
2016 47.273 2.100.352 2.279.352 2,07%
2017 - 1.712.352 1.906.352 0,00%

Fuente: Elaboracién Propia en base a datos del BCP y la BVPASA.

Cuadro 12. Coeficiente de Rotacion - Bonos en BVPASA (B)

Volumen Negociado

en el Mercado Saldo Saldo Promedio Coeficiente de

Aios Secundario (Millones de (Millones de Rotacién

(Millones de Guaranies) Guaranies)

Guaranies)
2012 1.447 44.282 - -
2013 7.207 44.282 44.282 16,28%
2014 4.800 132.725 88.504 5,42%
2015 41.695 205.967 169.346 24,62%
2016 168.596 301.287 253.627 66,47%
2017 57.730 301.287 301.287 19,16%

Fuente: Elaboracién Propia en base a datos del BCP y la BVPASA.

Como se puede ver, al igual que las LRM el coeficiente de rotacion en el mercado
secundario de los Bonos del Tesoro esta en niveles considerablemente bajos, tanto
de los valores custodiados en el BCP como los custodiados en la BVPASA, aunque
en esta ultima, se puede ver un coeficiente con ratios mas elevados, pero con un

volumen infimo respecto al saldo total emitido de los Bonos del Tesoro.

Efectivamente, contrastando el volumen total negociado de los Bonos del Tesoro

Nacional respecto al saldo promedio total vigente para cada afio, tal como se
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muestra en el siguiente cuadro, se puede tener una idea acerca del grado de

negociabilidad de estos titulos en el mercado secundario a nivel consolidado.

Cuadro 13. Coeficiente de Rotacion - Consolidado (A + B)

Volumen Negociado

en el Mercado Saldo de Bonos Saldo Promedio Coeficiente de

Afos Secundario (Millones de (Millones de Rotacién

(Millones de Guaranies) Guaranies)

Guaranies)
2012 1.447 1.332.907 - -
2013 7.207 1.707.807 1.520.357 0,47%
2014 57.384 2.450.350 2.079.079 2,76%
2015 51.995 2.664.319 2.557.335 2,03%
2016 215.869 2.401.639 2.532.979 8,52%
2017 57.730 2.013.639 2.207.639 2,62%

Fuente: Elaboracion Propia en base a datos del BCP y la BVPASA.

Dado lo expuesto se puede notar la existencia de unos coeficientes de rotaciéon
bajos, lo que implica que existe poco dinamismo y profundidad en cuanto al
desarrollo del mercado secundario. No obstante, se puede apreciar que en el afio
2016 el coeficiente de rotacién se incrementd levemente llegando a 8,52% del

saldo promedio total de bonos emitidos en el pais.

Un hecho relevante que destacar, es que a partir del afio 2015 se reglament6 que
los Bonos del Tesoro Nacional emitidos y en custodia en la Depositaria de Valores
del BCP, fueran negociados en el mercado secundario para los agentes financieros
y no financieros!®, aunque esto tampoco posibilitd un incremento 6ptimo en el

volumen de negociaciones.

El escaso volumen de transacciones de TDP en el Mercado Secundario imposibilita
la conformacién de una curva soberana de rendimientos de mercado. Esta Curva
de Rendimiento Cupén Cero se define como la representacién grafica de los
diferentes rendimientos de titulos cupén cero en funcion a sus distintos plazos. Es

una herramienta que permite: la valoracién econémica de diferentes instrumentos

16 Ministerio de Hacienda (2015). Decreto N° 3195 Negociabilidad de Bonos del Tesoro Publico en
el Mercado Secundario.
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financieros; un marco de referencia para evaluar las expectativas de las tasas de
interés a futuro; y precios de referencia para la negociaciéon y valoracion de

distintos tipos de operaciones a diversos plazos.

Una solucién a la dificultad que implica un mercado poco profundo constituye el
proyecto de interconexion entre la plataforma de negociaciéon del Sistema
Electrénico de Negociacion (SEN) de la Bolsa de Valores, con la Depositaria de
Valores del BCP, el cual se describe a continuacidn.

2.4 Interconexion entre el SEN de la Bolsa de Valores y el Sistema de Pagos

del Paraguay.

A fines del afio 2016 el BCP firmé un memorandum de entendimiento con la
BVPASA y el Ministerio de Hacienda (MH), a través del cual se podra integrar el
SIPAP del BCP y el SEN de la BVPASA.

Con este esquema el MH realizara el proceso de emision y custodia de sus Titulos
Valores a través de la Depositaria de Valores (DEPO) del BCP, mientras que el

proceso de subasta y negociacidn sera realizado a través del SEN de la BVPASA.

En ese sentido, un beneficio adicional para la BVPASA, es que estos podran liquidar
sus operaciones del mercado bursatil via sistema de pagos (a cargo del BCP). La
interconexion de los sistemas, se traducird en una mayor profundizacién y dotara
de liquidez en la negociabilidad de los TDP en el mercado secundario, a través de

inversionistas financieros y no financieros.

Este esquema provee solidez, seguridad y dinamismo al mercado financiero,
facilitando la eficiencia de la infraestructura de los mercados, la optimizacion de

procesos asi como la mitigacion de los riesgos sistémicos y operativos.
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Figura 16. Esquema de interconexion entre sistemas

v

Primario
BVPASA |—— | BCP-SIPAP
T
Secundario

En cuanto al funcionamiento del Mercado Primario de Bonos se podria describir de

la siguiente manera:

a) Emisidon de titulos del MH en la Depositaria de Valores del BCP.

b) La subasta de esos titulos en la plataforma de la BVPASA que contara con
una interconexion con el sistema DEPO para la liquidacion de estas
operaciones.

c) Laliquidacidn es realizada en el SIPAP (Valores en la DEPO y efectivo en la

LBTR).

De esta forma toda la negociacion de estos titulos valores podran llevarse a cabo en
la BVPASA y su posterior liquidacion serd bajo los estandares del SIPAP. La
liquidacidn de las operaciones del Mercado Primario sera con el esquema, Delivery

versus Payment (DvP) a ser desarrollado en el Capitulo 6 de este libro.

Por su lado, en el Mercado Secundario se estima implementar algunas
innovaciones en cuanto al proceso de liquidacion. Si bien el circuito de negociacidn
y liquidacién a través del SIPAP es similar al mercado primario, la principal

diferencia se encuentra en la manera de liquidar las operaciones de este mercado.

Con la implementacion del proyecto, ademas de la profundizacion de los mercados,

se pretende lograr:

a) Para el BCP, optimizar los mecanismos de transmisiéon de politica
monetaria.

b) Parala BVPASA, simplificar y minimizar procesos y riesgos operativos.
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c) El MH, unificar la emision de titulos valores en el mercado de capitales,

pudiendo acceder a inversionistas financieros y no financieros.
2.5 Programa de Operadores Primarios

La implementacion del programa de operadores primarios, es una herramienta
que consiste en la seleccion de determinados operadores quienes tendran la
posibilidad de adquirir por cuenta propia o por mandatos de terceros los TDP en el
mercado primario, a fin de negociarlos en el mercado secundario, por un periodo
de tiempo establecido y a ser renovados periédicamente de acuerdo de
evaluaciones y criterios reglamentados, garantizando una demanda minima y

eficiente de TDP en las subastas competitivasl?.

Entre las ventajas de la implementacion del Programa de Operadores Primarios se

encuentran:

e El fortalecimiento del mercado primario mediante el desarrollo de una
demanda permanente de TDP.

e Incremento de la liquidez en el mercado secundario mediante en
establecimiento de un sistema de precios, continuo y efectivo, tanto para
compras como para ventas de TDP en el mercado secundario.

e Desarrollo de canales de distribucidn (rol de intermediarios) y provision de
informacién de mercado, incluyendo precios, volimenes y margen entre la
oferta y demanda, los cuales servirdn para construir la curva de tasas de
referencias de mercado.

e Formacién de Precios de Mercado (curva de rendimiento cupo6n cero):
Actualmente no existe una referencia de tasas de rendimiento cup6n cero
para los diferentes plazos. No obstante, en la web institucional del BCP se
encuentra publicada una guia metodolégica para la valoracion de forward
de divisas, en la cual se especifica un procedimiento para la construccion de

la curva de rendimientos a partir de las tasas a las que se colocan las LRM

17 Subastas competitivas de LRM consiste en la colocaciéon de LRM a precios competitivos de
acuerdo a la metodologia establecida por el BCP, pueden ser a cortes de precios multiples, o precio
Unico como es en la actualidad. (Modalidad holandesa)
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en el corto plazo y las tasas cupon correspondientes a los Bonos del Tesoro
Nacional para el largo plazo.

e Desarrollo de Derivados Financieros: El mercado de instrumentos de
derivados financieros es todavia incipiente. Entre los requisitos basicos
para su desarrollo se encuentran la necesidad de reglamentar el
funcionamiento y su implementacién en coordinacién con todas las

instituciones afectadas.

Estas ventajas conllevan a cumplir objetivos mas amplios como la de reduccién de
costos y riesgos asociados al servicio de la deuda publica, desarrollo y
profundizacién del mercado financiero, fomento del ahorro mediante la provisiéon

de instrumentos libres de riesgos.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

En el marco de la implementacion de una politica monetaria mediante el esquema
de metas de inflacidn, es de vital importancia consolidar el desarrollo del mercado
de dinero con el fin de que el BCP pueda articular con mayor eficiencia sus
decisiones de politica. Por ello resulta imperioso contar con un mercado de dinero
profundo, competitivo y eficiente, que permita administrar la liquidez de forma
oportuna mediante la contraccion e inyeccién de liquidez de corto plazo al sistema
financiero, logrando de esta forma potenciar la transmisiéon de la TPM hacia el

resto de la economia. Con dicho fin se han realizado las siguientes acciones:

e EI BCP disefio e implement6 una serie de instrumentos dentro del marco de
las Operaciones de Mercado Abierto como los IRM, dentro de los cuales se
incluyen a las LRM, ADLCP y FPD. Asi también, se implementé el Corredor
de Tasas de Interés, las Facilidades de Liquidez y Encaje Legal Promedio.

e Se han estructurado y realizado varias acciones a nivel institucional, que
ayudaron a dinamizar el funcionamiento del mercado de dinero, como ser:
la implementacion del Sistema de Pagos y de una Depositaria (custodia) de
valores, la desmaterializaciéon y emision electrénica de Titulos Valores
Publicos (Bonos del Tesoro Nacional y LRM), el acceso a un mercado de
dinero ciego, la conformacién de un corredor de tasas y un esquema formal
de facilidades de depdsito y liquidez.

e En materia de negociabilidad de TDP, los titulos valores del MH custodiados
en la Depositaria de Valores, ahora pueden ser adquiridos a través de la
plataforma de la BVPASA. Estas acciones posibilitaran la captacion de los
TDP por parte de los inversionistas Institucionales.

e EI BCP cuenta con una herramienta para pronosticar la liquidez de corto
plazo, cuyo objetivo es crear un conjunto de informaciones que permita al
Banco Central anticipar los niveles y variaciones de liquidez con el fin de
inyectar o retirar la liquidez del sistema, de forma tal que las tasas
interbancarias se sitien alrededor de la TPM, conduciendo al objetivo

operativo del BCP.
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Las acciones y proyectos llevados a cabo por el BCP, en cuanto a sus objetivos por

dinamizar el mercado de dinero, han sentado las bases estructurales para el

funcionamiento e integracion entre el mercado de dinero y el mercado de capitales.

No obstante, aun quedan importantes desafios por superar, a saber:

Una coordinacidon integral (formal y de fondo) de las Politicas Monetaria y
Fiscal, en términos operativos; es decir, que el Tesoro realice sus
erogaciones en el periodo T+1, para lograr una mejor administracién de su
liquidez y a su vez, permitir al BCP anticipar una proyeccién de la liquidez
global del Sistema de corto y largo plazo.

Permitir la negociabilidad de las LRM en el mercado secundario, que junto a
la negociabilidad de los Bonos del Tesoro emitidas en el mercado local,
daran un volumen interesante al Mercado de Capitales. Simultaneamente, la
implementacion de los Operadores Primarios.

Es fundamental concretar la interconexion entre la plataforma de
negociacion SEN de la BVPASA y la Depositaria de Valores del BCP a través
del SIPAP. Esto, permitira no solo la profundizacién del mercado secundario
de los TDP, sino también, la formacién de la curva de rendimientos y el
desarrollo del mercado de derivados financieros.

Es fundamental contar en el corto plazo con una Ley de Superintendencia
de Jubilaciones y Pensiones, que establezca las normas de inversién y
gobernanza del sistema, por ser estos los principales Inversionistas
Institucionales que estarian participando en un mercado secundario de

TDP.
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ANEXO1

Mecanismo de Subasta de Letras de Regulacion Monetaria

El BCP realiza las subastas de las LRM en el mercado primario en forma mensual.
Las instituciones financieras pueden acceder a las mismas y realizar las
operaciones de facilidad con el BCP y las operaciones interbancarias a través de la
modalidad de reporto, toda vez que cuenten con titulos valores publicos como las
LRM o Bonos garantizados por el Tesoro Nacional como instrumentos colaterales a

ser reportados.

A continuaciéon se hace una descripcion del procedimiento para cada subasta de

LRM:

1. EI BCP publica un calendario de subastas en la pagina web para cada semestre
de colocacion.

Dicho calendario esta programado para que la subasta se realice el Ultimo dia
miércoles de cada mes, dos dias antes del vencimiento de las LRM, que
corresponde al ultimo viernes de cada mes.

2. Semanas antes de la subasta se realiza un sondeo telefénico a las entidades a

fin de tener una idea del grado de liquidez y apetito que cada instituciéon
financiera tendra al momento de la subasta. Las mismas responden cual seria
el monto tentativo a demandar de acuerdo a su grado liquidez.
El monto a ser demandado proviene del exceso de liquidez de su flujo de caja,
resultante de la diferencia entre la captaciéon de liquidez (operaciones pasivas)
menos los desembolsos a sus clientes para financiar consumo o proyectos de
inversion (operaciones activas).

3. De esa forma, la Gerencia de Mercados del BCP publica por correo electrénico
y a través de la plataforma electrénica DATATEC los montos a ser ofertados
por cada plazo.

Dicho monto es aprobado previamente por el Comité de Mercados.
4. El dia de la subasta se anuncia el horario y los minutos de duracién que tendra

la rueda de la subasta.

50



10.

11.

12.

Una vez llegado el horario se abre la subasta en la plataforma electrénica
DATATEC y se reciben las posturas hasta el horario de cierre de la subasta en
que se cierra automaticamente.

Se ordenan las posturas recibidas por cada plazo de colocacién de menor a
mayor y luego se realiza el corte hasta el limite del monto ofertado en cada
plazo, o bien hasta la menor tasa de interés ofertada.

Se elevan las posturas a consideracion del Comité de Mercados para su
evaluacion y se realizan los cortes de adjudicacion sin saber el nombre de las
entidades que presentaron dichas posturas, en base al sistema holandés de
subastals.

Se procede a realizar el corte de la subasta de acuerdo a las instrucciones
recibidas en el acta del Comité de Mercados.

Recién al momento de realizar el corte y enviar los resultados a todos los
participantes en forma simultanea a través de DATATEC, se sabe el nombre de
las entidades que fueron adjudicadas.

Al realizar la carga de las posturas subastadas en el Sistema Contable del BCP,
a través de las interfaces se publican automaticamente los resultados de los
montos y las tasas de adjudicacién en la pagina web del BCP.

El sistema de adjudicacion de la subasta se basa en el sistema de precio tinico o
sistema holandés de subasta. Es decir, para cada plazo se evaltan las posturas
recibidas de menor a mayor, luego se realiza el corte hasta el limite del monto
que se habia anunciado, o bien hasta la tasa de interés que se considere
apropiada.

Una vez realizado el corte se procede a la adjudicacion a la tasa de interés
maxima al que se realiz6 el corte por cada plazo, formandose la nueva curva de
rendimientos para esa fecha de subasta.

La depositaria de valores realiza las emisiones de los titulos de las LRM de
acuerdo a las posturas adjudicadas, las cuales se acreditan en la cuenta de las

instituciones financieras adjudicadas.

18E] Sistema Holandés de Subasta es un mecanismo para la adjudicacién de ofertas en una licitacion.
A través del mismo las ofertas recibidas seran adjudicadas comenzando con las ofertas que soliciten
la menor tasa y continuando hasta agotar la totalidad de los titulos disponibles. La adjudicacion se
realizard a un precio Unico - la mayor tasa aceptada - para todas las ofertas aceptadas. Esa tasa se
denomina tasa de corte.
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13.Luego de 48 horas de haberse realizado la subasta se procede a debitar el
monto de la cuenta de las instituciones financieras adjudicadas y también en
caso del vencimiento de un titulo anterior se procede a realizar la acreditacion
del monto de la LRM vencida.

14. El monto a ser debitado es realizado, descontando los intereses al que fuera

adjudicado la institucién financiera.
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ANEXO 11

Esquema cronolégico de cambios en las operaciones monetarias

Abril de 2011
Resolucion Ventanilla de Liquidez
Interbancaria (VLI)

Junio de 2012
Desmaterializacion de las Letras
de Regulacion Monetaria (LRM)

Enero de 2013
Migracion de la Tasa de Politica
Monetaria (TPM) de 14 diasa 1

dia.

Diciembre de 2014
Creacion del
Comité de Mercados

Enero de 2016
Administracién de Liquidez de
Corto Plazo (ADLCP)

_______________________________________________________

Programa de Operadores
Primarios/ Negociabilidad de
las LRM

Operaciones del Tesoro en T
+1/ Proyeccion de Liquidez
Mediano Plazo

SNIANININTANLD

Mayo de 2011
Implementacién del Esquema de
Metas de Inflacion

Julio de 2012
Desmaterializacién de Bonos del
Tesoro Publico

Noviembre de 2013
Implementacion del Sistema de
Pagos del Paraguay (SIPAP)

Marzo de 2015
Encaje Legal Promedio, Limite a
la FPD y Negociabilidad de los

Bonos

——

——
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GLOSARIO DE SIGLAS

ADLCP

BC

BCP

BVPASA

CEOMA

CMM

DCV

DEPO/X

DvP

FLI

FLIR

FPD

FPL

IRM

LBTR

LRM

MH

OMA

PIB

PM

Administracion de Liquidez de Corto Plazo u Operacién de

Sintonia Fina

Banco Central

Banco Central del Paraguay

Bolsa de Valores y Productos de Asuncion S.A.

Comité Ejecutivo de Operaciones de Monetarias

Call Money Market

Depositaria Central de Valores

Sistema de la Depositaria de Valores del BCP

Delivery versus Payment

Facilidad de Liquidez Intradia

Facilidad de Liquidez de Corto Plazo con Reporto de Titulos

Valores Publicos

Facilidad Permanente de Deposito

Facilidad Permanente de Liquidez

Instrumentos de Regulacién Monetaria

Liquidacién Bruta en Tiempo Real

Letras de Regulaciéon Monetaria

Ministerio de Hacienda

Operaciones de Mercado Abierto

Producto Interno Bruto

Politica Monetaria
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REPO

RIN

SEN

SIPAP

TDP

TIB

TPM

VLI

Reporto Interbancario

Reservas Internacionales Netas
Sistema Electronico de Negociacion
Sistemas de Pagos del Paraguay
Titulos de Deuda Publica

Tasa Interbancaria

Tasa de Politica Monetaria

Ventanilla de Liquidez Interbancaria o Repo Tripartito
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