
����������	�
��
�
������������	�
��
�
������������	�
��
�
������������	�
��
�
�������
��������	����� �����
��������	����������
��������	����������
��������	��������	��	�	��	�	 ���	��	�	��	�	���	��	�	��	�	���	��	�	��	�	� ���
CADEP 

 
 

 

EFECTOS DE LOS DESALINEAMIENTOS CAMBIARIOS Y DE 
TASAS DE INTERÉS: 

UN ANÁLISIS A NIVEL EMPRESARIAL Y BANCARIO EN 
PARAGUAY 

 
 
 
 

John Serieux 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Diciembre 2006 
Asunción-Paraguay����

����



 - 1 - 

����������������������������	�
��
�
�������
����	�
��
�
�������
����	�
��
�
�������
����	�
��
�
�������
��������	��������	����������	��������	����������	��������	����������	��������	��	�	��	�	 	�	��	�		�	��	�		�	��	�	� ���
CADEP 

 
 

 

EFECTOS DE LOS DESALINEAMIENTOS CAMBIARIOS Y DE 
TASAS DE INTERÉS: 

UN ANÁLISIS A NIVEL EMPRESARIAL Y BANCARIO EN 
PARAGUAY 

 
 
 
 

INFORME DE INVESTIGACIÓN 1 

Elaborado por: 

John Serieux2 

 

 

 

 

 

 

 

Diciembre 20063 
Asunción - Paraguay

                                                 
1 Esta investigación ha sido elaborada bajo la dirección y supervisión del Dr. Dionisio Borda, quien es miembro 
investigador y actual director del CADEP. El CADEP agradece al Prof. Albert Berry, del Centro Munk de Estudios 
Internacionales de la Universidad de Toronto, por sus valiosos consejos y aportes académicos. Esta investigación ha 
sido financiada por la Fundación Tinker. 
2 Ph.D. en Economía, University of Toronto (Canadá), con especialización en Desarrollo Económico y Finanzas 
Internacionales. Actualmente Profesor de Economía, University of Manitoba (Canadá). Con la colaboración de 
Fernando Masi, Manuel Caballero y Juan Cresta. Traducción: Diego Duarte Schussmuller y revisión de Manuel 
Caballero  y Dionisio Borda. 
3 El estudio concluyó en diciembre 2005 



 - I - 

Índice 
Índice................................................................................................................................................ I 
Prefacio ...........................................................................................................................................II 
Resumen Ejecutivo ....................................................................................................................... III 

1. Introducción ........................................................................................................................ 1 
2. Revisión de la Literatura..................................................................................................... 4 
3. La Experiencia Paraguaya................................................................................................. 10 
4. Datos y Metodología......................................................................................................... 14 
5. El Análisis de las 76 empresas.......................................................................................... 22 
6. Determinantes del endeudamiento por parte de las Empresas (76 casos). ....................... 29 
7. Test de Efecto Balance: Análisis de 48 Empresas ............................................................ 36 
8. La respuesta de los Bancos al Tipo de Cambio ................................................................ 40 
9. Conclusión ........................................................................................................................ 47 

Referencias.................................................................................................................................... 51 
Apéndice A ................................................................................................................................... 53 
Apéndice B.................................................................................................................................... 64 
Apéndice C.................................................................................................................................... 67 



 - II - 

Prefacio 
 
El propósito del presente trabajo ha sido determinar la naturaleza y profundidad de la relación entre las 

variaciones de la tasa de cambio y el comportamiento de la inversión y la producción de empresas 

nacionales endeudadas en moneda extranjera (dólar americano), como también la relación de este mismo 

comportamiento y las variaciones de las tasas de interés para aquellas empresas nacionales endeudadas en 

moneda local. El período de tiempo elegido para el análisis ha sido de 1994-2003, que muestra dos 

momentos de la política cambiaria del país. En el período 1991-98 se observa un esfuerzo por mantener 

estable el tipo de cambio, mientras que el período 1999-2002 se caracteriza por fuertes depreciaciones de 

la moneda nacional, con un giro a la apreciación de la misma en el 2003. 

El Centro de Análisis y Difusión de la Economía Paraguaya (CADEP) ha considerado relevante llevar a 

cabo esta investigación, en un momento en el cual se reportaba una creciente dolarización de los 

depósitos y los créditos bancarios en el Paraguay (2002) y una fuerte depreciación de la moneda nacional, 

creando la posibilidad de desalineamientos del tipo de cambio y de las tasas de interés con sus 

consecuentes efectos nocivos sobre la capacidad de producción e inversión de las empresas, arriesgando, 

incluso una contracción general de la economía. Se consideraba, entonces, una necesidad crítica entender 

esta relación entre el comportamiento de las tasas de cambio, las tasas de interés y el endeudamiento de 

empresas nacionales,  de manera a considerar el grado de significancia de esta relación, presente y futura, 

tanto para los encargados de política económica como para los agentes privados del desarrollo en el 

Paraguay. El trabajo ha sido arduo y ha encontrado numerosas dificultades para la generación de una base 

cuantitativa de datos, continua y representativa de todos los sectores. Este estudio arroja resultados 

preliminares que podrían servir de base para un mejor afinamiento de la toma de decisiones, y como un 

punto de partida para futuras investigaciones en este campo. 

El proyecto fue presentado a la Fundación Tinker para su financiamiento, institución que entendió 

claramente la relevancia del tema para la marcha de la economía nacional y que apoyó la realización de la 

investigación entre los años 2003 y 2006. La Fundación, además, comprendió cabalmente la necesidad 

del alejamiento temporal de algunos miembros claves de la investigación en razón de asumir los mismos, 

responsabilidades dentro del Gobierno Nacional. El CADEP agradece a la Fundación Tinker, no 

solamente el apoyo financiero recibido  sino también su generosidad para extender el período de 

finalización del presente estudio. Asimismo, el CADEP agradece al Banco Central,  a la Bolsa de Valores 

de Asunción y a las empresas entrevistadas por  los datos e informaciones facilitados para esta 

investigación. 
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Resumen Ejecutivo 
 
Motivación y Alcance 

 

Como parte de su programa de liberalización financiera, el Estado Paraguayo eliminó varias 

restricciones que pesaban sobre la intermediación de los bancos locales en moneda extranjera, a 

principios de la década de los noventa. A partir de ese momento, los depósitos y créditos de los 

bancos, denominados en moneda extranjera han superado a los realizados en moneda local, como 

porcentaje del total de depósitos y créditos de los bancos. En este sentido, la economía paraguaya se 

ha ido dolarizando parcialmente (lo que en términos de las finanzas internacionales significa que el 

mercado financiero de intermediación se ha visto dominado por la Xenocurrency o Xenomoneda). 

Este cambio ha significado importantes desafíos para la autoridad monetaria. En efecto, si las 

empresas desprotegidas (y con restricciones de liquidez) han persistido en la contratación de grandes 

deudas denominadas en moneda extranjera, entonces, una depreciación del guaraní podría erosionar 

seriamente sus activos netos, conduciendo a una reducción en el acceso a créditos, lo que resultaría 

en contracciones de inversión y producción – entendido esto como efecto balance. Una depreciación 

podría conducir además a una contracción de la inversión y la producción, como consecuencia del 

incremento del costo de los insumos importados – el efecto del precio de los insumos. Asimismo, 

agresivos intentos por parte de la autoridad monetaria para mantener estable el tipo de cambio (para 

evitar estos problemas) podrían conducir a tasas de interés altas y volátiles, que perjudicarían 

igualmente los canales de créditos. Estos efectos incluirían, también, una caída de la inversión como 

consecuencia del alto costo del crédito, y un aumento del riesgo de insolvencia para aquellas 

empresas que cuenten con niveles de endeudamiento muy importantes en  moneda local a corto 

plazo, a raíz del fuerte aumento de las tasas de interés (el efecto de desalineamiento de madurez). En 

este contexto, ante una economía parcialmente dolarizada, las verdaderas consecuencias de las 

políticas monetarias y de tipo de cambio, no podrán esbozarse dentro un marco teórico inequívoco. 

Determinar cual es la política “correcta”, en términos de fomento de la producción y la inversión, 

dependerá crucialmente del grado en que las empresas están endeudadas, la naturaleza del 

endeudamiento financiero, y la respuesta del sector bancario a cambios en los valores netos de las 

empresas. Las respuestas a estas preguntas corresponden al campo empírico. 

 

Este estudio se constituye en un intento inicial por enfrentar este desafío empírico. Para este fin, se 

utilizarán datos de una muestra de empresas paraguayas y bancos para evaluar: 
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(i) La naturaleza y la extensión de los préstamos entre empresas paraguayas durante el periodo 

comprendido entre 1994 y 2003. 

(ii)  La evolución de los créditos y sus respectivos patrones durante dicho periodo y, más 

concretamente, el grado en que las empresas desprotegidas (o mínimamente protegidas) han 

estado dispuestas a aumentar la contratación de préstamos en moneda extranjera 

(desalineamiento del tipo de cambio); 

(iii)  La relación existente entre los niveles de inversión de las empresas y las fluctuaciones del 

tipo de cambio, de las tasas de interés y los niveles de tasas de interés; 

(iv) Los efectos de las variaciones del tipo de cambio, la tasa de interés y los niveles de tasas de 

interés sobre los créditos bancarios. 

Los resultados de esta investigación pretenden arrojar un mejor entendimiento de las verdaderas 

consecuencias de las opciones de políticas disponibles para la autoridad monetaria paraguaya. En 

particular, se espera contestar las siguientes preguntas: ¿Ha sido el intento de la autoridad monetaria 

paraguaya por mantener estable el tipo de cambio real desde 1991 a 1998,  la política más adecuada 

para la inversión y las finanzas del país? O, ¿ha sido la opción de una política de régimen de tipo de 

cambio menos intervencionista (desde 1999, pero en mayor medida desde 2001) el enfoque más 

aconsejable?  

 

Metodología 

La insuficiencia de datos ha sido, principalmente, el mayor desafío que se ha enfrentado en esta 

investigación. Normalmente, para este tipo de investigación, una base de datos que recoja 

información de un gran número de empresas es la primera fuente de datos para el análisis. Para el 

caso paraguayo, no existe una base de datos importante de empresas privadas. La mejor fuente para 

este tipo de datos debería ser la Bolsa de Valores, pero enfrenta el problema de ser nueva (fundada  

recién en 1993) y pequeña. No obstante, se han podido obtener tres bases de datos, de tamaño 

reducido, con información bastante heterogénea. Estas bases de datos han permitido examinar 

diferentes aspectos del mismo tema en general. Las correspondientes características estadísticas de 

las tres bases de datos se describen a continuación: 

(i) Datos derivados de una encuesta directa de 76 empresas para el periodo 1994-2003. 
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Esta muestra de empresas no es completamente aleatoria. Proviene de una encuesta a 

nivel empresarial que ha sido utilizada por el CADEP en una investigación previa. En el 

diseño, todos los sectores productivos de la economía han estado muy bien 

representados.  De todas maneras, dado los limitados recursos, los datos obtenidos han 

sido predominantemente cualitativos antes que cuantitativos, y además, la información 

que se ha recogido tampoco ha sido muy detallada ni amplia. 

 Se han utilizado estos datos para identificar y analizar los determinantes que llevan a las 

empresas a contraer préstamos en primer lugar, y en segundo lugar, la razón de hacerlo 

en moneda extranjera. Se intentó determinar además,  cómo las preferencias de las 

empresas han cambiado durante un periodo de diez años y si estos cambios han 

resultado en un aumento de los desalineamientos cambiarios.  

(ii)  Datos detallados de 48 empresas registradas en la Bolsa de Valores de Paraguay 

para el periodo 1994-2003.   

Aunque la carencia de datos sobre precios e insumos impide examinar los determinantes 

del desempeño productivo de las empresas, existen suficientes datos que permiten 

evaluar el desempeño de las inversiones. No obstante, las empresas escogidas no 

pudieron considerarse como representativas de la cantidad total de empresas paraguayas, 

debido a que este grupo pertenece al sector servicios en su gran mayoría. En particular, 

el sector exportador estuvo sub-representado en este grupo de empresas. 

Se empleó el análisis de regresión para estimar una ecuación de inversión sobre un sub-

grupo de éstas empresas (concretamente, treinta y siete, porque las demás contaban con 

datos limitados). Con la ecuación estimada se intentó determinar la naturaleza de la 

relación entre la inversión a nivel empresarial y las fluctuaciones del tipo de cambio, de 

las tasas de interés y los niveles de las tasas de interés activas locales. Con ello, se ha 

pretendido indagar la relativa importancia, a nivel empresarial, de los efectos balance y 

canal de crédito. 

 

 

(iii)  Datos detallados de los 14 mayores bancos comerciales del Paraguay para el 

periodo 1995-2003. 
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Esta base de datos provee información sobre los depósitos y préstamos de los bancos 

(incluidos créditos vencidos)  y las monedas en las que se encuentran denominados, 

como también, el total de activos, reservas y capital. 

  

 A modo de examinar los determinantes de los préstamos bancarios en general, y el tipo 

de moneda en que se realizan, se utilizó el análisis de regresión. En particular, se ha 

intentando analizar la respuesta del crédito bancario a las fluctuaciones del tipo de 

cambio, de las tasas de interés en moneda local y los niveles de las tasas de interés.  Esto 

ha permitido una perspectiva adicional sobre el potencial de los efectos balance y 

canales de créditos, pero esta vez, desde el punto de vista del prestatario. 

 

Resultados 

La evaluación de las bases de datos descritas más arriba han arrojado los siguientes resultados: 

·  La cantidad, tipo y distribución del crédito privado en Paraguay parecería estar 

determinado ampliamente por la oferta. Las empresas que han contraído préstamos, y la 

denominación de estos, estarían (estadísticamente) relacionados a las características de 

las empresas y la disponibilidad de créditos en el sistema bancario (factores relacionados 

con la oferta), aunque bastante desconectados de las variables macroeconómicas (y 

factores relacionados con la demanda) como la tasa de crecimiento de la producción. 

·  Las empresas involucradas en actividades relacionadas al sector externo mostraron mayor 

predisposición a contraer préstamos, y también fueron las más propensas a conservar un 

porcentaje de sus deudas en moneda extranjera.  

·  En promedio,  podría esperarse que nueve de cada diez empresas exportadoras contraigan 

préstamos, y cuando lo hicieran, inevitablemente mantendrían medianos o altos 

porcentajes de sus deudas en moneda extranjera. 

·  Las empresas no exportadoras (especialmente aquellas que utilizan insumos importados) 

mostraron predisposición a contraer préstamos en moneda extranjera, aunque en menor 

número y menor proporción que las firmas exportadoras. 

·  La propensión a contraer préstamos en moneda extranjera aumentó para todas las 

empresas entre 1994 y 2002, pero ésta tendencia se revirtió significativamente en 2003 

(año de una amplia revalorización de la moneda). Con ello, se podría concluir, en 
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principio, que los desalineamientos cambiarios han sido significativos y crecientes entre 

las empresas, pero que ese cambio no fue particularmente notorio. 

·  La suposición de que la mayoría de las empresas paraguayas presentan restricciones al 

crédito (i.e. los recursos internos y el patrimonio neto son fundamentales para la 

inversión) es apoyada fuertemente por las pruebas que han arrojado las 48 empresas de la 

muestra. Esto probablemente haría que el cambio en los precios de los insumos 

importados tenga efectos muy significativos sobre la inversión a través de sus efectos 

sobre el flujo de caja. No obstante, los datos no han permitido la verificación de esta 

hipótesis. 

·  Existe evidencia de un efecto balance negativo sobre estas empresas, y ello es sugerido 

por un fuerte coeficiente negativo asociado a la combinación de las variables de tipo de 

cambio y de deuda en moneda extranjera dentro de la ecuación de inversión.   

·  Aunque no hay pruebas de efectos de desalineamientos de madurez  provenientes de la 

volatilidad de las tasas de interés, sí existen pruebas de efectos negativos de canales de 

crédito a través del costo del crédito. El efecto de canal de crédito parecería ser menos 

robusto estadísticamente que el efecto balance.   

·  A pesar de las aparentes pruebas de la presencia de efectos balance a nivel empresarial, 

las ecuaciones para el sector bancario indican que los bancos respondieron a las 

depreciaciones cambiarias incrementando la tasa de expansión del crédito. Esto sugiere 

que, la contracción del crédito a nivel empresarial relacionado a los efectos balance no es 

generalizable a nivel bancario. Este resultado ha sido estadísticamente muy fuerte. 

·  Los bancos reaccionaron en forma negativa y marcada a las variaciones de las tasas de 

interés activas de los créditos locales. Así, un aumento de las tasas de interés fue asociado 

a una reducción de la tasa de expansión del crédito bancario. Esta reducción fue aun 

mayor con relación a los préstamos en moneda extranjera. Este resultado sugiere un 

marcado y negativo efecto canal de crédito (de las tasas de interés en moneda local) 

actuando a través del sector bancario. Este resultado también ha demostrado ser robusto 

estadísticamente.  

  

Análisis de los Resultados 
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A simple vista, los resultados obtenidos aparecen como bastante contradictorios, con respecto a las 

respuestas proporcionadas por las empresas y bancos. Existen pruebas de efectos, a nivel 

empresarial, de desalineamientos cambiarios y de efectos balance. Si estos efectos probaron ser 

efectivamente dominantes para la mayoría de las empresas en la economía, se podría haber esperado 

que los bancos hayan reducido la tasa de expansión del crédito si se produjese una depreciación 

cambiaria. Sin embargo, se ha constatado que los bancos han incrementado la tasa de expansión del 

crédito como respuesta a una depreciación cambiaria. Sin embargo, hay consistencia (en los 

resultados a nivel de empresas y bancos) en el hecho en que altas tasas de interés, en moneda local, 

están relacionadas con una reducción de las tasas de expansión del crédito por parte del sector 

bancario y a una reducción en las contrataciones de préstamos por parte de las empresas. 

 

Podría argumentarse alguna justificación sobre la aparente contradicción de estos resultados 

atribuibles a sesgos de la muestra (en la selección de las empresas). Sin embargo, la evolución de las 

tasas de inversión en la muestra a lo largo del periodo de tiempo sugiere que estos resultados no 

pueden descartarse tan fácilmente. Notablemente, la tasa de inversión, luego de haber permanecido 

bastante estable desde 1993 a 1999 (periodo con tipo de cambio real estable), cayó de forma 

pronunciada entre los años 2000 y 2002 (periodo de rápidas depreciaciones cambiarias), mostrando 

luego signos de recuperación en el 2003 (año de apreciación cambiaria). Más notoriamente aún, la 

aguda caída de la inversión se produjo en el año de mayor depreciación. Esta respuesta de la 

inversión – tasas de inversión estables durante el periodo de estabilidad cambiaria, cayendo luego la 

inversión ante depreciaciones cambiarias y recuperándose con apreciaciones – es bastamente 

consistente con los efectos balance observados4.    

 

Si se aceptase la existencia de efectos balance, ¿qué factores  podrían explicar los movimientos no 

paralelos del crédito bancario? Las pruebas presentadas en el texto y otras encontradas en fuentes 

aquí citadas, sugieren que el crédito bancario en el Paraguay está fuertemente sesgado hacia la 

exportación (y otros tipos de comercio). Si este es el caso,  sería probable que los bancos respondan a 

las depreciaciones cambiarias, aumentando los créditos (no de inversión) a los exportadores, quienes 

se benefician de la depreciación, y reduciendo los créditos de inversión a los no exportadores. Lo 

contrario podría suceder en el caso de una apreciación cambiaria. En efecto, las consecuencias sobre 

                                                 
4 Ver Gráfico 2 en el texto 
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el sector real y financiero de una política monetaria y cambiaria parecerían no corresponderse debido 

a que la relación entre el crédito bancario y la inversión no es simple, como tampoco directa.   

 

¿Cuáles serían entonces las potenciales implicancias en cuanto a política monetaria y cambiaria? 

Claramente, ninguna opción de política está exenta de costos. Un tipo de cambio real estable (con 

tasas de interés fluctuantes) podría favorecer la inversión, cuando que tasas de interés estables (con 

fluctuaciones del tipo de cambio), favorecerían la expansión del crédito privado. En ausencia de 

fuertes vínculos entre la expansión del crédito y los agregados económicos, las preocupaciones sobre 

el impacto en la economía real deberían necesariamente traducirse en políticas que favorezcan la 

inversión. Sin embargo, debería advertirse que, así como las empresas podrían aumentar el 

desalineamiento cambiario ante un régimen de tipo de cambio estable, también podrían revertir esta 

tendencia ante un régimen de tipo de cambio más flexible. Así, los resultados actuales deberían ser 

contrastados con información más reciente, si se pretende que los mismos contribuyan 

significativamente a la futura formulación de políticas.    

 

 

--------------------  *  *  *  *  *  -------------------- 
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1. Introducción 

Desde el inicio del programa de liberalización financiera en 1989 – con la consecuente remoción 

de restricciones a los depósitos en moneda extranjera y las tasas de interés -  los paraguayos han 

comenzado a colocar sus ahorros en moneda extranjera en mayor medida. De hecho, entre 1988 

y 1993 los depósitos en moneda extranjera aumentaron del 4% al 43% del M3 (Gráfico 1) y, 

desde entonces, han sobrepasado a la suma de todos los activos (depósitos) en moneda nacional 

existentes en el sistema bancario. Las tasas interés nominales de créditos en moneda local 

también se incrementaron rápidamente y (de facto) las tasas de interés activas reales han estado 

por encima del 10% (y a menudo por encima del 20%) desde 1991, cuando que las tasas de 

interés de los créditos en moneda extranjera permanecieron entre el diez y el quince por ciento.  

G rá f ico  1 :R atios d e D ep ósitos en  M on ed a E xtran jera  (D M E )
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Fuentes: Elaboración propia con datos del Banco Central del Paraguay, Estadísticas 

Financieras Internacionales (online), Fondo Monetario Internacional. 
 
 

Con la subsiguiente remoción de las restricciones a los préstamos en moneda extranjera, la 

dolarización del sistema financiero paraguayo se extendió también a los créditos bancarios 

locales5.  Así, una proporción creciente de empresas paraguayas han estado manteniendo una 

                                                 
5  En Paraguay en particular, y en Latinoamérica en general, la mayoría de los activos denominados en moneda 
extranjera se encuentran en dólares americanos; por tanto, el término “dolarización” es empleado generalmente 
como sinónimo de “uso del dólar americano”. No obstante, en su significado mas amplio, “dolarización” consiste en 
la aceptación (de facto o de iure) de una moneda extranjera para llevar a cabo actividades financieras de 
intermediación dentro de una economía nacional (i.e. los depósitos y/o préstamos son aceptados en moneda 
extranjera por las entidades financieras locales). La intermediación financiera local en moneda extranjera se 
denomina también transacciones Xenocurrencydollar (Xenomonedadólar).   
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importante cantidad de sus pasivos en dólares americanos6. Si las empresas no han tenido 

cuidado en que la composición de sus deudas en diferentes monedas concuerde con la 

composición de sus ingresos en diferentes monedas, éstas podrían enfrentar problemas de 

desalineamiento cambiario en sus balances. Si ese desalineamiento cambiario viene dado por un 

exceso de pasivo en dólares (i.e. cuando las deudas denominadas en moneda extranjera 

(préstamos) exceden a los activos denominados en moneda extranjera – normalmente ventas), 

una depreciación de la moneda local podría comprometer la producción y el plan de inversión de 

las empresas, haciendo que decrezcan sus valores netos, y volviéndolas menos atractivas a los 

oferentes de crédito (habitualmente bancos) – el efecto balance7. Si ésta condición es lo 

suficientemente profunda, podría anular los efectos competitividad positivos creados por una 

depreciación, postulados en el modelo Mundell-Fleming. 

 

Ante la existencia de estos desalineamientos, la autoridad monetaria, en un esfuerzo por proteger 

a las empresas vulnerables y evitar potenciales crisis, podría optar por un régimen 

intervencionista para asegurar un tipo de cambio relativamente estable. Esto normalmente 

conlleva a que se reemplace la volatilidad del tipo de cambio por una volatilidad de tasas de 

interés (nominal y real). Sin embargo, la volatilidad de las tasas de interés tiene sus propios 

problemas. Una variación aguda y sin previo aviso, de las tasas de interés, aumentaría el riesgo 

de quiebra para aquellas empresas que operan con deudas de corto plazo, ofrecidas por el sistema 

bancario, para involucrarse en actividades de inversión con periodos de gestación largos – 

desalineamientos de madurez. Las altas tasas de interés podrían reducir la producción, a través 

del incremento del costo del capital operativo, comprometiendo las inversiones tanto mediante 

efectos directos sobre el costo y un mayor racionamiento del crédito por parte del sector bancario 

(lo cual estaría reflejado por la aversión al riesgo de los bancos como respuesta a las altas tasas 

de interés de los créditos y/o por el efecto de una política monetaria contractiva). Estos 

fenómenos podrían denominarse como efectos canal de crédito. 

                                                 
6 En muchos países la dolarización de los préstamos viene dado mayormente por la obtención de préstamos 
externos, pero en el caso de Paraguay (y Perú) provienen exclusivamente de préstamos locales.  
7 En realidad, los efectos balance son simétricos – estos pueden ocurrir por medio de depreciaciones o apreciaciones 
cambiarias, dependiendo si el desalineamiento cambiario favorece a los activos o pasivos. Sin embargo, esta 
definición se centra en el exceso de pasivos dolarizados, porque el exceso de activos dolarizados – empresas 
exportadoras con pasivos denominados en moneda local – no son más que una condición de pre-dolarización, donde 
la depreciación podría esperarse que resulte en un aumento de competitividad, predicho por el modelo de Mundell – 
Fleming. 
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Desde luego, las variaciones en el patrimonio neto de las empresas como consecuencia de la 

volatilidad del tipo de cambio o de las tasas de interés, con efectos sobre la producción y la 

inversión, funcionan a través del sistema bancario. Se supone que los bancos responden a la 

reducción del patrimonio neto de las empresas (y la percepción de un empeoramiento en los 

perfiles de riesgo), reduciendo el crédito a aquellas que se encuentren comprometidas. Este 

racionamiento del crédito como respuesta puede parecer exagerado si los bancos ya tienen una 

alta proporción de créditos vencidos en su cartera. Además, si los bancos cuentan con 

desalineamientos cambiarios en sus balances (es decir, cuando la proporción de activos 

denominados en moneda extranjera es menor a la proporción de pasivos en moneda extranjera), 

luego, una depreciación causaría también una reducción de sus valores netos. La aversión al 

riesgo (racionamiento del crédito) de estas instituciones podría agudizarse, en la medida que 

éstas intenten evitar comprometer aún más sus valores netos. Así, cuanto más débil sea el sector 

bancario más fuerte serán los efectos balances negativos y canal de crédito.  

 

El propósito de esta investigación, en base a los resultados que son expuestos aquí, fue 

determinar:  

(i) Si la dolarización parcial de las finanzas en Paraguay en los noventas ha conducido a niveles 
significativos de desalineamientos cambiarios por parte de las empresas; 

(ii)  Si este desalineamiento (en el caso de haber ocurrido) se ha visto reflejado en el predominio 
de efectos balances negativos, como consecuencia de depreciaciones del tipo de cambio (en 
contraposición con los efectos competitividad positivos anticipados en el modelo de 
Mundell-Fleming). 

(iii)  Si el alcance que ha tenido el manejo intervencionista del tipo de cambio en los noventa 
pudo conducir a efectos negativos de tasas de interés (a través de desalineamientos de 
madurez y efectos canal de crédito) en el esfuerzo por otorgar protección contra potenciales 
efectos balances negativos; y 

(iv) Si cual ha sido la dirección y sensibilidad de los créditos bancarios ante depreciaciones del 
tipo de cambio y ajustes de tasas de interés, y el grado en el que estas respuestas han sido 
consistentes con las reacciones a nivel empresarial. 

 

En el siguiente apartado de este estudio, en la sección 2, se presentará una revisión de la 

literatura relacionada a los efectos balance y canales de crédito. Luego, en la sección 3, se 

realizará un análisis de la experiencia reciente del Paraguay, con respecto a la evolución del 

sector financiero. Se presenta, en la sección 4, una breve descripción de la metodología utilizada 
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en el análisis empírico (información más detallada se incluye en los Apéndices B y C). Los datos 

de las encuestas realizadas a las setenta y seis empresas paraguayas serán analizados en las 

secciones 5 y 6. Seguidamente, en la sección 7, se estima una ecuación de inversión a nivel 

empresarial mediante el uso de una muestra de cuarenta y ocho empresas que operan en la Bolsa 

de Valores de Asunción. El análisis empírico de ésta investigación culmina con una evaluación 

de los determinantes del crédito bancario, utilizando una base de datos proveniente de catorce 

bancos paraguayos. Por último, en la sección 8, se examinan los resultados empíricos de la 

investigación y se consideran las implicancias para el Paraguay.��

2. Revisión de la Literatura 

Krugman (1999), en su intención por explicar algunas características de la crisis asiática que no 

se ajustaron a anteriores patrones (modelos) de crisis financieras, desarrolló un modelo simple 

que introdujo la proposición de que, en el contexto de mercados de capitales imperfectos - donde 

la capacidad de las empresas para contraer créditos e invertir estaría en gran medida determinada 

por su patrimonio neto - si las empresas locales están fuertemente endeudadas y poseen 

desalineamientos cambiarios en sus balances, una depreciación cambiaria podría precipitar una 

crisis, reduciendo el patrimonio neto de las empresas y contrayendo la financiación externa (con 

una consiguiente retracción de la producción y la inversión). Aghion et al. (2001, 2004) utilizan 

en su estudio el mismo nexo de desalineamiento – patrimonio neto-inversión para explicar que 

una depreciación cambiaria posiblemente induciría a una crisis financiera.  Reif (2001) propuso 

que, más allá del efecto balance, una depreciación cambiaria podría conducir a una contracción 

de la producción como resultado del aumento del costo de los insumos intermedios importados. 

Sin embargo, Céspedes et al. (2004) desarrollaron un modelo que demostró que, aún en 

presencia de desalineamientos cambiarios en los balances de las empresas, el efecto positivo de 

una depreciación cambiaria (como resultado del aumento de la competitividad internacional de la 

producción local), predicho por el modelo de Mundell-Fleming, sería mantenido excepto bajo 

condiciones extraordinarias (e improbables). En efecto, la literatura teórica propone que ante una 

depreciación cambiaria, existen tres potenciales efectos sobre la producción y la inversión: 

efectos balance y de insumos importados negativos y un efecto competitividad positivo, pero no 

ofrece ningún consenso sobre el efecto global de las depreciaciones del tipo de cambio.��
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Otro resultado negativo, relacionado con las deudas de las empresas, sugerido por Radelet y 

Sachs (1998), es el efecto potencial de las altas tasas de interés (usadas para defender la moneda) 

sobre la inversión y la producción. Si las empresas poseen sumas importantes de deuda local a 

corto plazo, entonces, aumentos pronunciados de las tasas de interés podrían conducir a quiebras, 

debido a desalineamientos de madurez entre el pago inmediato de deudas y el retorno de largo 

plazo de los activos (retornos de la inversión), si es que estas empresas no han tenido la 

capacidad de renegociar el pago de sus obligaciones de forma inmediata. Este efecto podría verse 

exacerbado en el caso que los bancos decidan contraer el crédito, bajo un régimen de política 

monetaria contractiva (Eichengreen y Hausmann, 1999, Calvo y Reinhart, 2002). Más allá de la 

política monetaria que adopte la autoridad monetaria, las altas tasas de interés generan sesgos en 

la selección de proyectos a favor de aquellas iniciativas más riesgosas (riesgo moral) y la 

selección de potenciales clientes a favor de los menos prudentes (selección adversa). Esto 

significa que, si no interviniesen otros factores, los retornos esperados de los créditos caerían con 

el aumento de las tasas de interés (Stiglitz y Weiss, 1981; Stiglitz, 1999). Los bancos podrían 

intentar contrarrestar estos efectos mediante un racionamiento estricto del crédito, empeorando 

aun más la contracción global del crédito y los efectos de desalineamientos de madurez (Radelet 

y Sachs, 1998, y Agénor et al., 2004). Las consecuencias adversas de los efectos canal de crédito 

sobre la producción y la inversión podrían ser tan fuertes como los efectos balance negativos. 

 

Una de las dificultades con que se enfrenta la literatura teórica, sobre los efectos de tipo de 

cambio, es que los potenciales efectos de las depreciaciones del tipo de cambio no son 

mutuamente excluyentes. En economías con deudas dolarizadas, una depreciación cambiaria 

podría conducir a que ciertas empresas con desalineamientos cambiarios experimenten efectos 

balance negativos y que otras experimenten efectos competitividad positivos, en tanto que ambos 

grupos de empresas (y también otras) tendrían que hacer frente a efectos precios de importación. 

Cual efecto es el dominante dependerá, fundamentalmente, de la relativa profundidad y fuerza de 

los respectivos efectos. Factores adicionales, específicos de cada país, como un sistema bancario 

débil o la presencia implícita o explícita de coberturas financieras, podrían, a primera vista, tener 

importancia vital sobre la determinación del efecto dominante. Esto haría que la idiosincrasia de 

cada economía tenga un efecto decisivo en las experiencias en cada país. En efecto, el impacto 

de la depreciación del tipo de cambio sobre la producción e inversión en general es un asunto 
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empírico que se podría determinar de manera conclusiva solo a nivel país. Así, la resolución del 

debate y la obtención de las bases para la formulación de políticas es un desafío que cae dentro 

del campo de la investigación empírica, específica para cada país. Sin embargo, los estudios 

generalizados a nivel de varios países han desempeñado un papel importante en la motivación y 

orientación del marco de este tipo de investigación. 

 

Hasta ahora, un solo estudio de carácter general (Bleakley y Cowan, 2002) ha intentado realizar 

pruebas de carácter empírico sobre los distintos modelos teóricos, pero otros dos estudios 

abordaron el tema de manera más tangencial. Harvey y Roper (1999) demostraron que una 

proporción significativa de empresas, que cotizan en bolsa, en países asiáticos se endeudaron 

(apalancaron) en gran medida, en términos de deudas en moneda local y extranjera, a pesar de la 

reducción de ganancias, en los años que precedieron a la crisis asiática. En efecto, estas firmas 

habían "apostado" a un aumento de la rentabilidad de sus operaciones y tipos de cambio estables. 

Así, la importante contracción del patrimonio neto de las empresas, las cesaciones de pagos y las 

quiebras que siguieron a las grandes depreciaciones cambiarias, que han sido sellos de la crisis, 

han otorgado un respaldo fuerte - aunque no lo confirma – al rol dominante de los efectos 

balance negativos. Forbes (2002), luego de examinar el rendimiento de empresas relacionadas a 

grandes depreciaciones cambiarias en doce países, encontró que, al año siguiente de las 

depreciaciones, aquellas empresas muy endeudadas tendieron a registrar un crecimiento inferior 

de ingresos, pero aquellas empresas con grandes volúmenes de exportación tuvieron un mejor 

desempeño que el resto. Dado que Forbes (2002) no analizó el contenido de las deudas de las 

empresas en moneda extranjera, estos resultados no pueden hablar directamente del efecto 

balance, pero sugieren que tal efecto puede existir, mientras confirma la presencia de un efecto 

competitividad entre las empresas exportadoras. 

 

Bleakley y Cowan (2002), buscaron probar empíricamente la relativa fortaleza de los efectos 

balance y competitividad, utilizando una muestra de 486 empresas en cinco países 

latinoamericanos, durante un período de nueve años. Encontraron que, en el período inmediato a 

una depreciación cambiaria, las empresas que contaban con deudas en dólares invirtieron más 

que aquellas empresas poseedoras de deudas en moneda local - sugiriendo que el efecto de 

competitividad fue superior al efecto balance (o patrimonio neto). Sin embargo, más allá de 
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cualquier sutileza metodológica, la naturaleza multi-país del estudio dificulta la proyección de 

este resultado a la experiencia específica de un país8. De todas maneras, este estudio ha tenido el 

mérito de haber generado suficiente interés en los países de la región, pues los investigadores han 

intentado discernir si los resultados se confirmarían o rechazarían para países particulares.��

 

Como se ha dicho anteriormente, a pesar de la claridad y desafío que proporcionaron los estudios 

multi-países, existe poca probabilidad que los mismos podrían resolver el debate originado, 

debido a que no pudieron tener en cuenta todos los factores estructurales, institucionales y 

políticos, y que son fundamentales en la determinación de la magnitud de los diferentes efectos. 

Por ejemplo, un sistema financiero fuerte podría disminuir considerablemente un efecto balance, 

a pesar de la existencia de desalineamientos, mientras que uno débil, lo exacerbaría9. La 

presencia y penetración de ciertos instrumentos financieros que puedan ser usados para evitar el 

riesgo cambiario, la importancia de los insumos importados en la producción y las políticas 

pasadas y actuales de las autoridades monetarias serían factores adicionales que podrían 

modificar las respuestas de empresas y bancos a fluctuaciones del tipo de cambio10. Sin lugar a 

dudas, estudios recientes sobre países, han presentado un cúmulo de resultados heterogéneos.��

 

Tres estudios superpuestos para el caso mexicano, muestran un grado notable de coincidencias 

en sus conclusiones y análisis11. Martínez y Werner (2002) investigaron el comportamiento de 

algunas empresas antes y después de la introducción de un esquema de tipo de cambio flotante, y 

encontraron que las empresas presentaron una propensión a contar con desalineamientos 

cambiarios en sus balances durante el período de tipo de cambio fijo que condujo a la crisis del 

                                                 
8 Una de las potenciales sutilezas metodológicas apuntada por varios autores, ha sido la desproporcionada 
representación de empresas brasileñas en la muestra utilizada para el estudio. Aunque la investigación genere 
resultados que parecieran ajustarse al caso brasileño, la inclusión de empresas de otros países parecería suficiente 
como para ser sujeto de debate por lo menos,  aunque no haga el hallazgo del estudio inviable.   
9 Bancos débiles y con baja capitalización son más susceptibles a cambios en el patrimonio neto de las empresas por 
su mayor vulnerabilidad a las cesaciones de pagos.  
10 Con respecto a la política de tipo de cambio, fuertes o suaves tipos de cambios fijos o flotaciones muy 
controladas, podrían alentar el desalineamiento, al disminuir las expectativas sobre grandes devaluaciones, llevando 
a las empresas a no internalizar el riesgo (problema de riesgo moral), cuando que un tipo de cambio de flotación 
libre podría desalentar los desalineamientos, debido a la internalización de dichos riesgos. De hecho, esto pudo 
haber ocurrido precisamente en México antes y después de la crisis del peso (Martinez y Warner, 2002). 
11 La superposición no se refiere en este caso al hecho de que estos estudios cubrieron los mismos periodos de 
tiempo y respondieron a preguntas similares o utilizaron metodologías similares, sino que hubo superposición en los 
periodos cubiertos y en algunas de las preguntas realizadas. Lo resaltante es que, ante la coincidencia de periodos y 
preguntas, los hallazgos fueron parecidos o apoyados mutuamente. 
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peso en 1994 - cuando el tipo de cambio fijo parecía impedir grandes depreciaciones cambiarias 

– y han sido más propensas a emparejar la composición de sus activos y pasivos durante el 

periodo de tipo de cambio flotante después de la crisis - cuando tales riesgos eran más obvios (la 

experiencia ha probado ser una buena maestra). De acuerdo con este comportamiento, Aguiar 

(2002) mostró que, debido a la propagación de los desalineamientos cambiarios, las grandes 

devaluaciones cambiarias de 1994 condujeron a la presencia de efectos balance negativos (en 

particular con deudas de corto plazo) que dominaron al efecto de competitividad. Este resultado 

(i.e. el dominio de los efectos balance negativos durante el período de crisis del peso) fue 

confirmado por Pratap et al. (2003) y, en coincidencia con las conclusiones más tempranas de 

Martínez y Werner (2002), ellos encontraron que hacia 1998 el efecto balance fue ampliamente 

superado por el efecto competitividad, como consecuencia de la existencia de un reducido 

desalineamiento cambiario. En efecto, las empresas mexicanas habían incurrido en 

desalineamientos cambiarios pues se habían sentido protegidas por el régimen precrisis de tipo 

de cambio fijo, y luego fueron más cautelosas durante el periodo de post-crisis de tipo de cambio 

flotante.��

 

Ningún otro país ha tenido un conjunto tan amplio de resultados como México, pero gracias a 

una iniciativa de investigación patrocinada por el Banco Interamericano de Desarrollo, las 

respuestas ante movimientos del tipo de cambio a nivel empresarial han sido investigadas 

recientemente en varios otros países latinoamericanos. Utilizando una muestra de 123 empresas 

peruanas, para un período de ocho años (1992 - 2001), Carranza et al. (2003) encontraron 

pruebas  de efectos balance sobre la inversión de las empresas, pero ninguna prueba de la 

existencia de efectos de competitividad. Más aún, las pruebas sobre el efecto balance fueron más 

significativas en los años coincidentes con las grandes depreciaciones cambiarias. Echeverry et 

al. (2003), utilizando una muestra más grande de hasta 7.656 empresas, para un período de siete 

años (1995 - 2001), encontraron relativamente pequeños desalineamientos cambiarios entre 

ciertas empresas colombianas (sólo el 4 % de la muestra en 2000). Así, para la muestra completa 

de empresas,  hallaron pruebas de un efecto de competitividad tanto en la inversión y en los 

ingresos de las empresas y solo efectos balance en los ingresos de las mismas. Una posible 

explicación (no explorada por los autores) consistiría en que el sistema bancario pudo haber sido 

relativamente insensible a aquel efecto en la provisión de créditos para la inversión. Echeverry et 
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al. (2003) tampoco hallaron pruebas de efectos de precios en las importaciones. Bonomo et al. 

(2003), utilizando una muestra de 296 empresas brasileñas y cubriendo un período de trece años, 

desde 1990 a 2002, encontraron muy pocas pruebas de efectos balance o efectos de 

competitividad en las inversiones de las empresas, pero hallaron pruebas sobre la existencia de 

efectos negativos de precios de importación. La ausencia de efectos balance y de competitividad 

puede tener su explicación en la presencia y uso común de instrumentos de cobertura en el 

sistema financiero brasileño (mencionado por los autores). Estos instrumentos de resguardo,  

según el diseño, separarían las decisiones de inversión y las fluctuaciones de tipo de cambio a 

corto plazo. Finalmente, Benavente et al. (2003) utilizando una muestra de 220 empresas 

chilenas, para un período de ocho años (1994 - 2001), no encontraron pruebas de efectos balance 

ante depreciaciones cambiarias (pero no investigaron el efecto competitividad). Estos autores 

sugieren que esto pudo darse, al menos en parte, por la existencia de un pequeño número de 

empresas con deudas en moneda extranjera y al predominio limitado de desalineamientos 

cambiarios.��

 

Los hallazgos actuales sugieren que las depreciaciones cambiarias, en efecto, podrían conducir a 

contracciones en la producción e inversión de las empresas si existieran desalineamientos 

cambiarios en los balances de las empresas locales (México, Perú). Sin embargo, dependiendo de 

las circunstancias específicas de cada país, este efecto podría verse superado por el efecto 

competitividad, si el crédito en moneda extranjera es limitado (Chile), si los desalineamientos 

cambiarios son limitados (Colombia), o por la existencia de instrumentos de resguardo dentro del 

sistema financiero local (Brasil). En el caso de Paraguay, el limitado nivel de desarrollo del 

sector financiero doméstico excluye la posibilidad de contar con instrumentos de protección, por 

lo que la crisis financiera de 1995 - 1998 pudo haber hecho que los bancos hayan sido 

particularmente sensibles a los cambios en el patrimonio neto de las empresas a la hora de tomar 

decisiones de prestar. Queda por verse si los desalineamientos cambiarios han ocurrido a una 

escala suficientemente grande como para anular algún efecto competitividad y comprometer los 

planes de inversión de las empresas durante los últimos años. También es interesante examinar el 

efecto de tasas de interés sobre la inversión de las empresas y el otorgamiento de créditos por 

parte de los bancos. 
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3. La Experiencia Paraguaya 

En 1988, el nivel de desarrollo del sector financiero en Paraguay se encontraba ligeramente por  

detrás de su vecino más pobre, Bolivia, y muy por detrás de aquellos más grandes y prósperos 

vecinos - Argentina y Brasil (Cuadro 1). Al año siguiente, el país adoptó un programa de 

liberalización financiera con el objetivo de mejorar el nivel y la calidad de la intermediación 

financiera dentro de la economía. Este programa ha sido articulado en términos de cuatro áreas 

principales (Penner, 1994).��

1) Liberalización del Sector Bancario: 
Esto incluyó ciertas iniciativas relativas al retiro de restricciones a las tasas de interés y la 
reducción de las proporciones de reservas o encaje legal requeridos (con el pago eventual 
de intereses sobre esos encajes). 

2) Liberalización del Sector Externo:  
Implicó el cambio inmediato de un régimen de tipo de cambio múltiple por otro de tipo 
de cambio flotante, permitiendo que todos los bancos posean depósitos en moneda 
extranjera (antes de esto, sólo las sucursales de bancos extranjeros lo tenían permitido) y, 
en 1992, el retiro de muchas restricciones que pesaban sobre los préstamos en moneda 
extranjera. 

3) Mejoramiento de la Supervisión del Sistema Financiero: 
Una mejora planeada de la capacidad de supervisión del Banco Central, una actualización 
de las leyes bancarias y el desarrollo de un mercado de valores con su consecuente 
capacidad de supervisión.��

4) Mejoramiento del Manejo Monetario: 
Interpretado como una reducción de la contratación de préstamos por parte del Gobierno 
del sistema bancario y la introducción de instrumentos financieros (Letras de Regulación 
Monetaria) que controlen la oferta monetaria. 

Cuadro 1: Paraguay y sus Vecinos 

Año País 
PIB per Capita 

(US$) 
M3/PIB Ratio 

(%) 

Crédito 
Privado/PIB  

 (%) 
Cartera de 

Inversión/PIB (%) 

Argentina  3,850 25.6 20.3 -0.8 

Bolivia  740 18.8 17.1 0.0 

Brasil  2,270 50.7 84.8 0.2 
1988 

Paraguay  1,130 17.5 14.6 0.0 

Argentina  3,810 30.1 10.8 -6.3 

Bolivia  900 53.3 49.0 -0.9 

Brasil  2,720 30.0 34.6 1.0 
2003 

Paraguay  1,110 32.4 15.5 0.0 
    Fuente: Cálculos elaborados por el autor en base a datos del International Financial Statistics (online),  
                   FMI. 
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Uno de los efectos más fuertes y claros del programa de liberalización financiera fue el 

incremento inmediato de los depósitos en moneda extranjera, que pasaron del 6 % del total de 

depósitos (en bancos comerciales) en 1988, al 55 % hacia 1993 (Gráfico 1) y, luego de una breve 

caída, continuó aumentando hasta el 2002. También, los depósitos en moneda extranjera 

aumentaron como proporción de dinero amplio (M3). Las tasas de interés reales sobre 

certificados de depósitos se volvieron positivas a partir de 1991 y han permanecido así (Gráfico 

2). Las tasas de interés de los préstamos se volvieron positivos inclusive antes (1991) y han 

estado siempre por encima del 10 % (y a veces por encima del 20 %) desde entonces. Por tanto, 

no es sorprendente que la aguda apreciación del guaraní en el 2003, combinada con las altas 

tasas de interés activos nominales y reales en moneda local, hayan causado una profunda 

reducción del crédito al sector privado.��

 

En concordancia con el aumento de los depósitos en general, y los depósitos en moneda 

extranjera en particular, el M3 se elevó bruscamente como porcentaje del PIB y, a pesar de las 

altas tasas de interés activas reales, el crédito al sector privado como porcentaje del PIB, también 

aumentó en forma marcada hasta 1997. Luego, éste ha fluctuado sin tendencia alguna hasta el 

2002 y cayó bruscamente en el 2003 - año en que se ha registrado un aumento, sin precedentes, 

en la tasa de interés real de créditos, a niveles del 35%  (Gráficos 2 y 3). 

Gráfico 2: Tasas de Depósito y Préstamo en Términos Reales
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Gráfico 3:     Ratios Financieros
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Fuentes: Cálculos elaborados por el Autor en base a datos del International Financial Statistics (online), FMI. 

La profundización financiera que resultó de la liberalización del sector financiero no se tradujo, 

sin embargo, en un aumento de la inversión. De hecho, la tasa de inversión cayó durante los tres 

primeros años de la liberalización (1988 a 1990); fluctuó alrededor de este pobre nivel durante el 

resto de los años noventa; y luego cayó de forma continuada desde el 2000 hasta 2002, antes de 
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mostrar signos recuperación hacia el año 2003 (Gráfico 4). Con relación a los bajos niveles de 

inversión, el crecimiento per cápita también registró una tendencia decreciente después de 1988 

(Gráfico 5) - este primero cayó del 3.4 % en 1988 al -0.8 % en 1992 y, luego de una breve 

recuperación, permaneció por debajo de cero a partir de 1996. De hecho, el crecimiento del 

ingreso per capita en Paraguay tuvo un promedio de sólo el -0.3 % entre 1989 y 2003, y del -1.5 

% para el periodo 1996 - 2003.��

Gráfico 4: Ratio de Inversión/PIB
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Gráfico 5:  Tasa de Crecimiento del PIB percápita 
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Fuentes: Cálculos elaborados por el autor en base a datos del International Financial Statistics 
(online), FMI.  

La aparente ausencia de respuestas reales a la profundización financiera pudo deberse a que la 

expansión inicial del sector financiero se desarrolló en un contexto de pobre regulación 

preventiva y supervisión12. La liberalización del sector financiero replicó un modelo común en 

países, donde los componentes de la liberalización financiera y del sector externo se efectuó en 

plazos establecidos, mientras que muy poco avances se hicieron en las revisiones planeadas de 

las leyes bancarias, las mejoras cualitativas y cuantitativas necesarias del personal del Banco 

Central y el desarrollo de otros aspectos de la infraestructura reguladora (García - Herrero, 

1997). Esto, eventualmente, conduciría finalmente a generar un daño real a la economía, a raíz 

de los efectos de la crisis financiera. En 1995, el Banco Central de Paraguay (BCP) tuvo que 

intervenir cuatro bancos (incluidos dos de los más grandes del país) y otras entidades 

relacionadas, cuando estos se han visto imposibilitados de cubrir sus obligaciones en el clearing 

(Cámara Compensadora) del Banco Central (Fondo Monetario Internacional, 1998). El país 

afrontaba una crisis bancaria. Parte del gran problema provino de prácticas fraudulentas, de 

depósitos "no declarados", de la concesión de créditos a clientes vinculados, de una pobre 

                                                 
12 Penner (1994) ha apuntado que la salida de capitales también se incrementó.  
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administración y una insuficiente capitalización - todos estos factores pudieron corregirse (o 

controlarse) con una adecuada capacidad de supervisión y ejecución (García-Herrero, 1997).��

 

La crisis se extendió hasta 1998 y, en el proceso, 15 de 19 bancos de capital nacional y muchas 

otras entidades financieras no bancarias (financieras y entidades de ahorro y préstamo) tuvieron 

que cerrarse o ser absorbidas por otras instituciones. El Fondo Monetario Internacional (FMI) ha 

estimado que el costo de la crisis, originada principalmente por el sector público, ha sido de 

aproximadamente el 10 % del PIB (FMI, 2001). El crédito privado y los depósitos 

probablemente no sufrieron una gran contracción, durante el período de crisis, porque los bancos 

de propiedad extranjera sobrevivieron a la crisis sin mayores problemas, aunque el rápido 

crecimiento registrado en años anteriores cesó (Gráfico 3) y no continuó desde entonces. Los 

depósitos en moneda extranjera cayeron como porcentaje del total de depósitos en 1995, pero se 

recuperaron a partir de entonces. Lamentablemente, como ya se ha planteado (y mostrado en la 

Gráfico 5), el efecto sobre la economía real ha sido más fuerte, comparando con el efecto 

registrado sobre los agregados financieros.��

 

El paso de un régimen tipo de cambio fijo a otro flotante trajo aparejado una aguda depreciación 

(nominal y real) de la moneda en marzo de 1989 (Gráfico 6). Desde entonces, y hasta 1997, la 

autoridad monetaria paraguaya intervino fuertemente en el mercado cambiario para mantener un 

tipo de cambio real relativamente estable - permitiendo que el valor nominal de la moneda 

decaiga lo suficiente como para controlar la inflación (Gráfico 6 y FMI, 2001). Sin embargo, la 

baja tasa de crecimiento económico y la caída de las reservas internacionales - indicativo de un 

tipo de cambio real sobrevaluado - hicieron que ésta política sea cada vez más difícil de sostener. 

En 1998, la autoridad monetaria desvió su política cambiaria hacia un tipo de cambio fijo de 

facto - alternando entre períodos de depreciaciones cuando los tipos de cambio nominal y real lo 

permitían, y períodos de intervención cuando se lograba una estabilidad. Esta política continuó 

hasta el año 2001, año en que la presión de un crecimiento per capita negativo y la caída de las 

reservas, condujo a la autoridad monetaria a, más o menos, abandonar su política 

intervencionista, otorgando un mayor papel a las fuerzas del mercado en la determinación de los 

valores del tipo de cambio nominal y real (Gráfico 6). El resultado inmediato fueron las rápidas y 

sustanciales depreciaciones de los tipos de cambio real y nominal, pero, en 2003, la baja 
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inflación doméstica y la pérdida de valor del dólar americano han ayudado a que se registren 

apreciaciones importantes, tanto del tipo de cambio nominal como real. 

G r á f ic o  6 :   T ip o  d e  C a m b io  (T C )  N o m in a l  y  R e a l
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   Fuentes: Cálculos elaborados por el autor en base a datos del Banco Central del 

Paraguay y el Fondo Monetario Internacional (IFS online). 

La política cambiaria durante gran parte de los años noventa, tras asegurar un tipo de cambio real 

relativamente estable, habría reducido potenciales efectos balance, inclusive ante la existencia de 

fuertes desalineamientos cambiarios. Así, una pregunta de interés sería: si esta protección 

implícita, llevada a cabo por las autoridades monetarias (en la forma de un tipo de cambio real 

fijo  de facto), fue vista por las empresas como una protección creíble contra el riesgo cambiario 

y si este ha sido el caso, ¿esto condujo a que aumentaran los desalineamientos cambiarios de la 

misma forma que un régimen similar lo había hecho en la pre-crisis de México (Martínez y 

Werner, 2002)? ¿O las altas tasas de interés necesarias para mantener el valor de la moneda se 

tradujeron en efectos negativos sobre la inversión que fueron iguales o peores que aquellos 

efectos que la autoridad monetaria trataba de evitar? En lo que resta de este texto se abordarán 

estas  y otras preguntas relacionadas. 

 

 

 

 

4. Datos y Metodología 

4.1   Bases de Datos 
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De acuerdo a lo indicado por la revisión de la literatura, la mayoría de las investigaciones 

empíricas sobre el efecto de las depreciaciones del tipo de cambio en la inversión y la producción 

de las empresas, han utilizado datos de medianas y grandes empresas que operaban en las bolsas 

de valores de cada país. Esto resulta obvio pues la información de series de tiempo requerida (de 

ventas, flujo de caja, inversión, activos etc.) está por lo general disponible solamente de aquellas 

empresas que por ley deben proveer este tipo de información anualmente. Aunque Paraguay 

cuenta con una bolsa de valores, esta institución fue creada recién a principios de los años 

noventa; por lo tanto el número de empresas, como el número de años durante los cuales éstas 

han estado operando (y requeridas a proporcionar  información detallada a la bolsa de valores) 

son limitados. En este sentido, se ha podido obtener datos (cubriendo variables como la 

inversión, flujo de caja, ventas, activos etc.) de sólo 48 empresas de la Bolsa de Valores del  

Paraguay. De éstas, sólo 37 empresas contaban con datos que cubrían un número suficiente de 

años como para ser incluidas en el análisis econométrico. Estos datos han sido suficientes como 

para permitir la estimación de una ecuación de inversión a nivel empresarial, pero la ausencia de 

información sobre los precios de los insumos y los productos excluyó la posibilidad de estimar 

una ecuación de producción.��

 

Para complementar la información de las 48 empresas, se ha escogido a otras 76 provenientes de 

una encuesta realizada por el CADEP como parte de otra investigación (no relacionada). Los 

datos obtenidos de este grupo de empresas fueron en gran parte cualitativos y, por lo tanto, no 

compatibles para un mismo tipo de análisis estadístico que incluiría a las 48 empresas de la 

Bolsa. Sin embargo, estos nuevos datos proveyeron medios adicionales, aunque menos precisos 

para examinar los posibles efectos balance en las empresas paraguayas. Este grupo de empresas 

también resultó ser mucho más representativo (en términos de cobertura de los diferentes 

sectores productivos de la economía); permitiendo que cualquier extrapolación de los resultados 

del análisis de este grupo de empresas (a la economía general) sea considerablemente más 

creíble.��

 

Ante la presencia de desalineamientos cambiarios, aquellas empresas que no enfrentan 

restricciones de crédito no son vulnerables a los efectos balance (porque el acceso al crédito no 

se verá afectado por las variaciones en el patrimonio neto). Así, las empresas con restricciones al 
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crédito con fuerte dependencia de la financiación externa, otorgada por un sector bancario con 

aversión al riesgo, integran un ambiente institucional donde la proposición (sobre efectos balance 

negativos) es expresada. En ese contexto, para aquellas empresas con restricciones al crédito, la 

dificultad en el acceso a fuentes de financiamiento se traduciría en una contracción crediticia (o 

una reducción en la tasa de expansión del crédito) en el sector bancario. Por tanto, el 

comportamiento del crédito bancario como respuesta a una depreciación cambiaria podría ser 

otra alternativa que permitiría identificar la presencia (o ausencia) de efectos balance.��

��

Para comprobar esto, se ha obtenido una tercera fuente de datos, consistente en variables del 

sector bancario. Esta base de datos corresponde a los catorce bancos más grandes del Paraguay, 

para el período comprendido entre los años 1995 y 2003. Las variables escogidas (para cada 

institución) incluyeron los depósitos y préstamos (tanto en moneda nacional como extranjera), 

las reservas, el capital integrado, los préstamos no recuperados, los activos totales, etc. Esta base 

de datos fue utilizada para estimar la respuesta del crédito bancario a fluctuaciones de las tasas 

de interés y el tipo de cambio.��

��

La heterogeneidad de las bases de datos ha dado como resultado una investigación empírica que 

cuenta con tres componentes distintos.��

(i)  Un análisis (estadístico y econométrico) sobre la presencia y alcance de los 

desalineamientos cambiarios para las setenta y seis empresas provenientes de la encuesta 

(para el período 1994-2003);��

(ii)  Un estudio sobre la existencia de efectos balance y canal de crédito sobre la inversión, 

mediante la utilización de información proveniente de cuarenta y ocho empresas 

registradas en la bolsa de valores (para el período 1994-2003);��

(iii)   Un examen de la respuesta bancaria, en términos de concesión de créditos, a las 

fluctuaciones del tipo de cambio real y la tasa de interés nominal para el período 1995-

2003. 

En los siguientes párrafos se describe brevemente la metodología a ser utilizada para cada uno de 

los componentes. Una descripción más detallada de la metodología se presenta en los Apéndices 

B y C.��
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4.2  Análisis de la Presencia de desalineamientos cambiarios 

Se examinaron los datos estadísticos sobre las 76 empresas para determinar la extensión de los 

préstamos en general, y de los préstamos en moneda extranjera en particular, así como la 

variación y grado de endeudamiento existente entre los diferentes tipos de empresas a través del 

tiempo. La intención fue determinar la extensión de los préstamos en moneda extranjera, su 

evolución en el tiempo, y la relación (del préstamo en moneda extranjera) con factores como 

sectores de la producción (servicios, agricultura etc.), el tamaño, la presencia de participación 

extranjera y otras características de las empresas.��

��

El análisis estadístico preliminar (como el que se presenta en el Apéndice A) incluye un análisis 

de regresión probit, el cual intenta determinar la significancia estadística de las relaciones 

mencionadas. Se ha estimado la siguiente ecuación generalizada13: ��

 
]1[  
 

Donde q  toma el valor de uno cuando la empresa cuenta con deuda financiera (cero en caso 

contrario), X es un vector de variables específicas de las empresas, Z es un vector de variables 

bancarias y W es un vector de variables macroeconómicas. Se supone que estas variables 

determinan la propensión de las empresas a endeudarse. 

��

Por supuesto, el principal interés del estudio fue determinar qué factores influyen para que las 

empresas decidan dolarizar sus deudas. A tal efecto se ha estimado una ecuación probit donde la 

variable dependiente (f ) toma valores de 1, 2 y 3 para bajos, medios y altos niveles de 

préstamos respectivamente (como porcentaje del total de préstamos) y cero si la empresa está 

endeudada solamente en moneda local14. La ecuación estimada es presentada a continuación en 

su forma generalizada. 

 
 

 
                                                 
13 Se ha utilizado un modelo probit porque los datos de las empresas referente a deudas son de carácter cualitativo 
(dado en niveles), antes que cuantitativos. 
14 Empresas no prestamistas o empresas prestamistas que han contraído préstamos fuera del periodo de análisis han 
sido consideradas como valores ausentes.  

uuuuddddddddddddddddffff tittitit WZX ,++++++++++++++++==== 3210
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Donde, al igual que en la Ecuación (1),  X es un vector de características específicas de las 

empresas que puede justificar la dolarización de las deudas (como comercio de exportación, 

propiedad extranjera, importación de productos sustitutos de la producción local, etc.),  Y es un 

vector de variables del sector financiero que podría explicar de forma similar la dolarización de 

los préstamos (como reservas en moneda extranjera y los diferenciales de tasas de interés para 

préstamos en guaraníes y dólares), y tZ  es un vector de variables macroeconómicas (como la 

variación del tipo de cambio o dummies, variable muda, para el régimen de tipo de cambio, 

precios de las materias primas de exportación, la tasa de crecimiento del producto, etc.).��

4.3   Una Prueba Directa sobre el Efecto Balance 

Aunque los datos de las cuarenta y ocho empresas presentan mayor detalle y exactitud que los 

datos de las 76 empresas, no incluyen suficiente información de ciertas variables, como los 

precios de los productos de las empresas y las cantidades de insumos, que permitan estimar una 

ecuación de producción (y así explorar los posibles efectos balance en la producción de las 

empresas y los efectos precios de importación sobre el flujo de caja y las utilidades). Sin 

embargo, se contaron con datos suficientes para estimar una ecuación de inversión que 

directamente ha testado el efecto balance sobre las inversiones de las empresas. En ese sentido la 

siguiente ecuación de inversión a nivel empresarial ha sido calculada: ��

 

 

Donde I i,t  es la inversión de la empresa i en el período t, AS representa a los activos totales, S 

representa a las ventas, CF es el flujo de efectivo neto, e es el tipo de cambio real (medido como 

el tipo de cambio nominal deflactado por los precios locales), i es la tasa de interés activa 

nominal de la moneda local, r es la tasa de interés real de los préstamos en moneda local, DST es 

el stock de deuda a corto plazo en moneda local, D* es el stock de deuda en moneda extranjera y 

DT es el stock total de deudas. Así, la variable dependiente es la inversión relativa al valor de los 

activos totales de la empresa del año anterior. La ecuación ha sido estimada mediante una forma 

funcional lineal logarítmica.��
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��

El segundo término del lado derecho (o el primero después del coeficiente de intercepción) de la 

ecuación estimada, representa el efecto de las ventas sobre la inversión, y el tercer término 

representa el efecto de restricción de liquidez (si las firmas afrontan una restricción de 

financiación externa, entonces los fondos generados internamente se convierten en un 

determinante crítico de la inversión). El cuarto término representa el efecto directo de una 

depreciación cambiaria sobre la valoración de la deuda empresarial. Si a3 es negativo y 

significativo, esto sugiere que las empresas afrontan un efecto balance negativo debido a una 

depreciación cambiaria, porque el aumento (moneda local) del valor de la deuda de la empresa 

reduce su patrimonio neto y de esta forma, su acceso al crédito. Por supuesto, un coeficiente 

positivo y significativo implicaría que el efecto de competitividad se mantenga, como lo anticipa 

el modelo Mundell-Fleming. El quinto término representa el efecto de la volatilidad de la tasa de 

interés sobre la solvencia de la empresa resultante de desalineamientos de madurez. Si a4 es 

negativo y significativo, esto sugeriría que un aumento de las tasas de interés, imponiendo un 

inmediato e inesperado (refinanciación de deudas o amortizaciones) costo a la empresa con 

deuda a corto plazo, comprometería su liquidez y pondría en riesgo su solvencia. El sexto 

término representa el efecto general que la deuda pendiente tendría sobre la inversión de la 

empresa a través del efecto de patrimonio neto. El séptimo término representa el efecto de la tasa 

real de interés sobre la inversión vía un aumento del costo del crédito y un aumento del 

racionamiento del crédito ofrecido por el sistema bancario. Si a6 es negativo y significativo 

(junto con a4), esto apoyaría el fundamento de que altas tasas de interés - que podría deberse a 

esfuerzos por mantener cierto tipo de cambio (y reducir los efectos balance negativos) pueden 

causar una contracción de la inversión -  una indicación de efectos canal de crédito.��

4.4   La Política Crediticia 

Uno de los efectos específicos de las empresas y uno de los objetivos principales de este estudio 

- el efecto balance - tiene tanto componentes del sector bancario como un componente 

equivalente de efecto balance en los mismos bancos. La presunción de los modelos teóricos, que 

postulan el efecto balance, es que los bancos responden a una reducción del patrimonio neto de 

las empresas (como consecuencia de una depreciación cambiaria en presencia de un 

desalineamiento cambiario) reduciendo el crédito a las mismas. Si ese efecto es lo 
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suficientemente agudo, entonces una depreciación cambiaria haría que los bancos reduzcan el 

crédito globalmente (o reduzcan la tasa de expansión del crédito). Por otra parte, si el efecto de 

competitividad es el dominante, podría esperarse que los bancos amplíen el crédito como 

resultado de una depreciación cambiaria (al aumentar el patrimonio neto de las empresas 

exportadoras). Sin embargo, las respuestas bancarias podrían también estar directamente 

afectadas por las depreciaciones cambiarias. 

��

Los bancos también pueden sufrir efectos balance si llevan un desequilibrio significativo en sus 

pasivos denominados en moneda extranjera, con relación a los activos de sus balances. En este 

contexto, una depreciación cambiaria, que aumente el valor de los pasivos en moneda local con 

relación a los activos, reducirá el patrimonio neto del banco. Este desafío a la percepción de 

solvencia de los bancos puede llevarlos a reducir urgentemente la exposición al riesgo de sus 

carteras de préstamos. Esto puede hacer que los bancos sean menos tolerantes al riesgo, 

conduciendo a que estos respondan de manera exagerada a cambios en el patrimonio neto de las 

empresas. 

��

Con el objetivo de capturar la posible respuesta de los bancos a cambios en el patrimonio neto de 

las empresas por la presencia de desalineamientos cambiarios (el efecto balance de las 

empresas), así como cualquier efecto balance directo de los bancos, se han estimado ecuaciones 

para el total de préstamos de los bancos, como también para préstamos en moneda local y 

extranjera. Estas ecuaciones son consistentes con el supuesto (que como se mostrará es  apoyado 

por los datos) de que el crédito bancario está en gran parte determinado por la oferta.��
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En las ecuaciones anteriores, las variables dependientes han estado representadas por el cambio 

en la proporción de préstamos a depósitos (LO/DP) en todas las monedas (T), moneda local (DC)  

y moneda extranjera (FC) respectivamente. PX es un índice de precios de exportación. Esta 

variable ha sido incluida tanto por su relación con el nivel de actividad económica como por su 

atractivo para la financiación de la exportación, que es conocido por ser el principal destino del 

crédito bancario en Paraguay (Penner, 1994). IL/LO es el ratio de los préstamos impagos sobre el 

total de préstamos. Se espera que esta variable haga que los bancos se conviertan en prestamistas 

más cautelosos en la medida que este vaya aumentando; e  representa el tipo de cambio real. 

LBFC/ASFC es la proporción de los pasivos bancarios denominados en moneda extranjera sobre 

los activos bancarios denominados en moneda extranjera. La tasa de interés activa nominal en 

moneda local es denotada por �, mientras que RES representa las reservas bancarias.��

 

En la concepción original de estas ecuaciones (Apéndice C) el ratio de reserva requerida o encaje 

legal fue incluida como variable explicativa. Sin embargo, ésta variable fue descartada porque 

durante el periodo de la muestra permaneció invariable. De hecho, al ser incluida en las 

estimaciones preliminares de las ecuaciones, la misma fue excluida por el paquete estadístico 

(STATA) debido a la presencia de multicolinealidad (con el término constante).��

��

Un coeficiente negativo y significativo para el cuarto término del lado derecho de algunas o de 

todas las ecuaciones (a3, b3, y/o � 3) podría ser interpretado como una indicación que los bancos 

restringen el crédito ante una depreciación cambiaria - prueba del dominio de los efectos balance 
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sobre los efectos competitividad entre las empresas tomadoras de crédito. Lo contrario sugeriría, 

por supuesto, que el efecto de competitividad es el dominante. Un coeficiente negativo y 

significativo para el quinto término de cualquiera de estas ecuaciones (a4, b4, y/o � 4) apoyaría la 

idea de que los bancos también afrontan un efecto balance negativo propio. Los coeficientes 

negativos y significativos para las variables de tasas de interés (a5, b5, y � 5) indicarían la 

presencia de efectos canal de crédito negativos (aunque esto no necesariamente se distinguiría 

entre los varios canales descritos más arriba).��

5. El Análisis de las 76 empresas 

En general, en el marco del modelo Mundell - Fleming, puede esperarse que una depreciación 

cambiaria mejore las utilidades y, con toda probabilidad, el nivel de inversión para todas aquellas 

empresas comprometidas en la exportación o substitución de importaciones. El efecto balance es 

una posibilidad que sólo se daría en aquellas empresas que se han endeudado con préstamos en 

moneda extranjera de una manera que podrían experimentar desalineamientos cambiarios en sus 

balances15,16.  El efecto precios de importación podría ocurrir sólo en aquellas empresas que 

cuentan con una proporción significativa de insumos intermedios importados dentro de sus 

procesos de producción. Así, una investigación acerca de la importancia que estos efectos 

tendrían para las empresas paraguayas, debería comenzar determinando el grado de presencia de 

estas características en las mismas. Sin embargo, reconociendo que las 48 empresas registradas 

en la incipiente bolsa de valores serán, con poco representativas (de todas las empresas de la 

economía), se han empleado los datos de las 76 empresas encuestadas para determinar el grado 

en que las empresas paraguayas están expuestas a cualquiera de los tres tipos de riesgos 

cambiarios17. 

 

                                                 
15 El Gráfico 1 muestra claramente la necesidad de los bancos de otorgar créditos en moneda extranjera, y los datos 
sobre los créditos bancarios (ver A11) indican que los bancos estuvieron aumentado el porcentaje de sus créditos 
totales en moneda extranjera.  
16 El desalineamiento puede producirse para empresas exportadoras (o sustitutivas de importaciones) como también 
para las empresas no exportadoras porque simplemente se requiere que la exposición al tipo de cambio por el lado 
del pasivo sea mayor a la exposición por el lado del activo. 
17 La elección de las 76 empresas no es completamente aleatoria. Estas empresas formaron parte de una encuesta 
previa. Sin embargo, puesto que se prestó atención en la diversificación de las (empresas al momento de ser elegidas 
en términos de tamaño y sector de actividad), este grupo de empresas es bastante representativo del sector 
productivo del Paraguay.  
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Antes de evaluar los riesgos cambiarios atribuibles a esas firmas, se presenta un análisis de las 

características de estas empresas en la Cuadro A1 (Apéndice A), donde se examina su tamaño y  

naturaleza de la producción. En 1994 (del total de empresas que se encontraban operando en 

aquel entonces) más de la mitad (el 54 %) se encontraban en el sector servicios, 

aproximadamente el 39 % estaban en el sector manufacturero, el 11 % se hallaban en el sector 

agrícola y más del 9 % en la construcción18. Entre 1994 y 2003 la distribución de las empresas 

por sectores cambiase modificó solo ligeramente. La proporción dedicada al sector servicios 

aumentó al 57 %, mientras que la proporción de empresas comprometidas en otros sectores 

productivos (manufacturero, agrícola y construcción) cayó ligeramente (al 37%,  9% y 8% 

respectivamente). En 1994, de las empresas que reportaron el número de empleados, la 

distribución entre pequeñas (menos de 20 empleados), medianas (20 - 99 empleados) y grandes 

empresas (más de 100 empleados) fueron de 13, 17 y 13 respectivamente. Más empresas  

reportaron el número de empleados para el año 2003 y, de éstas, las medianas empresas 

continuaron conformando el grupo mayor (27), mientras que el número de pequeñas y grandes 

empresas permanecieron en 22. Una alta proporción de grandes empresas se dedicaban a las 

manufacturas, mientras que las empresas más pequeñas se concentraban en el sector servicios. 

Las medianas empresas mostraron una tendencia menos pronunciada, pero creciente, hacia el 

sector servicios. 

                                                 
18 Los porcentajes suman más del 100% porque muchas empresas estuvieron involucradas en más de una actividad 
productiva. 
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5.1   Evidencias de desalineamientos cambiarios 

El Cuadro A2 (en el Apéndice A) y el Gráfico 7, presentan la evolución de los patrones de 

préstamos de las empresas desde 1994 hasta el año 2003. En 1994, 36 (el 55 %) de las 65 

empresas reportadas contaban con deudas pendientes y, de éstas, 24 (el 67 %) tenían algún 

porcentaje de su deuda en moneda extranjera. El porcentaje de empresas con deudas pendientes 

aumentó ligeramente durante el período de diez años (al 58 % en el 2003), pero la proporción de 

empresas con deudas denominadas en moneda extranjera mostraron un aumento más 

significativo (un incremento de seis puntos porcentuales, al 73 % hacia el 2003). Entre las 

empresas que poseían deudas en moneda extranjera, el porcentaje de deuda mantenida en esa 

moneda no mostró ninguna tendencia particular. Como el Cuadro A2 indica, en promedio, 

aproximadamente el 20 % de las empresas que mantenían deudas en moneda extranjera 

registraban bajos porcentajes con relación a la deuda total (1 - 25 %), aproximadamente el 40 % 

mantenían montos medianos (26 - 75 %) de su deuda en moneda extranjera y una proporción 

similar mantenía más de tres cuartos de su deuda en moneda extranjera. Sin embargo, de un año 

a otro, las proporciones variaron significativamente, sin ningún patrón o tendencia clara. 

 
Concluyendo, la frecuencia total del apalancamiento (o endeudamiento) entre estas empresas 

apenas cambió marginalmente a través de los años, aunque el porcentaje de empresas 

endeudadas en moneda extranjera aumentó de forma más marcada. Este comportamiento es 

consistente con la evolución del crédito del sector privado dentro de la economía en general 

(Gráfico 3) - indicando que los patrones mostrados por este grupo de empresas es bastante 

representativa para la economía, en términos de acceso al crédito, y en particular, de las deudas 

denominadas en moneda extranjera.��
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G r á f i c o  7 :  A p a la n c a m ie n to  d e  la s  e m p r e s a s  a  t r a v é s  d e l     
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Fuentes: Cálculos elaborados por el autor en base a datos del Banco Central del 

Paraguay y el Fondo Monetario Internacional (IFS online). 

Los datos del Cuadro A3 muestran la relevancia que tuvieron las exportaciones para este grupo 

de empresas. En 1994, veintitrés (o el 35 %) de las 65 empresas que informaron sobre la 

naturaleza de su actividad, manifestaron producir para exportar. Este número fue mayor, en 26 

hacia el 2003, pero la proporción prácticamente no varió (el 34 %) porque para ese año todas las 

76 empresas informaban sobre la naturaleza de su actividad. En efecto, alrededor del 35% de las 

empresas estuvieron relacionadas con la producción para exportación en cualquier año dado, 

entre 1994 y 200319. Esto representó aproximadamente la misma proporción de la producción 

nacional que es exportada anualmente. Así, este grupo de empresas también parecería tener 

representatividad en términos de participación en el sector externo. Lo que es más importante, 

este porcentaje indica que la producción de exportación fue lo suficientemente importante entre 

las empresas del sector formal, lo cual permitiría suponer que existiría un efecto competitividad 

significativo en el supuesto de que se produjese una depreciación cambiaria, en ausencia de otros 

factores contrapuestos (como los efectos balance y/o los efectos precios de importación). 

 

La mayoría de las empresas del sector manufacturero y agrícola producen para exportar (el 64 % 

y el 57 % respectivamente tanto en 1994 como en 2003) mientras que sólo una minoría de las 

empresas del sector servicios y de la construcción (el 20 % o menos) se dedican a la producción 

                                                 
19 Parte de la explicación del bajo reporte en 1994, obedeció al hecho de que algunas de estas empresas no existían 
en 1994.  
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para exportación (Cuadro A3). En 1994, entre las empresas que han informado acerca de sus 

tamaños en términos de empleo, la mayoría de las grandes empresas eran exportadoras; menos 

de la tercera parte de las medianas empresas exportaron parte de su producción, y entre las 

pequeñas, solo una exportó. La situación fue casi la misma en el 2003. Se podría concluir, 

entonces, que el perfil de la típica empresa exportadora se ha mantenido invariable entre 1994 y 

2003. Dicha firma sería grande y trabajando en el sector agrícola o productivo, o en ambos.  

��

La tercera característica de interés es el origen de los insumos de las empresas. Si las empresas 

utilizan una proporción importante de insumos intermedios importados para producir, entonces, 

una depreciación cambiaria significativa, que aumentaría el costo de los insumos, podría 

conducir a una reducción de las utilidades y las inversiones20. El Cuadro A4 indica que 39 (o el 

60 %) de las empresas registradas emplearon insumos importados para producir en el año 1994. 

Proporcionalmente, este número fue esencialmente el mismo en el año 2003 (63 % o 48 de las 76 

empresas). Las empresas del sector manufacturero y agrícola fueron las que presentaron mayor 

probabilidad de utilizar insumos importados. Más del 80% de las grandes empresas emplearon 

insumos importados, tanto en 1994 como en el 2003, mientras que el porcentaje se situó cercano 

al 50% para pequeñas y medianas empresas en 1994, y en 2003. Claramente, una importante 

cantidad de empresas utilizaron insumos (intermedios) importados para producir, aunque no se 

apreció ninguna tendencia significativa, en términos de aumento o disminución del uso de estos 

insumos, durante el período de los diez años (1994 - 2003).��

��

Para este grupo de 76 empresas, el grado de detalle de los datos recogidos no permite determinar 

exactamente cuantas de ellas registraron desalineamientos cambiarios en sus balances o una 

mayor exposición al tipo de cambio por el lado de los insumos que por el lado de la producción 

(haciendo que éstas sean vulnerables a los efectos balance y/o el efecto precio de insumos 

importados). Sin embargo, clasificando a las empresas (en términos de bajo, medio o alto) en 

relación a préstamos en moneda extranjera, a la producción para exportación y al uso de insumos 

importados, se pueden identificar algunas empresas, cuya exposición al tipo de cambio por el 

lado de las deudas, no ha estado emparejada con la exposición por el lado del activo. También se 

pudieron identificar algunas empresas que habrían experimentado solamente el efecto 
                                                 
20 Una moneda apreciada tiene, por supuesto, un efecto contrario. 
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competitividad, como consecuencia de una depreciación cambiaria, debido a que la exposición al 

tipo de cambio por el lado de los activos, definitivamente excedía la exposición por el lado de los 

pasivos. Entre estos dos grupos identificados, sin embargo, existe un grupo grande de empresas 

que no pudo ser clasificado porque las características de los datos no permitieron determinar la 

naturaleza precisa de sus desalineamientos cambiarios.��

��

En el Cuadro A5, el área sombreada de la primera fila (para cualquier año) corresponde a la 

categoría de empresas para las que se podría decir con certeza, que sus exposiciones al tipo de 

cambio, desde el punto de vista de sus pasivos, no han estado emparejadas por exposiciones por 

el lado de sus activos (porque no exportaban). Estas empresas, entonces, registraron 

desalineamientos cambiarios en sus balances o una mayor dependencia a los  insumos 

importados que a los productos exportados. En 1994 existían 22 empresas de este tipo (de las 65 

reportadas), y en el 2003, 29 (de las 76 reportadas) - un incremento del 34% al 38%. Además, 

solamente algunas de estas empresas producían bienes que competían con los importados (8 en 

1994 y 10 en el 2003), lo que significa que una cantidad importante de éstas no contaban ni 

siquiera con la protección indirecta (contra la depreciación cambiaria) que les proporcionaría la 

producción de un bien comercializable internacionalmente. Estas características indicarían que 

hacia 1994, un número significativo de empresas ya contaban con desalineamientos cambiarios 

en sus balances y, con el continuo aumento de los préstamos en moneda extranjera, este número 

probablemente fue incrementándose. 

��

El área sombreada debajo de la diagonal comprende a las empresas, para las cuales se podría 

asegurar que la exposición al tipo de cambio de sus pasivos ha sido menor que la exposición por 

el lado de sus activos. Para estas empresas, un incremento de la competitividad sería el efecto 

dominante ante una depreciación cambiaria. Este grupo de empresas totalizó sólo a 4 (de las 65 

reportadas) en 1994 y 5 (de las 76 reportadas) en 2003. Así, solamente algunas empresas 

pudieron ser claramente identificadas como probables beneficiarias de una depreciación 

cambiaria tanto en 1994 como en 200321. 

 
                                                 
21 De las empresas no categorizadas (39 en 1994 y 42 en 2003), varias otras podrían experimentar el efecto 
competitividad, como consecuencia de una depreciación cambiaria, pero la naturaleza de los datos no permiten 
identificarlas. 
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El Cuadro A5 por tanto refuerza la imagen que ampliamente se señalaría en cuadros anteriores. 

Una  clara inferencia sobre los Cuadros A1-A5 sería que, en 1994, un número significativo de 

empresas contaban ya con desalineamientos cambiarios en sus balances; número que ha ido 

expandiéndose en la medida que han ido aumentando los préstamos en moneda extranjera 

durante el periodo 1994-2003, y que no han tenido relación con el aumento de la producción para 

exportación. Además, el uso de insumos importados permaneció sin alteraciones. Podría decirse 

entonces, que este grupo de empresas (y, probablemente las empresas paraguayas en general) se 

volvió más vulnerable al efecto balance negativo (mientras que los riesgos por el efecto precios 

de insumos importados permanecieron elevados, pero invariables). A modo de comparación, 

mientras algunas empresas exportadoras todavía podrían beneficiarse claramente de una 

depreciación cambiaria (el efecto competitividad), su número no ha mostrado ninguna tendencia 

creciente. 

��

Antes de proseguir, se debería señalar que el incremento de los desalineamientos cambiarios 

observados, no habría implicado tanto peligro en cuanto a efectos balance, si muchas de estas 

empresas hubieran sido capaces de utilizar implícita o explícitamente protecciones contra las 

depreciaciones de la moneda local. Los instrumentos de protección explícitos no estuvieron 

disponibles dentro del sistema financiero paraguayo, aunque una participación extranjera 

patrimonial podría haber sido una protección implícita contra la volatilidad del tipo de cambio22. 

El Cuadro A6 indica que el número de empresas con participación de capital extranjero 

efectivamente aumentó (de 10 a 11), aunque este número fue pequeño, como también lo fue, el 

número de empresas que informaron sobre la composición de propiedad. Esto, por lo tanto, 

impide concluir fehacientemente que muchas empresas estuvieron dispuestas a contar con 

desalineamientos en sus balances (o en sus perfiles de producción) porque su estructura de 

propiedad les proporcionaba algún grado de protección ante potenciales efectos negativos de una 

depreciación cambiaria.��

                                                 
22 La participación externa en el patrimonio neto puede actuar como protección contra el riesgo cambiario porque la 
disponibilidad de recursos (en términos de moneda local) de las empresas extranjeras aumentan a medida que la 
moneda local se deprecia. De esta manera, cualquier deterioro del patrimonio neto de una firma local por una 
depreciación cambiaria es, hasta cierto punto, balanceado por un mayor valor local de los activos de sus socios 
extranjeros. 
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6. Determinantes del endeudamiento por parte de las Empresas (76 casos). 

 

En la sección anterior se analizó la naturaleza de la empresa tomadora de crédito. En esta sección 

se tratará de identificar los factores que determinan la contratación de préstamos (i.e. qué tipos 

de empresas han contado con mayor probabilidad de contraer deudas financieras en general, y 

deudas denominadas en moneda extranjera en particular) y cómo los mismos se modificaron con 

el tiempo. Primero se analiza la decisión de contraer préstamos en general y luego la decisión de 

tomar préstamos en moneda extranjera. 

��

El Cuadro A7 presenta los resultados de una estimación probit, sobre los determinantes que 

inducen a las empresas a contar con deuda financiera (durante el período 1994 - 2003). Los 

resultados indican que las empresas exportadoras, empresas que han utilizado insumos 

importados y empresas productoras de bienes que compiten con mercaderías importadas,  

presentaron una mayor probabilidad de contar con deuda financiera. Por otro lado, aquellas 

empresas con participación de capital extranjero fueron menos propensas a endeudarse. Otras 

características de las empresas, como el tamaño, fueron menos importantes. Ninguna variable 

vinculada al sector financiero (como tasas de interés y reservas del año anterior) o variables 

macroeconómicas (como precios de exportación o fluctuaciones del tipo de cambio) resultaron 

ser determinantes significativos en la decisión de contraer préstamos. La decisión de tomar 

préstamos tampoco se vió afectada por la crisis financiera de 1995-98 o por el período de aguda 

depreciación monetaria del 2001-02. Esencialmente, la posesión de deudas por parte de las 

empresas, parecería estar relacionada exclusivamente (en un sentido estadístico al menos) a 

características específicas de dichas empresas. 

 

En el Cuadro 2, se presenta la estimación probabilística de contar con deuda financiera, basada 

en los resultados de la estimación probit de la ecuación 1 del Cuadro A7. De acuerdo a estos 

resultados, en promedio, las empresas tuvieron una probabilidad del 57.8 % de contar con deudas 

financieras durante el período de la muestra, con una probabilidad ligeramente más alta para el 



 - 30 - 

año 2003 (el 58.6 %) que el año 1994 (el 57.1 %)23. Nueve de cada diez empresas exportadoras 

probablemente contarían con deuda financiera, mientras que para las empresas no exportadoras 

la relación sería cuatro de cada diez. Del mismo modo, pudo esperarse que el 92.5% de las 

empresas productoras de bienes, que compiten con importaciones, cuenten con deudas 

financieras, mientras que para aquellas empresas que no producen bienes que compitan con 

mercaderías importadas, la relación solo sería del 38%. Las empresas que han utilizado insumos 

intermedios importados también tenían una probabilidad importante de contar con deuda 

financiera (el 79.7%), mientras que podría esperarse que aquellas empresas que no han empleado 

insumos importados cuenten con deuda financiera solo un 22.4% de las veces. Las empresas con 

participación de capital extranjero probablemente no contarían con deuda financiera 

(probabilidad del sólo 28.5%), mientras que el total de empresas de propiedad nacional contaron 

con deuda financiera en un 62.9% de las veces. ��

��

Estos perfiles de probabilidad sugieren que las empresas con mayor probabilidad de contraer 

préstamos serían aquellas relacionadas (directa o indirectamente) al sector externo (importación 

de insumos intermedios, exportación de productos o las que compiten con bienes importados). 

No se ha encontrado ninguna explicación obvia por qué las empresas vinculadas al sector externo 

decidirían no contraer préstamos; sin embargo, una razón posible sería que estas empresas 

accederían, a través de sus socios extranjeros, a diferentes formas de financiación, que estarían 

reemplazando a los préstamos locales.��

 

                                                 
23 Las probabilidades son la suma de las probabilidades estimadas, dado el valor actual de todas las variables para la 
sub-muestra de interés. 
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Cuadro 2:  Probabilidades de Contar con Deudas del Modelo Probit  

Tipo de empresa 
Probabilidad de contar con 
deuda 

Todas las empresas – muestra completa 0.578 

Todas las empresas – 1994 0.571 

Todas las empresas – 1997 0.580 

Todas las empresas – 2000 0.578 

Todas las empresas – 2003 0.586 

Empresas exportadoras 0.900 

Empresas no exportadoras 0.414 

Empresas con insumos importados 0.797 

Empresas sin insumos importados 0.224 
Empresas productoras de bienes que compiten con 
importados 0.925 
Empresas productoras de bienes que no compiten 
con importados 0.380 

Empresas con participación de capital extranjero 0.285 

Empresas sin participación de capital extranjero 0.629 
Fuente: Probabilidades estimadas derivadas de la ecuación 1 del Cuadro A7. 

 

En el Cuadro A8 se presentan los resultados de las estimaciones del modelo de regresión probit 

sobre los determinantes que indujeron a las empresas a contraer préstamos en moneda extranjera. 

Los resultados sugieren que las empresas exportadoras y aquellas que utilizaron insumos 

importados tenían una mayor probabilidad de contraer préstamos en moneda extranjera. Otras 

características de las empresas (como el tamaño y la producción de bienes que compiten con 

productos importados) no parecieron tener una relevancia significativa sobre la denominación 

monetaria de las deudas empresariales. Entre las variables relacionadas al sector financiero, el 

total de reservas (rezagadas) y el ratio de profundización financiera (medido por el ratio de M5 

sobre el PIB) fueron ampliamente factores determinantes significativos (y positivos) del 

préstamo en moneda extranjera24. Otras variables relacionadas con la banca (como las tasas de 

interés a los créditos en moneda local y extranjera, la diferencia entre estas tasas de interés, en 

                                                 
24 M5 (una medida de liquidez total) incluye a M2, adicionando instrumentos financieros emitidos por el Banco 
Central e instrumentos financieros privados de corto plazo. 
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moneda local y extranjera, y el tamaño relativo de la brecha entre los intereses por los depósitos 

y los intereses por los créditos de las respectivas monedas) no parecieron tener un efecto 

estadístico significativo sobre la proporción de la deuda denominada en moneda extranjera, con 

respecto a la deuda total. Más aún, ninguna de las variables macroeconómicas, incluidos el tipo 

de cambio real (medido como el precio deflactado de US$ en guaraníes), los precios de 

exportación y la tasa de crecimiento del producto, tendrían un efecto significativo sobre el ritmo 

de contratación de préstamos en moneda extranjera. De igual manera, ni el período de crisis 

financiera, ni los años de agudas depreciaciones cambiarias han estado correlacionados con el 

porcentaje de créditos denominados en moneda extranjera.��

��

La significancia estadística de las variables que miden las capacidades de otorgamiento de 

créditos por parte de los bancos (reservas rezagadas y profundización financiera), en 

combinación con la relativa poca importancia de las variables macroeconómicas (como los 

precios de exportación y el crecimiento del producto), y que se esperaría influyan sobre la 

demanda de créditos, sugiere que el crédito privado estaría determinado en gran medida por la 

oferta. La no significancia estadística de la tasa de interés de los créditos, con respecto a los 

préstamos empresariales contraídos, también sugiere que la asignación del crédito se logró en 

gran parte mediante un enfoque de racionamiento sin mecanismos de precios. Estos factores 

concuerdan perfectamente con la presunción de que las empresas con restricciones de crédito, y 

los bancos que restringen los créditos sin mecanismos de precios, son parte del contexto 

institucional dentro del cual se espera que los efectos balance abunden.  ��

��

En el Cuadro 3, mediante el empleo de los resultados de la ecuación 1 del Cuadro A8, se 

presentan las estimaciones de probabilidad de los diferentes niveles de préstamos en moneda 

extranjera, con respecto al total de préstamos. De acuerdo a estas estimaciones, durante todo el 

período de la muestra (1994 a 2003) las empresas que contrajeron préstamos, contaron con  

algún porcentaje de sus deudas en moneda extranjera un 88,5% de las veces. Las empresas 

tuvieron probabilidad de tener más de tres cuartos de su deuda total denominada en moneda 

extranjera un 36,7% de las veces, aunque con mayor probabilidad fueron propensas a tener 

proporciones bajas (del 1-25 %) de sus deudas en moneda extranjera, antes que montos medios 

(el 26-75%). Sin embargo, estas probabilidades no fueron constantes durante el período de la 
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muestra. La tendencia entre 1994 y 2000 conducía a una creciente probabilidad de contar con 

bajos niveles de deuda en moneda extranjera, pero proviniendo principalmente de los segmentos 

de cero deuda y deuda mediana en moneda extranjera. El porcentaje de empresas que contaron 

con altos niveles de deuda (> al 75%) no mostraron ninguna tendencia clara. Sin embargo, entre 

2002 y 2003, la estimación sobre la probabilidad que las empresas cuenten con cantidades nulas 

o medianas de deuda en moneda extranjera aumentaron, pero la probabilidad que éstas cuenten 

con montos altos y bajos se redujo. Parecería que en el 2003 las empresas claramente moderaron 

sus propensiones a endeudarse - de altos a medianos niveles y de bajos a niveles nulos. Este 

fenómeno estaría relacionado a la aguda contracción del crédito al sector privado mencionado 

anteriormente (Gráfico 3). A partir del año 2003 se experimentó una apreciación muy importante 

del guaraní, y en este sentido, ello sugeriría un predominio de los efectos competitividad (la 

desventaja de una apreciación para las empresas exportadoras) por sobre los efectos balance o 

precios de importación. Sin embargo, durante el mismo año también se experimentó un agudo 

aumento de las tasas de interés activos reales y nominales, por lo que los efectos canal de crédito 

también pudieron ejercer influencia. Esta es una cuestión sobre la cual se seguirá haciendo 

consideraciones más adelante.��

 

Las estimaciones (probabilidades) también indican que, para el año1994 podía esperarse que el 

76,9 % de las empresas exportadoras hayan tenido más de tres cuartas partes de sus deudas en 

moneda extranjera. Este porcentaje aumentó al 81,8 % en el 2000, pero cayó justo por encima  de 

las tres cuartas partes para el año 2003, cuando algunas empresas decidieron endeudarse más 

moderadamente en moneda extranjera. Para todo el período de la muestra, sin embargo, las 

empresas exportadoras contaban con parte de su deuda en moneda extranjera, con toda 

seguridad. Haciendo comparaciones, se podría esperar que las empresas no exportadoras no se 

hallen endeudadas en moneda extranjera en el 21,4% de los casos, asegurándose de no contar 

con más de tres cuartas partes de sus deudas en moneda extranjera. Las empresas que han 

utilizado bienes intermedios (insumos) importados han tenido solamente una probabilidad del 

4,4% de contar con deudas en moneda local, pero una probabilidad del 45,8% de tener una 

proporción alta de sus deudas en moneda extranjera. Incluso podría esperarse que aquellas 

empresas importadoras, no exportadoras de sus productos, hayan mantenido cierto porcentaje de 
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sus deudas en moneda extranjera en el 91% de los casos, aunque las mismas, evitaron claramente 

mantener proporciones altas de deuda en moneda extranjera. 

 

Cuadro 3:  Probabilidades de Prestamos en Moneda Extranjera (M.E. del Modelo 
Probit)  

Probabilidad de Mantener: 

Tipo de Empresa 
No 

 Deuda en  
M.E. 

Baja 
 Deuda en 

M.E. 
(1-25%) 

Mediana 
Deuda en M.E. 

 
(26-75%) 

Alta Deuda en 
M.E. 

(76-100%) 

Todas las empresas 0.115 0.402 0.115 0.367 

Empresas no exportadoras 0.214 0.743 0.043 0.000 

Empresas exportadoras 0.000 0.000 0.200 0.800 
Empresas no utilizadoras de insumos 
importados 0.320 0.448 0.115 0.117 
Empresas utilizadoras de insumos 
importados 0.041 0.385 0.115 0.458 
Empresas importadoras pero no 
exportadoras  0.090 0.843 0.067 0.000 

Todas las empresas - 1994 0.153 0.349 0.124 0.374 

Todas las empresas – 1997 0.119 0.378 0.120 0.382 

Todas las empresas – 2000 0.096 0.429 0.104 0.370 

Todas las empresas – 2002 0.093 0.421 0.118 0.368 

Todas las empresas – 2003 0.137 0.404 0.126 0.332 

Empresas exportadoras - 1994 0.000 0.000 0.231 0.769 

Empresas exportadoras – 1997 0.000 0.000 0.214 0.785 

Empresas exportadoras – 2000 0.000 0.000 0.182 0.818 

Empresas exportadoras – 2003 0.000 0.000 0.248 0.752 

Empresas importadoras - 1994 0.048 0.336 0.137 0.479 

Empresas importadoras – 1997 0.037 0.349 0.117 0.496 

Empresas importadoras – 2000 0.040 0.415 0.091 0.454 

Empresas importadoras – 2003 0.056 0.405 0.123 0.416 
Fuente: Probabilidades estimadas derivadas de la ecuación 1 del Cuadro A8. 

 

En combinación con resultados anteriores sobre los determinantes que indujeron a las empresas a 

endeudarse, los mismos indican que las actividades del sector externo, ya sea de importación o 

exportación, se constituyeron en una motivación principal para la contratación de préstamos 
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empresariales (o, más correctamente, criterios para el otorgamiento de préstamos por parte de los 

bancos) y estas empresas tomadoras de préstamos, con seguridad, obtuvieron parte de sus 

créditos en moneda extranjera. Las propensiones estimadas no han sido necesariamente 

preocupantes para la mayor parte de las empresas exportadoras, ya que éstas, por definición, 

contaron con una protección natural contra los efectos balance negativos (en la medida que éstas 

han tenido el cuidado en mantener el porcentaje de sus pasivos totales en moneda extranjera por 

debajo del porcentaje total de ventas por exportaciones). No obstante, las empresas importadoras 

que a su vez eran no exportadoras también mostraron cierta propensión a contar con un 

porcentaje de sus deudas en moneda extranjera – haciéndolas muy susceptibles a los efectos 

precios de importación. Así pues, el hecho que la mayoría de las empresas no exportadoras 

probablemente cuenten con préstamos en moneda extranjera, por una parte, y la existencia de 

empresas exportadoras con un alto porcentaje de deudas en moneda extranjera, por otra parte, 

sugiere que muchas empresas no exportadoras, y algunas exportadoras, todavía pudieron haber 

sido vulnerables al efecto balance negativo (de acuerdo a lo manifestado previamente en el 

Cuadro A5).��
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7. Test de Efecto Balance: Análisis de 48 Empresas 

 

Las cuarenta y ocho empresas utilizadas para el análisis del comportamiento de la inversión, no 

representan a un amplio sector de la economía (no constituyen una muestra representativa) de la 

forma en que sí lo hacen las 76 firmas de la encuesta. De acuerdo a lo que indica el Cuadro A9 

del Apéndice A, estas empresas pertenecen en su mayoría al sector servicios, y un pequeño 

número al sector agrícola (4 de las 48)25. En 1994, entre las empresas que reportaron el valor de 

sus activos, 10 tenían activos totales valorados en menos de 5 mil millones de guaraníes 

(corrientes), 7 tenían activos valorados entre 5 y 10 mil millones de guaraníes, y otras 7 contaban 

con activos valorados en más de 10 mil millones. Aun en términos constantes (1994) el tamaño 

medio de las empresas fue aumentando hasta el año 2003. Para ese año, el mismo número de 

empresas reportaron valores por menos de 5 mil millones de guaraníes en el 2003, 11  

presentaron valores de entre 5 y 10 mil millones, y 15, valores por más de 10 mil millones (y una 

reportó valores por más de un billón de guaraníes)26.  ��

��

Los datos sobre los préstamos de las empresas (Cuadro A10) dejan en claro que (entre las 

compañías encuestadas) la cantidad de firmas que han contraído deuda, en moneda extranjera, 

fue  aumentando continuamente desde 1994 hasta 1998, y el porcentaje de deuda mantenida en 

moneda extranjera también fue incrementándose hasta 1997. Sin embargo, durante el período 

1998 a 2003, no se ha apreciado ninguna tendencia clara en términos de préstamos en moneda 

extranjera. No obstante, para todos los años posteriores a 1997, al menos 30 de las 48 empresas 

contrajeron préstamos en moneda extranjera y, en promedio, han mantenido el 30 % de sus 

deudas en moneda extranjera. Considerando el número de empresas del sector servicio en este 

grupo y el número limitado de empresas dedicadas a la actividad de exportación, existiría una 

probabilidad muy fuerte de que varias de estas empresas hayan experimentado desalineamientos 

cambiarios en sus balances. Sin embargo, dado que no se cuenta  con información directa acerca 

                                                 
25 El sector de actividad de ocho empresas no fue reportado, pero hay muy poca razón para considerar que la 
distribución sectorial de estas empresas haya sido significativamente distinta a las demás. De cualquier manera, las 
empresas ubicadas en el sector servicios  siguen siendo las dominantes. 
26 El número de empresas que han reportado los valores de sus activos pasaron de 22 en 1994 a 39 en el 2003. Es, 
por lo tanto, difícil, mostrar directamente el incremento del tamaño de la firma, pero el hecho que las empresas con 
valores mayores a 10 mil millones se duplicaron, mientras que aquellas con valores menores a 5 mil millones se 
estacionaron, apoya la tesis  de expansión general (en términos reales). 



 - 37 - 

del destino de la producción (exportación, substitución de importaciones o algo diferente) no se 

puede determinar directamente el alcance de estos desalineamientos. No obstante, esto se podría 

medir indirectamente analizando los efectos de las variaciones del tipo de cambio sobre la 

inversión de las empresas.��

 

En el Cuadro 4 se presentan los resultados de la estimación de la Ecuación (3), que han sido 

obtenidos mediante el Método Generalizado de Momentos (GMM), que acomoda la formulación 

dinámica27. En los primeros resultados de las estimaciones (Versión 1), el período de la crisis 

bancaria no fue incluido explícitamente. En la segunda formulación (Versión 2) se incluyó una 

variable dicótoma (dummy) para el período de la crisis bancaria (1995 - 98)28.��

��

De acuerdo a lo esperado, la inversión rezagada y el flujo de caja neto han sido determinantes 

importantes de la inversión. La relevancia del flujo de caja neto apoya fuertemente la tesis de la 

existencia de empresas con restricciones al crédito. Las variaciones de las ventas rezagadas,  con 

relación a los activos totales, sorprendentemente, no fueron significativas. Sin embargo, el 

término que marca la interacción entre las fluctuaciones (rezagadas) del tipo de cambio y el 

porcentaje de las deudas en moneda extranjera, relativa a los activos totales (rezagados), fue 

negativo y significativo (a un nivel del 10 % o mejor). Puesto que el tipo de cambio es medido 

como el precio (real) de la moneda extranjera (esto significa que un aumento representa una 

depreciación del guaraní) la interpretación de este resultado sería que fuertes depreciaciones 

cambiarias, por lo general, harían que la inversión empresarial se contraiga – esto sería indicativo 

de que los efectos balance negativos dominaron a los efectos competitividad para este grupo de 

empresas. El coeficiente del stock de deuda de largo plazo fue también negativo y significativo. 

Este último resultado es consistente con la idea que el tamaño de la deuda de una empresa afecta 

(negativamente) su acceso al crédito a través de su impacto sobre el valor presente de la empresa 

- una relación central a la proposición de los efectos balance negativos– lo cual refuerza la 

hipótesis que las empresas enfrentan restricciones al crédito.��

                                                 
27 En modelos de datos de panel dinámicos (por ejemplo, modelos en los que la variable dependiente rezagada es un 
regresor) Mïnimo Cuadrado Ordinario (MCO) no es un estimador inconsistente. La estimación GMM es una 
aproximación alternativa que podría proveer estimaciones consistentes de los parámetros de la regresión.  
28 El valor positivo (y sin significancia) para el coeficiente del periodo de crisis bancaria no es del todo 
sorprendente. Las empresas registradas en la Bolsa de Valores pudieron no haber padecido la crisis porque estas han 
sido clientes de los bancos mejor posicionados, y, por tanto, sobrevivivieron a la crisis sin mayores problemas. 
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Cuadro 4: Estimación GMM sobre la Inversión de las Empresas Mediante el Sistema 
Blundell-Bond. 

Variable dependiente:  Ln: Inversión de la Empresa sobre los Activos Totales (rezagados) 
Estimaciones GMM sistema Arellano - 

Bond 

Variables explicativas Versión 1 Versión 2 

Constante 
 

0.178 
(0.373) 

0.408 
(0.104) 

Ln. [Inversión/Activos rezagados] Rezagado 
 

0.146* 
(0.068) 

0.145* 
(0.065)  

D  Ln. [Ventas/Activos] Rezagado 
 

0.056 
(0.458) 

-0.054 
(0.482) 

Ln. [Flujo de Caja Neto/Activos rezagados] 
 

0.954***  
(0.000) 

0.957***  
(0.000) 

D  Ln. Tipo de Cambio • [Deuda en M.E./Activos] Rezagado -0.534* 
(0.080) 

-0.629**  
(0.049) 

D  Ln Tasa de interés domestico • [Deuda de corto plazo en 
moneda local/Activos rezagados]  

0.282* 
(0.466) 

0.098 
(0.821) 

Ln. [Deuda de largo plazo/Activo] Rezagado 
 

-0.254**  
(0.024) 

-0.248**  
(0.031) 

Ln. Tasa de interés moneda local 
 

-0.483 
(0.134) 

-0.584* 
(0.078) 

Ln. Tasa de interés moneda extranjera 
 

-0.652 
(0.605) 

-2.673 
(0.151) 

Periodo de crisis bancaria (1995-98) 
 

  0.056 
(0.212) 

Reset Test 1.72 
(0.194) 

1.83 
(0.176) 

Test de Hansen para restricciones sobre-identificadas 33.39 
(1.000) 

29.76 
(1.000) 

Test – F (para variables explicativas) 10.53***  
(0.000) 

12.43***  
(0.000) 

Test de Arellano-Bond Test para AR (1) -2.13**  
(0.033) 

-2.16**  
(0.031) 

Test de Arellano-Bond Test para AR (2) -0.72 
(0.474) 

-0.37 
(0.709) 

Numero de observaciones 264 264 

Fuentes: Cálculos del autor utilizando datos de las 48 empresas de la Bolsa de Valores de 
Asunción 

Notas: (1) Los números entre paréntesis corresponden a los valores probabilísticos (que la 
hipótesis nula sea aceptada), dado el relevante test estadístico. 

 (2) La hipótesis nula del Test de Hansen se refiere a que las condiciones de momento son 
válidas (y así las restricciones sobre-identificadas) – Bond, 2002. De acuerdo a los tests 
estadísticos, este supuesto no puede rechazarse. 

  (3) El estimador GMM no es válido ante la presencia de autocorrelación de segundo orden 
(AR(2)), y no se ve afectado por la autocorrelación de primer orden (Bond, 2002). No 
hay prueba de autocorrelación de segundo orden. 
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El coeficiente que identifica los desalineamientos de madurez (la interacción entre la variación 

de la tasa de interés activo nominal y el ratio rezagado de deuda a corto plazo sobre activos) no 

fue significativo. Tampoco se encuentra sustento alguno, en esta ecuación, el supuesto que 

grandes aumentos de las tasas de interés activos domésticos fueran particularmente perjudiciales 

para aquellas empresas que han mantenido importantes deudas de corto plazo. Sin embargo, 

dado que la tasa de interés activo real doméstico ha tenido un coeficiente estadísticamente 

significativo (cuando la variable dummy o dicótoma de la crisis bancaria es incluida) existiría 

alguna prueba de un efecto canal de crédito, como resultado de una combinación de los costos 

directos de interés y el racionamiento del crédito bancario.��

��

No se ha contado con datos directos referente a la importancia de los insumos intermedios 

importados para la producción para este grupo de empresas, por lo que no se ha podido 

determinar la naturaleza del efecto de las variaciones de los precios de importación (causado por 

una depreciación del tipo de cambio) sobre las inversiones de las empresas o la producción.��

��

Los resultados de la regresión proporcionan pruebas que permiten sustentar las siguientes 

conclusiones sobre este grupo de empresas: 

i. Estas compañías enfrentan importantes restricciones de crédito. Así, tanto los fondos 

generados internamente (flujo de caja neto) y las valoraciones (netas) de las empresas se 

han convertido en determinantes críticos de la capacidad de las empresas para invertir. 

ii.  Ante depreciaciones cambiarias, el efecto balance negativo domina al efecto 

competitividad con respecto al nivel de inversión de las empresas. 

iii.  No se encuentran pruebas que los desalineamientos de madurez, ante la volatilidad de las 

tasas de interés, hayan tenido efectos inmediatos sobre las inversiones de las empresas. 

Sin embargo, hay pruebas de otros efectos como canal de crédito, inducidos por altas 

tasas de interés activas reales (probablemente, respuestas negativas de las empresas a 

altos costos de los crédito y/o el racionamiento del crédito por parte de los bancos para 

reducir los efectos de la selección adversa y el riesgo moral). 

��

No obstante, una extrapolación de estos resultados al conjunto de empresas paraguayas sería 

prematura. Este grupo de empresas no es, lamentablemente, muy representativo en términos de 



 - 40 - 

cobertura de los diferentes sectores productivos de la economía. Se trabajó con empresas del 

sector servicio predominantemente y, como se apuntó antes, solamente el 20% de las empresas 

del sector de servicio exportaron durante el período de estudio (Cuadro A3). Este grupo de 

empresas sería por lo tanto propenso a enfrentar efectos balance negativos con un mayor nivel de 

probabilidad que el promedio. Entonces, el hallazgo de efectos balance negativos para este grupo 

de empresas no podría extrapolarse a la población total de empresas paraguayas sin pruebas 

adicionales. El efecto canal de crédito (aunque menos sustentado) no fue afectado de forma 

similar (por la falta de representatividad de la muestra) y es por lo tanto generalizable con mayor 

facilidad.��

��

Uno de los aspectos que ha hecho que los hallazgos obtenidos sobre los efectos balance hayan 

sido más creíbles, guarda relación con las primeras observaciones encontradas sobre la presencia 

e incremento de los desalineamientos cambiarios para el grupo de las setenta y seis empresas 

(mayor representatividad). Otro factor, y quizás el más persuasivo, es el comportamiento de la 

inversión global. Como lo muestra la Gráfico 4, bajo, pero estable, porcentaje de inversión de los 

años noventa diminuyó en el 2000, y luego de forma aún más brusca en el 2001, para luego 

mostrar signos de recuperación (aunque débil)  en el 2003. El período de estabilidad de la 

inversión coincidió con el período de estabilidad del tipo de cambio real, y la tendencia 

decreciente coincidió (aunque no exactamente) con el período de la fuerte depreciación real del 

Guaraní. Por otra parte, un comportamiento inverso, muy leve, de la inversión es coincidente con 

una apreciación del guaraní. Así, el comportamiento de la inversión es, en términos generales, 

consistente con el dominio de los efectos balance negativos sobre la inversión a nivel 

empresarial. 

��

8. La respuesta de los Bancos al Tipo de Cambio 

Como se sugirió anteriormente, la crisis bancaria produjo la caída de la mayor parte de los 

bancos de propiedad nacional, el resto de los bancos del sistema (diez de capital extranjero, tres 

de capital nacional y uno estatal) registraron un continuo aumento de los depósitos - 

beneficiándose de la “fuga a la seguridad” como respuesta a las quiebras bancarias. Muchos de 

los nuevos depósitos fueron denominados en moneda extranjera. De hecho, para el grupo de los 
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catorce bancos analizados, los depósitos en moneda extranjera sobrepasaron a los depósitos en 

moneda nacional en valores absolutos en 1997, y continuaron expandiéndose como porcentaje 

del total de depósitos, hasta el 2002 (Gráfico 8 y Cuadro A11). Acompañando a la expansión de 

los depósitos, estos bancos fueron aumentando sus créditos, causando un incremento en la 

proporción de los créditos sobre los depósitos, al aumentar los créditos más rápidamente que los 

depósitos (Gráfico 9), hasta 1999. El valor real del total de créditos desembolsados no aumentó 

en el 2000, aunque luego volvió a crecer hasta caer bruscamente en el 2003 (Gráfico 9 y Cuadro 

A11).��

A pesar que la crisis bancaria oficialmente finalizó en 1998, la cantidad de  créditos vencidos se 

incrementaron de forma continua en los balances (tanto en términos absolutos como en 

porcentaje del total de créditos) para todo el período de la muestra (Gráfico 10 y Cuadro A11). 

Una mejor contabilización podría explicar gran parte de este aumento, aunque el efecto de un 

crecimiento del PIB bajo o negativo, para la mayor parte del período, no podría excluirse como 

causa. 

Gráfico 8:     Depósitos en Bancos
                    (Billones de Guaraníes)
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Gráfico 9: Total de Cartera de Crédito
             (Billones de Guaraníes)
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Fuente: Banco Central del Paraguay. 

 

Aunque este grupo de bancos permaneció relativamente sano a lo largo del período de crisis 

(1995-98), su solvencia aumentó como consecuencia de una inyección de capital integrado 

durante 1998 (Gráfico 11). Sin embargo, sin  aumentos adicionales de capital durante los años 

posteriores a 1998, y con un aumento del crédito, la proporción de capital aportado sobre los 

activos totales cayó por debajo de los niveles observados en 1995 y probablemente por debajo de 

los niveles recomendados para el 2002. Esto originó una contracción muy importante del crédito 

en el año 2003 para que se logre alcanzar nuevamente el nivel de capital situado por encima del 5 

% de los activos totales. 
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Gráfico 10:  Comportamiento de la Cartera de Préstamos
                                  (Billones de Guaraníes)
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Gráfico 11: Cápital Integrado del Total de Activo
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Fuente: Banco Central del Paraguay. 

El Cuadro 3 presenta  las estimaciones econométricas (efectos aleatorios) GLS de las ecuaciones 

relacionadas al préstamo bancario, corregidas por heteroscedasticidad. Las variables 

dependientes son: el cambio (en logaritmos) del ratio de créditos sobre depósitos en todas las 

monedas, nacional y extranjera. Los ratios de reserva o encaje legal fueron excluidos de la 

ecuación estimada porque éstas variables se mantuvieron constantes durante la mayor parte del 

período de estudio. Puesto que las pruebas de especificación de Hausman no pudieron rechazar 

el supuesto que las estimaciones de efectos fijos y aleatorios son (asintóticamente) idénticas, 

existiría alguna justificación para la desaprobación - de ahí la presentación de las estimaciones de 

efectos aleatorios solamente29. La significancia del estadístico Chi-cuadrado derivado de la 

Prueba de Wald, combinada con la imposibilidad consistente de  rechazar la hipótesis nula del 

estadístico Reset Test (de que la forma funcional es correcta), apoya esta particular 

representación de las ecuaciones de créditos bancarios.��

                                                 
29 De hecho, los resultados derivados de los dos métodos de estimación fueron similares para todas las ecuaciones. 
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Cuadro 5:  Estimación Máxima Verosímil de Efectos Aleatorios de las Ecuaciones de 

Crédito Bancario.  

Variables Explicativas 
Crédito Total  

(Todas las 
monedas) 

Crédito en 
Moneda Local 

Crédito en 
Moneda 

Extranjera 

Constante -0.145***  
(0.000) 

-0.014 
(0.796) 

-0.144**  
(0.024) 

D Ln. Índice de Precios de Exportación 0.244* 
(0.064) 

-0.010 
(0.938) 

0.795***  
(0.000) 

Créditos Impagos/Capital aportado -0.264* 
(0.087) 

-0.200 
(0.199) 

-0.250 
(0.180) 

D Ln. Tipo de Cambio 0.612***  
(0.000) 

0.924***  
(0.000) 

0.762***  
(0.000) 

D Tipo de Cambio*Ratio rezagado de Depósito en M.E. sobre 
créditos. 

-0.018 
(0.535) 

0.001 
(0.967) 

-0.043 
(0.325) 

D Ln. Tasa de Interés Activo Nominal en Moneda Nacional  -2.174***  
(0.000) 

-0.886* 
(0.065) 

-2.837***  
(0.000) 

Ratio rezagado de Reservas totales sobre Depósitos 0.674***  
(0.000) 

0.366**  
(0.012) 

0.869***  
(0.000) 

(Reservas en Moneda Nacional/Reservas totales) Rezagado  -0.080***  
(0.000)  

(Reservas en M.E./Reservas totales) Rezagado   -0.017***  
(0.000) 

Variable Dummy para el periodo de Crisis Bancaria 0.069* 
(0.054) 

0.087**  
(0.024) 

0.071 
(0.259) 

Reset Test ((c2) 0.45 
(0.799) 

0.51 
(0.774) 

1.89 
(0.389) 

Test de Wald (c2)  108.63***  
(0.000) 

179.36***  
(0.000) 

111.29***  
(0.000) 

Test de Hausman sobre especificación del modelo  
(Para la Validez de los Efectos Aleatorios Estimados) 

0.97 
(0.995) 

3.03 
(0.933) 

2.68 
(0.953) 

Número de Observaciones 108 108 108 

Fuente: Cálculos del autor en base a datos de 14 empresas obtenidas del Banco Central del Paraguay. 

Nota (1): Los números en paréntesis corresponden a los valores probabilísticos (de que la hipótesis nula sea 
aceptada) dado el test estadístico relevante. 

 

Como se anticipó, la cantidad de reservas disponibles (relativa a los depósitos) en el período 

anterior fue un estimador importante del aumento de los préstamos bancarios en el período 

actual. Sin embargo, el porcentaje de reservas mantenidas en moneda local o extranjera fue 

negativamente (y significativamente) relacionado con los préstamos en esas monedas. Aunque 

este resultado inesperado no será analizado más profundamente aquí, una posible explicación 

podría ser la fuerte persistencia (autocorrelación) en la preferencia por la concesión de 
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préstamos30. El precio (externo) de los productos exportados (representado por un índice de 

precios de exportación ponderado del algodón, la soja y el aceite de soja) estuvo también 

positivamente correlacionado con el incremento del ratio de préstamos sobre depósitos en 

moneda extranjera y en forma global. Un porcentaje elevado de créditos vencidos sobre el total 

de créditos, aparentemente tuvo un efecto sobre la tasa de incremento de los préstamos totales, 

aunque no tuvo (estadísticamente) un efecto individual sobre los préstamos desglosados por 

monedas.   

��

Para este grupo de bancos, la crisis financiera estuvo asociada a un aumento de la tasa de 

expansión del crédito con relación a los depósitos. Esto podría explicarse por el hecho que este 

grupo de bancos sobrevivió a la crisis (sobre todo aquellos bancos con participación extranjera o 

de propiedad extranjera). Pocos de ellos han estado en peligro durante la crisis y por lo tanto 

fueron capaces de aprovechar el efecto "de fuga a la seguridad" producido por la caída de los 

bancos más débiles (sobre todo los nacionales). Se debería apuntar que se ha registrado una 

segunda, pero menor, crisis bancaria en el 2002, pero las variable dicótomas o dummies) para ese 

año no fueron significativas.��

��

Aunque la evidencia empírica del Cuadro A11 muestra que el monto de los depósitos a largo 

plazo mantenidos en moneda extranjera fue mayor que el monto de los créditos de largo plazo 

mantenidos en moneda extranjera – dando a entender que los bancos sufrieron desalineamientos 

en términos de sus posesiones de pasivos de largo plazo denominados en moneda extranjera con 

relación a sus activos - los resultados de la estimación no sugieren que los bancos hayan sufrido 

algún efecto balance negativo directo a consecuencia de una depreciación cambiaria. El 

coeficiente que muestra la interacción del cambio– (en logaritmos) entre el tipo de cambio y la 

medida de desalineamiento cambiario (el ratio rezagado de los depósitos de largo plazo en 

moneda extranjera relativo a los créditos de largo plazo en moneda extranjera) no fue 

                                                 
30 Lo que se ha querido señalar aquí es que si los bancos muestran preferencias por prestar en cierta moneda (por 
sobre otras) esto podría resultar en una caída de las reservas de la moneda preferida en relación al total de reservas. 
Si la preferencia persistiera de un año a otro, entonces las preferencias de crédito en un año (relacionada fuertemente 
a la preferencia del año anterior) podría relacionarse negativamente con las reservas rezagadas en esa moneda, en 
relación al total de reservas.  
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significativo en ninguna de las ecuaciones31. Quizás la alta tasa de retorno de los créditos 

denominados en moneda local fue suficiente como para compensar cualquier disminución del 

patrimonio neto relacionado al desalineamiento.��

A pesar de la ausencia de un efecto balance directo para las instituciones bancarias, las 

depreciaciones cambiarias tuvieron, sin embargo, un efecto poderoso sobre la propensión de los 

bancos a otorgar préstamos. Los resultados de las estimaciones para las tres ecuaciones de 

crédito arrojaron un coeficiente positivo y muy significativo para la variación (en logaritmos) del 

tipo de cambio real (medido como el precio de US$ en Guaraníes deflactado por el nivel de 

precios local)32. La implicación es que, si no interviniesen otros factores, una depreciación 

cambiaria tendría el efecto de aumentar el ratio de expansión de los créditos (con relación a los 

depósitos) en todas las monedas. A simple vista, este aumento (ante una depreciación cambiaria) 

no es consistente con el dominio de los efectos balance a nivel empresarial si, como se asume, 

una contracción en la inversión empresarial estaría reflejada en una contracción del crédito 

bancario. Así, este resultado parecería contradecir los hallazgos sobre el comportamiento de la 

inversión a nivel empresarial. Sin embargo, este resultado es consistente con la aguda caída del 

crédito bancario durante el largo periodo de apreciación cambiaria registrada durante el 2003 

(Gráfico 3 y 9 y Cuadro A11)33.��

��

¿Cuál podría ser, entonces, la explicación de estos resultados aparentemente contradictorios? 

Una pista sobre la respuesta podría estar en el comportamiento total de la inversión y de los 

créditos agregados en la economía en forma global. El análisis de las Gráficos 3 y 4 

probablemente lo aclara inmediatamente, pues los ratios de inversión y de provisión de créditos 

al sector privado (con relación al PIB) no son variables relacionadas estrechamente. Así, la 

expansión del crédito, entre principios y mediados de los años noventa, no estuvo emparejada 

con un aumento de la inversión, y la caída de la inversión, posterior a 1999, no estuvo 

acompañadas con una caída del crédito privado. De hecho, en el 2003 cuándo los niveles de 

                                                 
31 Sin embargo, podría existir alguna posibilidad que la variable no haya capturado correctamente el desalineamiento 
cambiario para el caso de los bancos. Las tenencias de instrumentos financieros externos y locales debieron haberse 
incluido en la medición del ratio pasivo/activo. Sin embargo, los datos desglosados por moneda de esos 
instrumentos no estuvieron disponibles. 
32 Esto significa que una depreciación es entendida como un incremento del tipo de cambio real. 
33 No obstante, la apreciación de la moneda en el 2003 por si sola no explica el resultado, porque la inclusión de una 
variable dummy para ese año no modificó el resultado. 
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crédito se desplomaron (Gráfico 3 y Cuadro A11) el ratio de inversión se elevaban. Esto 

sugeriría que las reacciones bancarias a las variaciones del tipo de cambio podrían verse mucho 

más afectadas que la reacciones de inversión a nivel empresarial. Asimismo, Penner (1994) 

resalta que en el Paraguay, luego de la liberalización financiera, una proporción significativa del 

crédito bancario estuvo dirigida hacia la financiación de la exportación, y esto es en efecto, 

consistente con los altos depropensiones a contraer préstamos por parte de las setenta y seis 

empresas exportadoras analizadas. Si este es el caso, aunque los bancos pudieran restringir el 

crédito a aquellas empresas que enfrentan efectos balance ante una depreciación cambiaria, los 

mismos bancos podrían ampliar simultáneamente el crédito a las empresas exportadoras que se 

benefician de la misma depreciación cambiaria. Mientras el crédito retenido podría relacionarse 

con proyectos de inversión, el crédito dirigido a la exportación (e importación) no podría 

considerarse de esa misma manera. Este escenario encaja bastante bien con las diferencias 

observadas en la relación entre las variaciones del tipo de cambio e inversión y entre variaciones 

del tipo de cambio y el crédito bancario.��

��

Con respecto al efecto canal de crédito, sin embargo, el coeficiente negativo y significativo de la 

variación (en logaritmo) de la tasa de interés activa en moneda nacional dentro de las ecuaciones 

crediticias de los bancos, es consistente con los resultados obtenidos en el análisis de las cuarenta 

y ocho empresas. En ese análisis, se encontró que, aunque los desalineamientos de madurez no 

harían más vulnerables a las empresas por la presencia de volatilidad en las tasas de interés 

activos en moneda local, tal volatilidad comprometería la inversión en general - implicando 

algún efecto canal de crédito a nivel empresarial. Los resultados del Cuadro 5 proporcionan una 

prueba aún más fuerte sobre efectos canal de crédito negativos. Un aumento de la tasa de interés 

activa en moneda local hizo que los bancos redujeran la tasa de expansión del crédito en todas 

las monedas34. Puesto que no se pudieron encontrar muchas pruebas de efectos de 

desalineamiento de madurez (aunque no es posible eliminar esta posibilidad), el aumento del 

racionamiento del crédito por parte de los bancos intentando reducir la selección adversa y los 

efectos de riesgo moral en los perfiles de riesgo de los portafolios de crédito (Stiglitz y Weiss, 

1981), o las respuestas a una política monetaria contractiva podrían ser las explicaciones más 

                                                 
34 Se nota nuevamente que una variación en el tipo de interés activo nominal es preferido a un cambio en el tipo de 
interés activo real porque aquella es consistente con todas las versiones de efecto canales de crédito, mientras que la 
última no está relacionada con los efectos relacionados con los desalineamientos de madurez. 



 - 47 - 

probables.35. En resumen, los grandes aumentos en las tasas de interés locales estuvieron 

asociados a una reducción de la expansión del crédito en todas las monedas. 

 

9. Conclusión 

Como se indicó en las páginas introductorias, la naturaleza del efecto balance (de una 

depreciación cambiaria) sugiere que la fuerza y el alcance de este efecto variaría 

considerablemente entre países, porque muchas de las condiciones que determinan la prevalencia 

de este efecto (dolarización parcial, profundos desalineamientos cambiarios, la ausencia de 

protección contra el riesgo cambiario, sectores bancarios débiles etc.) difieren en muchos casos. 

Los resultados de investigaciones anteriores sugieren que esto se cumple efectivamente. Mientras 

existe prueba clara que los efectos balance predominaron sobre los efectos de competitividad en 

México (1994), existen pocas pruebas de tal efecto en Brasil (rico en instrumentos financieros de 

cobertura) o en México después de 1994. Por lo tanto, en un intento por determinar si este efecto 

fue aplicable para Paraguay durante el período 1994 a 2003, se analizó primeramente a un grupo 

de setenta y seis empresas para las cuales se ha contado con información referente a opciones de 

crédito y otras características, pero no sobre su inversión y producción. Luego, se evaluó a un 

grupo de cuarenta y ocho empresas para las cuales se obtuvieron datos de inversión (pero no 

datos relacionados con la producción) y a un grupo de catorce bancos para los cuales se contaron 

con datos detallados de sus balances.��

��

El análisis de las setenta y seis empresas indica que, en consistencia con los grandes agregados 

financieros de la economía, este grupo de empresas aumentó sostenidamente su endeudamiento 

en forma global y en moneda extranjera durante el período 1994 a 2003. Aunque un grupo 

grande de empresas exportadoras fueron claramente las más propensas a contraer préstamos en 

moneda extranjera, otras empresas, en particular aquellas que han utilizado insumos importados, 

también incrementaron la proporción de sus deudas en moneda extranjera. Así, sin mucha 

sorpresa, se ha podido constatar que un número significativo de estas empresas enfrentado 

                                                 
35 Dada la prueba que el crédito es determinado por la oferta, es improbable que el efecto del costo del crédito a 
nivel empresarial (al reducir la demanda de créditos por un aumento del tipo de interés) opere a nivel bancario. Bajo 
condiciones de exceso de demanda global, los bancos pueden siempre encontrar nuevos clientes que quieran operar 
en esas condiciones. 
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desalineamientos cambiarios en sus balances hacia 1994, y este número fue creciente hasta el 

año 2003.��

��

La evaluación del comportamiento de la inversión para el grupo de las cuarenta y ocho empresas 

confirmó la presencia tanto de efectos balance como de efectos canal de crédito en los 

endeudamientos de las empresas. Los resultados de la estimación GMM de una función de 

inversión a nivel empresarial, indicaron que una depreciación cambiaria fue consistente con una 

caída de la inversión (como se había anticipado ante la presencia de efectos balance negativos). 

Los resultados también demostraron que la inversión se ha restringido por las altas tasas de 

interés activas locales. El mayor canal de restricción no fue aparentemente el efecto de 

desalineamiento de madurez, sino con mayor probabilidad el racionamiento de crédito por parte 

de los bancos y, quizás, los efectos de los costos a nivel empresarial. Aunque la sobre 

representación de empresas del sector servicio (no exportadoras) significaría un sesgo hacia el 

hallazgo de efectos balance en este grupo de empresas, los resultados obtenidos son consistentes 

tanto con los resultados del análisis de las setenta y seis empresas, como con los movimientos de 

las tasas de inversión en Paraguay.��

��

El análisis del comportamiento del crédito bancario confirmó fuertemente la presunción que los 

bancos han racionado o restringido el crédito de forma más estricta ante la subida de las tasas de 

interés activas locales. Esto confirma el efecto canal de crédito negativo observado para las 

cuarenta y ocho firmas analizadas. Sin embargo, el efecto balance negativo, observado a nivel 

empresarial por variaciones del tipo de cambio, no se refleja en las reacciones del sector 

bancario. De hecho, una depreciación cambiaria estuvo asociada a un aumento de la tasa de 

expansión del crédito tanto en moneda extranjera como local. Dicho comportamiento del crédito 

por parte de los bancos no parece ser consistente con el dominio de los efectos balance y podría 

en cambio, a primera vista, sugerir el dominio de los efectos competitividad.��

��

No obstante, este resultado es, probablemente, un reflejo de la limitada relación existente entre la 

inversión privada y la provisión de crédito privado. Para la economía en su conjunto, la inversión 

y el agregado de crédito privado no mostraron ninguna tendencia en la misma dirección y, de 

hecho, a veces se movieron en sentidos contrarios. La importancia del sector comercial 
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(especialmente de exportación) para el sector bancario (versus la de inversión financiera) 

explicaría la discordancia entre los dos agregados y el hallazgo de una reacción positiva del 

crédito a una depreciación cambiaria, a pesar que la inversión muestre una respuesta negativa.��

��

Parecería entonces que, con el incremento de la contratación de préstamos en moneda extranjera 

y el aumento de los desalineamientos cambiarios, los efectos balance negativos se han convertido 

en una verdadera amenaza para las empresas y el comportamiento de la inversión global en la 

economía paraguaya. Asimismo, las altas tasas de interés en moneda local tuvieron un efecto 

comprometedor sobre la inversión de las empresas y, de manera más fuerte, desalentaron el 

crecimiento del crédito bancario local. Esto significa que, de las potenciales opciones entre  una 

moneda estable con tasas de interés fluctuantes, y tasas de interés estables con una moneda 

fluctuante, las autoridades monetarias paraguayas parecen afrontar opciones dolorosas por ambos 

lados. Un tipo de cambio estable parecería favorecer más la inversión, pero podría comprometer 

potencialmente la expansión del crédito. Una moneda fluctuante (particularmente si esto resulta 

en grandes  depreciaciones) parecería tener fuertes efectos perjudiciales sobre la inversión, pero 

puede ser menos nociva para el crecimiento del crédito si las tasas de interés son estables36. Sin 

embargo, ante tales condiciones (y dado los resultados presentados), si lo primordial son los 

efectos sobre la economía real, la preocupación por la inversión debería ser predominante, dado 

que la relación entre las finanzas y la economía real aparece como débil en Paraguay.��

��

Habiendo quizás dado un paso importante en términos de orientaciones de política, es importante 

poner énfasis en las restricciones existentes sobre cualquier interpretación de los resultados por 

la limitada extensión y calidad de los datos y las preguntas que permanecen sin respuesta. La 

naturaleza cualitativa de los datos para las setenta y seis empresas de la muestra significó que 

pocas preguntas pudieran ser concluyentemente contestadas. El tamaño reducido y la limitada 

representatividad de las cuarenta y ocho empresas de la muestra significaron que los efectos 

medidos de la inversión no podrían ser extrapolados fácilmente a la economía en general. 

Aunque la consistencia general de los resultados entre las muestras y los agregados 

                                                 
36 Se podría señalar, sin embargo, que amplias depreciaciones podrían ser tan desfavorables para la expansión del 
crédito como las altas tasas de interés. 
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macroeconómicos (como la inversión) permite un mayor nivel de confianza es recomendable y 

prudente, una importante dosis de cautela.��

Algunas preguntas importantes, por necesidad, no han sido consideradas en esta investigación. 

Estas preguntas serían: la presencia de efectos balance sobre la producción empresarial; la 

presencia de efectos de precios de importación; y la respuesta de las empresas, en términos de 

desalineamientos cambiarios, al pasar a un régimen de tipo de cambio más flexible (y la ausencia 

de protección que esto implica). Esta última pregunta es particularmente importante porque el 

comportamiento de las empresas sería crítico en cuanto a la eficacia de varios de los enfoques  de 

las políticas monetarias y financieras - incluidas las opciones analizadas arriba.��

��

Algo importante, que debe tenerse siempre en cuenta, es el comportamiento de las empresas 

privadas. Así como las empresas decidieron aumentar el desalineamiento cambiario (e 

incrementar el riesgo de los efectos balance) bajo un régimen de tipo de cambio estable, estas 

son igualmente capaces de revertir la tendencia si el costo de los desalineamientos, ante 

depreciaciones cambiarias, es muy elevado y no asegurable. Así, el comportamiento de las 

empresas durante los años noventa no sería necesariamente el mejor patrón para el periodo 

posterior al 2000, si el régimen de tipo cambio flexible se mantiene. En ese contexto, será 

importante actualizar las observaciones actuales, relacionadas a la elección de las empresas de la 

denominación de sus deudas, con relación al nivel de exposición de sus respectivos activos.��

��

Este estudio también ha generado preguntas inesperadas. ¿Por qué la relación entre las finanzas y 

la economía real es tan tenue en Paraguay? ¿Es esta debilidad parte del proceso de desarrollo del 

sector financiero o tiene que ver con la estructura y orientación del sector en sí mismo? Estas 

preguntas van, por supuesto, más allá del alcance de esta investigación, pero futuras 

investigaciones futuras en esa dirección sería de suma ayuda para los investigadores y hacedores 

de política involucrados en cuestiones relacionadas al desarrollo financiero en otros países, así 

como en Paraguay.��

 



 - 51 - 

Referencias: 
Agénor, Pierre-Richard, Joshua Aizenman and Alexander W. Hoffmaister (2004). The credit 

crunch in East Asia: what can bank excess liquid assets tell us? Journal of International 
Money and Finance, 23(1): 27-49. 

Aghion, P., Philippe Bacchetta and Abhijit Banerjee (2001). Currency crises and monetary 
policy in an economy with credit constraints, European Economic Review 45: 1121-
1150. 

Aghion, P., Philippe Bacchetta and Abhijit Banerjee (2004). Financial Development and the 
Instability of Open Economies, Journal of Monetary Economics, 51(6): 1077-1106. 

Aguiar, Mark (2002).  Investment, Devaluation and Foreign Currency Exposure: The Case of 
Mexico, Journal of Development Economics (forthcoming). 

Benavente, José Miguel, Christian A. Johnson and Felipe G. Morande (2003). Debt composition 
and balance sheet effects of exchange rate depreciations: a firm-level analysis for Chile, 
Emerging Markets Review, 4(4): 397-416. 

Bleakley, Hoyt and Kevin Cowen (2002). Corporate Dollar Debt and Devaluations: Much Ado 
About Nothing? Reserve Bank of Boston, Working Paper 02-5. 

Bond, Stephen R. (2002). Dynamic Panel Data Models: a guide to micro data methods and 
practice, Portuguese Economic Journal, 8(2): 179-93. 

Bonomo, Marco, Betina Martins and Rodrigo Pinto (2003). Debt composition and exchange rate 
balance sheet effect in Brazil: a firm level análisis, 4: 368-396. 

Carranza, Luis J., Juan M. Cayo and José E. Galdón-Sánchez (2003). Exchange rate volatility 
and economic performance in Peru: a firm level analysis, Emerging Markets Review, 
4(4): 472-496. 

Calvo, G and Carmen Reinhart (2002). Fear of Floating. Quarterly Journal of Economics, 
117(2): 379-408. 

Céspedes, Luis R., Robert Chang and Andrés Velasco (2000). Balance Sheets and Exchange 
Policy. NBER Working Paper 7840. 

Echeverry, Juan Carlos, Leopoldo Fergusson, Roberto Steiner and Camila Aguilar (2003). 
‘Dollar’ debt in Colombian firms: are sinners punished during devaluations? Emerging 
Markets Review, 4: 417-449. 

Eichengreen, Barry and Ricardo Hausmann (1999). Exchange Rates and Financial Fragility, 
NBER Working Papers: 7418. 

Forbes, Kristin J. (2002). How do Large Depreciations Affect Firm Performance? NBER 
Working Paper 9092. 

Garccía-Herrero, Alicia (1997). Banking crises in Latin America in the 1990s: Lessons from 
Argentina, Paraguay, and Venezuela, IMF Working Paper 97/140, Washington DC: The 
International Monetary Fund. 



 - 52 - 

Harris, J. R., Fabio Schiantarelli, and Miranda G. Siregar (1994). The Effects of Financial 
Liberalization on the Capital Structure and Investment Decisions of Indonesian 
Manufacturing Establishments. The World Bank Economic Review 8(1): 17-47. 

Hausmann, Ricardo, Ugo Panizza and Ernesto Stein (2001). Why do countries float the way they 
float? Journal of Development Economics, 66(2): 387-414  

Hubbard, Glenn R. (1998). Capital Market Imperfections and Investment, Journal of Economic 
Literature, 36(1): 193-225. 

International Monetary Fund (1998). Paraguay: Statistical Issues and Statistical Annex, 
Washington, D.C: The International Monetary Fund. 

International Monetary Fund (2001). Paraguay: Recent Economic Developments, IMF Country 
Report No. 01/88, Washington DC: The International Monetary Fund. 

Krugman, Paul (1999). Balance Sheet, the Transfer Problem, and Financial Crisis, International 
Tax and Public Finance, 6: 459-472. 

Martinez, Lorenza and Alejandro Werner (2002). The exchange rate regime and the currency 
composition of corporate debt: the Mexican Experience, Journal of Development 
Economics, 69(2): 315-334. 

Nucci, Francesco and Alberto F. Pozzolo (1999). Investment and the Exchange Rate: An 
Analysis with firm-level panel data. European Economic Review, 45: 259-283. 

Reif, Tania (2001). The ‘Real” Side of Currency Crises, (mimeograph) New York: Colombia 
University. 

Harvey, Campbell R. and Andrew H. Roper (1999). The Asian Bet, in Harwood, Alison et al eds. 
Financial markets and development: The crisis in emerging markets, Washington, D.C.: 
Brookings Institution Press. 

Penner, Reinaldo (1994). Financial Liberalization in an Agrarian Economy: The Case of 
Paraguay, in Shakil Faruqi ed. Financial sector reforms, economic growth, and stability: 
Experiences in selected Asian and Latin American countries, Economic Development 
Institute Seminar Series, Washington, D.C.: The World Bank. 

Pratap, Sangeeta, Ignacio Lobato and Alejandro Somuano (2003). Debt composition and balance 
sheet effects of exchange rate volatility in Mexico: a firm level analysis, Emerging 
Markets Review, 4(4): 450-471. 

Radelet, Steven, Jeffrey Sachs, Richard N. Cooper and Barry P. Bosworth (1998). " The East 
Asian Financial Crisis: Diagnosis, Remedies, Prospects,”  Brookings Papers on 
Economic Activity 1998(1): 1-90. 

Stiglitz, Joseph (1999). Interest Rates, Risk, and Imperfect Markets: Puzzles and Policies, 
Oxford Review of Economic Policy, 15(2): 59-76. 

Stiglitz, Joseph and Andrew Weiss (1981). Credit Rationing in Markets with Imperfect 
Information. American Economic Review, 71 (3): 393-410 



 - 53 - 

Apéndice A 
 

 

Cuadro A1: Descripción de las 76 Empresas 

Tamaño de la empresa (número de empleados) 

 Año 
Porcentaje 
del Total 

Pequeña 
(0-19) 

Mediana 
(20-99) 

Grande 
(100+) 

Tamaño 
no 

reportado 

Numero 
de 

Empresas 
Tamaño 
Mediana  

1994 38,5% 4 6 8 7 25 58 Manufactura 

2003 36,8% 5 10 12 1 28 60 

1994 1,.8% 1 3 2 1 7 57 
Agricultura 

2003 9,2% 1 2 4 0 7 122 

1994 53,8% 8 8 6 13 35 28 
Servicios* 

2003 56,6% 15 16 8 4 43 33 

1994 9,2% 0 1 1 4 6 145 
Construcción 

2003 7.9% 1 2 1 2 6 72 

1994 100.0% 13 17 13 22 65 35 
Total 

2003 100.0% 22 27 22 5 76 41 

Fuente: Cálculos del autor de una encuesta de 76 empresas. 
 * Incluye comercio
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Cuadro A2: Análisis de las 76 Empresas – Preferencias de Deuda y Préstamo 

Años 
Empresas 

Reportadas 

Empresas con 
deuda pendiente 

Empresas con 
deuda pendiente 

en M.E. 

Baja deuda en 
M.E.  

(1-25%) 

Deuda moderada 
en M.E.  

(26-75%) 

Alta deuda en 
M.E.  

(>75%) 

 # # # # # # 
1994 65 36 24 3 6 5 
1995 66 37 24 3 7 5 
1996 66 37 24 3 9 5 
1997 68 38 25 4 8 6 
1998 73 41 28 4 8 9 
1999 76 43 30 2 10 10 
2000 76 43 30 5 11 10 
2001 76 43 30 6 9 12 
2002 76 43 31 6 11 11 
2003 76 44 32 5 12 11 

 
% del 
total 

% de las  
reportadas % de endeudadas 

%  nivel 
reportado 

%  nivel 
reportado 

%  nivel 
reportado 

1994 85,5 55,4 66,7 21,4 42,9 35,7 
1995 86,8 56,1 64,9 20,0 46,7 33,3 
1996 86.8 56,1 64,9 17,6 52,9 29,4 
1997 89,5 55,9 65,8 22,2 44,4 33,3 
1998 96,1 56,2 68,3 19,0 38,1 42,9 
1999 100 56,6 69,8 9,1 45,5 45,5 
2000 100 56,6 69,8 19,2 42,3 38,5 
2001 100 56,6 69,8 22,2 33,3 44,4 
2002 100 56,6 72,1 21,4 39,3 39,3 
2003 100 57,9 72,7 17,9 42,9 39,3 

Fuente: Cálculos del autor en base a una encuesta de 76 empresas. 
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Cuadro A3: Análisis de las 76 Empresas – Exportadoras por Tamaño y Sector 

CATEGORIA 
Empresas 

Exportadoras  

Pequeños 
Exportadores 

(<25%) 

Medianos 
Exportadores 

(25-75%) 

Especializadas en 
Exportación 

(>75%) 
Nivel no 

reportado 

  1994  2003  1994 2003 1994 2003 1994 2003 1994 2003 

Manufactura 16 64 18 64 5 9 2 4 3 4 6 1 

Agricultura 4 57 4 57 1 1 2 2 1 1 0 0 

Servicios* 7 20 8 19 1 3 1 2 0 1 5 2 

SECTOR 

Construcción 1 17 1 17 0 0 0 0 0 0 1 1 

Pequeña 
(0-19) 1 8 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 

Mediana 
(20-99) 5 29 7 26 2 3 1 1 1 3 1 0 

Grande 
(100+) 10 77 18 82 3 8 3 6 1 3 3 1 

Tamaño 
de la 

Empresa 
(Números 

de 
empleados) 

Tamaño no 
reportado 7 32 1 20 1 0 0 0 2 0 4 1 

Total (de Empresas 
reportadas) 23 35 26 34 6 11 4 7 4 6 9 2 

    Fuente: Cálculos del autor en base a una encuesta de 76 empresas. 
  *Incluye comercio
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Cuadro A4: Análisis de las 76 Empresas – Uso de Insumos Importados por Tamaño de la Empresa y Sector 

Uso de Insumos Importados Uso de Insumos Importados 

Total Reportado Total 
Reportado 

CATEGORIA 
Insumos no 
importados 

1-25% 26-75% >75% 
# % 

Insumos 
no 

importad
os 1-25% 26-75% >75% 

# % 

Manufactura 7 5 5 5 18 7,.0 7 5 11 5 21 75,0 

Agricultura 1 3 1 2 6 85,7 1 3 2 1 6 85,7 

Servicios* 17 3 4 8 18 51,4 19 6 6 11 24 58,5 

Construcción 2 2 2 0 4 66,7 2 2 2 0 4 66,7 

Pequeña 
(0-19) 6 1 0 5 7 53,8 10 3 2 7 12 66,7 

Mediana 
(20-99) 8 2 3 4 9 52,9 12 3 7 5 15 65,2 

Grande 
(100+) 2 4 3 4 11 84,6 4 7 6 4 18 90,0 
Tamaño no 
reportado 10 3 3 1 12 54,5 2 0 2 1 3 23,1 

% de Empresas 
reportadas 40,0 15,4 13,8 21,5 60,0  36,8 17,1 22,4 22,4 63,2  

Nº de Empresas 26 10 9 14 39  28 13 17 17 48  
Fuente: Cálculos del autor en base a una encuesta de 76 empresas. 
  * Incluye comercio
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Cuadro A5: Análisis de las 76 Empresas – Exposición de los Balances y las Cuentas de Producción al Tipo de 
Cambio 

Exposición Máxima al Tipo de Cambio en Términos de Pasivos 
 Porcentaje de 

Producción Exportada 
 

Ninguna 
Baja 

(<25%) 
Media 

(25-75%) 
Alta 

(>75%) 

Positiva 
pero no 

reportada 
Total 

Reportado 

Producción 
competidora 

con 
importacion

es 

Ninguna 20 5 5 8 4 42 8 
Baja 
(<25%) 1 2 1 2 0 6 5 
Media 
(25-75%) 0 0 1 3 0 4 4 
Alta 
(>75%) 1 1 0 2 0 4 2 
Positiva pero no 
reportada 1 1 2 1 4 9 6 

1994 

Total Reportado 23 9 9 16 8 65 25 

Ninguna 22 7 7 15 0 51 10 
Baja 
(<25%) 1 2 4 4 0 11 9 
Media 
(25-75%) 0 1 2 4 0 7 5 
Alta 
(>75%) 0 0 3 2 0 5 2 
Positiva pero no 
reportada 0 0 1 0 1 2 1 

2003 

Total Reportado 23 10 17 25 1 76 27 
Fuente: Cálculos del autor en base a una encuesta de 76 empresas. 
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Cuadro A6   Análisis de las 76 empresas – Participación extranjera en el Patrimonio 
Neto 

NÚMEROS 

EMPRESAS DE 
PROPIEDAD 

LOCAL 

EMPRESAS CON 
PARTICIPACION 

EXTRANJERA 

TODAS LAS 
EMPRESAS 

REPORTADAS 

CATEGORIA 

1994 2003 1994 2003 1994 2003 

MANUFACTURA 21 24 4 4 25 30 

AGRICULTURA 8 7 0 0 8 11 

SERVICIOS 30 37 5 6 35 40 
SECTOR 

CONSTRUCCIÓN 5 5 1 1 6 6 

PEQUEÑA 
(0-19) 13 4 0 1 13 5 

MEDIANA 
(20-99) 15 17 2 5 17 22 

GRANDE 
(100+) 10 24 3 3 13 27 

TAMAÑO 
DE LA 

EMPRESA 

TAMAÑO NO 
REPORTADO 17 20 5 2 22 22 

Nº DE EMPRESAS 55 65 10 11 65 76 
  

PORCENTAJES 

MANUFACTURA 8,0 80,0 16,0 13,3 100,0 100,0 

AGRICULTURA 100,0 63,6 0,0 0,0 100,0 100,0 

SERVICIOS 85,7 92,5 14,3 15,0 100,0 100,0 

SECTOR 

CONSTRUCCIÓN 83,3 83,3 16,7 16,7 100,0 100,0 

PEQUEÑAS 
(0-19) 100,0 80,0 0,0 20,0 100,0 100,0 

MEDIANAS 
(20-99) 88,2 77,3 11,8 22,7 100,0 100,0 

GRANDES 
(100+) 76,9 88,9 23,1 11,1 100,0 100,0 

TAMAÑO 
DE LA 

EMPRESA 

TAMAÑO NO 
REPORTADO 77,3 90,9 22,7 9,1 100,0 100,0 

Nº DE EMPRESAS 84,6 85,5 15,4 14,5 100,0 100,0 
Fuente: Cálculos del autor en base a una encuesta de 76 empresas.
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Cuadro A7:  Estimaciones de la Regresión Probit para el Total de Préstamos 
Contratados 

Variable Dependiente: Deuda Financiera 

Variables Explicativas Ecuación 1 Ecuación 2 Ecuación 3 Ecuación 4 Ecuación 5 

Constante -1.096* 
(0.071) 

-1.644* 
(0.087) 

2.312 
(0.610) 

-0.924 
(0.176) 

-1.036* 
(0.099) 

Empresas exportadoras 1.371* 
(0.092) 

1.396* 
(0.088) 

1.382* 
(0.089) 

1.231 
(0.192) 

1.377* 
(0.089) 

Uso de Insumos Importados 1.511**  
(0.047) 

1.520**  
(0.047) 

1.507**  
(0.047) 

1.065 
(0.176) 

1.507**  
(0.047) 

Empresas Competidoras con 
Importaciones 

1.552**  
(0.032) 

1.490**  
(0.042) 

1.533**  
(0.035) 

1.089 
(0.188) 

1.543**  
(0.033) 

Participación Capital Extranjero -2.295**  
(0.028) 

-2.296**  
(0.028) 

-2.295**  
(0.028) 

-3.158***  
(0.005) 

-2.294**  
(0.028) 

Tasa de Interés Activo Real (Log) 
(Moneda Local) 

 0.026 
(0.398) 

   

Reservas (Bancarias) Rezagadas  0.019 
(0.947) 

   

Índice de Precios de Exportación (Log)   -0.710 
(0.449) 

  

Depreciación (Log)   -0.006 

(0.616) 
  

Tamaño    0.484 
(0.289) 

 

Periodo de Crisis (1995-98)     0.211 
(0.510) 

Periodo de Rápida Depreciación (2001-
2002) 

    0.088 
(0.809) 

Reset Test 3.08 
(0.218) 

2.39 
(0.303) 

2.27 
(0.322) 

1.27 
(0.530) 

2.73 
(0.255) 

Test de Wald (c2)  23.96***  
(0.000) 

25.5***  
(0.000) 

24.47***  
(0.000) 

19.93***  
(0.001) 

24.68***  
(0.000) 

Número de Observaciones 708 708 708 565 708 
Fuente: Cálculos del autor en base a datos reportados por empresas. 

Nota (1): Los números en paréntesis corresponden a los valores probabilísticos (de que la hipótesis nula 
sea aceptada) dado el test estadístico relevante. 
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Cuadro A8: Estimación de la Regresión Probit (Ordered) para Préstamos en M.E. 

Variable Dependiente: Deuda en M.E. como porcentaje de la Deuda Pendiente 

Variables Explicativas Ecuación 1 Ecuación 2 Ecuación 3 Ecuación 4 Ecuación 5 Ecuación 6 

Exportadoras 6.408***  
(0.000) 

6.404***  
(0.000) 

6.367***  
(0.000) 

6.424***  
(0.000) 

6.401***  
(0.000) 

6.573***  
(0.000) 

Uso de insumos importados 1.139***  
(0.005)  

1.139***  
(0.005)  

1.214**  
(0.018)  

1.125***  
(0.004)  

1.143***  
(0.006)  

1.122***  
(0.003)  

Profundización Financiera (M5/Y) 10.091***  
(0.030) 

10.081***  
(0.032) 

10.270**  
(0.033) 

12.229* 
(0.051) 

9.981**  
(0.045) 

15.390**  
(0.016) 

Reservas Bancarias Rezagadas 0.633***  
(0.009) 

0.633***  
(0.009) 

0.648**  
(0.013) 

0.646***  
(0.007) 

0.632***  
(0.009) 

0.660***  
(0.006) 

Tamaño de la Empresa  0.004 
(0.986) 

    

Diferencial de Tasa de Interés 
Activa 

    0.021 
(0.236)  

     

Depreciación de la Moneda    -0.005 
(0.610) 

  

Tasa de Interés Activa M.E.        
 

-0.591 
(0.950)  

  

Crisis Financiera (1995-98)      0.121 
(0.670) 

Años de Aguda Depreciación (2001-
02) 

     -0.398 
(0.251) 

Reset Test 2.14 
(0.344) 

0.90 
(0.639) 

3.21 
(0.201) 

1.882.14 
(0.390) 

2.16 
(0.339) 

3.75 
(0.154) 

Likelihood Ratio (c2) Test 
33.76***  
(0.000) 

33.76***  
(0.000) 

35.20***  
(0.000) 

36.42***  
(0.000) 

33.76***  
(0.000) 

35.40***  
(0.000) 

Número de Observaciones 280 280 280 280 280 280 
Fuente: Cálculos del autor en base a datos reportados por empresas. 

Nota (1): Los números en paréntesis corresponden a los valores probabilísticos (de que la hipótesis nula sea 
aceptada) dado el test estadístico relevante. 
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 Cuadro A9: Características de las 48 Empresas 
Tamaño de la Empresa en Términos de Valor del Activo (Guaranies de 

1994) 
SECTOR 

Año 

Porcentaje 
 del Total Pequeña 

( < 5 mil 
milliones) 

Mediana 
(5-10 mil 
milliones) 

Grande 
(> 10 mil 
milliones) 

Tamaño 
No 

Reportado 

Número 
de 

Empresas 

Mediana 
Tamaño del 

Activo 
(Miles de 

Milliones de  
Guaraníes) 

1994 0,0% 0 0 0 0 0 - Manufactura 

2003 0,0% 0 0 0 0 0 - 

1994 8,3% 0 2 1 1 4 9.107 Agricultura 

2003 8,3% 1 0 3 0 4 11.175 

1994 58,3% 10 7 7 4 28 5.334 Servicios 

2003 75,0% 9 11 15 1 36 8.286 

1994 0,0% 0 0 0 0 0 - Construcción 

2003 0,0% 0 0 0 0 0 - 

1994 33,3% 0 0 0 21 16 - Sector no Reportado 

2003 16,7% 0 0 0 8 8 - 

1994 100,0% 10 9 8 26 48 5.500 Total 

2003 100,0% 10 11 18 9 48 8.571 
Fuente: Cálculos del autor en base a datos proveídos por la Comisión Nacional de Valores. 

Nota:  Las columnas de totales no necesariamente son las sumas de las filas porque muchas empresas pertenecen a más de un sector. 
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Cuadro A10: Las 48 Empresas: Préstamos en M.E. (1994 y 2003) 
Porcentaje de Deuda Mantenida en M.E. 

Año 
Ninguna 1 - 25% 26 - 50% 51 - 75% > 75% 

Porcentaje 
Promedio 

Nº. de Empresas 
con Deudas en 

M.E. 

Nº de Empresas 
que No 

Reportaron 
Deudas 

Total 

1994 13 5 2 4 3 14,0 14 21 48 

1995 10 5 6 6 7 28,6 24 14 48 

1996 9 4 8 9 6 31,7 27 12 48 

1997 9 4 8 7 9 34,2 28 11 48 

1998 8 7 10 5 8 31,5 30 10 48 

1999 10 8 6 11 5 32,8 30 8 48 

2000 8 8 12 8 6 34,6 34 6 48 

2001 9 8 8 7 11 36,7 34 5 48 

2002 9 5 9 7 11 37,3 32 7 48 

2003 8 6 8 6 11 36,5 31 9 48 
Fuente: Cálculos del autor en base a datos proveídos por la Comisión Nacional de Valores del Paraguay. 
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Cuadro A11: Algunos Agregados y Ratios de los Catorce Bancos 

Agregados Monetarios y Ratios 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

Valor Real de los Depósitos Totales 1.472 1.505 2.014 2.371 2.620 2.512 2.972 3.018 2.953 

Depósitos en M.E.* (% del Total) 47,1 42.,2 50,3 55,9 59,0 57,5 62,9 67,6 60,8 

Depósitos en Moneda Nacional (% del Total) 52,9 57,8 49,7 44,1 41,0 42,5 37,1 32,4 39,2 

Valor Real (Total) de los Créditos 1.579 1.702 2.444 2.681 3.070 2.754 3.177 3.258 2.268 

Créditos en M.E. (% del Total) 23,3 25,0 26,8 29,1 29,8 29,1 33,6 36,4 36, 

Créditos de Largo Plazo (% del Total) 76,7 77,9 73,2 70,9 70,2 70,9 66,4 63,6 63,8 

Ratio del Total de Créditos sobre Depósitos (%) 107,3 113,1 121,3 113,1 117,2 109,6 106,9 108,0 76,8 

Ratio de Créditos en M.E. sobre Depósitos (%) 53,0 59,3 64,7 59,0 59,2 55,5 57,1 58,1 45,7 
Ratio de Créditos en Moneda Nacional sobre 
Depósitos (%) 155,6 152,3 178,5 181,7 200,5 182,7 191,4 212,1 125,0 

Créditos Vencidos (% del Total) 4,3 6,7 6,5 12,1 15,6 17,7 19,0 21,1 21,4 
Fuente: Cálculos del autor en base a datos proveídos por el Banco Central del Paraguay. 
              * M.E.: Moneda Extranjera 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 64 

Apéndice B 

Inversión Empresarial, Tipos de Cambio, Tasas de Interés y Deuda 

El supuesto de que los desalineamientos de tipo de cambio y madurez, entre los activos y 

pasivos de las empresas, restringirían la inversión podría situarse dentro de los modelos 

teóricos y empíricos que sostienen que las empresas enfrentan restricciones financieras para 

tomar decisiones de inversión (ver Hubbard (1998) para una revisión de las pruebas teóricas y 

empíricas). Si, de hecho, las empresas han tenido un limitado acceso a la financiación externa 

en el contexto de mercados con información imperfecta, entonces el acceso de una empresa a 

fondos internos (en la forma de flujos netos de caja) así como también las señales de solvencia 

relacionadas al patrimonio neto, tendría un efecto sobre el nivel de inversión de las empresas. 

Más allá de esto, el costo de los fondos, directos (a través de la tasa de interés activa real) o por 

desalineamientos de madurez inducidos (mediante fuertes aumentos de tasas de interés), 

también podría influir sobre las decisiones de inversión. 

 

En este contexto, para aquellas empresas con deudas dolarizadas, una depreciación cambiaria, 

aumenta en forma inmediata, el valor monetario de sus deudas y reduce su patrimonio neto.. 

Los aumentos de tasa de interés nominales podrían generar desalineamientos de madurez en las 

empresas en la medida que el aumento del costo de la deuda local de corto plazo preceda a 

cualquier efecto positivo en activos de largo plazo. Asimismo, las altas tasas de interés real (en 

particular de deuda local) podrían inducir al racionamiento del crédito por parte de los bancos, 

en un intento por protegerse de riesgos de quiebras relacionadas a la selección adversa y 

problemas de riesgo moral. La decisión de inversión para una empresa con restricciones al 

crédito es presentada en su forma generalizada en la siguiente ecuación: 

 

[B1],1,,1,,,
1,

*

11
�
�
	


�
�

-*-*=
--- DD IrDDiDeCFSASfI t

LTST

ttttttt tttt)e(
t

 

Las variables relevantes son: 
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AS El valor del activo rezagado 

DS El incremento de las ventas 

CF Flujos de Caja 

e Tipo de cambio 

D*, DST, DT 
Deuda en moneda extranjera, deuda de corto plazo y deuda total 
respectivamente 

i, r Tasa de interés activa nominal y tasa de interés activa real 
respectivamente 

 

El valor rezagado de los activos de las empresas es un factor de escala. Dentro del marco de un 

modelo de acelerador flexible, el crecimiento de las ventas sería un indicador de la diferencia 

entre el nivel deseado de capital y los niveles actuales, lo cual estaría positivamente relacionado 

con el nivel de inversión. La primera derivada de esta ecuación, con respecto al tipo de cambio, 

da la competitividad combinada y el costo de los efectos de los insumos importados, vía los 

efectos en el flujo de caja (el primer término de la derecha, abajo) y el efecto balance, generado 

por el aumento del valor de la deuda (en moneda local) denominada en dólares (el segundo 

término), se expresa como sigue: 
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La tasa de interés local afecta la inversión vía el costo no anticipado de la deuda a corto plazo 

(desalineamiento de madurez) y el costo general del crédito (que desalienta la inversión tanto 

por efecto de los precios como por el aumento del racionamiento del crédito por parte de los 

bancos - el canal de crédito). La tasa de interés activa real en moneda extranjera también podría 

afectar la inversión a través del costo del canal de crédito: 

 

[B3]
)( i

r
r
I

D
Di
I

i
I

t

t

t

ST

tST

ttt

t

¶

¶

¶
¶

+
¶

¶
=

¶

¶  

��

Estas relaciones diversas conducen a la siguiente especificación empírica de la ecuación de 

inversión, donde el tipo de cambio y la tasa de interés se comportan interactivamente y donde la 

tasa de interés se comporta de ambas maneras interactivamente (de manera nominal) y por sí 

misma en términos reales. 
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Un a3 negativo y significativo sugeriría efectos balance negativos. Por el contrario, el dominio 

del efecto competitividad haría que ésta variable fuera no significativa o positiva y 

significativa. Los efectos tasa de interés negativos, derivados de desalineamientos de madurez 

estarían indicados por un a4 negativo y significativo, en tanto que otros efectos canal de crédito 

serían señalados por valores negativos y significativos de a6. 
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Apéndice C 

El Modelo Bancario 

��
El comportamiento del crédito bancario es examinado dentro del marco de la teoría de fondos 

prestables generalizada, con racionamiento del crédito (Stiglitz, 1999). Según esta teoría, ante 

las caídas de tasa de interés, las firmas, que enfrenta las restricciones de financiamiento por el 

patrimonio, exhiben una creciente demanda de crédito (tanto para inversiones como para capital 

operativo). Los bancos, sin embargo, aunque poco inclinados a conceder créditos a tasas de 

interés muy bajas, tampoco desean concederlas a tasas más elevadas que equilibrarían el 

mercado de créditos por selección adversa, riesgo moral y efectos balance (Stiglitz and Weiss, 

1981, Stiglitz 1999). A medida que aumentan las tasas de interés activas, los bancos, 

razonablemente, esperan que aumente el riesgo de deterioro en sus carteras de préstamos ya que 

la proporción de proyectos riesgosos dentro de los proyectos con necesidad de financiación se 

incrementa37. Esto se debería a que las tasas de interés más altas conducirían a la selección 

adversa, a favor de prestatarios con perfiles que inducirían al no pago de sus préstamos, contra 

aquellos más dispuestos al repago de sus deudas. Además, los potenciales prestatarios 

probablemente optarían por proyectos con retornos altos y riesgos altos, por sobre aquellos 

proyectos de retorno bajo y riesgo bajo  (riesgo moral). Así, el retorno esperado por dólar 

prestado no aumenta monotónicamente con la tasa de interés. Después de incrementarse 

inicialmente (con niveles de tasas más bajas), alcanza un máximo y luego cae cuando el efecto 

precio es dominado eventualmente por el incremento del riesgo de quiebra. El comportamiento 

maximizador de utilidades por parte de los bancos puede implicar de esta manera tasas de 

interés activas menores que las que equilibrarían el mercado con una política de racionamiento 

de crédito. 

 

                                                 
37 Se supone un mercado de información asimétrica; donde los solicitantes saben más acerca de sus proyectos 
que los bancos.  
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El racionamiento del crédito sin mecanismos de precios, por parte de los bancos, significa que 

en la elegibilidad del crédito, factores como el patrimonio neto tendrían relevancia. 

Adicionalmente, dado que los bancos también cuentan con créditos pendientes en sus estados 

financieros, cualquier factor que complique la capacidad de las empresas para cumplir con sus 

obligaciones de deuda, como un cambio inesperado en la actividad económica o cambios en el 

valor relativo de la producción de las empresas, comprometería el patrimonio neto de los 

bancos (aumentando la proporción de créditos vencidos e impagos en sus balances). Esto por lo 

tanto generaría aversión al riesgo por parte de bancos, lo cual redundaría en un aumento del 

racionamiento del crédito.   

 

Aunque un modelo generado dentro de este marco teórico otorga la posibilidad que un 

equilibrio entre la demanda y la oferta se determine por la tasa de interés (si la demanda de 

créditos es suficientemente baja como para excluir la necesidad de racionar) en el contexto de 

un ambiente financiero débil,, este sería un escenario improbable. En la situación paraguaya en 

particular (y para el período 1994 a 2003) existen tres factores de importancia que determinan 

la naturaleza del mercado del crédito bancario: 

 

·  Limitadas opciones para financiar patrimonio de empresas - El Paraguay no tuvo un 

mercado de valores hasta 1994, y desde entonces, el mismo continúa siendo pequeño y 

poco relevante con relación a la economía. También, más allá del mercado de valores, no 

existe una tradición importante de financiamiento del patrimonio empresarial en el sector 

financiero formal. 

·  Gran crisis financiera - Paraguay afrontó una gran crisis bancaria entre 1995-98, la cual 

condujo a la caída de la mayoría de las instituciones bancarias de capital nacional. 

·  Neutro crecimiento económico - Durante y después de la crisis bancaria (1996-2003), la 

economía paraguaya ha registrado un desempeño económico pobre, con una tasa media de 

crecimiento del PIB de sólo 0.81 % y un crecimiento per cápita de -1.47 %. 

��

Los dos primeros factores sugieren que los restantes bancos han operado en un ambiente de 

alta demanda por créditos bancarios, generando de esta forma una necesidad significativa de 

racionamiento del crédito. El tercer factor sugiere que incluso los bancos sobrevivientes 
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probablemente contaron con cantidades importantes de créditos vencidos e incobrables, lo cual 

llevó a que aumente su aversión al riesgo, incluyendo un mayor deseo de racionar el crédito. 

Estas características claramente sugieren que la oferta determina el mercado de los créditos38.��

��

Se podría decir que la predisposición de los bancos a prestar estaría determinada por factores 

relacionados con la rentabilidad y el perfil de riesgo de las empresas (los prestatarios), y 

factores que afectan a la rentabilidad del préstamo con respecto a la solvencia (o patrimonio 

neto) de los mismos bancos. 

 

Es de esperarse que la rentabilidad de las empresas, generalmente, esté correlacionada con el 

crecimiento de la economía y los precios de exportación - estos factores tendrían efectos 

positivos sobre los créditos. En economías parcialmente dolarizadas, donde las empresas 

cuentan con niveles significativos de deuda en moneda extranjera, una depreciación cambiaria 

aumenta el valor de las obligaciones en moneda local. Para aquellas empresas cuyos activos no 

aumentan concomitantemente (empresas no exportadoras o productoras de bienes que no 

compiten con mercaderías importadas o comprometidas en alguna otra forma en cobertura 

contra la depreciación del tipo de cambio), esto induciría a un efecto balance negativo que 

empeoraría el perfil de riesgo. Además, si estas empresas (sin tener en cuenta el perfil de sus 

deudas) utilizan una proporción importante de insumos importados para producir, las mismas 

enfrentarían una reducción de sus ganancias – volviéndose menos atractivas como prestatarias 

(el efecto precio de importación). Ambos factores (el efecto balance y el efecto precios de 

importación) determinarían que una depreciación cambiaria, tendría un efecto negativo sobre el 

crédito bancario. 

 

La dolarización parcial también podría tener un efecto directo sobre el patrimonio neto de los 

bancos, si se registra una depreciación cambiaria (los pasivos en moneda extranjera exceden a 

los activos en moneda extranjera). En este contexto, una depreciación cambiaria, al aumentar el 

                                                 
38 Debe observarse que el simple racionamiento de créditos sin mecanismos de precios no es suficiente para 
prevenir (sin mecanismos de precios) el equilibrio del mercado de créditos. En un mercado financiero no 
profundo, el racionamiento de crédito podría simplemente implicar que el equilibrio es determinado por 
factores distintos al precio (distintos a la tasa de interés). En este contexto, los factores que determinan la 
demanda todavía podrían ser importantes. Sin embargo, cuando se añade el comportamiento adverso al riesgo 
de los bancos (por el efecto balance) el resultado puede ser el racionamiento del crédito dentro de los límites 
de la potencial oferta – indicando que los bancos pueden optar por una contracción del crédito incluso en el 
caso que los depósitos se incrementen. 
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valor de los pasivos por sobre el valor de los activos, reduciría el patrimonio neto de los bancos. 

Esto probablemente conduciría al aumento de la aversión al riesgo por parte de los bancos, pues 

estos intentarían evitar comprometer aún más sus patrimonios netos39. Así, el efecto tipo de 

cambio mencionado anteriormente podría verse exacerbado por la presencia de 

desalineamientos cambiarios en los balances de los bancos.  

  

En un ambiente donde la autoridad monetaria emprende una activa defensa del tipo de cambio, 

los bancos podrían tener un espacio limitado para maniobrar en términos de tasas de interés 

activas. En este contexto, los bancos podrían aumentar las tasas de interés activas de acuerdo 

con los imperativos de la política monetaria, aunque elevarían el racionamiento de crédito para 

reducir el riesgo percibido de prestar a tasas muy altas. Además, las empresas que cuentan con 

deudas a corto plazo podrían ver complicadas sus capacidades de pago de sus deudas en el caso 

que se produzcan fuertes incrementos de tasas de interés activas – comprometiendo así los 

perfiles de riesgos de las carteras de créditos existentes y alentando aún más el racionamiento 

del crédito en el sistema bancario. 

 

Por supuesto, el insumo principal para la oferta de créditos son los depósitos en el sistema 

bancario, y la elasticidad de la oferta de crédito con respecto a los depósitos es regulada por el 

ratio de reserva requerido (o encaje legal). Así, los bancos pueden conceder nuevos créditos 

sólo si cuentan con reservas suficientes, dado el ratio requerido de reservas. De ahí, que la 

cantidad de reservas existentes y el ratio de reservas requerido serían determinantes críticos  de 

la oferta de créditos. 

 

Con el objetivo de capturar el potencial de los efectos balance y canal de crédito, se han 

estimado tres ecuaciones de oferta del crédito. La primera ecuación intenta capturar los 

principales determinantes del total de crédito bancario, mientras que la segunda hace lo mismo 

con los créditos en moneda local y la tercera con los créditos en moneda extranjera. La variable 

a ser determinada es el aumento del ratio de los créditos sobre los depósitos bancarios. 

                                                 
39 La aversión al riesgo tiende a ser más alta en un ambiente con debilidad institucional. 
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Las variables relevantes son: 
  

LO/DP Proporción de créditos sobre depósitos [Total (T), Moneda Local (DC) y 
Moneda extranjera (FC) respectivamente]; 

PX Índice de precios de exportación; 

IL/LO Créditos incobrables como proporción del total de créditos; 

e El tipo de cambio; 

LB/AS Pasivo total con relación al activo total; 

Di Variación de la tasa de interés en moneda local; 

RR El ratio de reserva requerido o encaje legal; 

RES40 Reservas bancarias. 
  

Se espera que los coeficientes 33,ba  y 3d  sean negativos si el efecto balance prevalece sobre 

las empresas clientes, o positivo si el efecto competitividad es el determinante. Los coeficientes  

a4, B4,, y d4  serán negativos si los bancos experimentan sus propios efectos balance. Los 

coeficientes a5, B5,, y d5  serán negativos si los efectos canal de crédito prevalecen (i.e. altas 

tasas de interés en moneda local conducen a una contracción del crédito a través de la 

combinación de los efectos de desalineamientos de madurez, aumento del racionamiento del 

crédito y el efecto de los costos a nivel empresarial). 

                                                 
40 La variable explicatoria preferida (en vez del ratio de reservas y el total de reservas) hubiese sido el exceso 
de reservas (para las respectivas monedas), pero esta variable no se ha podido obtener. 

(((( )))) [C1]�RES�RR�RR�)� ln(�

AS
LB*)�� ln(�� ln(� )�

LO
IL

�PX��
DP

LO
�

T 18FC7DC6DC5

1FC

FC
43

T

T

1

210

T

T

i ++++++++++++++++++++

��������

����
��������

����++++++++++++++++====

----

--------

����
����

����
����
����

����

����
����
����

����

����

����
����
����

����

����

(((( )))) [C3]
1

1

mmmmddddddddddddDDDDdddd

DDDDdddddddddddddddddddd eeeeeeeeDDDD

++++����
����

����
����
����

����
++++++++++++++++

++++++++����
����

����
����
����

����
++++++++====����

����

����
����
����

����

----
----

----����
����
����

����

����

����
����
����

����

����

----

RES
RES

RESiln

AS
LB)ln()ln(

LO
IL

DP
LO�

T

FC
8FC 1765

1

*43
FC

FC
210

FC

RR)(

PX

FCFC

FC

FC

FC

(((( )))) [C2]�
RES

RES�RES�RR�ln�

AS
LB)� ln(�)� ln(�

LO
IL�PX��

DP
LO�

T

DC

1
8T 17DC6DC5

1FC

FC*
43

DC

DC

1
210

DC

DC

)(� i

��

++++����
����

����
����
����

����
++++++++++++++++

++++++++����
����

����
����
����

����
++++++++====����

����

����
����
����

����

----
----

----����
����
����

����

����

����
����
����

����

����

----


