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Prefacio

El proposito del presente trabajo ha sido determinar la natanalprofundidad de la relacion entre las
variaciones de la tasa de cambio y el comportamiento de lesidwey la produccion de empresas
nacionales endeudadas en moneda extranjera (dolar americano)aonti@ntla relacion de este mismo
comportamiento y las variaciones de las tasas de interés pallasagogresas nacionales endeudadas en
moneda local. El periodo de tiempo elegido para el andlisis ha sid®9%de2003, que muestra dos
momentos de la politica cambiaria del pais. En el periodo 1991-98esgaoha esfuerzo por mantener
estable el tipo de cambio, mientras que el periodo 1999-2002 stedasapor fuertes depreciaciones de
la moneda nacional, con un giro a la apreciacidén de la misma en el 2003.

El Centro de Analisis y Difusién de la Economia Paraguayd@H ha considerado relevante llevar a
cabo esta investigacion, en un momento en el cual se reportabaegiente dolarizacion de los
depdsitos y los créditos bancarios en el Paraguay (2002) y uredapreciacion de la moneda nacional,
creando la posibilidad de desalineamientos del tipo de cambio kasdéasas de interés con sus
consecuentes efectos nocivos sobre la capacidad de producciorsimderlas empresas, arriesgando,
incluso una contraccion general de la economia. Se considerabagesntora necesidad critica entender
esta relacion entre el comportamiento de las tasas de cdasbiasas de interés y el endeudamiento de
empresas nacionales, de manera a considerar el gradwmifiessigia de esta relacion, presente y futura,
tanto para los encargados de politica econdmica como paragdoges privados del desarrollo en el
Paraguay. El trabajo ha sido arduo y ha encontrado numerosasatifisuftara la generacion de una base
cuantitativa de datos, continua y representativa de todos dtsrese Este estudio arroja resultados
preliminares que podrian servir de base para un mejor afimande la toma de decisiones, y como un
punto de partida para futuras investigaciones en este campo.

El proyecto fue presentado a la Fundacion Tinker para su famiggito, institucion que entendié
claramente la relevancia del tema para la marcha de la econaioii@gahg que apoyo la realizacion de la
investigacion entre los afios 2003 y 2006. La Fundacién, ademas, comprdradiidecde la necesidad
del alejamiento temporal de algunos miembros claves de Istigagion en razén de asumir 10s mismos,
responsabilidades dentro del Gobierno Nacional. EI CADEP agraaldee Fundacion Tinker, no
solamente el apoyo financiero recibido sino también su generopatadextender el periodo de
finalizacion del presente estudio. Asimismo, el CADEP agraaleBanco Central, a la Bolsa de Valores
de Asuncion y a las empresas entrevistadas por los datoBrendciones facilitados para esta

investigacion



Resumen Ejecutivo

Motivacion y Alcance

Como parte de su programa de liberalizacion financiera, edd&dtaraguayo elimind varias
restricciones que pesaban sobre la intermediacién de los banates lea moneda extranjera, a
principios de la década de los noventa. A partir de ese montestdepdsitos y créditos de los
bancos, denominados en moneda extranjera han superado a los realivadmseda local, como
porcentaje del total de depdsitos y créditos de los bancos. Eseastto, la economia paraguaya se
ha ido dolarizando parcialmente (lo que en términos de las finarizasacionales significa que el
mercado financiero de intermediacion se ha visto dominado péeriacurrency o Xenomongda
Este cambio ha significado importantes desafios para taidgad monetaria. En efecto, si las
empresas desprotegidas (y con restricciones de liquidez) hastigersn la contratacion de grandes
deudas denominadas en moneda extranjera, entonces, una depreciagi@mashélpodria erosionar
seriamente sus activos netos, conduciendo a una reduccion ensel aaréditos, 0 que resultaria
en contracciones de inversion y produccion — entendido esto efecto balanceUna depreciacion
podria conducir ademas a una contraccién de la inversion y la pr@gucomo consecuencia del
incremento del costo de los insumos importade$ efecto del precio de los insumd@ssimismo,
agresivos intentos por parte de la autoridad monetaria para maggéatge el tipo de cambio (para
evitar estos problemas) podrian conducir a tasas de interésy altalatiles, que perjudicarian
igualmente los canales de créditos. Estos efectos inclumiabjén, una caida de la inversion como
consecuencia del alto costo del crédito, y un aumento del riesgosaleencia para aquellas
empresas que cuenten con niveles de endeudamiento muy importantesreeda local a corto
plazo, a raiz del fuerte aumento de las tasas de intéefec® de desalineamiento de madurez). En
este contexto, ante una economia parcialmente dolarizadaendaderas consecuencias de las
politicas monetarias y de tipo de cambio, no podran esbozarse dentrocontedaico inequivoco.
Determinar cual es la politica “correcta”, en términosateeito de la produccion y la inversion,
dependera crucialmente dgrado en que las empresas estdn endeudadasatizraleza del
endeudamiento financiero, y la respuesta del sector bancarilaosaen los valores netos de las

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

Este estudio se constituye en un intento inicial por enfrerntamdesafio empirico. Para este fin, se

utilizardn datos de una muestra de empresas paraguayas y bancwealpara e



() La naturaleza y la extension de los préstamos entre empasgsiayas durante el periodo
comprendido entre 1994 y 2003.

(i) La evolucion de los créditos y sus respectivos patrones durante jgéctodo y, mas
concretamente, el grado en que las empresas desprotegidasn@amente protegidas) han
estado dispuestas a aumentar la contratacion de préstamos resdamextranjera

(desalineamiento del tipo de cambio);

(i) La relacion existente entre los niveles de inversiéon dertgwesas 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 tag#atés y los niveles de tasas de

interés sobre los créditos bancarios.

Los resultados de esta investigacion pretenden arrojar un erdg@ndimiento de las verdaderas
consecuencias de las opciones de politicas disponibles para lalaltmdnetaria paraguaya. En
particular, se espera contestar las siguientes preguntasidgHa intento de la autoridad monetaria
paraguaya por mantener estable el tipo de cambio real desda 1998, la politica mas adecuada
para la inversion y las finanzas del pais? O, ¢ha sido l&nogeiuna politica de régimen de tipo de
cambio menos intervencionista (desde 1999, pero en mayor medida2@€ddeel enfoque mas

aconsejable?

Metodologia

La insuficiencia de datos ha sido, principalmente, el maysafite que se ha enfrentado en esta
investigacion. Normalmente, para este tipo de investigacion, base de datos que recoja
informacion de un gran niumero de empresas es la primera fieemtatos para el analisis. Para el
caso paraguayo, no existe una base de datos importante de emjwvadgas.dra mejor fuente para
este tipo de datos deberia ser la Bolsa de Valores, peemtanél problema de ser nueva (fundada
recién en 1993) y pequefia. No obstante, se han podido obtener tres bases, dke datoafio
reducido, con informacion bastante heterogénea. Estas bases de dafpsrrhiido examinar
diferentes aspectos del mismo tema en general. Las correspgeadiaracteristicas estadisticas de

las tres bases de datos se describen a continuacion:

(i) Datos derivados de una encuesta directa de 76 empresas para el periodo 1994-2003.



Esta muestra de empresas no es completamente aleatori@nPrdei una encuesta a
nivel empresarial que ha sido utilizada por el CADEP en unatigae®n previa. En el
disefio, todos los sectores productivos de la economia han estado muy bien
representados. De todas maneras, dado los limitados recursogpfosltanidos han

sido predominantemente cualitativos antes que cuantitativos, y sdemiaformacion

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

Se han utilizado estos datos para identificar y analizate@sminantes que llevan a las
empresas a contraer préstamos en primer lugar, y en segundddugadn de hacerlo
en moneda extranjera. Se intentd determinar ademéas, cémo laemils de las
empresas han cambiado durante un periodo de diez afios y si estbgschan

resultado en un aumento de los desalineamientos cambiarios.

(i) Datos detallados de 48 empresas registradas en la Bolsa de ValadesParaguay
para el periodo 1994-2003.
Aunque la carencia de datos sobre precios e insumos impide ex&sidaterminantes
del desempefio productivo de las empresas, existen suficiertss qige permiten
evaluar el desempefio de las inversiones. No obstante, lassammscogidas no
pudieron considerarse como representativas de la cantidaddaaipresas paraguayas,
debido a que este grupo pertenece al sector servicios en smayaria. En particular,

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

Se empled el analisis de regresion para estimar una ecuadidredson sobre un sub-
grupo de éstas empresas (concretamente, treinta y sietee p@sqdemas contaban con
datos limitados). Con la ecuacion estimada se intentd detertaimaturaleza de la
relacion entre la inversion a nivel empresarial y las fluituees del tipo de cambio, de
las tasas de interés y los niveles de las tasas desimtetiéas locales. Con ello, se ha
pretendido indagar la relativa importancia, a nivel emprésdedosefectos balancg

canal de crédito

(i) Datos detallados de los 14 mayores bancos comerciales del Paraguay pefra
periodo 1995-2003.



Esta base de datos provee informacion sobre los depésitos gnpyéste los bancos
(incluidos créditos vencidos) y las monedas en las que se elacudetmominados,

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

A modo de examinar los determinantes de los préstamos bareageseral, y el tipo
de moneda en que se realizan, se utilizo el andlisis de itegrés particular, se ha
intentando analizar la respuesta del crédito bancario auetdtiones del tipo de
cambio, de las tasas de interés en moneda local y los niveles de las tatagsle Esto
ha permitido una perspectiva adicional sobre el potencial defém$os balance y

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

Resultados

La evaluacion de las bases de datos descritas mas arriba han arrojapiodotes resultados:

La cantidad, tipo y distribucion del crédito privado en Paraguagceda estar
determinado ampliamente por la oferta. Las empresas que haaidomréstamos, y la
denominacién de estos, estarian (estadisticamente) relacion&dosaaacteristicas de
las empresas y la disponibilidad de créditos en el sisbameario (factores relacionados
con la oferta), aunque bastante desconectados de las varialdescoadmicas (y

factores relacionados con la demanda) como la tasa de crecimienforaidulecion.

Las empresas involucradas en actividades relacionadas alesgetoio mostraron mayor
predisposicion a contraer préstamos, y también fueron las mas properseaservar un

porcentaje de sus deudas en moneda extranjera.

En promedio, podria esperarse que nueve de cada diez empresasiergoontraigan
préstamos, y cuando lo hicieran, inevitablemente mantendrianamoedio altos

porcentajes de sus deudas en moneda extranjera.

Las empresas no exportadoras (especialmente aquellas que utsizanos importados)
mostraron predisposicion a contraer préstamos en moneda extranjera annmgenor

namero y menor proporcion que las firmas exportadoras.

La propension a contraer préstamos en moneda extranjera aumenttodaaralas
empresas entre 1994 y 2002, pero ésta tendencia se revirticcatiydfinente en 2003
(afo de una amplia revalorizacion de la moneda). Con ello, se podriairgcoac

Vi



principio, que los desalineamientos cambiarios han sido signifisayi crecientes entre

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

La suposicion de que la mayoria de las empresas paraguayaggprasstricciones al
crédito (i.e. los recursos internos y el patrimonio neto son fundaesmara la
inversién) es apoyada fuertemente por las pruebas que han aragj@$odmpresas de la
muestra. Esto probablemente haria que el cambio en los precios desuosos
importados tenga efectos muy significativos sobre la inversittavas de sus efectos
sobre el flujo de caja. No obstante, los datos no han permitido fecagidn de esta

hipotesis.

Existe evidencia de uefecto balance negativeobre estas empresas, y ello es sugerido
por un fuerte coeficiente negativo asociado a la combinacion darables de tipo de

cambio y de deuda en moneda extranjera dentro de la ecuacién de inversion.

Aunque no hay pruebas de efectos de desalineamientos de madurez epteseaie la
volatilidad de las tasas de interés, si existen pruebas desefexgativos deanales de
credito a través del costo del crédito. &kcto de canal de crédifmareceria ser menos

robusto estadisticamente quesfecto balance

A pesar de las aparentes pruebas de la presenei@aes balanca nivel empresarial,
las ecuaciones para el sector bancario indican que los bangmhdieson a las
depreciaciones cambiarias incrementando la tasa de expansiogdit. desto sugiere
que, la contraccion del crédito a nivel empresarial relacioadosefectos balanceo es

generalizable a nivel bancario. Este resultado ha sido estadéstieamuy fuerte.

Los bancos reaccionaron en forma negativa y marcada arlasimaes de las tasas de
interés activas de los créditos locales. Asi, un aumento de las tasasasdefugt@sociado

a una reduccién de la tasa de expansion del crédito bancario.elsteion fue aun
mayor con relacién a los préstamos en moneda extranjerardssléado sugiere un
marcado y negativefecto canal de crédit¢de las tasas de interés en moneda local)
actuando a través del sector bancario. Este resultado tambimioatrado ser robusto

estadisticamente.

Andlisis de los Resultados

VI



A simple vista, los resultados obtenidos aparecen como bastantedadatios, con respecto a las
respuestas proporcionadas por las empresas y bancos. Existen pleeledsctos, a nivel
empresarial, delesalineamientos cambiarios de efectos balanceSi estos efectos probaron ser
efectivamente dominantes para la mayoria de las empresaeonomia, se podria haber esperado
que los bancos hayaeducidola tasa de expansion del crédito si se produjese una depneciacid
cambiaria. Sin embargo, se ha constatado que los bancoxrementadda tasa de expansion del
crédito como respuesta a una depreciacion cambiaria. Sin embayge@oimsistencia (en los
resultados a nivel de empresas y bancos) en el hecho enagutasdts de interés, en moneda local,
estan relacionadas con una reduccion de las tasas de expansadéddel por parte del sector
bancario y a una reduccion en las contrataciones de préstamos por parte deslsssempr

Podria argumentarse alguna justificacion sobre la aparenteadiontdon de estos resultados
atribuibles a sesgos de la muestra (en la seleccion dmfaesas). Sin embargo, la evolucion de las
tasas de inversion en la muestra a lo largo del periodo de tiamgmoesque estos resultados no
pueden descartarse tan facilmente. Notablemente, lal¢aseversion, luego de haber permanecido
bastante estable desde 1993 a 1999 (periodo con tipo de cambio rekd),estayd de forma
pronunciada entre los afios 2000 y 2002 (periodo de rapidas depreciaeiméias), mostrando
luego signos de recuperacion en el 2003 (afio de apreciacion cambiasajoiMriamente adn, la
aguda caida de la inversién se produjo en el afio de mayor deprecksianrespuesta de la
inversion — tasas de inversion estables durante el perioddatdlidad cambiaria, cayendo luego la
inversion ante depreciaciones cambiarias y recuperandose conacpress — es bastamente

consistente con los efectos balance obserados

Si se aceptase la existencia de efectos balance, ¢tpedagodrian explicar los movimientos no
paralelos del crédito bancario? Las pruebas presentadasextoey totras encontradas en fuentes
aqui citadas, sugieren que el crédito bancario en el Paragtéayuertemente sesgado hacia la
exportacion (y otros tipos de comercio). Si este es el casa, psebiable que los bancos respondan a
las depreciaciones cambiarias, aumentando los créditos (no deédinyarks exportadores, quienes
se benefician de la depreciacion, y reduciendo los créditosvdesion a los no exportadores. Lo
contrario podria suceder en el caso de una apreciacion cambmetedi, las consecuencias sobre

4 Ver Gréfico 2 en el texto
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el sector real y financiero de una politica monetaria y camatparecerian no corresponderse debido

a que la relacion entre el crédito bancario y la inversion no es simple, copurtadirecta.

¢, Cudles serian entonces las potenciales implicancias eto @ug@olitica monetaria y cambiaria?
Claramente, ninguna opcion de politica estd exenta de costos. Un tipontm real estable (con
tasas de interés fluctuantes) podria favorecer la inversi@ndowugue tasas de interés estables (con
fluctuaciones del tipo de cambio), favorecerian la expansiénrééita privado. En ausencia de
fuertes vinculos entre la expansion del crédito y los agregadoéreicos, las preocupaciones sobre
el impacto en la economia real deberian necesariamenteitsaden politicas que favorezcan la
inversién. Sin embargo, deberia advertirse que, asi como las saspgpedrian aumentar el
desalineamiento cambiario ante un régimen de tipo de cambideestahbién podrian revertir esta
tendencia ante un régimen de tipo de cambio mas flexiblelo&siesultados actuales deberian ser
contrastados con informacidn mas reciente, si se pretende quemismsos contribuyan

significativamente a la futura formulacion de politicas.



1. Introduccion

Desde el inicio del programa de liberalizacién financiera389 — con la consecuente remocion
de restricciones a los depdsitos en moneda extranjera y lasleagderés - los paraguayos han
comenzado a colocar sus ahorros en moneda extranjera en mayor iDedwéaho, entre 1988
y 1993 los depdsitos en moneda extranjera aumentaron del 4% al 43% derdfdo(1) v,
desde entonces, han sobrepasado a la suma de todos los activoso&egositoneda nacional
existentes en el sistema bancario. Las tasas interés nasna®leréditos en moneda local
también se incrementaron rapidamente y (de facto) las tasateds activas reales han estado
por encima del 10% (y a menudo por encima del 20%) desde 1991, cuando sadade
interés de los créditos en moneda extranjera permanecieron entreyedldiggnce por ciento.

Grafico 1:Ratios de Depdsitos en Moneda Extranjera (DME)
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Fuentes:  Elaboracion propia con datos del Bancar@ledel Paraguay, Estadisticas
Financieras Internacionales (online), Fondo Monetsaternacional.

Con la subsiguiente remocién de las restricciones a los présemosneda extranjera, la
dolarizacion del sistema financiero paraguayo se extendié tarmabiés créditos bancarios

localeS. Asi, una proporcién creciente de empresas paraguayas han eafgdaiendo una

> En Paraguay en particular, y en Latinoaméricagy@meral, la mayoria de los activos denominados eneda
extranjera se encuentran en délares americanostapty, el término “dolarizacion” es empleado gafmente
como sindénimo de “uso del délar americano”. No abt, en su significado mas amplio, “dolarizaciéofisiste en

la aceptacion de facto o de iutede una moneda extranjera para llevar a cabo idatigs financieras de
intermediacion dentro de una economia nacional (@& depodsitos y/o préstamos son aceptados endaone
extranjera por las entidades financieras localka).intermediacion financiera local en moneda exénan se
denomina también transaccioréasnocurrencydollafXenomonedadolar).



importante cantidad de sus pasivos en délares amerfcaBiotas empresas no han tenido
cuidado en que la composicion de sus deudas en diferentes monedas concoelde c
composicién de sus ingresos en diferentes monedas, éstas podriararepirebiemas de
desalineamiento cambiario en sus balances. Si ese desalineararmabtario viene dado por un
exceso de pasivo en dolares (i.e. cuando las deudas denominadas en muaefzaex
(préstamos) exceden a los activos denominados en moneda extranggraatmente ventas),
una depreciacion de la moneda local podria comprometer la produccigtag ek inversion de
las empresas, haciendo que decrezcan sus valores netos, y volviéretodasatractivas a los
oferentes de crédito (habitualmente bancos}l-efecto balance Si ésta condicién es lo
suficientemente profunda, podria anular &sctos competitividagositivos creados por una

depreciacién, postulados en el modelo Mundell-Fleming.

Ante la existencia de estos desalineamientos, la autoridad nanetaun esfuerzo por proteger
a las empresas vulnerables y evitar potenciales crisis, podr&a ppt un régimen
intervencionista para asegurar un tipo de cambio relativameatablee Esto normalmente
conlleva a que se reemplace la volatilidad del tipo de cambio povala@idad de tasas de
interés (nominal y real). Sin embargo, la volatilidad de lagsta® interés tiene sus propios
problemas. Una variacion aguda y sin previo aviso, de las tasated®sj aumentaria el riesgo
de quiebra para aquellas empresas que operan con deudas de corto plazo, phregidastema
bancario, para involucrarse en actividades de inversion con periodos deiégesargos —
desalineamientos de madureéas altas tasas de interés podrian reducir la produccion, a travé
del incremento del costo del capital operativo, comprometiendo lasionesgdanto mediante
efectos directos sobre el costo y un mayor racionamiento deiocpédiparte del sector bancario
(lo cual estaria reflejado por la aversion al riesgo de lnosdsacomo respuesta a las altas tasas
de interés de los créditos y/o por el efecto de una politica tex@econtractiva). Estos

fendmenos podrian denominarse cagfectos canal de crédito

® En muchos paises la dolarizacién de los préstarimse dado mayormente por la obtencién de préstamos
externos, pero en el caso de Paraguay (y Perliepevexclusivamente de préstamos locales.

" En realidad, los efectos balance son simétricestes pueden ocurrir por medio de depreciaciorsseciaciones
cambiarias, dependiendo si el desalineamiento eaiobfavorece a los activos o pasivos. Sin embaegta
definicion se centra en el exceso de pasivos @aldos, porque el exceso de activos dolarizados presas
exportadoras con pasivos denominados en monedadoecason mas que una condicién de pre-dolariracionde

la depreciacion podria esperarse que resulte emento de competitividad, predicho por el modedvaindell —
Fleming.



Desde luego, las variaciones en el patrimonio neto de las esp@s® consecuencia de la
volatilidad del tipo de cambio o de las tasas de interés, coro®feabre la produccion y la
inversion, funcionan a través del sistema bancario. Se supone gbenkass responden a la
reduccion del patrimonio neto de las empresas (y la percepcion edepgoramiento en los
perfiles de riesgo), reduciendo el crédito a aquellas que seergren comprometidas. Este
racionamiento del crédito como respuesta puede parecer exagel@bancos ya tienen una
alta proporcion de créditos vencidos en su cartera. Ademas, si los bamautsn con
desalineamientos cambiarios en sus balances (es decir, cuar@optacion de activos
denominados en moneda extranjera es menor a la proporcion de pasivos enaxivarfsa),
luego, una depreciacion causaria también una reduccion de sus vatoses aeaversion al
riesgo (racionamiento del crédito) de estas instituciones padtidizarse, en la medida que
éstas intenten evitar comprometer ain mas sus valores netosuakgg mas débil sea el sector

bancario mas fuerte seran los efectos balances negativos y candlite cré

El propésito de esta investigacién, en base a los resultados que moestex aqui, fue

determinar:

(i) Sila dolarizacion parcial de las finanzas en Paraguay en los asventonducido a niveles
significativos de desalineamientos cambiarios por parte de las empresas

(i) Si este desalineamiento (en el caso de haber ocurrido) sedeefisjado en el predominio
de efectos balances negativagmo consecuencia de depreciaciones del tipo de cambio (en
contraposicion con loefectos competitividad positivoanticipados en el modelo de
Mundell-Fleming).

(i) Si el alcance que ha tenido el manejo intervencionista dedgpcambio en los noventa
pudo conducir a efectos negativos de tasas de interés (a tradesalmeamientos de
madurezy efectos canal de crédit@n el esfuerzo por otorgar proteccion contra potenciales
efectos balances negativos; y

(iv) Si cual ha sido la direccién y sensibilidad de los créditos bascante depreciaciones del
tipo de cambio y ajustes de tasas de interés, y el grado en estqgerespuestas han sido
consistentes con las reacciones a nivel empresarial.

En el siguiente apartado de este estudio, en la seccion 2, setgéesma revision de la
literatura relacionada a losfectos balance y canales de créditmego, en la seccion 3, se
realizara un analisis de la experiencia reciente del Payagon respecto a la evolucion del

sector financiero. Se presenta, en la seccidn 4, una brevepdéscde la metodologia utilizada



en el analisis empirico (informacion mas detallada se in@dnyes Apéndices B y C). Los datos
de las encuestas realizadas a las setenta y seis esnpegaguayas seran analizados en las
secciones 5 y 6. Seguidamente, en la seccién 7, se estima un@redeinversion a nivel
empresarial mediante el uso de una muestra de cuarenta y oclesasygue operan en la Bolsa
de Valores de Asuncion. El analisis empirico de ésta invesiigaulmina con una evaluacion
de los determinantes del crédito bancario, utilizando una base de datesigmte de catorce
bancos paraguayos. Por ultimo, en la seccién 8, se examinan |ldadeswe#mpiricos de la

investigacion y se consideran las implicancias para el Paraguay.

2. Revision de la Literatura

Krugman (1999), en su intencién por explicar algunas caracteridgdascrisis asiatica que no
se ajustaron a anteriores patrones (modelos) de crisis firemairsarrollé un modelo simple
gue introdujo la proposicion de que, en el contexto de mercados de capitseectos - donde
la capacidad de las empresas para contraer créditos e iegttia en gran medida determinada
por su patrimonio neto - si las empresas locales estan fuateereadeudadas y poseen
desalineamientos cambiarios en sus balances, una depreciacionrieapduiga precipitar una
crisis, reduciendo el patrimonio neto de las empresas y contrayefidanigacion externa (con
una consiguiente retraccion de la produccion y la inversion). Agitiah (2001, 2004) utilizan
en su estudio el mismo nexo de desalineamiento — patrimonio neto-inyeaisgoaxplicar que
una depreciacién cambiaria posiblemente induciria a una crisicigna. Reif (2001) propuso
gue, mas alla del efecto balance, una depreciacion cambiaria podducir a una contraccion
de la produccion como resultado del aumento del costo de los insumos disrimgortados.
Sin embargo, Céspedext al. (2004) desarrollaron un modelo que demostré que, aun en
presencia de desalineamientos cambiarios en los balances dgtasas, el efecto positivo de
una depreciacion cambiaria (como resultado del aumento de la covigatiinternacional de la
produccion local), predicho por el modelo de Mundell-Fleming, serigemi@o excepto bajo
condiciones extraordinarias (e improbables). En efecto, la litar&arica propone que ante una
depreciacion cambiaria, existen tres potenciales efectos Eolpeduccion y la inversion:
efectosbalancey de insumos importados negativgain efectocompetitividad positivopero no

ofrece ningun consenso sobre el efecto global de las depreciaciones del tipbide cam



Otro resultado negativo, relacionado con las deudas de las empresadgpoSoge Radelet y
Sachs (1998), es el efecto potencial de las altas tasag@s iisadas padefender la moneda)
sobre la inversion y la produccién. Si las empresas poseen sumasairtgsode deuda local a
corto plazo, entonces, aumentos pronunciados de las tasas de interéscpodriaim a quiebras,
debido a desalineamientos de madurez entre el pago inmediato de yl@ldasorno de largo
plazo de los activos (retornos de la inversion), si es que es@®sa® no han tenido la
capacidad de renegociar el pago de sus obligaciones de forma inmediatéedEstpodria verse
exacerbado en el caso que los bancos decidan contraer el créditanlbégimen de politica
monetaria contractiva (Eichengreen y Hausmann, 1999, Calvo y Re20@2), Mas alla de la
politica monetaria que adopte la autoridad monetaria, las altssda interés generan sesgos en
la seleccion de proyectos a favor de aquellas iniciativas rieggosas (riesgo moral) y la
seleccion de potenciales clientes a favor de los menos prudeetescion adversa). Esto
significa que, si no interviniesen otros factores, los retornosaekygede los créditos caerian con
el aumento de las tasas de interés (Stiglitz y Weiss, 198{i{z5t11999). Los bancos podrian
intentar contrarrestar estos efectos mediante un racionami¢nétoesel crédito, empeorando
aun mas la contraccion global del crédito y los efectos de desalamos de madurez (Radelet
y Sachs, 1998, y Agénet al.,2004). Las consecuencias adversas deflaxgos canal de crédito

sobre la produccion y la inversion podrian ser tan fuertes como los efectos batgtiv®sie

Una de las dificultades con que se enfrenta la literaturicaeobre los efectos de tipo de
cambio, es que los potenciales efectos de las depreciacionepalalet cambio no son
mutuamente excluyentes. En economias con deudas dolarizadas, unaaépreambiaria
podria conducir a que ciertas empresas con desalineamientos casnégerimentemrfectos
balance negativog que otras experiment&fiectos competitividad positiyan tanto que ambos
grupos de empresas (y también otras) tendrian que hacer fefetdas precios de importacion.
Cual efecto es el dominante dependerd, fundamentalmente, deiVa elatundidad y fuerza de
los respectivos efectos. Factores adicionales, especificos dpatadeomo un sistema bancario
débil o la presencia implicita o explicita de coberturas fineami@odriana primera vistatener
importancia vital sobre la determinacion del efecto dominante. Edtoduee la idiosincrasia de
cada economia tenga un efecto decisivo en las experiencias gratadan efecto, el impacto

de la depreciacién del tipo de cambio sobre la produccién e inversiéeneralges un asunto



empirico que se podria determinar de manera conclusiva solelais. Asi, la resolucion del
debate y la obtencidn de las bases para la formulacién de patdicas desafio que cae dentro
del campo de la investigacion empirica, especifica para casaSia embargo, los estudios
generalizados a nivel de varios paises han desempefiado un papel imgortantotivacion y

orientacion del marco de este tipo de investigacion.

Hasta ahora, un solo estudio de caracter general (Bleakley y C200#),ha intentado realizar
pruebas de caracter empirico sobre los distintos modelos tedricosptpes dos estudios
abordaron el tema de manera mas tangencial. Harvey y Roper &®®straron que una
proporcion significativa de empresas, que cotizan en bolsa, en psifsgsos se endeudaron
(apalancaron) en gran medida, en términos de deudas en monedaektcahjgra, a pesar de la
reduccion de ganancias, en los afios que precedieron a la criisaBid efecto, estas firmas
habian "apostado” a un aumento de la rentabilidad de sus operaciussdgtcambio estables.
Asi, la importante contraccion del patrimonio neto de las emprasassdaciones de pagos y las
quiebras que siguieron a las grandes depreciaciones camhagasan sido sellos de la crisis,
han otorgado un respaldo fuerte - aunque no lo confirma — al rol dominaite d&ctos
balance negativos. Forbes (2002), luego de examinar el rendimiento deasmpiacionadas a
grandes depreciaciones cambiarias en doce paises, encontré0 quie, sijuente de las
depreciaciones, aquellas empresas muy endeudadas tendierotrar n@gisrecimiento inferior
de ingresos, pero aquellas empresas con grandes volumenes decéxptartaeron un mejor
desempeiio que el resto. Dado que Forbes (2002) no analizé el contenidalededias de las
empresas en moneda extranjera, estos resultados no pueden hablameire delefecto
balance pero sugieren que tal efecto puede existir, mientras confgrpeesencia de un efecto
competitividad entre las empresas exportadoras.

Bleakley y Cowan (2002), buscaron probar empiricamente la relatitedekza de los efectos
balance y competitividad, utilizando una muestra de 486 empresas en [Ea®es
latinoamericanos, durante un periodo de nueve afios. Encontraron que, @deliparediato a
una depreciacion cambiaria, las empresas que contaban con deutfdgres invirtieron mas
gue aquellas empresas poseedoras de deudas en moneda local - supieerti@fecto de

competitividad fue superior al efecto balance (o patrimonio netn)efibargo, mas alla de



cualquier sutileza metodologica, la naturaleza multi-paisesteldio dificulta la proyeccion de
este resultado a la experiencia especifica de uf paigodas maneras, este estudio ha tenido el
mérito de haber generado suficiente interés en los paises de la regidos puesstigadores han
intentado discernir si los resultados se confirmarian o rechazarian pasgppatiselares.

Como se ha dicho anteriormente, a pesar de la claridad y desafimpoecionaron los estudios
multi-paises, existe poca probabilidad que los mismos podrian resbldebate originado,
debido a que no pudieron tener en cuenta todos los factores estructostiesionales y
politicos, y que son fundamentales en la determinacioén de la madeitod diferentes efectos.
Por ejemplo, un sistema financiero fuerte podria disminuir conbiderante un efecto balance,
a pesar de la existencia de desalineamientos, mientras que hiholaléxacerbarfa La
presencia y penetracion de ciertos instrumentos financieros que peedssados para evitar el
riesgo cambiario, la importancia de los insumos importados en la pi@aducdas politicas
pasadas y actuales de las autoridades monetarias seriaresfaatiicionales que podrian
modificar las respuestas de empresas y bancos a fluctuaciorig® die cambit’. Sin lugar a
dudas, estudios recientes sobre paises, han presentado un camulo de resultados b&terogéne

Tres estudios superpuestos para el caso mexicano, muestran un gaade dwtcoincidencias
en sus conclusiones y analiSisMartinez y Werner (2002) investigaron el comportamiento de
algunas empresas antes y después de la introduccién de un esquemdaeledambio flotante, y
encontraron que las empresas presentaron una propension a contar coreadasatos

cambiarios en sus balances durante el periodo de tipo de cambio fgorglugo a la crisis del

8 Una de las potenciales sutilezas metodoldgicasitaga por varios autores, ha sido la despropordina
representacion de empresas brasilefias en la mudsizada para el estudio. Aunque la investigacganere
resultados que parecieran ajustarse al caso Brasik inclusién de empresas de otros paises paeadiciente
como para ser sujeto de debate por lo menos, aurmbaga el hallazgo del estudio inviable.

° Bancos débiles y con baja capitalizacién son méseptibles a cambios en el patrimonio neto der@sresas por
su mayor vulnerabilidad a las cesaciones de pagos.

19 Con respecto a la politica de tipo de cambio, téseio suaves tipos de cambios fijos o flotacionesy m
controladas, podrian alentar el desalineamientdisatinuir las expectativas sobre grandes devalnasi llevando
a las empresas a no internalizar el riesgo (prabldenriesgo moral), cuando que un tipo de cambifioticion
libre podria desalentar los desalineamientos, @ehida internalizacion de dichos riesgos. De heestg pudo
haber ocurrido precisamente en México antes y dessge la crisis del peso (Martinez y Warner, 2002).

1 La superposicién no se refiere en este caso &lchde que estos estudios cubrieron los mismos quside
tiempo y respondieron a preguntas similares azatitin metodologias similares, sino que hubo sug&iga en los
periodos cubiertos y en algunas de las pregunsdigadas. Lo resaltante es que, ante la coincidateiperiodos y
preguntas, los hallazgos fueron parecidos 0 apsyaduamente.



peso en 1994 - cuando el tipo de cambio fijo parecia impedir grandesidejmnes cambiarias
— y han sido mas propensas a emparejar la composicion de sus ggtassos durante el
periodo de tipo de cambio flotante después de la crisis - cuandaealpss eran mas obvios (la
experiencia ha probado ser una buena maestra). De acuerdo coangstetamiento, Aguiar
(2002) mostré que, debido a la propagacion de los desalineamientos razniéa grandes
devaluaciones cambiarias de 1994 condujeron a la presencia de b#atae negativos (en
particular con deudas de corto plazo) que dominaron al efecto de tvidlaet Este resultado
(i.e. el dominio de los efectos balance negativos durante el perioddsidedel peso) fue
confirmado por Pratapt al. (2003) y, en coincidencia con las conclusiones mas tempranas de
Martinez y Werner (2002), ellos encontraron que hacia 1998 el efdatwddue ampliamente
superado por el efecto competitividad, como consecuencia de la esstencin reducido
desalineamiento cambiario. En efecto, las empresas mexicanaan haigurrido en
desalineamientos cambiarios pues se habian sentido protegidaségmeln precrisis de tipo
de cambio fijo, y luego fueron mas cautelosas durante el periodo deripsstle tipo de cambio

flotante.

Ningun otro pais ha tenido un conjunto tan amplio de resultados como Méxiz@raeias a
una iniciativa de investigacion patrocinada por el Banco Interaamericle Desarrollo, las
respuestas ante movimientos del tipo de cambio a nivel empldsaniasido investigadas
recientemente en varios otros paises latinoamericanos. Utilizandoussira de 123 empresas
peruanas, para un periodo de ocho afios (1992 - 2001), Caetaata2003) encontraron
pruebas de efectos balance sobre la inversion de las empresasingemna prueba de la
existencia de efectos de competitividad. Mas aun, las pruebaseseleeto balance fueron mas
significativas en los afios coincidentes con las grandes depoeesaambiarias. Echeverey
al. (2003), utilizando una muestra mas grande de hasta 7.656 empresas, pai@dordpesiete
afios (1995 - 2001), encontraron relativamente pequefios desalineamientosicarebiae
ciertas empresas colombianas (solo el 4 % de la muestra en 280@ar& la muestra completa
de empresas, hallaron pruebas de un efecto de competitividad tantineersédn y en los
ingresos de las empresas y solo efectos balance en losomgiedas mismas. Una posible
explicacion (no explorada por los autores) consistiria en queerhsidancario pudo haber sido

relativamente insensible a aquel efecto en la provision de créditasa inversion. Echevergt



al. (2003) tampoco hallaron pruebas de efectos de precios en las importaBamasoet al.
(2003), utilizando una muestra de 296 empresas brasilefias y cubriend@dno gertrece afos,
desde 1990 a 2002, encontraron muy pocas pruebas de efectos balaneetos @é
competitividad en las inversiones de las empresas, pero hallarongaadiva la existencia de
efectos negativos de precios de importacion. La ausencia de efdattebade competitividad
puede tener su explicacion en la presencia y uso comun de instrumerdokedera en el
sistema financiero brasilefio (mencionado por los autores). Estognigatos de resguardo,
segun el disefio, separarian las decisiones de inversion udasfliones de tipo de cambio a
corto plazo. Finalmente, Benaveng¢ al. (2003) utilizando una muestra de 220 empresas
chilenas, para un periodo de ocho afios (1994 - 2001), no encontraron pruebasslbatatte
ante depreciaciones cambiarias (pero no investigaron el efecto dondael). Estos autores
sugieren que esto pudo darse, al menos en parte, por la existentigodguefio nimero de
empresas con deudas en moneda extranjera y al predominio limitadesakneamientos

cambiarios.

Los hallazgos actuales sugieren que las depreciaciones das)tearefecto, podrian conducir a
contracciones en la produccion e inversion de las empresas seraristiesalineamientos
cambiarios en los balances de las empresas locales (Méxigh, $larembargo, dependiendo de
las circunstancias especificas de cada pais, este efecta pedsé superado por el efecto
competitividad, si el crédito en moneda extranjera es limitadde(Cli los desalineamientos
cambiarios son limitados (Colombia), o por la existencia de instiasiele resguardo dentro del
sistema financiero local (Brasil). En el caso de Paraguaymigado nivel de desarrollo del
sector financiero doméstico excluye la posibilidad de contar ctmnmsntos de proteccion, por
lo que la crisis financiera de 1995 - 1998 pudo haber hecho que los bancaosshtya
particularmente sensibles a los cambios en el patrimonio nete dmf@esas a la hora de tomar
decisiones de prestar. Queda por verse si los desalineamientoargasrisin ocurrido a una
escala suficientemente grande como para anular algun efecto itmdpdty comprometer los
planes de inversion de las empresas durante los Ultimos afios. Tasibi&nesante examinar el
efecto de tasas de interés sobre la inversion de las emprebasoygamiento de créditos por

parte de los bancos.



3. La Experiencia Paraguaya

En 1988, el nivel de desarrollo del sector financiero en Paraguaycentraba ligeramente por

detras de su vecino mas pobre, Bolivia, y muy por detras de aquékograndes y prosperos

vecinos - Argentina y Brasil (Cuadro 1). Al afio siguiente, el pdigptd un programa de

liberalizacion financiera con el objetivo de mejorar el nivel gdldad de la intermediacion

financiera dentro de la economia. Este programa ha sido adiceh términos de cuatro areas

principales (Penner, 1994).

1) Liberalizacion del Sector Bancario:
Esto incluyo ciertas iniciativas relativas al retiro d&eneciones a las tasas de interés y la
reduccion de las proporciones de reservas o encaje legal regueond el pago eventual
de intereses sobre esos encajes).

2) Liberalizacion del Sector Externo:
Implico el cambio inmediato de un régimen de tipo de cambio mufigietro de tipo
de cambio flotante, permitiendo que todos los bancos posean depdsitos e moned
extranjera (antes de esto, sdlo las sucursales de ban@ygerrs lo tenian permitido) vy,
en 1992, el retiro de muchas restricciones que pesaban sobre tasmpséen moneda
extranjera.

3) Mejoramiento de la Supervision del Sistema Financiero:
Una mejora planeada de la capacidad de supervision del Banco Centeaftuatiaacion
de las leyes bancarias y el desarrollo de un mercado de valwmresu consecuente
capacidad de supervision.

4) Mejoramiento del Manejo Monetario:
Interpretado como una reduccion de la contratacion de préstamos patgb@dtabierno
del sistema bancario y la introduccion de instrumentos financieetsa$Lde Regulacion

Monetaria) que controlen la oferta monetaria.

Cuadro 1: Paraguay y sus Vecinos

Crédito
PIB per Capita M3/PIB Ratio Privado/PIB Cartera de

Afo | Pais (US$) (%) (%) Inversion/PIB (%)

Argentina 3,850 25.6 20.3 -0.8
1988 Bolivia 740 18.8 17.1 0.0

Brasil 2,270 50.7 84.8 0.2

Paraguay 1,130 17.5 14.6 0.0

Argentina 3,810 30.1 10.8 -6.3
2003 Bolivia 900 53.3 49.0 -0.9

Brasil 2,720 30.0 34.6 1.0

Paraguay 1,110 324 15.5 0.0

Fuente: Calculos elaborados por el autor ea bakatos del International Financial Statisticgi\e),

FMI.
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Uno de los efectos mas fuertes y claros del programa de l|#aeiéah financiera fue el
incremento inmediato de los depdsitos en moneda extranjera, que pdelaBot del total de
depositos (en bancos comerciales) en 1988, al 55 % hacia 1993 (Gréfidoetjo de una breve
caida, continu6 aumentando hasta el 2002. También, los depdsitos en monedaraxtran;
aumentaron como proporcion de dinero amplio (M3). Las tasas de intaks sobre
certificados de depdsitos se volvieron positivas a partir de 1991 pemaranecido asi (Grafico

2). Las tasas de interés de los préstamos se volvieron positisiviecantes (1991) y han
estado siempre por encima del 10 % (y a veces por encima dgl@&kséle entonces. Por tanto,
no es sorprendente que la aguda apreciacion del guarani en el 2003, cormbm&aaltas
tasas de interés activos nominales y reales en moneda locah baysado una profunda

reduccion del crédito al sector privado.

En concordancia con el aumento de los depositos en general, y los depasiosneda
extranjera en particular, el M3 se elevo bruscamente comonpajeelel PIB y, a pesar de las
altas tasas de interés activas reales, el créditotalr ggivado como porcentaje del PIB, también
aumentd en forma marcada hasta 1997. Luego, éste ha fluctuado sin tematfpnta hasta el
2002 y cayo bruscamente en el 2003 - afio en que se ha registraduamaa sin precedentes,

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

Gréfico 2: Tasas de Depésito y Préstamo en Términd¥eales Gréafico 3: Ratios Financieros
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La profundizacion financiera que resultd de la liberalizacion dabsénanciero no se tradujo,
sin embargo, en un aumento de la inversion. De hecho, la tasa demeeasg durante los tres
primeros afios de la liberalizaciéon (1988 a 1990); fluctu6 alrededotedpad®me nivel durante el

resto de los afios noventa; y luego cayo de forma continuada desde el 26000Ba, antes de
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mostrar signos recuperacion hacia el afio 2003 (Grafico 4). Coioreados bajos niveles de
inversion, el crecimiento per capita también registré una tendeéecraciente después de 1988
(Gréfico 5) - este primero cay6 del 3.4 % en 1988 al -0.8 % en 1992¢ggp tieeuna breve
recuperacion, permanecio por debajo de cero a partir de 1996. De hectegireleato del
ingreso per capita en Paraguay tuvo un promedio de sdlo el -0.3 %4.@8®rg 2003, y del -1.5
% para el periodo 1996 - 2003.

Gréfico 4: Ratio de Inversion/PI1B o L o
Grafico 5: Tasa de Crecimiento del PIB percapiti
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Fuentes: Calculos elaborados por el autor en basatas del International Financial Statistics
(online), FMI.

La aparente ausencia de respuestas reales a la profundizaaiteieiia pudo deberse a que la
expansion inicial del sector financiero se desarrolld6 en un contgt@obre regulacion
preventiva y supervisidh La liberalizacion del sector financiero replicé un modelo comin en
paises, donde los componentes de la liberalizacion financiera gatlet externo se efectué en
plazos establecidos, mientras que muy poco avances se hicieronrevidames planeadas de
las leyes bancarias, las mejoras cualitativas y cuamtitaiecesarias del personal del Banco
Central y el desarrollo de otros aspectos de la infraestruatgrdadora (Garcia - Herrero,
1997). Esto, eventualmente, conduciria finalmente a generar un da@olaeatonomia, a raiz
de los efectos de la crisis financiera. En 1995, el Banco CentiRhrdguay (BCP) tuvo que
intervenir cuatro bancos (incluidos dos de los mas grandes d&l ypabdtras entidades
relacionadas, cuando estos se han visto imposibilitados de cuboblgeciones en allearing
(Camara Compensadora) del Banco Central (Fondo Monetario Interdadiéa8). El pais
afrontaba una crisis bancaria. Parte del gran problema provino d&gwdcaudulentas, de

depdsitos "no declarados”, de la concesion de créditos a clientesagmgubde una pobre

12 penner (1994) ha apuntado que la salida de capi@bién se incrementa.
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administracion y una insuficiente capitalizacion - todos esto®riss pudieron corregirse (o

controlarse) con una adecuada capacidad de supervision y ejecucion (GemiaH897).

La crisis se extendié hasta 1998 y, en el proceso, 15 de 19 banagstdenacional y muchas
otras entidades financieras no bancarias (financieras y ergidadghorro y préstamo) tuvieron
gue cerrarse o ser absorbidas por otras instituciones. El Fondoakimheternacional (FMI) ha
estimado que el costo de la crisis, originada principalmentelpsector publico, ha sido de
aproximadamente el 10 % del PIB (FMI, 2001). El crédito privadooy depdsitos
probablemente no sufrieron una gran contraccion, durante el periodo deporipige los bancos
de propiedad extranjera sobrevivieron a la crisis sin mayores mprafleaunque el rapido
crecimiento registrado en afios anteriores cesO (Gréfico 3) pmimwd desde entonces. Los
depdsitos en moneda extranjera cayeron como porcentaje del tdegdgtos en 1995, pero se
recuperaron a partir de entonces. Lamentablemente, como ya sateaduay mostrado en la
Grafico 5), el efecto sobre la economia real ha sido mas fussmparando con el efecto

registrado sobre los agregados financieros.

El paso de un régimen tipo de cambio fijo a otro flotante trajo japlarena aguda depreciacion
(nominal y real) de la moneda en marzo de 1989 (Grafico 6). Desniecest y hasta 1997, la
autoridad monetaria paraguaya intervino fuertemente en el meraaoacio para mantener un
tipo de cambio real relativamente estable - permitiendo quel@l naminal de la moneda
decaiga lo suficiente como para controlar la inflacion (Gr&igoFMI, 2001). Sin embargo, la
baja tasa de crecimiento econdémico y la caida de las reset®mamacionales - indicativo de un
tipo de cambio real sobrevaluado - hicieron que ésta politica daae€a mas dificil de sostener.
En 1998, la autoridad monetaria desvido su politica cambiaria hacia udetipambio fijode
facto- alternando entre periodos de depreciaciones cuando los tipos de waminal y real lo
permitian, y periodos de intervencion cuando se lograba una estabilitlagoHisca continuo
hasta el afio 2001, afio en que la presién de un crecimiento per capiteongdmitaida de las
reservas, condujo a la autoridad monetaria a, mas o menos, abandonar tisa poli
intervencionista, otorgando un mayor papel a las fuerzas del memddaleterminacion de los
valores del tipo de cambio nominal y real (Grafico 6). El resultado inmediatmflas rapidas y

sustanciales depreciaciones de los tipos de cambio real y nompéral en 2003, la baja
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inflacion doméstica y la pérdida de valor del dolar americano haaladg a que se registren

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

Gréafico 6: Tipo de Cambio (TC) Nominaly Real
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Fuentes: Calculos elaborados por el autor er badatos del Banco Central del
Paraguay y el Fondo Monetario Internacional (IFinei

La politica cambiaria durante gran parte de los afios noventaséggrar un tipo de cambio real
relativamente estable, habria reducido potenciales efectos hafrarhggive ante la existencia de
fuertes desalineamientos cambiarios. Asi, una pregunta de isteri@s si esta proteccion
implicita, llevada a cabo por las autoridades monetarias fennt@ de un tipo de cambio real
fijo de fact9, fue vista por las empresas como una proteccion creible comigageg cambiario

y si este ha sido el caso, ¢esto condujo a que aumentaran logsedesahtos cambiarios de la
misma forma que un régimen similar lo habia hecho en la pre-desiMéxico (Martinez y
Werner, 2002)? ¢ 0 las altas tasas de interés necesariangrdemer el valor de la moneda se
tradujeron en efectos negativos sobre la inversion que fueron igualesres que aquellos
efectos que la autoridad monetaria trataba de evitar? En lesfiaede este texto se abordaran

estas y otras preguntas relacionadas.

4. Datos y Metodologia

4.1 Bases de Datos
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De acuerdo a lo indicado por la revision de la literatura, la rfeayd® las investigaciones
empiricas sobre el efecto de las depreciaciones del tipo de cambio en iamyéagproduccion
de las empresas, han utilizado datos de medianas y grandes empeespsraban en las bolsas
de valores de cada pais. Esto resulta obvio pues la informaciénatede tiempo requerida (de
ventas, flujo de caja, inversion, activos etc.) esta por lo gedispainible solamente de aquellas
empresas que por ley deben proveer este tipo de informacién anealdentue Paraguay
cuenta con una bolsa de valores, esta institucion fue creada seg@éncipios de los afos
noventa; por lo tanto el nimero de empresas, como el nimero de afos ldsransdes éstas
han estado operando (y requeridas a proporcionar informacion detalt@ad®laa de valores)
son limitados. En este sentido, se ha podido obtener datos (cubriendoesadabio la
inversion, flujo de caja, ventas, activos etc.) de sélo 48 empredasBi#sa de Valores del
Paraguay. De éstas, solo 37 empresas contaban con datos que cubriaerarsufiorente de
afios como para ser incluidas en el andlisis econométrico. dadtsshan sido suficientes como
para permitir la estimacién de una ecuacion de inversion a niyeesarial, pero la ausencia de
informacion sobre los precios de los insumos y los productos exclygsililidad de estimar

una ecuaciéon de produccion.

Para complementar la informacion de las 48 empresas, se halestotras 76 provenientes de
una encuesta realizada por el CADEP como parte de otra ga@8ti (no relacionada). Los
datos obtenidos de este grupo de empresas fueron en gran pamaévasal, por lo tanto, no
compatibles para un mismo tipo de analisis estadistico que indulda 48 empresas de la
Bolsa. Sin embargo, estos nuevos datos proveyeron medios adicionales, aengsiemcisos
para examinar los posibles efectos balance en las empreagagyas. Este grupo de empresas
también resultdé ser mucho mas representativo (en términos deucabeet los diferentes
sectores productivos de la economia); permitiendo que cualquier extiépaile los resultados
del analisis de este grupo de empresas (a la economia gemaratpnsiderablemente mas

creible.
Ante la presencia de desalineamientos cambiarios, aquellas ampges no enfrentan

restricciones de crédito no son vulnerables a los efectos balangag@bracceso al crédito no

se vera afectado por las variaciones en el patrimonio neto). #sinlaresas con restricciones al
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crédito con fuerte dependencia de la financiacion externa, otopgadan sector bancario con
aversion al riesgo, integran un ambiente institucional donde la proposicion (sotws eé&tance
negativos) es expresada. En ese contexto, para aquellas empresssriooiones al crédito, la
dificultad en el acceso a fuentes de financiamiento se tradeaini@a contraccion crediticia (o
una reduccion en la tasa de expansion del crédito) en el sectoridam@ tanto, el
comportamiento del crédito bancario como respuesta a una depreaaoidiaria podria ser

otra alternativa que permitiria identificar la presencia (o ausereigfedtos balance.

Para comprobar esto, se ha obtenido una tercera fuente de datos, ntensisteariables del
sector bancario. Esta base de datos corresponde a los catorcenb@mgpandes del Paraguay,
para el periodo comprendido entre los afios 1995 y 2003. Las variableslasdpgra cada
instituciéon) incluyeron los depositos y préstamos (tanto en moneda namoma extranjera),
las reservas, el capital integrado, los préstamos no recuperadadjvos totales, etc. Esta base
de datos fue utilizada para estimar la respuesta del créditariaa fluctuaciones de las tasas

de interés y el tipo de cambio.

La heterogeneidad de las bases de datos ha dado como resultado stigaaie empirica que
cuenta con tres componentes distintos.
() Un andlisis (estadistico y econométrico) sobre la presencialcgnce de los
desalineamientos cambiarios para las setenta y seis empregasientes de la encuesta
(para el periodo 1994-2003);

(i) Un estudio sobre la existencia de efectos balance y cana¢dieocsobre la inversion,
mediante la utilizacibn de informacién proveniente de cuarenta y eahluresas
registradas en la bolsa de valores (para el periodo 1994-2003);

(i) Un examen de la respuesta bancaria, en términos de concesion des,cieedas
fluctuaciones del tipo de cambio real y la tasa de interésnabmara el periodo 1995-
2003.

En los siguientes péarrafos se describe brevemente la metodokeyiatilizada para cada uno de
los componentes. Una descripcion mas detallada de la metod@q@iesenta en los Apéndices
ByC.
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4.2 Analisis de la Presencia de desalineamientos cambiarios

Se examinaron los datos estadisticos sobre las 76 empresdgtpanmsnar la extension de los
préstamos en general, y de los préstamos en moneda extranjerai@rapaasi como la
variacion y grado de endeudamiento existente entre los difetgmissie empresas a través del
tiempo. La intencién fue determinar la extension de los préstamosoaeda extranjera, su
evolucion en el tiempo, y la relacion (del préstamo en moneda ex#an@n factores como
sectores de la produccidn (servicios, agricultura etc.), elfi@nia presencia de participacion

extranjera y otras caracteristicas de las empresas.

El analisis estadistico preliminar (como el que se presergbAgréndice A) incluye un analisis
de regresion probit, el cual intenta determinar la significapstadistica de las relaciones
mencionadas. Se ha estimado la siguiente ecuacién generdlizada

[1]

it = O+ 1xit+ 2Zt+ 3Wt+ it

Donde g toma el valor de uno cuando la empresa cuenta con deuda financieranaa&aso
contrario), X es un vector de variables especificas de lasesay) Z es un vector de variables

bancarias y W es un vector de variables macroecondmicas. Se supoestagie/ariables

determinan la propension de las empresas a endeudarse.

Por supuesto, el principal interés del estudio fue determinar quéemanfluyen para que las
empresas decidan dolarizar sus deudas. A tal efecto se hadestima ecuacion probit donde la
variable dependientef() toma valores de 1, 2 y 3 para bajos, medios y altos niveles de
préstamos respectivamente (como porcentaje del total de préstam@m® si la empresa esta
endeudada solamente en moneda tchh ecuacién estimada es presentada a continuacién en

su forma generalizada.

fi=dotd Xi+d:Zi+d:W:+ui; [2]

13 Se ha utilizado un modelo probit porque los da@sas empresas referente a deudas son de caraalitativo
(dado en niveles), antes que cuantitativos.
14 Empresas no prestamistas 0o empresas prestamigtdsq contraido préstamos fuera del periodo désiantdan
sido consideradas como valores ausentes.
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Donde, al igual que en la Ecuacion (1X es un vector de caracteristicas especificas de las
empresas que puede justificar la dolarizacion de las deuda® @mercio de exportacion,
propiedad extranjera, importacion de productos sustitutos de la producafretod, Y es un
vector de variables del sector financiero que podria exgledorma similar la dolarizacion de
los préstamos (como reservas en moneda extranjera y los dééesrae tasas de interés para

préstamos en guaranies y dolaresy,yes un vector de variables macroeconémicas (como la

variacion del tipo de cambio dummies variable muda, para el régimen de tipo de cambio,

precios de las materias primas de exportacion, la tasa de crecimiento delgretduct

4.3 Una Prueba Directa sobre el Efecto Balance

Aunque los datos de las cuarenta y ocho empresas presentan mdieiydetactitud que los
datos de las 76 empresas, no incluyen suficiente informacion dasciariables, como los
precios de los productos de las empresas y las cantidades de irgugnpstmitan estimar una
ecuacion de produccion (y asi explorar los posibles efectos baankze produccion de las
empresas y los efectos precios de importacion sobre el flujajdeyclas utilidades). Sin
embargo, se contaron con datos suficientes para estimar unaoecudaciinversion que
directamente ha testado el efecto balance sobre las inversioassedepresas. En ese sentido la

siguiente ecuacion de inversion a nivel empresarial ha sido calculada:

. ST
liv _ Ds .. CFR. DeDi.: Di,t D1
=aota: +a, ta; +a, +as
AS.1 AS.1 AS. 1 AS .1 AS -1 AS 1

Di lit lit-1
oy o4 ) + 3
aﬁAS,-l a7AS,-2 m [3]

Dondel;; es la inversion de la empreisan el periodd, AS representa a los activos totalSs,
representa a las vent&3- es el flujo de efectivo nete,es el tipo de cambio real (medido como
el tipo de cambio nominal deflactado por los precios locaies} la tasa de interés activa
nominal de la moneda locales la tasa de interés real de los préstamos en moned®fces

el stock de deuda a corto plazo en moneda l&cags el stock de deuda en moneda extramjera
D" es el stock total de deudas. Asi, la variable dependienténe®ision relativa al valor de los
activos totales de la empresa del afio anterior. La ecuacgiddastimada mediante una forma

funcional lineal logaritmica.
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El segundo término del lado derecho (o el primero después del coefidemtercepcion) de la
ecuacion estimada, representa el efecto de las ventas sdbkersion, y el tercer término
representa el efecto de restriccion de liquidez (si lasa$irmfrontan una restriccion de
financiacion externa, entonces los fondos generados internamente serteanwn un
determinante critico de la inversion). El cuarto término represaintdecto directo de una
depreciacion cambiaria sobre la valoracion de la deuda empke&iria; es negativo y
significativo, esto sugiere que las empresas afrontan un efdatcdaregativo debido a una
depreciacién cambiaria, porque el aumento (moneda local) del walardkuda de la empresa
reduce su patrimonio neto y de esta forma, su acceso al créditeugrmsto, un coeficiente
positivo y significativo implicaria que el efecto de competitidida mantenga, como lo anticipa
el modelo Mundell-Fleming. El quinto término representa el efecta delatilidad de la tasa de
interés sobre la solvencia de la empresa resultante de dasaéines de madurez. 8i es
negativo y significativo, esto sugeriria que un aumento de lasdasaterés, imponiendo un
inmediato e inesperado (refinanciacion de deudas o amortizaciooss) a la empresa con
deuda a corto plazo, comprometeria su liquidez y pondria en riesgaveacsa. El sexto
término representa el efecto general que la deuda pendientéatsalre la inversion de la
empresa a través del efecto de patrimonio neto. El séptimatérapresenta el efecto de la tasa
real de interés sobre la inversidn via un aumento del costo delocgédih aumento del
racionamiento del crédito ofrecido por el sistema bancari@s %s negativo y significativo
(junto conay), esto apoyaria el fundamento de que altas tasas de intprégedria deberse a
esfuerzos por mantener cierto tipo de cambio (y reducir lososfbelance negativos) pueden

causar una contraccion de la inversion - una indicacion de efectos canal de crédito.

4.4 La Politica Crediticia

Uno de los efectos especificos de las empresas y uno de los olpetregzales de este estudio
- el efecto balance - tiene tanto componentes del sector bancemo gn componente
equivalente de efecto balance en los mismos bancos. La presunciomabelédss tedricos, que
postulan el efecto balance, es que los bancos responden a una redeicpeairirdonio neto de
las empresas (como consecuencia de una depreciacion cambiariaesemcigr de un

desalineamiento cambiario) reduciendo el crédito a las mismases&i efecto es lo
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suficientemente agudo, entonces una depreciacion cambiaria hariascaentos reduzcan el
credito globalmente (o reduzcan la tasa de expansion del cré&titodira parte, si el efecto de
competitividad es el dominante, podria esperarse que los bancoerambplcrédito como
resultado de una depreciacién cambiaria (al aumentar el patinmetd de las empresas
exportadoras). Sin embargo, las respuestas bancarias podrian tastaendirectamente

afectadas por las depreciaciones cambiarias.

Los bancos también pueden sufrir efectos balance si llevan un disegsignificativo en sus
pasivos denominados en moneda extranjera, con relacion a los activesslddasices. En este
contexto, una depreciacion cambiaria, que aumente el valor de iesspais moneda local con
relacion a los activos, reducira el patrimonio neto del banco. Estdiaea la percepcion de
solvencia de los bancos puede llevarlos a reducir urgentementpdsiaddn al riesgo de sus
carteras de préstamos. Esto puede hacer que los bancos sean meaotestodd riesgo,
conduciendo a que estos respondan de manera exagerada a cambiosieroalgaeto de las

empresas.

Con el objetivo de capturar la posible respuesta de los bancos a camblgsatrimonio neto de
las empresas por la presencia de desalineamientos cambidriefed® balance de las
empresas), asi como cualquier efecto balance directo denosshae han estimado ecuaciones
para el total de préstamos de los bancos, como también para psestamwneda local y
extranjera. Estas ecuaciones son consistentes con el supuestonguse mostrara es apoyado

por los datos) de que el crédito bancario esta en gran parte determinado por la oferta.

In

LO+ - IL+ LBrc
= o+ ,In(PX) + ,In + + In( ) —=<
DP; o ) e LOr ., () * ) ASec _,

+ 5 In(j )+ oIn(RES),* [4]
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In @ = b+b1|n( PX) +b2|n IL oc +b3 In( ) +b4 In( )* %
DPoc LOoc _, ASrc .
i RE
+b, In(j_)+b,In(RES, )+ b,In RESSDTC . (5]
-1
Ore - IL rc LBrc
In —— = +g.In( PX) +g,In ——= + | + In( )* EBFc
DP a.td: ( ) d- LOrc _, d- n( ) d, ( ) AS.c B
+d, In(j_ )+dIn(RES, ), +dIn ';'IEESSFTC . (6]
-1

En las ecuaciones anteriores, las variables dependientes ddm regiresentadas por el cambio
en la proporcion de préstamos a depésitos (LO/DP) en todas las monedas (T), mondd@)ocal (
y moneda extranjera (FC) respectivamente. PX es un indice despde exportacién. Esta
variable ha sido incluida tanto por su relacion con el nivel de adiédandémica como por su
atractivo para la financiacion de la exportacion, que es conocideepet principal destino del
crédito bancario en Paraguay (Penner, 1994). IL/LO es el ratio de los préstgragss sobre el
total de préstamos. Se espera que esta variable haga que lossbarmogertan en prestamistas
mas cautelosos en la medida que este vaya aumentandpresenta el tipo de cambio real.
LBr/ASkc es la proporcion de los pasivos bancarios denominados en moneda exs@mera
los activos bancarios denominados en moneda extranjera. La tasaré® aoteva nominal en

moneda local es denotada pomientras que RES representa las reservas bancarias.

En la concepcidén original de estas ecuaciones (Apéndice Cipalieateserva requerida o encaje
legal fue incluida como variable explicativa. Sin embargo, ésiablarfue descartada porque
durante el periodo de la muestra permanecié invariable. De hecher aickiida en las

estimaciones preliminares de las ecuaciones, la misma fugdexpor el paquete estadistico

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

Un coeficiente negativo y significativo para el cuarto térndablado derecho de algunas o de
todas las ecuacioneas( bs, y/o 3) podria ser interpretado como una indicacion que los bancos

restringen el crédito ante una depreciacion cambiaria - prueba dielialde los efectos balance
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sobre los efectos competitividad entre las empresas tomadonasiide. ¢.0 contrario sugeriria,
por supuesto, que el efecto de competitividad es el dominante. Un cueficiegativo y
significativo para el quinto término de cualquiera de estasienues 44, by, y/0 4) apoyaria la
idea de que los bancos también afrontan un efecto balance negativa pospoeficientes
negativos y significativos para las variables de tasas detsng@y, bs, y s5) indicarian la
presencia de efectos canal de crédito negativos (aunque esto rariapuse se distinguiria

entre los varios canales descritos mas arriba).

5. El Analisis de las 76 empresas

En general, en el marco del modelo Mundell - Fleming, puede esperasuna depreciacion
cambiaria mejore las utilidades y, con toda probabilidad, el nivel de inversatodas aquellas
empresas comprometidas en la exportacion o substitucion de importa&ibefesto balance es
una posibilidad que sélo se daria en aquellas empresas que se handendendaéstamos en
moneda extranjera de una manera que podrian experimentar desiglimes cambiarios en sus
balance¥ . El efecto precios de importacion podria ocurrir s6lo en aquetipsesas que
cuentan con una proporcion significativa de insumos intermedios importimhdo de sus
procesos de produccion. Asi, una investigacion acerca de la imparigunei estos efectos
tendrian para las empresas paraguayas, deberia comenzar datiorelrgrado de presencia de
estas caracteristicas en las mismas. Sin embargo, recawcjee las 48 empresas registradas
en la incipiente bolsa de valores seran, con poco representativiglddelas empresas de la
economia), se han empleado los datos de las 76 empresas encpestadaterminar el grado
en que las empresas paraguayas estan expuestas a cualquiesatréds tipos de riesgos

cambiario’.

15 El Gréfico 1 muestra claramente la necesidad siéamcos de otorgar créditos en moneda extranjéos, datos
sobre los créditos bancarios (ver All) indican ipsebancos estuvieron aumentado el porcentaje sieréditos
totales en moneda extranjera.

16 E| desalineamiento puede producirse para empeegastadoras (0 sustitutivas de importaciones) ctanmbién
para las empresas no exportadoras porque simpleraermequiere que la exposicion al tipo de cambioceplado
del pasivo sea mayor a la exposicién por el ladacka/o.

' La eleccién de las 76 empresas no es completaraégatoria. Estas empresas formaron parte de unaesta
previa. Sin embargo, puesto que se prest6 atercida diversificacion de las (empresas al momeatsed elegidas
en términos de tamafo y sector de actividad), gatpo de empresas es bastante representativo cier se
productivo del Paraguay.
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Antes de evaluar los riesgos cambiarios atribuibles a esaasfilse presenta un analisis de las
caracteristicas de estas empresas en la Cuadro Al (Apéndibendle se examina su tamafio y
naturaleza de la produccién. En 1994 (del total de empresas que seatarooerando en
aguel entonces) mas de la mitad (el 54 %) se encontraban esec®lr servicios,
aproximadamente el 39 % estaban en el sector manufacturero, ekd h8laban en el sector
agricola y mas del 9 % en la constructioiEntre 1994 y 2003 la distribucién de las empresas
por sectores cambiase modificé solo ligeramente. La proporcionadedal sector servicios
aumenté al 57 %, mientras que la proporciébn de empresas compronggtidas sectores
productivos (manufacturero, agricola y construccion) cayoé ligeramen®/¥s 9% y 8%
respectivamente). En 1994, de las empresas que reportaron el numenopldades, la
distribucion entre pequefias (menos de 20 empleados), medianas (20 - 99 @shplepandes
empresas (mas de 100 empleados) fueron de 13, 17 y 13 respectivameEntemptesas
reportaron el numero de empleados para el afio 2003 y, de éstas,dlaramempresas
continuaron conformando el grupo mayor (27), mientras que el nimero de peyugiades
empresas permanecieron en 22. Una alta proporcion de grandes ersprésaicaban a las
manufacturas, mientras que las empresas mas pequefias se abanesrtr el sector servicios.
Las medianas empresas mostraron una tendencia menos pronunciadaggentectacia el

sector servicios.

18 | os porcentajes suman mas del 100% porque muchpeesas estuvieron involucradas en méas de unaddactiv
productiva.
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5.1 Evidencias de desalineamientos cambiarios

El Cuadro A2 (en el Apéndice A) y el Grafico 7, presentan la eMolude los patrones de
préstamos de las empresas desde 1994 hasta el afio 2003. En 1994, 36 )(eleSlas/65
empresas reportadas contaban con deudas pendientes y, de éstafi72%)dknian algun
porcentaje de su deuda en moneda extranjera. El porcentaje deasngmresleudas pendientes
aumento ligeramente durante el periodo de diez afios (al 58 %2@03¢| pero la proporcion de
empresas con deudas denominadas en moneda extranjera mostraron uto auA®En
significativo (un incremento de seis puntos porcentuales, al 73 % &a2@03). Entre las
empresas que poseian deudas en moneda extranjera, el porcentaje deattedaa en esa
moneda no mostrd ninguna tendencia particular. Como el Cuadro A2 indica, eediorom
aproximadamente el 20 % de las empresas que mantenian deudasneda extranjera
registraban bajos porcentajes con relacion a la deuda total (1), 2pr#ximadamente el 40 %
mantenian montos medianos (26 - 75 %) de su deuda en moneda exyramargroporcion
similar mantenia mas de tres cuartos de su deuda en monedgeextiain embargo, de un afio

a otro, las proporciones variaron significativamente, sin ningan patrén o tendereia clar

Concluyendo, la frecuencia total del apalancamiento (o endeudajnerite estas empresas
apenas cambié marginalmente a través de los afios, aunque el parcEntagmpresas
endeudadas en moneda extranjera aumentd de forma mas marcadaonifsigamiento es
consistente con la evolucion del crédito del sector privado dentta deonomia en general
(Gréfico 3) - indicando que los patrones mostrados por este grupo desasnpee bastante
representativa para la economia, en términos de acceso al grésitparticular, de las deudas

denominadas en moneda extranjera.
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Gréafico 7: Apalancamiento de las empresas a travédel
tiempo
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Fuentes: Caélculos elaborados por el autor en batsas del Banco Central del
Paraguay y el Fondo Monetario Internaciofi&s onling.

Los datos del Cuadro A3 muestran la relevancia que tuvieron lasaoipoées para este grupo
de empresas. En 1994, veintitrés (o el 35 %) de las 65 empresas quowrofoisobre la
naturaleza de su actividad, manifestaron producir para exportamltstro fue mayor, en 26
hacia el 2003, pero la proporcion practicamente no varié (el 34 %) porgueseaaiio todas las
76 empresas informaban sobre la naturaleza de su actividacedim efrededor del 35% de las
empresas estuvieron relacionadas con la produccion para exportacidalguiec afio dado,
entre 1994 y 2008 Esto representd aproximadamente la misma proporcién de la produccion
nacional que es exportada anualmente. Asi, este grupo de empresiés tpaneceria tener
representatividad en términos de participacién en el sector exterrue es mas importante,
este porcentaje indica que la produccion de exportacion fue lo sufic@rteimportante entre
las empresas del sector formal, lo cual permitiria suponer dst@iexun efecto competitividad
significativo en el supuesto de que se produjese una depreciacibiaiganen ausencia de otros

factores contrapuestos (como los efectos balance y/o los efectos preaip®dadion).

La mayoria de las empresas del sector manufacturero plagsfoducen para exportar (el 64 %
y el 57 % respectivamente tanto en 1994 como en 2003) mientras quenadhinoria de las

empresas del sector servicios y de la construccion (el 20 #noanse dedican a la produccién

19 parte de la explicacion del bajo reporte en 188édeci6 al hecho de que algunas de estas empi@sadstian
en 1994.
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para exportacion (Cuadro A3). En 1994, entre las empresas que han duofaaogica de sus
tamanos en términos de empleo, la mayoria de las grandes asnprais exportadoras; menos
de la tercera parte de las medianas empresas exportarordg@ate produccién, y entre las
pequefias, solo una exportd. La situacién fue casi la misma en el 20p8dr&e concluir,
entonces, que el perfil de la tipica empresa exportadora se henidannhvariable entre 1994 y

2003. Dicha firma seria grande y trabajando en el sector agricola o productivo, lmosn am

La tercera caracteristica de interés es el origen dedamos de las empresas. Si las empresas
utilizan una proporcion importante de insumos intermedios importados jpalEcipr entonces,
una depreciacion cambiaria significativa, que aumentaria el costosdensumos, podria
conducir a una reduccién de las utilidades y las inversibrigisCuadro A4 indica que 39 (o el
60 %) de las empresas registradas emplearon insumos importaal@squhrcir en el afio 1994.
Proporcionalmente, este nimero fue esencialmente el mismo en el afio 2003 (63 %as 48 de
empresas). Las empresas del sector manufacturero y aduieaa las que presentaron mayor
probabilidad de utilizar insumos importados. Mas del 80% de las gramgessas emplearon
insumos importados, tanto en 1994 como en el 2003, mientras que el porcesitaj@ cercano
al 50% para pequefias y medianas empresas en 1994, y en 2003. Claramentippniaate
cantidad de empresas utilizaron insumos (intermedios) importadoprpdtecir, aunque no se
aprecio ninguna tendencia significativa, en términos de aumentonmdggon del uso de estos

insumos, durante el periodo de los diez afios (1994 - 2003).

Para este grupo de 76 empresas, el grado de detalle de losedagidos no permite determinar
exactamentecuantas de ellas registraron desalineamientos cambiarios dralanses o una
mayor exposicion al tipo de cambio por el lado de los insumos que lpdioale la produccién
(haciendo que éstas sean vulnerables a los efectos balance ejémtel precio de insumos
importados). Sin embargo, clasificando a las empresas (en térmir@gogdenedio o alto) en
relacion a préstamos en moneda extranjera, a la produccion par@aexnoy al uso de insumos
importados, se pueden identificar algunas empresas, cuya expositijgm de cambio por el
lado de las deudas, no ha estado emparejada con la exposicion por €l éativaerambién se

pudieron identificar algunas empresas que habrian experimentado selapierdfecto

% Una moneda apreciada tiene, por supuesto, uroefentrario.
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competitividad, como consecuencia de una depreciacion cambiaria, dejoiddaaexposicion al
tipo de cambio por el lado de los activos, definitivamente excedia la exposiciéinauy de los
pasivos. Entre estos dos grupos identificados, sin embargo, existepanggande de empresas
gue no pudo ser clasificado porque las caracteristicas de los daiesmitieron determinar la

naturaleza precisa de sus desalineamientos cambiarios.

En el Cuadro A5, el area sombreada de la primera fila (parguierabio) corresponde a la
categoria de empresas para las que se podria decir com,cquezsus exposiciones al tipo de
cambio, desde el punto de vista de sus pasivos, no han estado empajatassiciones por
el lado de sus activos (porque no exportaban). Estas empresas, entegissaron
desalineamientos cambiarios en sus balances o una mayor dependdosia imsumos
importados que a los productos exportados. En 1994 existian 22 empregadige éfe las 65
reportadas), y en el 2003, 29 (de las 76 reportadas) - un incremel#aal 38%. Ademas,
solamente algunas de estas empresas producian bienes que cooopeli@nimportados (8 en
1994 y 10 en el 2003), lo que significa que una cantidad importante denéstmntaban ni
siquiera con la proteccion indirecta (contra la depreciacion eai@pgue les proporcionaria la
produccion de un bien comercializable internacionalmente. Estasecasticas indicarian que
hacia 1994, un numero significativo de empresas ya contaban comei@sadintos cambiarios
en sus balances y, con el continuo aumento de los préstamos en morageraxaste numero

probablemente fue incrementandose.

El area sombreada debajo de la diagonal comprende a las empresdas gaiales se podria
asegurar que la exposicion al tipo de cambio de sus pasivos ha sidogunefeexposicion por
el lado de sus activos. Para estas empresas, un incrementoodepkitividad seria el efecto
dominante ante una depreciacion cambiaria. Este grupo de empitabas t0lo a 4 (de las 65
reportadas) en 1994 y 5 (de las 76 reportadas) en 2003. Asi, solangemasatmpresas
pudieron ser claramente identificadas como probables beneficideiasina depreciacion
cambiaria tanto en 1994 como en 2803

% De las empresas no categorizadas (39 en 1994 gn42003), varias otras podrian experimentar elt@fec
competitividad, como consecuencia de una depréciacambiaria, pero la naturaleza de los datos moifEn
identificarlas.
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El Cuadro A5 por tanto refuerza la imagen que ampliamente sesaf@ cuadros anteriores.
Una clara inferencia sobre los Cuadros A1-A5 seria que, en 1994, uromsigreficativo de
empresas contaban ya con desalineamientos cambiarios en susshalanuero que ha ido
expandiéndose en la medida que han ido aumentando los préstamos en moaegaaextr
durante el periodo 1994-2003, y que no han tenido relacion con el aumento de la produccion para
exportacion. Ademas, el uso de insumos importados permanecio sini@itesa®odria decirse
entonces, que este grupo de empresas (y, probablemente las epgmagpasyas en general) se
volvié mas vulnerable al efecto balance negativo (mientras que $gsi@or el efecto precios
de insumos importados permanecieron elevados, pero invariables). A madongaracion,
mientras algunas empresas exportadoras todavia podrian benefd@i@mente de una
depreciaciéon cambiaria (el efecto competitividad), su nUmero no heash@singuna tendencia

creciente.

Antes de proseguir, se deberia sefialar que el incremento desiimelmientos cambiarios
observados, no habria implicado tanto peligro en cuanto a efectos balamcehas de estas
empresas hubieran sido capaces de utilizar implicita o explaita protecciones contra las
depreciaciones de la moneda local. Los instrumentos de proteccidnitesptic estuvieron
disponibles dentro del sistema financiero paraguayo, aunque una paditipadranjera
patrimonial podria haber sido una proteccién implicita contra la \id#atitel tipo de cambfa

El Cuadro A6 indica que el numero de empresas con participaciorapii@l cextranjero
efectivamente aumento (de 10 a 11), aunque este numero fue pequefio, codm ltarfaiei, el
namero de empresas que informaron sobre la composicién de propiedad. E$totgnbo,
impide concluir fehacientemente que muchas empresas estuvieronstiispaecontar con
desalineamientos en sus balances (0 en sus perfiles de produccidn) orgsteuctura de
propiedad les proporcionaba algin grado de proteccién ante potenaates ekgativos de una

depreciacién cambiaria.

2 |a participacion externa en el patrimonio netodguactuar como proteccién contra el riesgo canmbjaorque la
disponibilidad de recursos (en términos de monedal) de las empresas extranjeras aumentan a medééa
moneda local se deprecia. De esta manera, cualdeterioro del patrimonio neto de una firma local pna
depreciacién cambiaria es, hasta cierto punto,nbekdo por un mayor valor local de los activos uke socios
extranjeros.
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6. Determinantes del endeudamiento por parte de las Epnesas (76 casos).

En la seccidn anterior se analizo la naturaleza de la entpreadora de crédito. En esta seccion
se tratara de identificar los factores que determinaondératacion de préstamos (i.e. qué tipos
de empresas han contado con mayor probabilidad de contraer deudasraisasc general, y
deudas denominadas en moneda extranjera en particular) y comortassraes modificaron con
el tiempo. Primero se analiza la decision de contraer présemgeneral y luego la decision de

tomar préstamos en moneda extranjera.

El Cuadro A7 presenta los resultados de una estimacion probit, ssbdeterminantes que
inducen a las empresas a contar con deuda financiera (durantéodbpE994 - 2003). Los
resultados indican que las empresas exportadoras, empresas que ikado utiisumos
importados y empresas productoras de bienes que compiten con mercadpaddadas,
presentaron una mayor probabilidad de contar con deuda financiera. Ptadotraquellas
empresas con participacion de capital extranjero fueron menos preEersaeudarse. Otras
caracteristicas de las empresas, como el tamafio, fueron mgwtantes. Ninguna variable
vinculada al sector financiero (como tasas de interés yvesselel afio anterior) o variables
macroecondémicas (como precios de exportacion o fluctuaciones del tg@mibéo) resultaron
ser determinantes significativos en la decision de contraerapr@st La decision de tomar
préstamos tampoco se vié afectada por la crisis financiera de 199pe®&!| periodo de aguda
depreciacion monetaria del 2001-02. Esencialmente, la posesién de deudasteateplas
empresas, pareceria estar relacionada exclusivamente (emtigo sstadistico al menos) a

caracteristicas especificas de dichas empresas.

En el Cuadro 2, se presenta la estimacion probabilistica de contdeuada financiera, basada
en los resultados de la estimacion probit de la ecuacién 1 del CA&dide acuerdo a estos
resultados, en promedio, las empresas tuvieron una probabilidad del 57.8 % de contarason deud

financieras durante el periodo de la muestra, con una probabilidairg®e mas alta para el
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afio 2003 (el 58.6 %) que el afio 1994 (el 57.%ueve de cada diez empresas exportadoras
probablemente contarian con deuda financiera, mientras que paragessas no exportadoras
la relacion seria cuatro de cada diez. Del mismo modo, pudo sspegre el 92.5% de las
empresas productoras de bienes, que compiten con importaciones, cuenten can deuda
financieras, mientras que para aquellas empresas que no produtes due compitan con
mercaderias importadas, la relacion solo seria del 38% nyaesas que han utilizado insumos
intermedios importados también tenian una probabilidad importante de comadeuda
financiera (el 79.7%), mientras que podria esperarse que aqugtiEsasique no han empleado
insumos importados cuenten con deuda financiera solo un 22.4% de lad asa@mpresas con
participacion de capital extranjero probablemente no contarian con déualecidra
(probabilidad del sélo 28.5%), mientras que el total de empresas dedapiacional contaron

con deuda financiera en un 62.9% de las veces.

Estos perfiles de probabilidad sugieren que las empresas com prapabilidad de contraer
préstamos serian aquellas relacionadas (directa o indiretegnaé sector externo (importacion
de insumos intermedios, exportacion de productos o las que compiten conirigeoados).
No se ha encontrado ninguna explicacién obvia por qué las empresas vinculadas altsewbor e
decidirian no contraer préstamos; sin embargo, una razén posildeqseriestas empresas
accederian, a través de sus socios extranjeros, a diferentes fienfinanciacion, que estarian

reemplazando a los préstamos locales.

% | as probabilidades son la suma de las probab#isiasdtimadas, dado el valor actual de todas lébles para la
sub-muestra de interés.
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Cuadro 2: Probabilidades de Contar con Deudas d&odelo Probit

Probabilidad de contar con
Tipo de empresa 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 ¢on
importados 0.925
Empresas productoras de bienes que no compiten
con importados 0.380
Empresas con participacion de capital extranjero 0.285
Empresas sin participacion de capital extranjero 0.629
Fuente: Probabilidades estimadas derivadas deitcién 1 del Cuadro A7.

En el Cuadro A8 se presentan los resultados de las estimaciomesdidd de regresion probit
sobre los determinantes que indujeron a las empresas a corésemms en moneda extranjera.
Los resultados sugieren que las empresas exportadoras y aguedlagtilizaron insumos
importados tenian una mayor probabilidad de contraer préstamos en regtradgera. Otras
caracteristicas de las empresas (como el tamafio y la pr@dwe bienes que compiten con
productos importados) no parecieron tener una relevancia significativa k& denominacion
monetaria de las deudas empresariales. Entre las varialdle®mabas al sector financiero, el
total de reservas (rezagadas) y el ratio de profundizacidmcfera (medido por el ratio de M5
sobre el PIB) fueron ampliamente factores determinantesfisagivios (y positivos) del
préstamo en moneda extranféraDtras variables relacionadas con la banca (como las tasas de
interés a los créditos en moneda local y extranjera, la ddierentre estas tasas de interés, en

2 M5 (una medida de liquidez total) incluye a M2icaghando instrumentos financieros emitidos pdBa@hco
Central e instrumentos financieros privados deocpldzo.
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moneda local y extranjera, y el tamafio relativo de la brecha lestintereses por los depdsitos
y los intereses por los créditos de las respectivas monedasarecieron tener un efecto
estadistico significativo sobre la proporcién de la deuda denominada edarexteanjera, con
respecto a la deuda total. Mas aun, ninguna de las variableset@mudmicas, incluidos el tipo
de cambio real (medido como el precio deflactado de US$ en gesralis precios de
exportacion y la tasa de crecimiento del producto, tendrian um sigaificativo sobre el ritmo
de contratacion de préstamos en moneda extranjera. De igualamanet periodo de crisis
financiera, ni los aflos de agudas depreciaciones cambiarigsta@o correlacionados con el

porcentaje de créditos denominados en moneda extranjera.

La significancia estadistica de las variables que midercdpacidades de otorgamiento de
créditos por parte de los bancos (reservas rezagadas y profiondiZa@anciera), en
combinacion con la relativa poca importancia de las variablesog@mromicas (como los
precios de exportacion y el crecimiento del producto), y que se gaperfluyan sobre la
demanda de créditos, sugiere que el crédito privado estagfandetdo en gran medida por la
oferta. La no significancia estadistica de la tasa de intexdes créditos, con respecto a los
préstamos empresariales contraidos, también sugiere qugnacasn del crédito se logro en
gran parte mediante un enfoque de racionamiento sin mecanismoscies. pEstos factores
concuerdan perfectamente con la presuncién de que las empresastrizsioes de crédito, y
los bancos que restringen los créditos sin mecanismos de precios, reordglacontexto

institucional dentro del cual se espera que los efectos balance abunden.

En el Cuadro 3, mediante el empleo de los resultados de la ecuad&inCuadro A8, se
presentan las estimaciones de probabilidad de los diferentessnikelpréstamos en moneda
extranjera, con respecto al total de préstamos. De acuerdc &stdt@aciones, durante todo el
periodo de la muestra (1994 a 2003) las empresas que contrajeron préstartayen con
algun porcentaje de sus deudas en moneda extranjera un 88,5% de latase@mspresas
tuvieron probabilidad de tener mas de tres cuartos de su deuda tuialimEda en moneda
extranjera un 36,7% de las veces, aunque con mayor probabilidad fueron gsopeceser
proporciones bajas (del 1-25 %) de sus deudas en moneda extranjarguan@ontos medios

(el 26-75%). Sin embargo, estas probabilidades no fueron constantes @linaetendo de la

32



muestra. La tendencia entre 1994 y 2000 conducia a una creciente mtathabel contar con
bajos niveles de deuda en moneda extranjera, pero proviniendo principalmiEstesegmentos
de cero deuda y deuda mediana en moneda extranjera. El pordentaygresas que contaron
con altos niveles de deuda (> al 75%) no mostraron ninguna tendemeiaSth embargo, entre
2002 y 2003, la estimacion sobre la probabilidad que las empresas cuentantmades nulas
o0 medianas de deuda en moneda extranjera aumentaron, pero la probabilidsihsjceenten
con montos altos y bajos se redujo. Pareceria que en el 2003 lasangi@eamente moderaron
sus propensiones a endeudarse - de altos a medianos niveles y o figges nulos. Este
fendmeno estaria relacionado a la aguda contraccion del crégeotat privado mencionado
anteriormente (Grafico 3). A partir del afio 2003 se experiinerd apreciacion muy importante
del guarani, y en este sentido, ello sugeriria un predominio ddelct®se competitividad (la
desventaja de una apreciacion para las empresas exportadorasf)rpdos efectos balance o
precios de importacion. Sin embargo, durante el mismo afio tambiépesarentd un agudo
aumento de las tasas de interés activos reales y nominalésgperlos efectos canal de crédito
también pudieron ejercer influencia. Esta es una cuestién solmallsse seguird haciendo

consideraciones mas adelante.

Las estimaciones (probabilidades) también indican que, para el afio1984gpeliarse que el
76,9 % de las empresas exportadoras hayan tenido mas de tres gades de sus deudas en
moneda extranjera. Este porcentaje aumento al 81,8 % en el 2000, pero cayo justo podencim
las tres cuartas partes para el afilo 2003, cuando algunasasngeeidieron endeudarse mas
moderadamente en moneda extranjera. Para todo el periodo de la nsilestrabargo, las
empresas exportadoras contaban con parte de su deuda en monedaraxitan] toda
seguridad. Haciendo comparaciones, se podria esperar que lasasnpo exportadoras no se
hallen endeudadas en moneda extranjera en el 21,4% de los casoshdesguit@ no contar
con mas de tres cuartas partes de sus deudas en moneda exttageempresas que han
utilizado bienes intermedios (insumos) importados han tenido solamenfalabilidad del
4,4% de contar con deudas en moneda local, pero una probabilidad del 45,8%rdeée
proporcion alta de sus deudas en moneda extranjera. Incluso podriasesperaraquellas

empresas importadoras, no exportadoras de sus productos, hayan manteoigorcientaje de
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sus deudas en moneda extranjera en el 91% de los casos, aunque lasewitanan claramente

mantener proporciones altas de deuda en moneda extranjera.

Cuadro 3: Probabilidades de Prestamos en Moneda Eanjera (M.E. del Modelo

Probit)
Probabilidad de Mantener:
Tipo de Empresa Baja Mediana
No Deuda en |Deuda en M.E. |Alta Deuda en
Deuda en M.E. M.E.
M.E. (1-25%) (26-75%) (76-100%)

Todas las empresas 0.115 0.402 0.115 0.36f
Empresas no exportadoras 0.214 0.743 0.043 0.000
Empresas exportadoras 0.000 0.000 0.20¢ 0.80p
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 0.34
Todas las empresas — 1997 0.119 0.378 0.120 0.342
Todas las empresas — 2000 0.096 0.429 0.104 0.3710
Todas las empresas — 2002 0.093 0.421 0.118 0.348
Todas las empresas — 2003 0.137 0.404 0.126 0.332
Empresas exportadoras - 1994 0.000 0.00¢ 0.231L 90.74
Empresas exportadoras — 1997 0.000 0.00( 0.214 50.74
Empresas exportadoras — 2000 0.000 0.00( 0.18p 80.8]
Empresas exportadoras — 2003 0.000 0.00( 0.248 20.75
Empresas importadoras - 1994 0.048 0.336 0.137 90.47
Empresas importadoras — 1997 0.037 0.349 0.11y 60.49
Empresas importadoras — 2000 0.040 0.415 0.091 40.45
Empresas importadoras — 2003 0.056 0.405 0.128 60.41

Fuente:

Probabilidades estimadas derivadas deitién 1 del Cuadro AS.

En combinacion con resultados anteriores sobre los determinantesigjeean a las empresas a
endeudarse, los mismos indican que las actividades del sector eytesea de importacion o

exportacion, se constituyeron en una motivacion principal para la emndratde préstamos
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empresariales (0, mas correctamente, criterios para ehotagto de préstamos por parte de los
bancos) y estas empresas tomadoras de préstamos, con seguridadroobjpeite de sus
créditos en moneda extranjera. Las propensiones estimadas noidbamesesariamente
preocupantes para la mayor parte de las empresas exportadopge gstas, por definicidn,
contaron con una proteccion natural contra los efectos balance ne@ativasnedida que éstas
han tenido el cuidado en mantener el porcentaje de sus pasivosdntatesmeda extranjera por
debajo del porcentaje total de ventas por exportaciones). No obstargeypresas importadoras
gque a su vez eran no exportadoras también mostraron cierta péopensiontar con un
porcentaje de sus deudas en moneda extranjera — haciéndolas mpyikdesce los efectos
precios de importacion. Asi pues, el hecho que la mayoria de lassamm@ exportadoras
probablemente cuenten con préstamos en moneda extranjera, por ung lpaeeistencia de
empresas exportadoras con un alto porcentaje de deudas en moneda&xpanra parte,
sugiere que muchas empresas no exportadoras, y algunas experttattavia pudieron haber
sido vulnerables al efecto balance negativo (de acuerdo a lo madhifgsteviamente en el
Cuadro A5).
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7. Test de Efecto Balance: Analisis de 48 Empresas

Las cuarenta y ocho empresas utilizadas para el analigiedpbrtamiento de la inversion, no
representan a un amplio sector de la economia (no constituyeruestarrepresentativa) de la
forma en que si lo hacen las 76 firmas de la encuestaci@do a lo que indica el Cuadro A9
del Apéndice A, estas empresas pertenecen en su mayorietaal servicios, y un pequefio
ndmero al sector agricola (4 de las®A8Fn 1994, entre las empresas que reportaron el valor de
sus activos, 10 tenian activos totales valorados en menos de 5 lloilemide guaranies
(corrientes), 7 tenian activos valorados entre 5 y 10 mil millongsa®nies, y otras 7 contaban
con activos valorados en mas de 10 mil millones. Aun en términos n@ss(a994) el tamafio
medio de las empresas fue aumentando hasta el afio 2003. Para etengging ewlimero de
empresas reportaron valores por menos de 5 mil millones de guaesmiek 2003, 11
presentaron valores de entre 5y 10 mil millones, y 15, valores podent) mil millones (y una
reportd valores por mas de un billén de guaraffies)

Los datos sobre los préstamos de las empresas (Cuadro A10) dejroegue (entre las
compafias encuestadas) la cantidad de firmas que han contrafldp €éle moneda extranjera,
fue aumentando continuamente desde 1994 hasta 1998, y el porcentaje deatdedala en
moneda extranjera también fue incrementandose hasta 1997. Sin embangi® eluperiodo
1998 a 2003, no se ha apreciado ninguna tendencia clara en términosategs&st moneda
extranjera. No obstante, para todos los afios posteriores a 1997, al3@el®kRs 48 empresas
contrajeron préstamos en moneda extranjera y, en promedio, han dmrékB80 % de sus
deudas en moneda extranjera. Considerando el nUmero de empresasodalesacio en este
grupo y el nimero limitado de empresas dedicadas a la actividagoldaeion, existiria una
probabilidad muy fuerte de que varias de estas empresas hagimextado desalineamientos

cambiarios en sus balances. Sin embargo, dado que no se cuentaorooacidéh directa acerca

% El sector de actividad de ocho empresas no fuertago, pero hay muy poca razén para considerarlajue
distribucion sectorial de estas empresas hayassiphificativamente distinta a las demas. De cualgmanera, las
empresas ubicadas en el sector servicios sigardesias dominantes.

% El nmero de empresas que han reportado los sallersus activos pasaron de 22 en 1994 a 39 @02! Es,

por lo tanto, dificil, mostrar directamente el iexcrento del tamafio de la firma, pero el hecho cgiergresas con
valores mayores a 10 mil millones se duplicaromnas que aquellas con valores menores a 5 nhilneg se
estacionaron, apoya la tesis de expansion gef@eratrminos reales).
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del destino de la produccién (exportacion, substitucion de importacionge difdrente) no se
puede determinar directamente el alcance de estos desaéine@nNo obstante, esto se podria
medir indirectamente analizando los efectos de las variaciale8pd de cambio sobre la

inversion de las empresas.

En el Cuadro 4 se presentan los resultados de la estimacion dealeida (3), que han sido
obtenidos mediante el Método Generalizado de Momentos (GMM), que acarfodaulacion
dindmic&’. En los primeros resultados de las estimaciones (Versién 1)rietipale la crisis
bancaria no fue incluido explicitamente. En la segunda formulaciérsifn 2) se incluyo una

variable dicétomadummy para el periodo de la crisis bancaria (1995 2°98)

De acuerdo a lo esperado, la inversién rezagada y el flujo aenetj han sido determinantes
importantes de la inversion. La relevancia del flujo de caja metgaafuertemente la tesis de la
existencia de empresas con restricciones al crédito. Lasivaea de las ventas rezagadas, con
relacion a los activos totales, sorprendentemente, no fueron cagmds. Sin embargo, el
término que marca la interaccion entre las fluctuaciones @daay del tipo de cambio y el
porcentaje de las deudas en moneda extranjera, relativa a lass dotales (rezagados), fue
negativo y significativo (a un nivel del 10 % o mejor). Puesto queelde cambio es medido
como el precio (real) de la moneda extranjera (esto sigmjfieaun aumento representa una
depreciacién del guarani) la interpretacion de este resultado gex fuertes depreciaciones
cambiarias, por lo general, harian que la inversion empresarial se contesigeseria indicativo
de que los efectos balance negativos dominaron a los efectostitoidpd para este grupo de
empresas. El coeficiente del stock de deuda de largo plazanfb&étanegativo y significativo.
Este ultimo resultado es consistente con la idea que el tamddideleda de una empresa afecta
(negativamente) su acceso al crédito a través de su impaatoesoiitor presente de la empresa
- una relacion central a la proposicion de los efectos balanceviosgato cual refuerza la

hipotesis que las empresas enfrentan restricciones al crédito.

2 En modelos de datos de panel dinamicos (por efemmdelos en los que la variable dependiente agizags un
regresor) Minimo Cuadrado Ordinario (MCO) no esastimador inconsistente. La estimacion GMM es una
aproximacion alternativa que podria proveer estiomess consistentes de los pardmetros de la regresio

% E| valor positivo (y sin significancia) para el efisiente del periodo de crisis bancaria no es tdeb
sorprendente. Las empresas registradas en la 8@@/¥alores pudieron no haber padecido la crisigymestas han
sido clientes de los bancos mejor posicionadgsortanto, sobrevivivieron a la crisis sin mayqguesblemas.
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Cuadro 4: Estimacion GMM sobre la Inversion de laEmpresas Mediante el Sistema
Blundell-Bond.

Variable dependiente:  Ln: Inversién de la Empsesare los Activos Totales (rezagados)

Estimaciones GMM sistema Arellano -
Bond

Variables explicativas Version 1 Version 2
Constante 0.178 0.408
(0.373) (0.104)

i i 0.146 0.145

Ln. [Inversion/Activos rezagados] Rezagado (0.068) (0.065)
i 0.056 -0.054
D Ln. [Ventas/Activos] Rezagado (0.458) 0.482)
i ; ; 0.954" 0.957"
Ln. [Flujo de Caja Neto/Activos rezagados] (0.000) 0.000)
D Ln. Tipo de Cambie [Deuda en M.E./Activos] Rezagado -0.534 -0.629°
(0.080) (0.049)
D Ln Tasa de interés domesticfDeuda de corto plazo en 0.282 0.098
moneda local/Activos rezagados] (0.466) (0.821)

i -0.254" -0.248"
Ln. [Deuda de largo plazo/Activo] Rezagado (0.024) (0.031)
Ln. Tasa de interés moneda local -0.483 -0.584
(0.134) (0.078)

Ln. Tasa de interés moneda extranjera -0.652 -2.673
(0.605) (0.151)

Periodo de crisis bancaria (1995-98) 0212)
Reset Test 1.72 1.83
(0.194) (0.176)

Test de Hansen para restricciones sobre-identdgad 33.39 29.76
(1.000) (1.000)

Test — F (para variables explicativas) 10.53" 12.43"
(0.000) (0.000)

Test de Arellano-Bond Test para AR (1) 213 -2.16"
(0.033) (0.031)

Test de Arellano-Bond Test para AR (2) -0.72 -0.37
(0.474) (0.709)

Numero de observaciones 264 264

Fuentes: Calculos del autor utilizando datos dedBsempresas de la Bolsa de Valores de

Asuncion

Notas: (1) Los numeros entre paréntesis corresporaddos valores probabilisticos (que la
hipotesis nula sea aceptada), dado el relevaritedislistico.

(2) La hipétesis nula del Test de Hansen se eefieque las condiciones de momento son
validas (y asf las restricciones sobre-identifisddaBond, 2002. De acuerdo a los tests
estadisticos, este supuesto no puede rechazarse.

(3) El estimador GMM no es vélido ante la pregede autocorrelacién de segundo orden
(AR(2)), y no se ve afectado por la autocorreladérprimer orden (Bond, 2002). No
hay prueba de autocorrelacién de segundo orden.
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El coeficiente que identifica los desalineamientos de madiaanteraccion entre la variacion

de la tasa de interés activo nominal y el ratio rezagado de derm#o plazo sobre activos) no

fue significativo. Tampoco se encuentra sustento alguno, en estai@t el supuesto que

grandes aumentos de las tasas de interés activos domeésticopartialarmente perjudiciales

para aquellas empresas que han mantenido importantes deudas daazort&in embargo,

dado que la tasa de interés activo real doméstico ha tenido uniectdefiestadisticamente

significativo (cuando la variable dummy o dicotoma de la crisisdranes incluida) existiria

alguna prueba de un efecto canal de crédito, como resultado de usiazzdm de los costos

directos de interés y el racionamiento del crédito bancario.

No se ha contado con datos directos referente a la importancia deuosos intermedios

importados para la produccién para este grupo de empresas, por lo geehaopsdido

determinar la naturaleza del efecto de las variaciones gedo®s de importacion (causado por

una depreciacion del tipo de cambio) sobre las inversiones de las empresas o tagoroduc

Los resultados de la regresion proporcionan pruebas que permiten sulstensgguientes

conclusiones sobre este grupo de empresas:

Estas comparfiias enfrentan importantes restricciones de créditdarte los fondos
generados internamente (flujo de caja neto) y las valoraciogtss) de las empresas se
han convertido en determinantes criticos de la capacidad de las empregsagsepira

Ante depreciaciones cambiarias, el efecto balance negativo dominafeeio
competitividad con respecto al nivel de inversion de las empresas.

No se encuentran pruebas que los desalineamientos de madurez, amiditiadale las
tasas de interés, hayan tenido efectos inmediatos sobre lagoimegrde las empresas.
Sin embargo, hay pruebas de otros efectos como canal de crédimdasdpor altas
tasas de interés activas reales (probablemente, respuesatisasede las empresas a
altos costos de los crédito y/o el racionamiento del crédito pte garlos bancos para

reducir los efectos de la seleccidn adversa y el riesgo moral).

No obstante, una extrapolacion de estos resultados al conjunto de sanpaesguayas seria

prematura. Este grupo de empresas no es, lamentablementesprasentativo en términos de

39



cobertura de los diferentes sectores productivos de la economi@ab8@ con empresas del
sector servicio predominantemente y, como se apunt0 antes, sol@mn20 de las empresas
del sector de servicio exportaron durante el periodo de estudio (Cuadr&si8)grupo de
empresas seria por lo tanto propenso a enfrentar efectos hagateos con un mayor nivel de
probabilidad que el promedio. Entonces, el hallazgo de efectos balgateo®para este grupo
de empresas no podria extrapolarse a la poblacion total de empaesgsayas sin pruebas
adicionales. El efecto canal de crédito (aunque menos sustentado) afedtamlo de forma
similar (por la falta de representatividad de la muestes) gor lo tanto generalizable con mayor
facilidad.

Uno de los aspectos que ha hecho que los hallazgos obtenidos sobretdssheflance hayan
sido mas creibles, guarda relacion con las primeras obsenseiotentradas sobre la presencia
e incremento de los desalineamientos cambiarios para el grups deténta y seis empresas
(mayor representatividad). Otro factor, y quizas el mas pevey&s el comportamiento de la
inversion global. Como lo muestra la Grafico 4, bajo, pero estable npajecde inversion de los
afos noventa diminuy6 en el 2000, y luego de forma aun mas brusc2@@ilelpara luego
mostrar signos de recuperacion (aunque deébil) en el 2003. El perioglstathdidad de la
inversion coincidio con el periodo de estabilidad del tipo de cambip yekl tendencia
decreciente coincidié (aunque no exactamente) con el periodo wkrta depreciacion real del
Guarani. Por otra parte, un comportamiento inverso, muy leve, destaignves coincidente con
una apreciacion del guarani. Asi, el comportamiento de la inversi@m éérminos generales,
consistente con el dominio de los efectos balance negativos sobreelsion a nivel

empresarial.

8. La respuesta de los Bancos al Tipo de Cambio

Como se sugirid anteriormente, la crisis bancaria produjo la addla mayor parte de los
bancos de propiedad nacional, el resto de los bancos del sistemdddiapital extranjero, tres
de capital nacional y uno estatal) registraron un continuo aumenttsdeepdsitos -
beneficiandose de la “fuga a la seguridad” como respuestaquiebras bancarias. Muchos de

los nuevos depdsitos fueron denominados en moneda extranjera. De hechbgpagra de los
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catorce bancos analizados, los depdsitos en moneda extranjera sobnepdsa depdsitos en
moneda nacional en valores absolutos en 1997, y continuaron expandiéndose comdeporcenta
del total de depdsitos, hasta el 2002 (Grafico 8 y Cuadro All). Acompaftméamansion de

los depdsitos, estos bancos fueron aumentando sus créditos, causando umtmorania
proporcion de los créditos sobre los depdsitos, al aumentar los crédgagapidamente que los
depdsitos (Grafico 9), hasta 1999. El valor real del total detosedesembolsados no aumenté

en el 2000, aunque luego volvid a crecer hasta caer bruscamen®068 éGrafico 9 y Cuadro

Al11).

A pesar que la crisis bancaria oficialmente finaliz6 en 188ahtidad de créditos vencidos se
incrementaron de forma continua en los balances (tanto en términolsit@dscomo en
porcentaje del total de créditos) para todo el periodo de la m(@séfeco 10 y Cuadro All).
Una mejor contabilizacion podria explicar gran parte de este annmamtque el efecto de un
crecimiento del PIB bajo o negativo, para la mayor parte dadme no podria excluirse como

causa.

Gréfico 8:  Dep6sitos en Bancos Gréfico 9: Total de Cartera de Crédito
(Billones de Guaranies) (Billones de Guaranies)
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Fuente: Banco Central del Paraguay

Aunque este grupo de bancos permanecio relativamente sano a lodhpgriddo de crisis
(1995-98), su solvencia aumenté como consecuencia de una inyeccion tdé intggrado
durante 1998 (Gréfico 11). Sin embargo, sin aumentos adicionales d¢ daEitde los afos
posteriores a 1998, y con un aumento del crédito, la proporcion de capitadapswbre los
activos totales cayo por debajo de los niveles observados en 1995 y pramblpor debajo de
los niveles recomendados para el 2002. Esto origind una contracciompmyante del crédito
en el aflo 2003 para que se logre alcanzar nuevamente el nivel de capital situado patetiacima

% de los activos totales.
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Grafico 10: Comportamiento de la Cartera de Préstmos

(Billones de Guaranies) Graéfico 11: Cépital Integrado del Total de Activo
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Fuente: Banco Central del Paraguay.

El Cuadro 3 presenta las estimaciones economeétricas (edéedtarios) GLS de las ecuaciones
relacionadas al préstamo bancario, corregidas por heteroscedasti Las variables
dependientes son: el cambio (en logaritmos) del ratio de crédites depdsitos en todas las
monedas, nacional y extranjera. Los ratios de reserva o engajeflderon excluidos de la
ecuacion estimada porque éstas variables se mantuvieron constaatee @umayor parte del
periodo de estudio. Puesto que las pruebas de especificacion de Haugudiemm rechazar
el supuesto que las estimaciones de efectos fijos y aleatoriog@sintoticamente) idénticas,
existiria alguna justificacion para la desaprobacién - de ahi la preaéardadas estimaciones de
efectos aleatorios solamefiteLa significancia del estadistico Chi-cuadrado derivado de la
Prueba de Wald, combinada con la imposibilidad consistente de aed¢addpotesis nula del
estadistico Reset Test (de que la forma funcional es correapmya esta particular
representacion de las ecuaciones de créditos bancarios.

2 De hecho, los resultados derivados de los dosdugtde estimacién fueron similares para todasclaaasones.
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Cuadro 5: Estimacién Maxima Verosimil de Efectos Aleatorios de las Ecuianes de
Crédito Bancario.

Crédito Total Crédito en Crédito en
Variables Explicativas (Todas las Moneda
Moneda Local .
monedas) Extranjera
Constante '0.145“ -0.014 '0144x
(0.000) (0.796) (0.024)
D Ln. indice de Precios de Exportacion 0.244 -0.010 0.795"
(0.064) (0.938) (0.000)
Créditos Impagos/Capital aportado -0.264 -0.200 -0.250
(0.087) (0.199) (0.180)
DLn. Tipo de Cambio 0.612" 0.924" 0.762"
(0.000) (0.000) (0.000)
D Tipo de Cambio*Ratio rezagado de Depdsito en Mdbre -0.018 0.001 -0.043
créditos (0.535) (0.967) (0.325)
D Ln. Tasa de Interés Activo Nominal en Moneda Naaio -2.174” -0.886 -2.837"
(0.000) (0.065) (0.000)
Ratio rezagado de Reservas totales sobre Depositos 0.674" 0.366" 0.869"
(0.000) (0.012) (0.000)
(Reservas en Moneda Nacional/Reservas totalesgReéaa -?doc?c?c;;
(Reservas en M.E./Reservas totales) Rezagado -0.017
(0.000)
Variable Dummy para el periodo de Crisis Bancaria 0.069 0.087" 0.071
(0.054) (0.024) (0.259)
2 0.45 0.51 1.89
Reset Test () (0.799) (0.774) (0.389)
2 108.63" 179.36" 111.29"
Test de Waldd) (0.000) (0.000) (0.000)
Test de Hausman sobre especificacion del modelo 0.97 3.03 2.68
(Para la Validez de los Efectos Aleatorios Estinsado (0.995) (0.933) (0.953)
Nimero de Observaciones 108 108 108
Fuente: Calculos del autor en base a datos de fifesas obtenidas del Banco Central del Paraguay.

Nota (1): Los numeros en Iparéntesis correspondes alores probabilisticos (de que la hipotesia sea
aceptada) dado el test estadistico relevante.
Como se anticip0, la cantidad de reservas disponibles (relats @epdsitos) en el periodo
anterior fue un estimador importante del aumento de los préstamosidsmraza el periodo
actual. Sin embargo, el porcentaje de reservas mantenidas en nurada extranjera fue
negativamente (y significativamente) relacionado con los préstamesas monedas. Aunque
este resultado inesperado no serd analizado méas profundamente aquosibie explicacion
podria ser la fuerte persistencia (autocorrelacion) en l&erpneia por la concesion de
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préstamo®. El precio (externo) de los productos exportados (representado por un dedice
precios de exportacion ponderado del algodon, la soja y el acegejajeestuvo también
positivamente correlacionado con el incremento del ratio deaprést sobre depdésitos en
moneda extranjera y en forma global. Un porcentaje elevado de cnéglittidos sobre el total
de créditos, aparentemente tuvo un efecto sobre la tasa de intrelados préstamos totales,
aunque no tuvo (estadisticamente) un efecto individual sobre los préstasgigsados por

monedas.

Para este grupo de bancos, la crisis financiera estuvo @sazian aumento de la tasa de
expansion del crédito con relacion a los depdsitos. Esto podria esglpar el hecho que este
grupo de bancos sobrevivié a la crisis (sobre todo aquellos bancos ¢cipauEdn extranjera o
de propiedad extranjera). Pocos de ellos han estado en peligro duramsesIg por lo tanto
fueron capaces de aprovechar el efecto "de fuga a la sedupidaidicido por la caida de los
bancos mas débiles (sobre todo los nacionales). Se deberia apunsar ipeegistrado una
segunda, pero menor, crisis bancaria en el 2002, pero las variabterdis@dummie} para ese

afio no fueron significativas.

Aunque la evidencia empirica del Cuadro A11 muestra que el morts diepdsitos a largo
plazo mantenidos en moneda extranjera fue mayor que el monto déditescde largo plazo
mantenidos en moneda extranjera — dando a entender que los bancos susanoeadaentos
en términos de sus posesiones de pasivos de largo plazo denominados ereritargdea con
relacion a sus activos - los resultados de la estimacion noeugjiee los bancos hayan sufrido
algun efecto balance negativo directo a consecuencia de una daprecambiaria. El
coeficiente que muestra la interaccion del cambio— (en logaritembsd el tipo de cambio y la
medida de desalineamiento cambiario (el ratio rezagado de los tdepdsilargo plazo en

moneda extranjera relativo a los créditos de largo plazo en monddmjera) no fue

% Lo que se ha querido sefialar aqui es que si lmsobamuestran preferencias por prestar en ciertedao(por

sobre otras) esto podria resultar en una caidasde$ervas de la moneda preferida en relacid@ialde reservas.
Si la preferencia persistiera de un afio a otr@reets las preferencias de crédito en un afio (celada fuertemente
a la preferencia del afio anterior) podria relagEmaegativamente con las reservas rezagadas enoesala, en
relacion al total de reservas.
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significativo en ninguna de las ecuaciotieuizas la alta tasa de retorno de los créditos
denominados en moneda local fue suficiente como para compensar cudismieucion del

patrimonio neto relacionado al desalineamiento.

A pesar de la ausencia de un efecto balance directo para f@scimses bancarias, las
depreciaciones cambiarias tuvieron, sin embargo, un efecto poderoscaspimeension de los
bancos a otorgar préstamos. Los resultados de las estimaciondasp&ies ecuaciones de
crédito arrojaron un coeficiente positivo y muy significativo paredriacion (en logaritmos) del
tipo de cambio real (medido como el precio de US$ en Guaraniestatdlgmor el nivel de
precios locaf’. La implicacién es que, si no interviniesen otros factores, upeecacion
cambiaria tendria el efectte aumentar el ratio de expansion de los créditos (con relacion a los
depdsitos) en todas las monedas. A simple vista, este aumenton@mtepreciacion cambiaria)
no es consistente con el dominio de los efectos balance a nivedsamalr si, como se asume,
una contraccion en la inversion empresarial estaria reflejadan@& contraccion del crédito
bancario. Asi, este resultado pareceria contradecir los ha@lanipre el comportamiento de la
inversion a nivel empresarial. Sin embargo, este resultado estentesicon la aguda caida del
crédito bancario durante el largo periodo de apreciacion cambigitrada durante el 2003
(Gréfico 3y 9 y Cuadro A113

¢,Cudl podria ser, entonces, la explicacion de estos resultaai@ntamente contradictorios?
Una pista sobre la respuesta podria estar en el comportamieaitdetdt inversion y de los
creditos agregados en la economia en forma global. El andlisissd&rkficos 3 y 4
probablemente lo aclara inmediatamente, pues los ratios de inverd@&provision de créditos
al sector privado (con relacion al PIB) no son variables madias estrechamente. Asi, la
expansion del crédito, entre principios y mediados de los afios noventduvm eraparejada
con un aumento de la inversion, y la caida de la inversidon, posterior a 1®98stuvo

acompafnadas con una caida del crédito privado. De hecho, en el 2003 cuamdeldssde

%1 Sin embargo, podria existir alguna posibilidad lgueariable no haya capturado correctamente ellidesmiento
cambiario para el caso de los bancos. Las tenedei@sstrumentos financieros externos y localesedeb haberse
incluido en la medicién del ratio pasivo/activo.nSembargo, los datos desglosados por moneda de esos
instrumentos no estuvieron disponibles.

%2 Esto significa que una depreciacion es entendidgoaun incremento del tipo de cambio real.

% No obstante, la apreciacion de la moneda en & po0si sola no explica el resultado, porque ¢usion de una
variabledummypara ese afio no modificé el resultado.
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credito se desplomaron (Grafico 3 y Cuadro All) el ratio de siorerse elevaban. Esto
sugeriria que las reacciones bancarias a las variacionggadde cambio podrian verse mucho
mas afectadas que la reacciones de inversion a nivel emgre8anmismo, Penner (1994)
resalta que en el Paraguay, luego de la liberalizacion fimanciea proporcion significativa del
crédito bancario estuvo dirigida hacia la financiacion de la exqiért, y esto es en efecto,
consistente con los altos depropensiones a contraer préstamos podepéat setenta y seis
empresas exportadoras analizadas. Si este es el caso, aunquedssphalieran restringir el
crédito a aquellas empresas que enfrentan efectos balanasardepreciacion cambiaria, los
mismos bancos podrian ampliar simultdaneamente el crédito enfassas exportadoras que se
benefician de la misma depreciacion cambiaria. Mientraseditorretenido podria relacionarse
con proyectos de inversion, el crédito dirigido a la exportacién (®riacién) no podria
considerarse de esa misma manera. Este escenario ensi@jatebdien con las diferencias
observadas en la relacion entre las variaciones del tipo de canmwersion y entre variaciones

del tipo de cambio y el crédito bancario.

Con respecto al efecto canal de crédito, sin embargo, el cotdiciegativo y significativo de la
variacion (en logaritmo) de la tasa de interés activa en mavai@nal dentro de las ecuaciones
crediticias de los bancos, es consistente con los resultados obtenidosadisislde las cuarenta

y ocho empresas. En ese analisis, se encontré que, aunque los demaltnsate madurez no
harian mas vulnerables a las empresas por la presencia dédedlagn las tasas de interés
activos en moneda local, tal volatilidad comprometeria la inversiogeearal - implicando
algun efecto canal de crédito a nivel empresarial. Los resultidl@uadro 5 proporcionan una
prueba aun més fuerte sobre efectos canal de crédito negativagménto de la tasa de interés
activa en moneda local hizo que los ban@mhijeran la tasa de expansiéon del crédito en todas
las moneda$. Puesto que no se pudieron encontrar muchas pruebas de efectos de
desalineamiento de madurez (aunque no es posible eliminar estaigaubip#l aumento del
racionamiento del crédito por parte de los bancos intentando redueledaidn adversa y los
efectos de riesgo moral en los perfiles de riesgo de los pmtattd crédito (Stiglitz y Weiss,

1981), o las respuestas a una politica monetaria contractiva podrilas se&plicaciones mas

% Se nota nuevamente que una variacién en el tipotele@s activo nominal es preferido a un cambieldipo de
interés activo real porque aquella es consistemtdadas las versiones de efecto canales de créd@atras que la
ltima no esté relacionada con los efectos relacios con los desalineamientos de madurez.

46



probables®. En resumen, los grandes aumentos en las tasas de interés lesalvieron

asociados a una reduccion de la expansion del crédito en todas las monedas.

9. Conclusion

Como se indicé en las péaginas introductorias, la naturaleza deb dbalance (de una
depreciacibn cambiaria) sugiere que la fuerza y el alcaiheeeste efecto variaria
considerablemente entre paises, porque muchas de las condicionetequedn la prevalencia
de este efecto (dolarizacion parcial, profundos desalineamientodacas\bla ausencia de
proteccion contra el riesgo cambiario, sectores bancarios siébil¢ difieren en muchos casos.
Los resultados de investigaciones anteriores sugieren que esto se cuatipEnadate. Mientras
existe prueba clara que los efectos balance predominaron sobiectos de competitividad en
México (1994), existen pocas pruebas de tal efecto en Brasilgini instrumentos financieros de
cobertura) o en México después de 1994. Por lo tanto, en un intento por detsresta efecto
fue aplicable para Paraguay durante el periodo 1994 a 2003, se analgr@mente a un grupo
de setenta y seis empresas para las cuales se ha contatforcoacion referente a opciones de
credito y otras caracteristicas, pero no sobre su inversidadygrion. Luego, se evaluo a un
grupo de cuarenta y ocho empresas para las cuales se obtuvierodedatesrsién (pero no
datos relacionados con la produccién) y a un grupo de catorce bancasparalés se contaron
con datos detallados de sus balances.

El analisis de las setenta y seis empresas indica que, estenaisi con los grandes agregados
financieros de la economia, este grupo de empresas aumenté sostetedaumendeudamiento
en forma global y en moneda extranjera durante el periodo 1994 a 2003. Aumguepo
grande de empresas exportadoras fueron claramente las mas prepenmstaaer préstamos en
moneda extranjera, otras empresas, en particular aquellas quedihadautnsumos importados,
también incrementaron la proporcion de sus deudas en moneda extrasjerainAmucha

sorpresa, se ha podido constatar que un nuamero significativo de estsasmenfrentado

% Dada la prueba que el crédito es determinadogofdrta, es improbable que el efecto del costacdilito a
nivel empresarial (al reducir la demanda de créditar un aumento del tipo de interés) opere a higrtario. Bajo
condiciones de exceso de demanda global, los bgnuemen siempre encontrar nuevos clientes queauaerar
en esas condiciones.
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desalineamientos cambiarios en sus balances hacia 1994, y este fuenereciente hasta el
afo 2003.

La evaluacion del comportamiento de la inversion para el grupo dadesnta y ocho empresas
confirmd la presencia tanto de efectos balance como de efeaiab am crédito en los
endeudamientos de las empresas. Los resultados de la esti@d¢Mnde una funcion de
inversion a nivel empresarial, indicaron que una depreciacion canfbi@rimnsistente con una
caida de la inversion (como se habia anticipado ante la pregenefactos balance negativos).
Los resultados también demostraron que la inversion se ha gekiripor las altas tasas de
interés activas locales. EI mayor canal de restriccion no pageatemente el efecto de
desalineamiento de madurez, sino con mayor probabilidad el raéggriarde crédito por parte
de los bancos y, quizas, los efectos de los costos a nivel empregarigue la sobre
representacion de empresas del sector servicio (no exportadgraf}asia un sesgo hacia el
hallazgo de efectos balance en este grupo de empresas, loslossoiiienidos son consistentes
tanto con los resultados del analisis de las setenta y seissampctomo con los movimientos de
las tasas de inversion en Paraguay.

El analisis del comportamiento del crédito bancario confirmodmesnte la presuncion que los
bancos han racionado o restringido el crédito de forma mas eafretéa subida de las tasas de
interés activas locales. Esto confirma el efecto canalréditc negativo observado para las
cuarenta y ocho firmas analizadas. Sin embargo, el efectacbatagativo, observado a nivel
empresarial por variaciones del tipo de cambio, no se reflejasenedeciones del sector
bancario. De hecho, una depreciacion cambiaria estuvo asociadawmento de la tasa de
expansion del crédito tanto en moneda extranjera como local. Dicho ¢camjgmto del crédito
por parte de los bancos no parece ser consistente con el domiogoedectos balance y podria

en cambio, a primera vista, sugerir el dominio de los efectos competitividad.

No obstante, este resultado es, probablemente, un reflejo detdaldéimelacion existente entre la
inversion privada y la provision de crédito privado. Para la economiacamjsunto, la inversion
y el agregado de crédito privado no mostraron ninguna tendencia esma atireccion y, de

hecho, a veces se movieron en sentidos contrarios. La importanciseadel comercial
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(especialmente de exportacion) para el sector bancario (vexsds Inversion financiera)
explicaria la discordancia entre los dos agregados y ekpallde una reaccidén positiva del

crédito a una depreciacion cambiaria, a pesar que la inversion muestre unstaesggetiva.

Pareceria entonces que, con el incremento de la contratacion denpgeeh moneda extranjera
y el aumento de los desalineamientos cambiarios, los efectos balanoeosegahan convertido
en una verdadera amenaza para las empresas y el compodageidatinversién global en la
economia paraguaya. Asimismo, las altas tasas de interés edariooal tuvieron un efecto
comprometedor sobre la inversion de las empresas y, de maneraartas desalentaron el
crecimiento del crédito bancario local. Esto significa que, dpdenciales opciones entre una
moneda estable con tasas de interés fluctuantes, y tasaems edtables con una moneda
fluctuante, las autoridades monetarias paraguayas parecen afrontaesgdmrosas por ambos
lados. Un tipo de cambio estable pareceria favorecer mas laidmigvero podria comprometer
potencialmente la expansion del crédito. Una moneda fluctuante ({artiente si esto resulta
en grandes depreciaciones) pareceria tener fuertes efegtmicgdes sobre la inversion, pero
puede ser menos nociva para el crecimiento del crédito si éssdasnterés son estabfesSin
embargo, ante tales condiciones (y dado los resultados presentadog)risiordial son los
efectos sobre la economia real, la preocupacion por la inversidnadsbepredominante, dado

que la relacion entre las finanzas y la economia real aparece como débégraa

Habiendo quizas dado un paso importante en términos de orientacionesick pslimportante
poner énfasis en las restricciones existentes sobre cualqemrétacion de los resultados por
la limitada extension y calidad de los datos y las preguntapeymeanecen sin respuesta. La
naturaleza cualitativa de los datos para las setenta grepiesas de la muestra significo que
pocas preguntas pudieran ser concluyentemente contestadas. El tacthaiidory la limitada
representatividad de las cuarenta y ocho empresas de la nuigsifigaron que los efectos
medidos de la inversién no podrian ser extrapolados facilmente eon@neia en general.
Aunque la consistencia general de los resultados entre las @&suestios agregados

% Se podria sefialar, sin embargo, que amplias dapites podrian ser tan desfavorables para lansigradel
crédito como las altas tasas de interés.
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macroecondémicos (como la inversion) permite un mayor nivel de ceafies recomendable y
prudente, una importante dosis de cautela.

Algunas preguntas importantes, por necesidad, no han sido consideradi@sienestgacion.
Estas preguntas serian: la presencia de efectos balance aqgimadliccion empresarial; la
presencia de efectos de precios de importacion; y la respuelsta @@presas, en términos de
desalineamientos cambiarios, al pasar a un régimen de tipo deogaasilexible (y la ausencia
de proteccién que esto implica). Esta ultima pregunta es ydartitente importante porque el
comportamiento de las empresas seria critico en cuanto a la eficacimslel@dos enfoques de

las politicas monetarias y financieras - incluidas las opciones analaaithas

Algo importante, que debe tenerse siempre en cuenta, es el comeottade las empresas
privadas. Asi como las empresas decidieron aumentar el desaéintEancambiario (e
incrementar el riesgo de los efectos balance) bajo un régimgpodée cambio estable, estas
son igualmente capaces de revertir la tendencia si el cestosddesalineamientos, ante
depreciaciones cambiarias, es muy elevado y no asegurable.| Asingortamiento de las
empresas durante los afilos noventa no seria necesariamente epatr@orpara el periodo
posterior al 2000, si el régimen de tipo cambio flexible se mantieneese contexto, sera
importante actualizar las observaciones actuales, relacioaddadeccion de las empresas de la

denominacion de sus deudas, con relacion al nivel de exposicion de sus respectivos activos.

Este estudio también ha generado preguntas inesperadas. ¢ Poelguwila entre las finanzas y
la economia real es tan tenue en Paraguay? ¢ Es esta dgdalittadel proceso de desarrollo del
sector financiero o tiene que ver con la estructura y oriémai@l sector en si mismo? Estas
preguntas van, por supuesto, mas alld del alcance de estagewsiésti pero futuras
investigaciones futuras en esa direccion seria de suma ayadagavestigadores y hacedores
de politica involucrados en cuestiones relacionadas al desarrolciér@en otros paises, asi

como en Paraguay.
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Apéndice A

Cuadro Al: Descripcion de las 76 Empresas

Tamafio de la empresa (nimero de empleados)
. Tamafo Numero
~ Porcentaje | Pequefia | Mediana Grande no de Tamafio
Ano del Total (0-19) (20-99) (100+) | reportado | Empresas | Mediana
0,
Manufactura 1994 38,5% 4 6 8 7 25 58
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
T 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
Construccion
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: Célculos del autor de una encuesta de pfesas.
* Incluye comercio
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Cuadro A2: Analisis de las 76 Empresas — Prefereras de Deuda y Préstamo

Empresas con Empresas con Baja deuda en | Deuda moderada| Alta deuda en
Empresas deuda pendiente deuda pendiente M.E. en M.E. M.E.
AfNos Reportadas en M.E. (1-25%) (26-75%) (>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 % de las % nivel % nivel % nivel

total reportadas % de endeudadas reportado reportado 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 38,1 429
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: Célculos del autor en base a una encuestd empresas
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Cuadro A3: Andlisis de las 76 Empresas — Exportadas por Tamaiio y Sector

Pequefios Medianos Especializadas en
Empresas Exportadores Exportadores Exportacion Nivel no
CATEGORIA Exportadoras (<25%) (25-75%) (>75%) reportado
1994 2003 1994 2003 1994 2003 1994 2003 1994 2003
Manufactura 16 64 18 64 5 9 2 4 3 4 6 1
SECTOR 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
Construccion 1 17 1 17 0 0 0 0 0 0 1 1
Pequefia
Tamafio (0-19) 1 8 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0
dela | Mediana
Empresa| (20-99) 5 29 7 26 2 3 1 1 1 3 1 0
(NUmeros
de Grande
empleados) (100+) 10 77 18 82 3 8 3 6 1 3 3 1
Tamafio 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 I 4 6 9 2
Fuente: Célculos del autor en base a una etacdes’6 empresas

*Incluye comercio
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Cuadro A4: Analisis de las 76 Empresas — Uso de mmos Importados por Tamafo de la Empresa y Sector

Uso de Insumos Importados INnsumos Uso de Insumos Importados
Insumos no no

CATEGORIA importados Total Reportado | iMportad Total

1-25% | 26-75% | >75% 0s 1-25% | 26-75% | >75% Reportado

# % # %

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
Construccion 2 2 2 0 4 66,7 2 2 2 0 4 66,7
Pequefia
(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
Tamafio no
reportado 10 3 3 1 12 54,5 2 0 2 1 3 23,1
% de Empresag
reportadas 40,0 15,4 13,8 21,5 60,0 36,8 17,1 22,4 22,4 63,2
N° de Empresag 26 10 9 14 39 28 13 17 17 48
Fuente: Calculos del autor en base a una encuestd empresas.

* Incluye comercio
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Cuadro A5: Analisis de las 76 Empresas — Exposicidfe los Balances y las Cuentas de Produccion al dipe

Cambio
. Exposicién Maxima al Tipo de Cambio en Término$dsivos Producpién
Porcentaje de competidoral
Produccion Exportadg Positiva - g?tgcion
Baja Media Alta pero no Total P es
Ninguna (<25%) (25-75%) (>75%) reportada Reportado
Ninguna 20 5 5 8 4 42 8
Baja
1994 | (<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
Total Reportado 23 9 9 16 65 24
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
2003
Alta
(>75%) 0 0 3 2 0 5 2
Positiva pero no
reportada 0 0 1 0 1 2 1
Total Reportado 23 10 17 25 76 2

Fuente:

Calculos del autor en base a una encuestd empresas.
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Cuadro A6 Andlisis de las 76 empresas — Participgn extranjera en el Patrimonio

Neto
NUMEROS
CATEGORIA EMPRESAS DE | EMPRESAS CON TODAS LAS
PROPIEDAD PARTICIPACION EMPRESAS
LOCAL EXTRANJERA REPORTADAS
1994 2003 1994 2003 1994 2003
MANUFACTURA 21 24 4 4 25 30
SECTOR AGRICULTURA 8 7 0 0 8 11
SERVICIOS 30 37 5 6 35 40
CONSTRUCCION 5 5 1 1 6 6
PEQUENA
(0-19) 13 4 0 1 13 5
TAMANO MEDIANA
DE LA (20-99) 15 17 2 5 17 22
EMPRESA GRANDE
(100+) 10 24 3 3 13 27
TAMARNO NO
REPORTADO 17 20 5 2 22 22
N° DE EMPRESAS 55 65 10 11 65 76
PORCENTAJES
MANUFACTURA 8,0 80,0 16,0 13,3 100,0 100,0
SECTOR 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
CONSTRUCCION 83,3 83,3 16,7 16,7 100,0 100,0
PEQUENAS
(0-19) 100,0 80,0 0,0 20,0 100,0 100,0
TAMANO MEDIANAS
DE LA (20-99) 88,2 77,3 11,8 22,7 100,0 100,0
(100+) 76,9 88,9 23,1 11,1 100,0 100,0
TAMANO NO
REPORTADO 77,3 90,9 22,7 9,1 100,0 100,0
N° DE EMPRESAS 84,6 85,5 15,4 14,5 100,0 100,0

Fuente: Célculos del autor en base a una encuestd eémpresas.
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Cuadro A7: Estimaciones de la Regresion Probit parel Total de Préstamos

Contratados

Variable Dependiente:

Deuda Financiera

Variables Explicativas Ecuacion 1| Ecuacion 2| Ecuacion 3 Ecuacion Ecuani
Constante -1.096 -1.644 2.312 -0.924 -1.036
(0.071) (0.087) (0.610) (0.176) (0.099)
Empresas exportadoras 1.371 1.396 1.382 1.231 1.377
(0.092) (0.088) (0.089) (0.192) (0.089)
Uso de Insumos Importados 1511 1.520" 1.507" 1.065 1.507"
(0.047) (0.047) (0.047) (0.176) (0.047)
Empresas Competidoras con 1.552" 1.490° 1.533 1.089 1.543"
Importaciones (0.032) (0.042) (0.035) (0.188) (0.033)
Participacion Capital Extranjero -2.295 -2.296 -2.295 -3.158" -2.294"
(0.028) (0.028) (0.028) (0.005) (0.028)
Tasa de Interés Activo Real (Log) 0.026
(Moneda Local) (0.398)
Reservas (Bancarias) Rezagadas 0.019
(0.947)
indice de Precios de Exportacion (Log) -0.710
(0.449)
Depreciacion (Log) -0.006
(0.616)
Tamafio 0.484
(0.289)
Periodo de Crisis (1995-98) 0.211
(0.510)
Periodo de Rapida Depreciacion (2001 0.088
2002) (0.809)
3.08 2.39 2.27 1.27 2.73
Reset Test 0218) | (0.303) | (0.322) (0530) | (0.255)
Test de Waldd®) 23.96" 255" 24.47" 19.93 24.68”
(0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.000)
Numero de Observaciones 708 708 708 565 708

Fuente:
Nota (1):

sea aceptada) dado el test estadistico relevante.
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Cuadro A8: Estimacioén de la Regresiéon Probit (Ordeed) para Préstamos en M.E.

Variable Dependiente:Deuda en M.E. como porcentaje de la Deuda Paste
Variables Explicativas Ecuacion 1| Ecuacion 2| Ecuacion 3| Ecuacion 4| Ecuacion 5| Ecuacion 6
Exportadoras 6.408" 6.404” 6.367" 6.424" 6.401" 6.573"
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Uso de insumos importados 1.139" 1.139" 1.214 1.125" 1.143" 1.123™
(0.005) (0.005) (0.018) (0.004) (0.006) (0.003)
Profundizacién Financiera (M5/Y) | 10.091" | 10.081" 10.27¢° 12.229 9.981" 15.390°
(0.030) (0.032) (0.033) (0.051) (0.045) (0.016)
Reservas Bancarias Rezagadas 0.633" 0.633" 0.648" 0.646" 0.632" 0.660"
(0.009) (0.009) (0.013) (0.007) (0.009) (0.006)
Tamafio de la Empresa 0.004
(0.986)
Diferencial de Tasa de Interés 0.021
Activa (0.236)
Depreciacion 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)
Afios de Aguda Depreciacion (200fL- -0.398
02) (0.251)
2.14 0.90 3.21 | 1.882.14 2.16 3.75
Reset Test 0344) | (0639) | (0201)| (0390)| (0.339)| (0.154)
- .2 33.76" 33.76" 35.20" 36.42" 33.76" 35.40”
Likelihood Ratio ¢°) Test 0.000) | (0.000)| (0.000)| (0.000)| (0.000)| (0.000)
Numero de Observaciones 280 280 280 280 280 280

Fuente:

Célculos del autor en base a datos repsriaat empresas.

Nota (1): Los nimeros en paréntesis correspondes @alores probabilisticos (de que la hipétesis sea

aceptada) dado el test estadistico relevante.
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Cuadro A9: Caracteristicas de las 48 Empresas

Tamafio de la Empresa en Términos de Valor del Activ(Guaranies de | _Mediana
1994) Tamafio del
SECTOR Porcentaje Activo
del Total Pequefia Mediana Grande Tamafio NGmero (Miles de
B (<5 mil (5-10 mil (> 10 mil No de Milliones de
Afio milliones) milliones) milliones) Reportado Empresas | Guaranies)
0, -
Manufactura 1994 0,0% 0 0 0 0 0
2003 0,0% 0 0 0 0 0 -
Agricultura 1994 8,3% 0 2 1 1 4 9.107
2003 8,3% 1 0 3 0 4 11.175
Servicios 1994 58,3% 10 7 7 4 28 5.334
2003 75,0% 9 11 15 1 36 8.286
0, -
Construccion 1994 0,0% 0 0 0 0 0
2003 0,0% 0 0 0 0 0 -
0, -
Sector no Reportado 1994 33,3% 0 0 0 21 16
2003 16,7% 0 0 0 8 8 -
Total 1994 100,0% 10 9 8 26 48 5.500
2003 100,0% 10 11 18 9 48 8.571

Fuente: Célculos del autor en base a datos praveimiola Comision Nacional de Valores.

Nota: Las columnas de totales no necesariamentlassumas de las filas porque muchas empresasngeeen a mas de un sector.
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Cuadro A10: Las 48 Empresas: Préstamos en M.E. (199 2003)

Porcentaje de Deuda Mantenida en M.E.

N°. de Empresas

N° de Empresas

Afio Ni i,?gcrﬁggaiie con Deudas en Rgu;tlzr%n Total
inguna 1-25% | 26-50% | 51-75% > 75% M.E. [?eudas
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: Célculos del autor en base a datos praveimtola Comision Nacional de Valores del Paraguay.
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Cuadro Al1l: Algunos Agregados y Ratios de los Catoe Bancos

Fuente: Calculos del autor en base a datos proveinioel Banco Central del Paraguay.

* M.E.: Moneda Extranjera
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| Agregados Monetarios y Ratios 1995 1996 1997 1998 999 2000 2001 2002 2003
Valor Real de los Depésitos Totales 1.472 1.505 12.0 2.371 2.620 2.512 2.972 3.018 2.958
Depésitos en M.E.* (% del Total) 47,1 42.,2 50,3 ,955 59,0 57,5 62,9 67,6 60,8
Depésitos en Moneda Nacional (% del Total) 52,p 857 49,7 441 41,0 42,5 37,1 32,4 39,2
Valor Real (Total) de los Créditos 1.579 1.702 244 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, 29,8 29,1 33,6 36,4 36,
Créditos de Largo Plazo (% del Total) 76,1 77.p 273 70,9 70,2 70,9 66,4 63,6 63,8
Ratio del Total de Créditos sobre Depositos (%) ,307 113,1 121,3 113,1 117,2 109,6 106,9 1080 76,8
Ratio de Créditos en M.E. sobre Depositos (%) 53[0 59,3 64,7 59,0 59,2 55,5 57,1 58,1 45y
Ratio de Créditos en Moneda Nacional sobre
Depdsitos (%) 155,6 152,3 178,5 181,7 200,5 182,71 1914 2121 ,01245
Créditos Vencidos (% del Total) 4,3 6,7 6,5 12,1 ,615 17,7 19,0 21,1 21,4



Apéndice B

Inversion Empresarial, Tipos de Cambio, Tasas de erés y Deuda

El supuesto de que los desalineamientos de tipo de cambi@yrenaentre los activos y
pasivos de las empresas, restringirian la inversion podriarsgtudentro de los modelos
tedricos y empiricos que sostienen que las empresas enfrertatioe®s financieras para
tomar decisiones de inversion (ver Hubbard (1998) para una revsiés gruebas teoricas y
empiricas). Si, de hecho, las empresas han tenido un limitaesoagda financiacion externa
en el contexto de mercados con informacion imperfecta, enteheeseso de una empresa a
fondos internos (en la forma de flujos netos de caja) asi condétaias sefales de solvencia
relacionadas al patrimonio neto, tendria un efecto sobre el niveVelsion de las empresas.
Mas alla de esto, el costo de los fondos, directos (a travédaial de interés activa real) o por
desalineamientos de madurez inducidos (mediante fuertes asm@mttasas de interés),

también podria influir sobre las decisiones de inversion.

En este contexto, para aquellas empresas con deudas dolarizad#epresacion cambiaria,
aumenta en forma inmediata, el valor monetario de sus deudascg r&d patrimonio neto..
Los aumentos de tasa de interés nominales podrian genetared@sgntos de madurez en las
empresas en la medida que el aumento del costo de la deudddamatto plazo preceda a
cualquier efecto positivo en activos de largo plazo. Asimismaltas tasas de interés real (en
particular de deuda local) podrian inducir al racionamientaréelito por parte de los bancos,
en un intento por protegerse de riesgos de quiebras relaciondaasel@ccion adversa y
problemas de riesgo moral. La decision de inversion para una samna restricciones al

crédito es presentada en su forma generalizada en la siguiente ecuacion:

It: f AS{-:L’DS{.:L'CF t(et )’el*D*t-_’]_'Dit*DtST’Dlt{l’rt‘,It.l [Bl]

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

Deuda en moneda extranjera, deuda de corto plazo y deuda total
D", D°", D" | 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 undaatscala. Dentro del marco de un
modelo de acelerador flexible, el crecimiento de las vesgda un indicador de la diferencia
entre el nivel deseado de capital y los niveles actdalesal estaria positivamente relacionado
con el nivel de inversion. La primera derivada de esta ecuatdmespecto al tipo de cambio,
da la competitividad combinada y el costo de los efectos d@domos importados, via los
efectos en el flujo de caja (el primer término de la deretizgo)y el efecto balance, generado
por el aumento del valor de la deuda (en moneda local) denominadtdages (el segundo

término), se expresa como sigue:

T, _ 11 1CF N 1l D [B2]
ﬂ61 CF1 ﬂet ﬂ(etD:) t

La tasa de interés local afecta la inversion via ebaostanticipado de la deuda a corto plazo
(desalineamiento de madurez) y el costo general del ciggieodesalienta la inversion tanto
por efecto de los precios como por el aumento del racionamientoéditlo por parte de los
bancos - el canal de crédito). La tasa de interés activamenoneda extranjera también podria

afectar la inversion a través del costo del canal de crédito:

T 1l s, Tl Ty
= t P [B3]
i, ﬂ(thT)D Tr. Ti,

Estas relaciones diversas conducen a la siguiente espagificaopirica de la ecuacion de
inversion, donde el tipo de cambio y la tasa de interés se comportan interastezgrdonde la
tasa de interés se comporta de ambas maneras interatteafde manera nominal) y por si

misma en términos reales.
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SR p T 1 T | |
a |35,1.1+a2 CF; +a3[hD""l+a4 tig as D|,t-1+a6 lic +a, lit1 +m, [B4]
AS.1 AS.1 AS.1 AS.1 AS-1 AS:1 AS:1

Un a3 negativo y significativo sugeriria efectos balance negstiRor el contrario, el dominio
del efecto competitividad haria que ésta variable fuera nofisginia o positiva y
significativa. Los efectos tasa de interés negativos, altwsy de desalineamientos de madurez

estarian indicados por @ negativo y significativo, en tanto que otros efectos canalétitar

serian sefialados por valores negativos y significativas.de
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Apéndice C

El Modelo Bancario

El comportamiento del crédito bancario es examinado dentro del ohalecteoria de fondos
prestables generalizada, con racionamiento del créditoif&ti®99). Segun esta teoria, ante
las caidas de tasa de interés, las firmas, que enfremtstesciones de financiamiento por el
patrimonio, exhiben una creciente demanda de crédito (tanto para inversioegasa capital
operativo). Los bancos, sin embargo, aunque poco inclinados a concetliteis aétasas de
interés muy bajas, tampoco desean concederlas a tasaslewadas que equilibrarian el
mercado de créditos por seleccidén adversa, riesgo moral y efetdéose (Stiglitz and Weiss,
1981, Stiglitz 1999). A medida que aumentan las tasas de intetigasa los bancos,
razonablemente, esperan que aumente el riesgo de deterioro en sus cartestanti@spré que
la proporcion de proyectos riesgosos dentro de los proyectos con adadsitinanciacion se
incrementd. Esto se deberia a que las tasas de interés mas altas dandada seleccion
adversa, a favor de prestatarios con perfiles que inducirian @go de sus préstamos, contra
aguellos mas dispuestos al repago de sus deudas. Ademas, los pstep@atatarios
probablemente optarian por proyectos con retornos altos y riesgespor sobre aquellos
proyectos de retorno bajo y riesgo bajo (riesgo moral). Asietetno esperado por dolar
prestado no aumenta monotonicamente con la tasa de interés. Despunésementarse
inicialmente (con niveles de tasas mas bajas), alcangg@ximo y luego cae cuando el efecto
precio es dominado eventualmente por el incremento del riesgo deaqliebomportamiento
maximizador de utilidades por parte de los bancos puede implicastdemanera tasas de
interés activas menores que las que equilibrarian el mercadmauolitica de racionamiento

de crédito.

37 Se supone un mercado de informacion asimétrigajelos solicitantes saben méas acerca de sus posyec
que los bancos.
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El racionamiento del crédito sin mecanismos de precios, p@& g@arfos bancos, significa que
en la elegibilidad del crédito, factores como el patrimonio netarii@gn relevancia.
Adicionalmente, dado que los bancos también cuentan con crpditdgentes en sus estados
financieros, cualquier factor que complique la capacidad deripsesas para cumplir con sus
obligaciones de deuda, como un cambio inesperado en la activiaiiréca o cambios en el
valor relativo de la produccion de las empresas, comprometepatrimonio neto de los
bancos (aumentando la proporcion de créditos vencidos e impagosbhatasees). Esto por lo
tanto generaria aversion al riesgo por parte de bancos, lo duadegia en un aumento del

racionamiento del crédito.

Aunque un modelo generado dentro de este marco tedrico otorga la gediljlie un
equilibrio entre la demanda y la oferta se determine paska de interés (si la demanda de
créditos es suficientemente baja como para excluir la necefdationar) en el contexto de
un ambiente financiero débil,, este seria un escenario improbabke skimakion paraguaya en
particular (y para el periodo 1994 a 2003) existen tres factorespdetancia 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 catimilia pequefio y
poco relevante con relacion a la economia. También, més aldededdo de valores, no
existe una tradicion importante de financiamiento del patrimonjresarial en el sector

financiero formal.

Gran crisis financiera - Paraguay afronté una gran crisis bancaria entre 1995-98, la cual

condujo a la caida de la mayoria de las instituciones bancarias de cajmiahina

Neutro crecimiento econémico Durante y después de la crisis bancaria (1996-2003), la
economia paraguaya ha registrado un desempefio econémico pobre, coa nmaliaslie

crecimiento del PIB de s6lo 0.81 % y un crecimiento per capita de -1.47 %.

Los dos primeros factores sugieren que los restantes bancopdrado en un ambiente de
alta demanda por créditos bancarios, generando de esta formaaasédad significativa de

racionamiento del crédito. El tercer factor sugiere queusaclios bancos sobrevivientes
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probablemente contaron con cantidades importantes de créditos venoicsables, lo cual
llevd a que aumente su aversion al riesgo, incluyendo un mayor dessmictar el crédito.

Estas caracteristicas claramente sugieren que la oferta aeteimiercado de los créditbs

Se podria decir que la predisposicion de los bancos a prestéa dstarminada por factores
relacionados con la rentabilidad y el perfil de riesgo deelampresas (los prestatarios), y
factores que afectan a la rentabilidad del présteomorespect@ la solvencia (o patrimonio

neto) de los mismos bancos.

Es de esperarse que la rentabilidad de las empresas, gemealesté correlacionada con el
crecimiento de la economia y los precios de exportaciénos dattores tendrian efectos
positivos sobre los créditos. En economias parcialmente dolarizdalede las empresas
cuentan con niveles significativos de deuda en moneda extrameraepreciacion cambiaria
aumenta el valor de las obligaciones en moneda local. Partaamrepresas cuyos activos no
aumentan concomitantemente (empresas no exportadoras o productorasedegb® no

compiten con mercaderias importadas o comprometidas en alguntroteaen cobertura

contra la depreciacion del tipo de cambio), esto induciria a utodbatance negativo que
empeoraria el perfil de riesgo. Ademas, si estas emprasdsr(er en cuenta el perfil de sus
deudas) utilizan una proporcion importante de insumos importados rpakip, las mismas

enfrentarian una reduccion de sus ganancias — volviéndose menadgaatiamno prestatarias
(el efecto precio de importacion). Ambos factores (el efectanbaly el efecto precios de
importacion) determinarian que una depreciacion cambiaria, aamuefecto negativo sobre el

crédito bancario.

La dolarizacion parcial también podria tener un efecto dirgmiboe el patrimonio neto de los
bancos, si se registra una depreciacion cambiaria (los pasivosreda extranjera exceden a

los activos en moneda extranjera). En este contexto, una degrecambiaria, al aumentar el

% Debe observarse que el simple racionamiento d@ktesésin mecanismos de precios no es suficiert pa
prevenir (sin mecanismos de precios) el equilidebmercado de créditos. En un mercado financiero n
profundo, el racionamiento de crédito podria sim@ete implicar que el equilibrio es determinado por
factores distintos al precio (distintos a la tasanterés). En este contexto, los factores queardatan la
demanda todavia podrian ser importantes. Sin embangndo se afiade el comportamiento adversosghbrie
de los bancos (por el efecto balance) el resulpadaole ser el racionamiento del crédito dentro séitaites
de la potencial oferta — indicando que los banc@sipn optar por una contraccion del crédito inchrsel
caso que los depositos se incrementen.
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valor de los pasivos por sobre el valor de los activos, reduciria el patrimémienies bancos.
Esto probablemente conduciria al aumento de la aversion al riesgo por parte dedespses
estos intentarian evitar comprometer alin mas sus patrimonas’.nasi, el efecto tipo de
cambio mencionado anteriormente podria verse exacerbado por langmesde

desalineamientos cambiarios en los balances de los bancos.

En un ambiente donde la autoridad monetaria emprende una acéwaaldél tipo de cambio,
los bancos podrian tener un espacio limitado para maniobrar en tédeitasas de interés
activas. En este contexto, los bancos podrian aumentar lagi¢asdasrés activas de acuerdo
con los imperativos de la politica monetaria, aunque elevdrfanienamiento de crédito para
reducir el riesgo percibido de prestar a tasas muy altas. dsjdéas empresas que cuentan con
deudas a corto plazo podrian ver complicadas sus capacidades de pagaleudas en el caso
gue se produzcan fuertes incrementos de tasas de interés activagprometiendo asi los
perfiles de riesgos de las carteras de créditos existgrtientando aun mas el racionamiento

del crédito en el sistema bancario.

Por supuesto, el insumo principal para la oferta de créditos sorepdsitbs en el sistema
bancario, y la elasticidad de la oferta de crédito con respdo®depdsitos es regulada por el
ratio de reserva requerido (0 encaje legal). Asi, los bancos puedeeder nuevos creditos
sOlo si cuentan con reservas suficientes, dado el ratio requeridgsaetgas. De ahi, que la
cantidad de reservas existentes y el ratio de reservasidegserian determinantes criticos de

la oferta de créditos.

Con el objetivo de capturar el potencial de los efectos balgncanal de crédito, se han
estimado tres ecuaciones de oferta del crédito. La primeraciéo intenta capturar los

principales determinantes del total de crédito bancario, msegtra la segunda hace Io mismo
con los créditos en moneda local y la tercera con los créditoseeda extranjera. La variable

a ser determinada es el aumento del ratio de los créditos sobre |agddgigarios.

%9 La aversion al riesgo tiende a ser mas alta eambiiente con debilidad institucional.
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LO
o= o+ Px *+ . 5T+ () + , In( )r LB
DP - Lo+ _, AS ¢ _,

+ 5 In( j,.)* sRRoc* 7RRec + s(RES ).+ [C1]

Las variables relevantes son:

LO/DP Proporcion de créditos sobre depdésitos [Total (T), Moneda Local (DC) y
Moneda extranjera (FC) respectivamente];
LO k¢ _ IL rc LB
———= =do+d.PX +d +d;DIn( @) +d,0n( @) =2FC
DPe O O _, - (e)+a.0n(e) ASec _,
. RES kc
+dSDIn(|FC)+d6RRFC+d7(RESFC)—1+d8 — tm [C3]
RES: _,
LOoe . IL oc + In + In « LB
DP oc ot aPX > 10pc ., ° )+ InC ) AS e _,
: RES
+ 5 In(j, )+ (RRoc+ ,(RES:),+ , ?sic_f [c2]
PX indice de precios de exportacion;
IL/LO Créditos incobrables como proporcion del total de créditos;
e El tipo de cambio;
LB/AS Pasivo total con relacion al activo total;
o Variacion de la tasa de interés en moneda local;
RR El ratio de reserva requerido o encaje legal;
RES" Reservas bancarias.

Se espera que los coeficieni@s, b3 y O3 sean negativos si el efecto balance prevalece sobre

las empresas clientes, o positivo si el efecto competitividad @eterminante. Los coeficientes
as, By y ds seran negativos si los bancos experimentan sus propios diatdose. Los
coeficientesas, Bs, y ds serdn negativos si los efectos canal de crédito prevalge. altas
tasas de interés en moneda local conducen a una contracci@nediéd a través de la
combinacion de los efectos de desalineamientos de madurez, auteenacionamiento del

crédito y el efecto de los costos a nivel empresarial).

0 |a variable explicatoria preferida (en vez delorale reservas y el total de reservas) hubieseadidaceso
de reservas (para las respectivas monedas), gareagmble no se ha podido obtener.
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