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I. GESTION SOSTENIBLE DE LOS INGRESOS DE ITAIPU!

A. Introduccion

1. En el corto plazo, Paraguay puede recibir un fuerte aumento de los ingresos por
ventas de electricidad de la represa de Itaipu, lo cual plantea la necesidad de definir
como se habran de gestionar estos recursos de manera efectiva. Estos ingresos
extraordinarios provendrian del acuerdo firmado en julio de 2009 entre Paraguay y Brasil
para triplicar el precio de la electricidad que Paraguay exporta a Brasil, si el acuerdo es
ratificado por ambas camaras legislativas (recuadro 1). Esa situacion ofreceria importantes
oportunidades, pero también plantearia algunos desafios, como el de garantizar el uso
eficiente y sostenible de estos recursos. Esta cuestion es especialmente importante debido a la
naturaleza temporal de estos recursos y el perfil decreciente previsto para los ingresos de
Itaipu, que se estima el 0.5 por ciento del PIB de aqui a 2025. Otro desafio importante es
evitar que estos beneficios extraordinarios puedan reducir mas el incentivo para movilizar
ingresos impositivos, que en Paraguay son menores (como proporcion del PIB) que en paises
similares en términos de ingreso per céapita y de dependencia de los ingresos provenientes de
los recursos naturales. El problema se agudiza particularmente a nivel de los gobiernos
subnacionales, que pueden esforzarse menos por movilizar ingresos por concepto de
impuestos, como resultado del actual mecanismo de coparticipacion de los ingresos
provenientes de Itaipq.

2. En el presente documento se presenta una estrategia fiscal de mediano plazo y
un mecanismo de gestion para encarar los retos que plantean los ingresos
extraordinarios de Itaipu. La propuesta consiste en depositar estos ingresos en un fondo
especial, lo que contribuiria a movilizar el respaldo de la poblacion en favor de que se ahorre
una parte de estos ingresos extraordinarios y se acumule una reserva para el futuro. La
constitucion de este fondo también seria una manera facil y transparente de presentar y
gestionar los saldos y flujos vinculados con esos ingresos. En consonancia con las mejores
practicas, la administracion del fondo deberia estar sustentada en una ley especial, que debe
incluir reglas rigurosas en materia de inversion y transparencia, asi como criterios claros para
la seleccion de los proyectos que habran de financiarse.

3. El documento esta organizado de la siguiente manera. En la seccion B se traza
un panorama general de los principales desafios y riesgos que generan los ingresos
derivados de Itaipi. En la seccion C se describen los principales componentes de una
estrategia fiscal sostenible para superar esos riesgos y desafios. En la seccion D se presentan
las consideraciones fundamentales para disefiar un fondo que permita gestionar con
efectividad los ingresos extraordinarios previstos. La seccion E contiene un resumen de lo
tratado y la conclusion.

! Preparado por Teresa Daban-Sanchez y Walter Zarate.



Recuadro 1. Ingresos de la Central Hidroeléctrica de Itaipu

En virtud del Tratado de Itaipt, Paraguay y Brasil acordaron explotar en forma conjunta los
recursos hidroeléctricos del Rio Parana. Ademas, ambos paises acordaron la creacion de una entidad
binacional, la Binacional Itaipu', para la administracién de la represa. Conforme al Tratado, se acordd
que los dos paises estaran obligados a adquirir al costo, conjunta o separadamente, toda la energia
producida por esa central.

El Tratado de Itaipu estipula que la Binacional Itaipu debe pagar regalias a cada pais. Las regalias
son una compensacion por el uso del agua del Rio Parana en la produccion de energia eléctrica, que se
calculan como el producto de la energia eléctrica efectivamente producida por la represa, medida en
GWh, y un precio fijo por GWh en délares, establecido en el Tratado como US$650 por GWh. A fin de
mantener constante su valor real en dolares, las regalias se actualizan mensualmente de acuerdo con el
Indice de Produccion Industrial y el IPC de Estados Unidos. En 2009, las regalias pagadas al gobierno de
Paraguay ascendieron a US$222 millones (1,5 por ciento del PIB).

El Tratado también otorga a cada pais el derecho de comprar la energia no utilizada por el otro
socio para consumo propio. El volumen de energia eléctrica que Paraguay adquiere anualmente de
Itaipt es atin muy inferior a su participacion de 50 por ciento. En particular, en 2008 Paraguay adquirio
solamente un 18 por ciento de su cuota, un volumen equivalente al 9 por ciento de la produccion total de
la planta. En tales circunstancias, el Tratado le otorga a Brasil el derecho de adquirir, a precio de costo, la
energia eléctrica no utilizada por Paraguay.

Paraguay recibe una compensacion por la venta del excedente de energia eléctrica a Brasil. La
compensacion se calcula segtin el producto de la cantidad de energia vendida a Brasil en GWh y el
precio por GWh establecido en el Tratado en US$350 multiplicado por un factor M. La compensacion
también se actualiza mensualmente en funcion del indice de Produccién Industrial y el IPC de Estados
Unidos. El factor M originalmente asumio el valor de 3" en el Tratado y ha sido revisado al alza en
varias ocasiones (su valor actual es 5,1)°.

Segiin un acuerdo celebrado en julio de 2009 entre Brasil y Paraguay, la compensacion que
Paraguay recibe de Brasil podria aumentar sustancialmente a mediano plazo. En 2009, Brasil pago
a Paraguay una compensacion de US$120 millones (0,8 por ciento del PIB). Una vez que el acuerdo sea
ratificado por ambas camaras legislativas, la compensacion pagada a Paraguay aumentaria US$240
millones (1,5 por ciento del PIB) a US$360 millones (lo que equivale a triplicar el parametro M a 15,3).

Una importante proporcion de los ingresos de Itaipt son compartidos actualmente con los
gobiernos subnacionales. El gobierno central transfiere actualmente el 30 por ciento de las regalias y de
las compensaciones a los gobiernos subnacionales. Una ley recientemente sancionada obliga al gobierno
central a compartir el 50 por ciento de las regalias con los gobiernos subnacionales (municipalidades y
gobernaciones) para 2013. No obstante, la distribucion de los pagos de compensaciones no esta atin
claramente definida, ya que no es algo impuesto por ley.

" El tratado constitutivo de Itaipa fue firmado el 26 de abril de 1973 y su vigencia caduca en 2023. La Binacional
Itaipu fue creada el 17 de mayo de 1974.

% En este momento Paraguay recibe US$45 por MWh (US$45.000 por GWh), casi un tercio del precio pagado
actualmente en el mercado chileno, donde el precio es US$120 por MWh. Aun cuando los costos de exportar a Chile
serian mayores, US$60/MWh, que el costo de produccion de Itaipu (US$42/MWh), la ganancia por exportar a Chile
(US$60/MWh) es 20 veces mayor que el tnico beneficio que Paraguay obtiene por exportar a Brasil, a saber, la
compensacion de US$3/MWh.




B. Principales desafios y riesgos planteados por los ingresos de Itaipu

4. Los ingresos de Itaipi pueden plantear importantes retos macroeconéomicos,
intergeneracionales, de economia politica y de gestion de gobierno. Algunos de estos
desafios son propios de las dificultades macroecondmicas y presupuestarias de gestionar
fondos de gran magnitud y relativamente volatiles. Algunos otros surgen de la forma en que
se generan esos fondos, sin control por parte de los contribuyentes, los donantes y los
prestamistas. Especificamente:

. Volatilidad. Por ser generados en dolares, los ingresos de Itaipt presentan cierta
volatilidad. Ademas, esos ingresos podrian variar como resultado de un aumento
brusco de los pardmetros utilizados para calcularlos, como el derivado del reciente
convenio acordado con Brasil. Si los ingresos extraordinarios derivados de ese nuevo
acuerdo se gastan por completo, podrian generar presion sobre la capacidad
administrativa del pais y dar lugar a derroches o a un incremento de programas de
gasto de cuestionable calidad.

o Dependencia presupuestaria. El presupuesto del gobierno central de Paraguay
depende en gran medida de los ingresos, equivalentes al 2.3 por ciento del PIB,
derivados de la binacional de Itaipt (grafico 1). En realidad, si se excluyen los
ingresos provenientes de Itaipt, el superavit fiscal de 0,1 por ciento del PIB logrado
en 2009 se convierte en un déficit de 2.3 por ciento. Esto se debe principalmente a la
baja presion tributaria de Paraguay, que actualmente asciende a solo el 12,7 por
ciento del PIB, porcentaje incluso inferior al de paises comparables con niveles
similares de ingreso per capita y volumen de ingresos provenientes de los recursos
naturales.

o Mentalidad rentista. La teoria de los estados rentistas sostiene que los paises que
reciben regularmente del mundo exterior montos considerables de ingresos
provenientes de los recursos naturales dejan de rendir cuentas a sus ciudadanos y se
vuelven menos proclives a promover un aumento de la recaudacion impositiva (véase
Moore, 2004). Aunque los datos son escasos, la evidencia anecdoética indica que los
mecanismos existentes para compartir los ingresos de Itaipu entre los distintos niveles
de gobierno pueden haber desalentado sustancialmente los esfuerzos de los gobiernos
subnacionales por recaudar impuestos. Los ingresos de Itaipu también pudieron haber
desalentado en el pasado, y quiza lo sigan haciendo en el futuro, las reformas
impositivas en Paraguay.

o Perfil decreciente en el tiempo. Aunque la energia generada por la represa de Itaipt
es considerada un recurso renovable, se estima que los ingresos de la planta
disminuiran a través del tiempo. Ese perfil decreciente sera resultado de los siguientes
factores: 1) el precio unitario por GWh, en dolares, se ajusta mensualmente de
acuerdo con el IPC y el Indice de Produccién Industrial de Estados Unidos, que
probablemente creceran menos que el PIB nominal de Paraguay, y ii) se prevé que el



excedente electroenergético actualmente exportado a Brasil se contraera con el
tiempo, en paralelo con el aumento esperado del consumo interno de electricidad de
Paraguay (recuadro 2).

Grafico 1. Ingresos de Itaipu
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Recuadro 2. Proyecciones a largo plazo de los ingresos de Itaipa

Se prevé que los ingresos que Paraguay obtenga de Itaipi disminuiran, atin bajo supuestos
favorables. Dichos supuestos son los siguientes:

. La produccion de Itaipu se mantiene constante. Este supuesto parece razonable dado que la
represa ya esta operando a su capacidad maxima.

. El consumo interno de energia eléctrica de Paraguay aumenta 5 por ciento durante 2010—15 y
10 por ciento durante 2016-30. Al aumentar el consumo interno de energia eléctrica de
Paraguay, el volumen excedente que se vendera a Brasil serd menor, y la compensacion recibida
de Brasil disminuira.

. La actividad economica de Paraguay crecerd mds rapidamente que la produccion industrial y
los precios al consumidor de Estados Unidos. Segin las proyecciones del personal técnico,
durante 2010-30 la actividad econdmica nominal de Paraguay crecera 8 por ciento—10 por
ciento al afio, mientras que se proyecta un crecimiento nominal de la economia de Estados
Unidos en torno al 5 por ciento anual.

. El tipo de cambio real del guarani frente al dolar se mantiene constante durante el periodo de
la proyeccion. Esto implica una pequefia depreciacion del guarani para compensar el diferencial
de inflacion esperada entre Paraguay y Estados Unidos.

Conforme a estos supuestos, se proyecta que los ingresos de Itaipu caeran del nivel actual de 2.3
por ciento a menos del 0.5 por ciento del PIB para 2025. El reciente acuerdo suscripto con Brasil para
triplicar los pagos de compensaciones, de ser ratificado por ambos congresos, determinara un alza de los
ingresos de Itaipu en el corto plazo. No obstante, aun esos ingresos adicionales caerian fuertemente en
relacion con el PIB para 2025, segtin estos supuestos.

Paraguay: Proyecciones de los ingresos de Itaipu
(Porcentaje del PIB)

D Compensacion adicional después del nuevo acuerdo con Brasil
4.5 1 {(Ingresos extraordinaros)

4 B Compensacion actual
35 4 B Regalias

3
2.5 1

1.5 4
1 -
0.5 1

0 -
2008 2013 2018 2023 2026




C. Estrategia para gestionar los ingresos de Itaipu

S. Una estrategia fiscal sostenible a mediano plazo permitiria abordar los desafios y
riesgos vinculados a los ingresos de Itaipu. La estrategia deberia apuntar a 1) aumentar los
ingresos tributarios para diversificar las fuentes de ingresos publicos y no depender tanto de
los de Itaipu; ii) implementar un marco fiscal de mediano plazo, con el objetivo de suavizar
el nivel de gasto en el mediano plazo, y ii1) adoptar un mecanismo para ahorrar parte de los
beneficios extraordinarios de Itaipt a fin de generar una fuente de ingresos mas sostenible.

6. Al igual que otros paises ricos en recursos naturales, Paraguay podria adoptar
una regla para determinar qué proporcion de los ingresos extraordinarios de Itaipu
habra de ahorrarse. Algunas de esas reglas también contemplarian cierto grado de equidad
intergeneracional, permitiendo que las generaciones futuras también puedan gozar de parte
de esos ingresos. Las alternativas son las siguientes (véase el grafico 2)*:

. Regla de “gastar a manos llenas”. Una alternativa podria ser gastar toda la renta
anual de los beneficios extraordinarios, segin la regla de “gastar a manos llenas” o
“vivir al dia”. Sin embargo, esta regla tiene importantes desventajas. Primero,
privilegiaria a las generaciones presentes frente a las futuras, y ademas llevaria a un
rumbo fiscal no sostenible, ya que se necesitaria un considerable ajuste fiscal, que
podria ser dificil de implementar, cuando los beneficios extraordinarios de Itaipu
comiencen a disminuir.

J Regla de “pajaro en mano”. Conforme a esta regla, el gobierno gastaria solo los
ingresos por concepto de intereses que se devenguen al acumular los beneficios
extraordinarios en un fondo. Una regla similar se aplica en Noruega, por ejemplo,
donde la contribucion de los ingresos petroleros al presupuesto anual no puede ser
mayor que el 4 por ciento del rendimiento del fondo petrolero. Dicha regla generaria
pequefios pagos anuales durante los primeros afios, mientras se va acumulando el
saldo de los ingresos adicionales.

. Hipdtesis de la renta permanente (HRP). La HRP implica que un aumento
transitorio de los ingresos provenientes de los recursos naturales no debe influir en el
nivel corriente del gasto’. Por consiguiente, los beneficios extraordinarios derivados
de esos recursos deben ahorrarse casi por completo para garantizar una trayectoria
sostenible del gasto en el curso del tiempo. Conforme a esta regla, el gobierno usaria
en el afio fiscal 7 solo el ingreso anual sostenible (permanente), (SI7), que es el monto
maximo de los beneficios extraordinarios de Itaipu que puede gastarse en ese afio y

? Véase en Daban y Hélis (2010) una presentacion mas detallada y un analisis de las ventajas y desventajas de
las reglas mas comunmente utilizadas por los paises ricos en recursos naturales.

? La HIP ha sido aplicada por varios paises ricos en recursos naturales, como Timor-Leste y Santo Tomé y
Principe (véanse Segura, 2006, y Kim, 2005), y ha sido propuesta para Gabon (Leigh y Olters, 2006), y para
Trinidad y Tabago (Velculescu y Rizavi, 2005).



aun asi deja ahorros suficientes. Ese monto seria igual a la tasa real de retorno
multiplicada por el valor presente neto (VPN) de todo el flujo futuro de ingresos
extraordinarios. En el caso de Paraguay, el VPN de los ingresos extraordinarios
futuros no es muy superior a los pagos anuales en los primeros afios, razon por la cual
esta regla no difiere mucho de la regla de “péjaro en mano”.

Grafico 2. Anualidades de los ingresos extraordinarios de Itaipu bajo diferentes reglas
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Otra alternativa es una regla que vincule la proporcion de los ingresos extraordinarios
que se gastara con el avance logrado en aumentar los ingresos tributarios. Si las

* Este tipo de ajustes a la HRP ha sido propuesto respecto de otros paises. En el caso de Santo Tomé y Principe
y de Chad, la anualidad de 1la HRP tiene que ser reducida de acuerdo con la capacidad de absorcion de la
administracion nacional (véanse Segura, 2006, y Daban y Lacoche, 2007). En el caso de Gabon, Leigh y Olters
(2006) propusieron una regla de mecanismo de suavizacion para consolidar el déficit primario no petrolero al
nivel sostenible de la HRP, que, dada la presion tributaria relativamente alta de Gabon, se concentra en una
reduccion gradual del gasto. Timor-Leste también contempla desviaciones de la HRP en circunstancias
especiales y en funcion de directrices claras.
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autoridades logran aumentar la presion tributaria (y reducir la dependencia de los
ingresos de Itaipt), los beneficios extraordinarios de Itaipu podrian gastarse mas
rapidamente. Segln esta regla, si los ingresos impositivos aumentaran un 0,3 por
ciento del PIB al afio, el gobierno podria gastar 0,3 por ciento del PIB por afio de los
recursos extraordinarios. El resto de esos ingresos extraordinarios se invertirian en un
fondo, que podria alcanzar un saldo suficiente para generar una renta anual
permanente de aqui a 2025, aunque algo menor que el correspondiente a la HRP.

D. Principales consideraciones para el disefio de un fondo para los ingresos
extraordinarios de Itaipu

7. En esta seccion se propone el disefio e implementacion de un fondo especial para
administrar los ingresos extraordinarios esperados de Itaipi. Las principales
consideraciones serian las siguientes: 1) donde depositar los ingresos extraordinarios; ii) el
marco juridico que regira su gestion; iii) los criterios para definir qué proyectos se
financiaran; iv) los requisitos especiales en materia de transparencia y comunicacion, y

v) directrices para la gestion eficiente del fondo.

8. El Fondo de Itaipt podria administrarse como una cuenta separada. De acuerdo
con las précticas dptimas, los ingresos derivados de los beneficios extraordinarios de Itaipt
deberian ser depositados en la tesoreria del gobierno, junto con el resto de los ingresos
publicos. No obstante, Paraguay podria crear una cuenta separada que permita aislar los
depositos y retiros de las presiones politicas, lo que a su vez podria contribuir a impulsar el
apoyo del publico a esta medida. Podria ser beneficioso para Paraguay sancionar una ley
especial para el Fondo de Itaipt, que podria ser modificada solo mediante mayorias
especiales del Congreso para garantizar un alto grado de estabilidad juridica. Dicha ley
deberia 1) establecer el objeto principal del fondo (es decir, funcionar como un fondo de
ahorro); i1) excluir los ingresos extraordinarios de la actual regla de facto que asigna 30 por
ciento de las compensaciones a los gobiernos subnacionales; iii) esbozar las reglas que
regirdn los retiros anuales, y iv) especificar las circunstancias (por ejemplo, una emergencia
nacional) en las cuales la ley autorizaria retiros anuales por encima de lo que las reglas
estipulan.

0. La gestion del Fondo de Itaipti dependeria del volumen, el uso esperado y el
horizonte temporal de los ahorros previstos. En el caso de depositos entre pequenos y
moderados, que se prevé seran utilizados a corto y mediano plazo, y principalmente en
operaciones internas, el fondo podria ser una cuenta constituida en moneda nacional
administrada conforme a un protocolo claramente definido. Las principales transacciones
supondran un nivel manejable de depdsitos y retiros y operaciones de inversion sencillas y
limitadas. En cambio, en el caso de los grandes depositos, que se prevé seran destinados al
ahorro para el largo plazo, seria aconsejable mantener el fondo en una cuenta offshore en
moneda extranjera, que podria ser administrada por el banco central (como en el caso de
Noruega) o subcontratada a una institucion financiera (como en el caso de Santo Tomé y
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Principe), de acuerdo con una estrategia de inversion mas sofisticada. La estrategia podria
estar basada en la rentabilidad, sin dejar de ser conservadora, con normas de prudencia para
la diversificacion de los riesgos y la liquidez. El disefio de la estrategia de inversion deberia
estar a cargo del ministerio de Hacienda, con la asistencia de un Comité de Inversiones no
partidista, lo que sumaria otro elemento de control independiente.

10. El marco legal también deberia establecer los criterios para la asignacion del
Fondo de Itaipt entre los ministerios de linea. La intencion de las autoridades de asignar
los ingresos extraordinarios de Itaipt al financiamiento de obras de infraestructura y
proyectos de tecnologia informatica esta bien orientada. En una primera etapa, y en
consonancia con anteriores recomendaciones de ahorrar parte de los beneficios
extraordinarios, los recursos del fondo se podrian concentrar en respaldar proyectos de escala
reducida pero de alto impacto. Para dar mayor eficacia y eficiencia al proceso, el marco legal
podria disponer que el Fondo de Itaipt se distribuya entre los ministerios de linea en
respuesta a sus respectivas presentaciones de proyectos, las que podrian ser evaluadas por el
ministerio de Hacienda.

11. Todas las operaciones del Fondo de Itaipu deben tener la mayor transparencia
posible y ser objeto de auditorias especiales. El éxito del Fondo de Itaipu —tanto en su
rendimiento financiero como en el plano de la percepcion publica— dependera en parte de la
transparencia de sus operaciones. Por lo tanto, seria aconsejable establecer mecanismos
especificos de declaracion de informacidén como los siguientes: i) un breve informe
descriptivo de las actividades anuales del Fondo de Itaipu, que comprenda un estado de
ingresos y egresos de fondos y una presentacion del balance; ii) el rendimiento anual global
de los activos del fondo, y ii1) un informe de auditores externos independientes.

E. Conclusion

12. Los ingresos de Itaipu representan una gran contribucion a los recursos
presupuestarios de Paraguay, pero plantean retos especificos. Para resolver esos desafios,
el gobierno de Paraguay debe adoptar una estrategia fiscal prospectiva. Los objetivos
principales de esa estrategia deben ser limitar la dependencia presupuestaria de los ingresos
de Itaipu, preservar la disciplina fiscal y permitir la transformacion gradual y sostenible de
los beneficios extraordinarios previstos, que son solo de caracter temporal, en otras formas de
capital financiero, fisico y humano. Esto podria lograrse aplicando planes fiscales de
mediano plazo para mantener el gasto publico en un nivel acorde con la capacidad de
absorcion de Paraguay, ahorrar parte de esos beneficios para asegurar el financiamiento
futuro del gasto publico a medida que disminuyan los ingresos de Itaipt, y aumentar los
recursos tributarios. La creacion de un fondo especial contribuiria a lograr un mayor respaldo
del publico en favor de que se ahorre parte de los ingresos extraordinarios y se acumule una
reserva para el futuro. El fondo también constituiria una manera facil y transparente de
presentar y gestionar los saldos y flujos vinculados a los ingresos extraordinarios de Itaipu.
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II. EL SISTEMA IMPOSITIVO DE PARAGUAY DESDE UNA PERSPECTIVA REGIONAL1
A. Introduccion

1. En 2004, el gobierno implemento una amplia reforma impositiva orientada a
simplificar el sistema tributario de Paraguay y hacerlo mas eficiente. Las medidas
incluian una sustancial ampliacion de la base del IVA y del impuesto a la renta empresarial,
el establecimiento de un nuevo impuesto a la renta personal, la creacién de un nuevo
impuesto a la renta agropecuaria y el ajuste de algunas tasas de los impuestos al consumo. En
2004 también entr6 en vigencia un nuevo marco juridico para la administracion impositiva y
aduanera, que permitié modernizar los procedimientos y las operaciones, mejorar el control
sobre los bienes y la recaudacion de ingresos y resolver problemas cruciales en materia de
recursos humanos. Con excepcion del impuesto a la renta personal, la reforma de 2004 ha
sido implementada en su totalidad, con lo cual los ingresos tributarios se elevaron hasta
alcanzar casi el 12 por ciento del PIB en 2008, en comparacion con 9 por ciento del PIB

en 1990.

2. No obstante, aun con esta reforma, la presion tributaria de Paraguay sigue
siendo bastante baja segiin los estandares regionales. Ademas, la presion tributaria solo ha
registrado un incremento moderado, especialmente si se la compara con la de otras
economias de América del Sur (grafico 1). Ello se debe a las bajas tasas impositivas de
Paraguay, su estrecha base tributaria —que practicamente excluye las actividades
agropecuarias— Yy la deficiente administracion tributaria.

Grafico 1. Crecimiento promedio del PIB real y de la presion tributaria, 1991-2008

Crecimiento del PIB real Crecimiento de la presion tributaria
(Porcentaje; dolares de EE.UU., 2000) (Puntos del PIB)
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! Preparado por Ernesto Crivelli (Departamento de Finanzas Publicas, FAD).
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3. Asimismo, la estructura impositiva de Paraguay depende mas de los impuestos
indirectos que la vigente en los restantes paises de la region (grafico 2). La sumatoria del
IVA, los impuestos al consumo y los derechos de importacion representa el 79 por ciento de
los ingresos tributarios totales de Paraguay, mientras que en otros paises de América del Sur
esos impuestos aportan en promedio 62,8 por ciento del total de ingresos tributarios. En
Paraguay, los impuestos sobre la renta representan 17,7 por ciento de los ingresos totales,
mientras que en otros paises sudamericanos equivalen en promedio al 30,4 por ciento de ese
total.

Grafico 2. Estructura tributaria en Paraguay y Sudamérica, 2008
(Porcentaje de los ingresos tributarios totales)

Sudamérica 1/

Paraguay
c . Comercio
_ Comercio internacional
internacional Impuestos al (7,5%)
Impuestos al (12,1%) consumo (8,5%)
consumo (15,3%) Otros (2,0%)
Otros (3,2%)
Impuestoa larenta
personal (9,7%)
Impuesto a Ia_ rTnta Impuesto a larenta
enz;);e?%r;a empresarial
’ IVA (46,8%) (20,7%)
Propiedad (5,8%)
IVA (51,6%)
Fuente:Calculos del personal técnico del FMI
1/ Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Peru, Venezuelay Uruguay.
, . . . . ey
4. En este documento se evaluan los principales elementos del sistema impositivo de

Paraguay desde una perspectiva regional y se formulan algunas recomendaciones de
politica tributaria para reforzar la movilizacion de ingresos. El documento est4
organizado de la siguiente manera: en la seccion B se analiza la estructura de los impuestos
indirectos de Paraguay, en la seccion C se evaliian los impuestos directos y en la seccion D se
presentan los comentarios finales.

B. Tributacion indirecta

5. El IVA aporta casi la mitad del total de ingresos tributarios. La tasa del IVA de
Paraguay es de solo 10 por ciento, la mas baja de la region (cuadro 1), pero su productividad
(la razon entre los ingresos por IVA como porcentaje del PIB y la tasa normal del impuesto)
es de 64 por ciento, una de las mas altas de América del Sur. Esa productividad
inesperadamente alta del IVA refleja en parte los elevados ingresos por reexportaciones (en
torno al 2 por ciento del PIB). Gran parte del comercio de reexportacion es informal, no
descontandose los pagos de IVA por importaciones cuando se reexportan los bienes®. Mas
del 50 por ciento de los ingresos por IVA se recauda en aduana.

2 Véase Varsano, R., Fenochietto, R. y Agostini, C., 2009, Paraguay: Diagnostico del Sistema Impositivo
Vigente en 2008, Fondo Monetario Internacional.
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Cuadro 1. Tasas, ingresos y productividad del IVA en paises de Sudamérica, 2008

Tasa Ofras tasas
normal de IVA positivas Productividad del ingreso 1/
vigente vigentes Ingresos totales por IVA en funcién de
Porcentaje del ~ Porcentaje Porcentaje de Consumo PIB
Porcentaje consumo final del PIB___ingresos tributarios final
Uruguay 22.0 10.0 12.5 8.4 36.1 0.54 0.38
Brasil 2/ 20.5 Multiples (25 tasas) 10.5 13.5 38.0 0.51 0.66
Chile 19.0 11.5 8.9 443 0.61 0.47
Argentina 2/ 21.0 10,5; 27,0 10.1 10.6 34.6 0.48 0.50
Bolivia 13.0 7.6 10.0 48.1 0.51 0.77
Venezuela, Rep. Bol. 9.0 8,0; 24,0 10.9 4.7 33.1 0.78 0.52
Perd 16.0 7.4 6.6 37.9 0.46 0.41
1,6; 3,0; 5,0; 10,0; 20,0;
Colombia 16.0 25,0 6.9 5.7 36.8 0.43 0.36
Ecuador 12.0 71 54 32.7 0.59 0.45
Paraguay 10.0 5.0 6.3 6.4 451 0.63 0.64
Promedio no ponderado 15.8 9.1 8.0 38.4 0.55 0.51

Fuentes : FMI, documentos sobre los paises; GFS, World Economic Outlook ; e IBFD, Taxation in Latin America .

1/ Productividad del ingreso = Ingreso total por IVA como porcentaje del consumo o del PIB, dividido por la tasa normal de IVA.
2/ Gobiemno general.

6. La reduccion del nimero de exenciones del IVA es un tema que deberia
contemplarse en la reforma. El hecho mas importante a destacar es que todos los productos
agricolas estan exentos de IVA. Ademas, una serie de bienes y servicios —incluidos algunos
bienes de consumo bésico (por ejemplo, alimentos basicos) y productos farmacéuticos—
estan gravados a una tasa reducida (5 por ciento). El uso generalizado de exenciones del IVA
y de tasas reducidas no solo merma los ingresos sino que ademas crea incentivos para
clasificar incorrectamente los rubros gravados, y puede generar un aumento de los créditos y
reintegros del impuesto. Ademads, la evidencia empirica indica que las exenciones del IVA'y
las tasas reducidas pueden resultar ineficientes a la hora de brindar alivio a las familias de
bajos ingresos: las politicas de gasto, en areas tales como educacion y salud, pueden ser
instrumentos mas eficaces para alcanzar objetivos de equidad”.

7. Los impuestos selectivos al consumo en Paraguay difieren de los vigentes en los
paises vecinos en dos aspectos:

o Muchos productos estan gravados con tasas bajas. En Paraguay, un gran niamero de
bienes importados, asi como nacionales, estan sujetos a impuestos selectivos con
cinco tasas diferentes relativamente bajas (cuadro 2). Esto difiere sustancialmente de
las précticas habituales en paises similares, donde solo unos pocos productos (bebidas
alcohdlicas y no alcoholicas, productos tabacaleros, combustibles y automotores)
estan gravados con impuestos selectivos al consumo con tasas muy altas (véanse en el
cuadro 2 las tasas que aplican algunos paises en el caso de los cigarrillos). En
Paraguay, en cambio, alrededor de 19 categorias de productos estan sujetas a
impuestos selectivos al consumo con tasas muy bajas (1, 5, 8, 10 y 12 por ciento). En
el caso de los bienes gravados al 1 por ciento, los ingresos quiza no lleguen a cubrir el
costo administrativo correspondiente.

3 L. Ebrill, M. Keen, J-P. Bodin, V. Summers, 2001. The Modern VAT. Fondo Monetario Internacional.
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o Definicion inadecuada de la base imponible. En el caso de los bienes de produccion
nacional (como los cigarrillos), la base del impuesto est4d determinada por el precio de
produccion en lugar del precio de consumo final. Esto eleva el riesgo de fraude, ya
que crea incentivos para que las fabricas abran locales de distribucién minorista y
transfieran el producto a un precio menor. Por esa razon, es practica comun en la
region usar el precio final al consumidor para determinar la base del impuesto.

Cuadro 2. Paraguay: Tasas de impuestos al consumo, 2008

(Porcentaje)
Producto Tasa
vigente
Cigarillos 12
Porcentaje, segun pais

Argentina 67
Bolivia 50
Chile 60
Paraguay 12
Peru 30a50
Cigarros 12
Tabaco 12
Bebidas gaseosas con un maximo de 2% de alcohol 5
Cerveza 8
Cofiac, ginebra, ron, licores 10
Champagne, y equivalente 10
Alcoholes, para combustibles 12
Alcoholes rectificados 5
Perfumes, maquillaje 10
Perlas, joyas, oro, etc. 5
Aire acondicionado 1

Lavavajillas, lavarropas, secadores,
reproductores de CD, teléfonos celulares, etc. 1
Relojes 5
Instrumentos musicales 1
Armas, municiones 5
Juguetes y articulos para recreo 10

Fuente: CddigoTributario del Paraguay, y calculos del personal técnico del FMI
C. Tributacion directa

8. En Paraguay, los ingresos por concepto del impuesto a la renta empresarial
(IRE) son bajos en comparacion con los de otras economias de América del Sur. El IRE
comprende dos impuestos separados: 1) un impuesto general a la renta comercial, industrial y
de servicios sin caracter personal (IRACIS), y ii) un impuesto a la renta de las actividades
agropecuarias (IMAGRO). La tasa del IRACIS y del IMAGRO fue reducida al 10 por ciento
para 2006, con lo que paso a ser la menor tasa del impuesto sobre la renta de las empresas en
toda la region (cuadro 3). Es interesante destacar que la recaudacion del IRACIS aumento
hasta alcanzar el 2,2 por ciento del PIB, lo que refleja un mayor esfuerzo por parte de la
administracion tributaria asi como un menor incentivo para evadir el impuesto.
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Cuadro 3. Impuesto a la renta de las empresas en América Latina, tasas maximas

(Porcentaje)

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Argentina 35.0 35.0 35.0 35.0 35.0 35.0
Bolivia 250 25.0 250 25.0 25.0 250
Brasil 25.0 250 25.0 25.0 25.0 250
Chile 16.5 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0
Colombia 35.0 35.0 35.0 35.0 33.0 33.0
Ecuador 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0
Paraguay 30.0 20.0 10.0 10.0 10.0 10.0
Pert 30.0 30.0 30.0 30.0 30.0 30.0
Uruguay 35.0 35.0 35.0 35.0 35.0 35.0
Venezuela 34.0 34.0 34.0 34.0 34.0 34.0
Promedio AL 291 281 271 271 26.9 26.9

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI; CEPAL.

La principal reforma requerida en el ambito del IRE de Paraguay consiste en

reforzar la recaudacion del IMAGRO. Aunque el sector agropecuario representa alrededor
de una cuarta parte de la economia, este impuesto solo genero ingresos equivalentes al 0,02
por ciento del PIB en 2008. El personal técnico estima que los ingresos por concepto de este
impuesto podrian incrementarse con las siguientes medidas:

Unificar el tratamiento impositivo segun el tamario del inmueble. Este impuesto se
aplica con un tratamiento diferente para los grandes inmuebles (mas de 300 hectareas
de tierras productivas en la Region Este y mas de 1.500 hectareas de tierras
productivas en la Region Oeste) y para los inmuebles medianos (mas de 10 y 20
hectareas en la Region Este y Oeste, respectivamente). Mientras que los grandes
inmuebles estan sujetos a la tasa normal de 10 por ciento del IRE, los medianos estan
sujetos a un régimen de impuesto a la renta presunta de solo 2,5 por ciento. Este
tratamiento diferencial genera un incentivo para subdividir artificialmente los
inmuebles en fincas pequefias con el fin de pagar la tasa menor.

Limitar las deducciones para los propietarios de grandes inmuebles. Para los
grandes inmuebles pertenecientes a personas fisicas, todos los gastos personales y
familiares —si estan respaldados por comprobantes fiscales— pueden deducirse del
IMAGRO. Esta caracteristica refuerza el cumplimiento del IVA al alentar el uso de
comprobantes. Sin embargo, a los grandes inmuebles se les permite deducir hasta el
20 por ciento de la renta bruta por costos en ayuda de personas fisicas propietarias de
medianas y pequefias fincas colindantes, una deduccion con escasa justificacion.

Asegurar la eliminacion gradual del crédito fiscal de IVA. Inicialmente, los pagos
de IVA podian computarse como un crédito contra el saldo final a pagar por el
IMAGRO y podian trasladarse a ejercicios futuros si el crédito por IVA superaba la
obligacion impositiva en un afio dado. En septiembre de 2008, este beneficio fue
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eliminado para los grandes inmuebles, pero como los créditos de IVA acumulados
son considerables, podria llevar varios afios agotar por completo esta deduccion. Seria
conveniente que el gobierno elaborara una estimacion firme del monto pendiente de
aplicacion de estos créditos de IVA y fijara una fecha limite para su utilizacion.
Asimismo, también deberia eliminarse esta deduccion en el caso de los inmuebles
medianos.

10. Con la adopcion de medidas complementarias se podria mejorar la contribucion
de la agricultura a los ingresos tributarios. En la region se han adoptado formas
alternativas de tributacion como medidas complementarias al impuesto sobre la renta que
grava las actividades agropecuarias (grafico 3). Algunos paises recurren al impuesto a la
renta presunta de la tierra, mientras que otros aplican impuestos correctamente disefiados
sobre las propiedades o la riqueza basados en indicadores objetivos como el valor de la zona,
la tierra o el capital. Otra alternativa es un impuesto a las ventas de productos agricolas. La
base imponible se determina considerando el precio de venta (sin IVA), o el precio FOB en
el caso de las exportaciones, o el valor de mercado del producto en el caso de las
manufacturas (uso propio como insumo). Aunque los impuestos que gravan determinados
productos o actividades son subdptimos, un impuesto a las ventas puede ser aceptable como
segunda alternativa para contrarrestar las dificultades que supone distribuir equitativamente
la carga impositiva entre diferentes sectores.

Grafico 3. Presion tributaria sobre la agricultura, 2008
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
11. La reforma impositiva de 2004 creé un impuesto a la renta personal (IRP), pero

su implementacion ha sido postergada. De hecho, el Congreso ha votado en varias
ocasiones para posponer la aplicacion del IRP, incluido en abril de 2010 cuando decidid
reconsiderar su implementacion en 2013, dejando a Paraguay como uno de los pocos paises
del mundo que no aplican un IRP. Ademas de incrementar la movilizacion de recursos, el
IRP de Paraguay tiene varias caracteristicas que podrian fortalecer la administracion de otros
impuestos. Especificamente:
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o Contempla la deduccion de gastos personales y familiares sin limite. Aunque se
estima que la contribucion directa del IRP a los ingresos tributarios es de 0,2-0,3 por
ciento del PIB al afio’ (gréfico 4), su aplicacién coadyuvara a la formalizacion de la
economia y podria contribuir significativamente a mejorar la recaudacion del IVA,
los impuestos selectivos al consumo y los derechos de importacion.

o También exigiria la declaracion patrimonial del contribuyente para reforzar el
cumplimiento del impuesto. Esto podria representar una poderosa herramienta para
controlar renta no declarada que se utiliza para la compra de inmuebles o de activos
financieros y, de hecho, algunos paises de América Latina, como Brasil y Argentina,
aplican esta herramienta. Naturalmente, este mecanismo debe complementarse con
una administracion tributaria eficaz.

Grafico 4. Impuesto a la renta personal, 2008
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

D. Conclusiones

12. La presion tributaria de Paraguay es baja y orientada hacia los impuestos
indirectos en comparacion con los parametros regionales. La presion tributaria de
Paraguay (12,7 por ciento del PIB) solo ha registrado un aumento moderado durante el
reciente periodo de alto crecimiento, en 200308, especialmente si se lo compara con la de
otros paises de América del Sur. Esto refleja las bajas tasas impositivas de Paraguay, su
estrecha base tributaria —que practicamente excluye las actividades agropecuarias— y su
deficiente administracion tributaria. También podria obedecer a una concentracion excesiva
en la tributacion indirecta.

* Después del periodo de transicion de siete afios, segun las estimaciones del personal técnico del FMI, Bolivia
y Guatemala tienen un impuesto a la renta personal de disefio similar. En esos paises, la contribucion directa del
impuesto en 2008 oscila entre 0,2 y 0,3 por ciento.
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13. Los esfuerzos por poner la presion tributaria de Paraguay en linea con la de
paises similares deben concentrarse en ampliar la base tributaria y seguir mejorando la
administracion impositiva. Las reformas deben centrarse en lo siguiente:

o IVA: Se debe racionalizar la lista de conceptos gravados a tasas reducidas y de
exenciones, dado que la aplicacion de esas menores tasas a un gran nimero de bienes
y servicios genera una pérdida significativa de ingresos fiscales, incentivos para la
clasificacion incorrecta de los bienes y una mayor demanda de devolucion de
impuestos por acumulacion de créditos fiscales. Debe revisarse la exoneracion de los
productos agricolas.

o Impuestos selectivos al consumo. Debe redefinirse la base tributaria para incluir
menos productos, ya que de ese modo se simplifican los costos administrativos con
una muy escasa pérdida de ingresos. Se deberia establecer un cronograma para llegar
gradualmente a igualar las tasas regionales que gravan los principales productos
(tabaco y alcohol).

o Impuestos a la actividad agropecuaria: La renta de la agricultura debe estar sujeta a
los mismos principios tributarios que otras fuentes de renta. Como parte de la reforma
del impuesto a la renta de las actividades agropecuarias (IMAGRO) en esa direccion,
se deben eliminar las deducciones de otros conceptos excepto los costos
empresariales y las pérdidas de inventarios, e implementar un régimen unificado para
los inmuebles grandes y medianos. La reciente eliminacion de la posibilidad de usar
el IVA pagado por los insumos productivos contra el saldo a pagar del impuesto sobre
la renta es una medida acertada. Asimismo, y a pesar de no ser la “mejor alternativa”,
podria considerarse la aplicacion de un impuesto a las ventas de algunos productos
agropecuarios (como el IMEBA de Uruguay) a una tasa de 2—3 por ciento para
reforzar la carga tributaria sobre la agricultura.
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III. EL MECANISMO DE TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA EN PARAGUAY'
A. Introduccion

I. El Banco Central de Paraguay (BCP) tiene el claro mandato legal de preservar
la estabilidad de los precios y del sistema financiero. El marco de politica monetaria del
BCP incluye instrumentos que se ajustan a las practicas convencionales, tales como las
operaciones de mercado abierto con letras de esterilizacion (Instrumentos de Regulacion
Monetaria, IRM), encajes que varian segun el tipo de deposito y moneda, una facilidad de
liquidez de corto plazo® y, esporadicamente, intervenciones cambiarias. Dentro de ese marco,
el BCP procura influir en las condiciones de liquidez mediante operaciones con los IRM.
También mantiene un régimen de tipo de cambio flexible, recurriendo a la intervencion en el
mercado cambiario para moderar los movimientos estacionales y erraticos del tipo de
cambio. Ademas, como parte de la transicion hacia un marco de metas de inflacion, el BCP
ha anunciado para los tltimos afios un objetivo de inflacién anual de 5 por ciento con una
banda de variacion de +/- 2,5 por ciento.

2. No obstante, el BCP quiza deba readaptar su marco de politica monetaria para
avanzar hacia un marco de fijacion de metas de inflacién propiamente dicho. Un aspecto
fundamental que debe abordar la reforma consiste en fortalecer la efectividad de la tasa de
politica monetaria para dar una sefial clara sobre la orientacion de la politica monetaria. A ese
efecto, el BCP deberia considerar la posibilidad de ir abandonando los métodos que aplica
actualmente para influir en las condiciones de liquidez, que pueden afectar la percepcion
respecto de la direccion que sigue la politica monetaria. E1 BCP opera IRM mediante
subastas en las que adapta tanto la cantidad como el plazo de vencimiento segun la
percepcion de las necesidades de los bancos, con IRM cuyos vencimientos oscilan entre 35 y
546 dias, creando una curva completa de rendimiento de las tasas de interés de politica.
También el BCP ha realizado en el pasado compras de divisas en gran escala como parte de
su politica monetaria. En 2009, compro6 reservas por US$1.000 millones, en un momento en
que inyectar liquidez en el sistema bancario mediante compras de IRM result6 ser
especialmente problematico. Esta estrategia puede confundir al mercado al enviar la senal—
quizas erronea— de que el BCP también tiene un objetivo para el tipo de cambio.

3. En este documento se analiza la eficacia de algunos de los instrumentos
monetarios que utiliza el BCP y se formulan varias recomendaciones para potenciar el
rol de la tasa de politica monetaria. En la seccion B se analiza el efecto de los diferentes

! Preparado por Santiago Acosta-Ormaechea y Teresa Daban-Sanchez.

? En 2008 el BCP adopto una facilidad de liquidez de corto plazo, con plazos de vencimiento de uno a diez dias
a una tasa de interés de 7,5 por ciento. Hasta ahora no ha sido utilizada, ya que los bancos consideran que al
hacerlo estarian dando una sefal negativa.
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instrumentos a través de un analisis VAR estandar. En la seccion C se discuten varias
recomendaciones para elevar la eficacia de la tasa de politica monetaria. En la seccion D se
presentan los comentarios finales.

B. Evidencia sobre los mecanismos de transmision de la politica monetaria

4. Se analiza el mecanismo de transmision de la politica monetaria utilizando un
modelo VAR. En particular, se toma como supuesto la siguiente estructura para el VAR:

(1 Y, = A(L)Y_ +B(L)X, +U,

donde A(L) y B(L) son una matriz polindmica n x n'y n X k en el operador de rezago L,
respectivamente; Y; es un vector n x I de variables endogenas y X; es un vector k£ x / de
variables exdgenas. El segundo vector se incluye para controlar los efectos de las
perturbaciones exdgenas que puedan afectar la dinamica del modelo®. Por ultimo, U, es un
vector n X I de residuos estimados (posiblemente correlacionados). Los vectores Y,y X;
incluyen las siguientes variables

@) Y'=[R IR B M, E]

t
o xo-[rr wery, ]

donde R, es la tasa de politica monetaria, representada como la tasa media de interés de las
letras de esterilizacion del BCP, los IRM, en circulacion; /P, es el indice de produccion
industrial; P, es el indice de precios al consumidor; M, es el dinero en circulacion; E; es el
tipo de cambio nominal bilateral respecto del dolar de Estados Unidos; FF; es la tasa de
fondos federales de la Reserva Federal de Estados Unidos; WCPI, es el indice de precios
internacionales de las materias primas y, por ultimo, IP™ es el indice de produccion
industrial de Brasil. Los shocks estructurales se identifican utilizando una descomposicion de
Cholesky, ordenandose las variables como en el vector Y,. Esto implica que R, es afectada
contemporaneamente s6lo por su propio shock mientras que E,, la variable mas endogena, es
afectada inicialmente por todas las innovaciones estructurales. Todas las variables del
modelo VAR estan expresadas en logaritmos y desestacionalizadas, con la tinica excepcion
de las tasas de interés, y el modelo se estima en niveles®. El periodo de la muestra es 2003M1
a 2009M12, y el modelo asume 2 rezagos".

? Sims (1992), por ejemplo, muestra la importancia de incorporar el indice de precios del petréleo para evitar lo
que en la literatura econdmica se denomina la paradoja de los precios: una respuesta positiva de los precios a
una contraccion monetaria, en el caso de Estados Unidos.

* Se realizaron numerosas pruebas de robustez. Se estimaron VAR recursivos y diferentes modelos VAR
estructurales, siguiendo la identificacion propuesta por Kim y Roubini (2000), corroborandose los resultados
principales del estudio. El VAR también fue estimado en primeras diferencias, sin verificarse cambios

(continued...)
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5. Los resultados principales son los siguientes’:

o La tasa de interés no parece ser aun el instrumento de politica mas eficaz. Las
funciones de impulso-respuesta (Apéndice 1) para un aumento de 100 puntos basicos
de la tasa de politica monetaria muestran efectos pequefos e insignificantes en el
producto y los precios. No obstante, los resultados también indican que las
variaciones de dicha tasa de interés tienen un efecto pequefio pero estadisticamente
significativo en las tasas bancarias activas y pasivas’.

o Las modificaciones de la cantidad de letras de esterilizacion del banco central y las
reservas internacionales netas parecen ser los instrumentos mas eficaces. Se
estimaron VAR alternativos reemplazandose la tasa de politica monetaria ya sea por
el saldo de letras de esterilizacion del BCP (IRM), o por el saldo de reservas
internacionales netas (RIN). Las funciones de impulso-respuesta en el caso del saldo
de IRM indican que un aumento de dicho saldo (una politica monetaria contractiva)
determina una baja tanto del indice de produccion industrial como del nivel de
precios, aunque la significancia estadistica de las respuestas es limitada. De las
funciones de impulso-respuesta también se infiere que un aumento del saldo de RIN
tiene un efecto expansivo, elevando la produccion industrial asi como el nivel de
precios.

. La evidencia también indica que la tasa politica monetaria tiene escaso efecto en la
inflacion esperada (recuadro 1). Segin el analisis realizado en este documento, el
mercado ajusta sus expectativas de inflacion seglin la diferencia pasada entre la
inflacion esperada y la realizada, la desviacion del tipo de cambio respecto de la
tendencia y la inflacion de los precios internacionales de las materias primas. Las
variaciones de la tasa de politica monetaria no tienen un efecto significativo en la
inflacion esperada.

significativos en los resultados. El uso del tipo de cambio nominal efectivo en lugar del tipo de cambio bilateral
arroja resultados similares.

> Los criterios estandar de seleccion tienden a indicar una estructura dindmica diferente para el modelo. Por
ejemplo, el criterio de Akaike indico 6 rezagos mientras que el de Schwarz apunté al uso de 1 rezago, después
de fijar en 7 el nimero inicial de rezagos para ejecutar las pruebas. Aunque el tamafio pequefio de la muestra
sesgo la decision de utilizar el menor numero de rezagos, los residuos de la estimacién se comportaron
ligeramente mejor al utilizarse 2 rezagos en lugar de 1. Por lo tanto, se estimoé el modelo considerando 2
rezagos.

® Los resultados concuerdan con el amplio anélisis de Santos y Monfort (2010) sobre la politica monetaria de
Paraguay.

7 La evaluacion del traspaso de las tasas de politica a las tasas activas y pasivas se realizé estimando un modelo

VAR para el periodo 2003M1 a 2009M12, donde las variables endogenas son las tasas de politica monetaria, la

tasa activa y la tasa pasiva, y la variable exdgena es la tasa de fondos federales de la Reserva Federal de Estados
Unidos.
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Recuadro 1. ;Qué factores determinan las expectativas de inflacion en Paraguay?

Para examinar los principales determinantes de las expectativas de inflacion en Paraguay, se estim6 una
regresion de la tasa de inflacion esperada mensual (I7,°) como funcion del conjunto de informacion disponible
para los agentes econdmicos en el mes anterior. Se supone que la informacion de los agentes en #-1 incluye su
error de prondstico en ¢-1, (es decir, la desviacion entre la tasa de inflacion esperada (77,.,) y el nivel real de
inflacion (17,.;) en t-1), la variacion de la tasa de politica monetaria (r,; - #..,), la brecha del producto (y.; - y..
o a desviacion del tipo de cambio real bilateral frente al dolar de Estados Unidos respecto de su
tendencia (e, -e,.;"*"), y el indice de precios internacionales de las materias primas (wcpi, ;). La regresion se
estima transformando todas las variables en diferencias de primer orden. Los resultados econométricos indican
que en Paraguay la tasa de politica monetaria no tiene influencia alguna como determinante de las expectativas
de inflacion. Ademas, del coeficiente negativo y significativo de (I7,.,° - I1,.;) se infiere que los agentes
economicos aprenden de sus errores de prondstico y reducen sus expectativas de inflacion en ¢ cuando el error
de prondstico en #-1 es positivo. Asimismo, los resultados empiricos indican que la depreciacion del tipo de
cambio, medida como la desviacion positiva del tipo de cambio e, con respecto a su valor tendencial, y el indice
de precios internacionales de las materias primas, wcpi, ;, son factores importantes en la determinacion de las
expectativas de inflacion en Paraguay.

Determinantes de las expectativas de inflacion Paraguay
en Paraguay 1/
I, 14
Constante -0,02 = L
j E . {1 Inflacion

(-1.38) 12 A ,~ N
(IF - 11 1) -0,55

(4,35)
(rei—re2) -0,01

(-0.83)
ey t-Ipmmial) 0,07

(0,21)
(ei—e I_Itendam‘ia Y 0,57

(1,61) .,

Inflacién esperada

wepiy. 0,37 -2

(2,15) abril-06 abril-07 abril-08 abril-09
Numero de observaciones 43
R cuadrado ajustado 0,42
Durbin Watson 1,87

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
1/ Estadisticos t entre paréntesis. Todas las variables
estan transformadas en diferencias de primer orden.

. El traspaso a precios de las variaciones del tipo de cambio es alto desde una
perspectiva regional. Se estimd una version ligeramente modificada del modelo VAR
respecto de Paraguay asi como de Bolivia, Chile, Pert y Uruguay®. Utilizando las
funciones de impulso-respuesta para el nivel de precios y el tipo de cambio, derivadas
de un shock sobre el tipo de cambio, se computa una variable “proxy” para evaluar el

¥ El VAR es esencialmente el mismo que el especificado en las ecuaciones (1) a (3), con las tnicas excepciones
de que ya no se incorpora el dinero al modelo y que el indice de produccién industrial de Brasil ha sido
reemplazado por el de Estados Unidos, IP;“. También se incluye el tipo de cambio nominal bilateral de cada
pais frente al dolar de EE.UU. Como antes, el modelo se estima utilizando 2 rezagos y considerando la muestra
de 2003M1 a 2009M12.
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traspaso a precios de las variaciones del tipo de cambio. Esa variable proxy se estima
como el impulso-respuesta acumulado de P, en relacion al de E(NC/$),, seglin la
siguiente formula’:

J J
> P/YE(NC/S),

t=1 t=1
donde j es el horizonte pertinente en el cual se calcula el traspaso, y j=2, 6 y 12 son
los meses. Los resultados del cuadro 1 indican que en Paraguay el traspaso a precios
en el corto plazo es relativamente grande segun los estandares regionales, aunque se
mantiene muy por debajo de uno. Asimismo, en Paraguay el traspaso es mas
importante en horizontes mas largos. Esto probablemente se deba al alto grado de
apertura de la economia, asi como a su alto grado de dolarizacion.

Cuadro 1. Traspaso a precios de las variaciones del tipo de cambio
(Porcentaje)

Bolivia Chile Paraguay Peru Uruguay
2 meses 2,0 1,3 5,0 1,9 3,5
6 meses 14,2 52 13,8 13,8 17,2
12 meses 18,6 10,6 21,9 18,4 17,2

C. Potenciacion de la efectividad de la tasa de politica monetaria

6. De los resultados se desprende que el BCP debe reforzar la efectividad de la tasa
de politica monetaria como el principal instrumento de politica monetaria. Los esfuerzos
podrian concentrarse en varios aspectos:

o Seguir desarrollando los mercados financieros internos. Actualmente los mercados
monetarios internos tienen poca profundidad, registrandose una muy escasa
negociacion de titulos publicos en el mercado secundario. También el sistema
bancario tiene un nivel relativamente alto de liquidez estructural, especialmente si se
lo compara con el de paises similares. Este exceso de liquidez refleja la preocupacion
acerca del riesgo de contraparte en el mercado interbancario asi como el corto
vencimiento promedio de los depositos bancarios (mas del 70 por ciento son
depositos a la vista). Esas restricciones del mercado monetario interno limitan el
margen para conducir la politica monetaria mediante operaciones de recompra en las
que el banco central fija la tasa de interés y el mercado determina el volumen. Otro
factor que resta eficacia al canal del crédito es el bajo nivel de intermediacién
financiera existente en Paraguay, algo que ha convertido los ahorros personales, las
utilidades no distribuidas y el uso de los mercados crediticios informales en las
fuentes principales de financiamiento para el consumo y la inversion.

? Siguiendo a Belaisch (2003).
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o Seguir fortaleciendo el marco operativo del BCP. El BCP podria seguir acrecentando
su capacidad de monitorear y controlar la liquidez, en parte mediante la promocion de
un mejor intercambio de informacion con el ministerio de Hacienda y las
cooperativas. El BCP est4 considerando establecer subastas de IRM que permitirian
realizar operaciones de mercado abierto en condiciones competitivas de mercado.
Esta medida representaria una mejora importante respecto de la practica actual de
adaptar la cantidad y el vencimiento de las operaciones de IRM seglin la percepcion
de las necesidades de los bancos. Seria importante reducir la alta concentracion actual
en las operaciones de mercado abierto de IRM con vencimiento a un afio o mas. Se
permitiria asi que las operaciones de mercado abierto se concentren en determinar
solo tasas de interés a muy corto plazo, en vez de toda la curva de rendimiento como
sucede actualmente. Ademas, el BCP deberia adoptar un sistema mas eficiente de
pago y compensacion para reducir los riesgos asociados a la transferencia de titulos
valores y fomentar el desarrollo de los mercados interbancario y cambiario.

o Mejorar mas la estrategia de comunicacion. La reciente decision de publicar las actas
de las reuniones del comité de operaciones de mercado abierto del BCP mejorara la
comunicacion y la transparencia de la politica monetaria. Con el tiempo, el BCP
podria basarse en un marco prospectivo explicito para transmitir sus ideas,
especialmente cuando la inflacion realizada se desvie de la meta, y explicar las
medidas necesarias para corregir tal desviacion.

J Seguir desalentando la dolarizacion financiera. Dado que el sistema financiero de
Paraguay esta altamente dolarizado, las instituciones financieras podrian percibir que
el banco central quiza presta demasiada atencion al tipo de cambio, especialmente si
existe preocupacion acerca del descalce de monedas en los balances.

. Adoptar mecanismos mds transparentes para intervenir en el mercado cambiario. Un
mecanismo de intervencion mediante subastas que permitan determinar el tipo de
cambio en condiciones competitivas de mercado, podria contribuir a calmar la
incertidumbre acerca de una posible preocupacion del banco central con respecto al
nivel del tipo de cambio.

o Implementar la recapitalizacién del BCP'. En los proximos meses, el banco central y
el ministerio de Hacienda implementaran la ley recientemente sancionada, definiendo
los detalles fundamentales de la transferencia de bonos del Tesoro para capitalizar al
banco central, como los referidos a su plazo de vencimiento y las tasas de interés.
Esto le permitird al BCP concentrarse mas en temas de politica monetaria, antes que
en los efectos de sus medidas en su propio balance, ganando asi mayor credibilidad.

' La ley dispone una transferencia de bonos negociables del Tesoro al BCP para cubrir la deficiencia de capital
de la entidad, que se estima equivalente al 6% por ciento del PIB.
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D. Comentarios finales

7. El analisis ha mostrado que existe margen para potenciar la efectividad de la
tasa de interés como el instrumento fundamental de la politica monetaria. Actualmente,
la evidencia indica que ésta no es el instrumento mas eficaz en este momento, lo que le resta
valor como senal de la orientacion de la politica monetaria. E1 BCP ya esta adoptando varias
reformas que —si se sostienen y van acompafiadas de otras modificaciones— cambiaran la
relacion de equilibrio entre sus instrumentos monetarios e incrementaran la eficacia de la tasa
de politica monetaria.
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APENDICE 1. FUNCIONES DE IMPULSO-RESPUESTA (IR)

Funcion de IR a un shock de la tasa de interés de politica monetaria
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IV. TEMAS DEL SECTOR FINANCIERO: AVANCES EN LA IMPLEMENTACION DE LAS
RECOMENDACIONES DEL PROGRAMA DE EVALUACION DEL SECTOR FINANCIERO!

A. Introduccion

1. Desde 2005, las autoridades han hecho un avance considerable hacia la
consolidacion de la estabilidad del sistema financiero y el fomento de la intermediacion
financiera. Las reformas se han guiado por las recomendaciones formuladas en la
Evaluacion del Sector Financiero de 2005, que se centraron en lo siguiente: 1) reforzar la
supervision bancaria; ii) establecer un marco adecuado de regulacion y supervision para las
cooperativas financieras; iii) fortalecer la posicion financiera del Banco Central de Paraguay
(BCP); iv) modernizar los sistemas de pagos, y v) desarrollar los mercados de capital
(recuadro 1).

2. Ante la proxima actualizacion del Programa de Evaluacion del Sector
Financiero (PESF), prevista en principio para noviembre de 2010, en este documento se
hace un balance de las reformas del sector financiero de Paraguay. En las secciones B y
C se analizan los avances logrados en materia de regulacion y supervision de los bancos y las
cooperativas, respectivamente. La seccion D se concentra en los avances logrados en la tarea
de reforzar la capitalizacion del banco central. El desarrollo de los mercados de capital se
describe en la seccion E. La seccion F estd dedicada a los sistemas de pagos. En la seccion G
se exponen los comentarios finales.

B. Regulacion y supervision bancaria

3. En consonancia con el PESF de 2005 y la asistencia técnica del FMI, en junio de
2007 las autoridades disefiaron una estrategia para mejorar la regulacion y supervision
bancaria y elevar el nivel de cumplimiento con los Principios Basicos de Basilea para
una Supervision Bancaria Eficaz (los principios de Basilea). La estrategia contemplaba
reformas para fortalecer el marco legal y reglamentario para la supervision bancaria y
promover la capacidad de la Superintendencia de Bancos (SB) de ejercer una supervision
eficaz del sector (recuadro 2).

4. Hasta la fecha, las autoridades han logrado buenos avances en el fortalecimiento
del marco legal y reglamentario para la supervision bancaria. Esas reformas han elevado
el grado de cumplimiento de los principios de Basilea de 17 por ciento, registrado cuando se
realiz6 el PESF de 2005, al actual 27 por ciento (Apéndice 1). Los principales avances se han
registrado en los siguientes aspectos:

! Preparado por Sylwia Nowak con la colaboracion de Giancarlo Gasha y Marco Rodriguez (todos ellos
del MCM).
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Recuadro 1. PESF de 2005: Resumen de las principales recomendaciones

Completar las reformas de la legislacién bancaria

Aprobar la ley de bancos para mejorar el marco institucional, las normas de gestion de gobierno de
los bancos y la capacidad de supervision de la Superintendencia de Bancos (SB).

Mejorar la ley del banco central para racionalizar sus responsabilidades institucionales y adoptar
una ley para su capitalizacion.

Reducir la cobertura y las primas del seguro de depdsitos, conforme a un plan claramente definido.

Reforzar la regulacion y supervisién de los bancos

Otorgar a la SB méas autonomia, capacidad sancionadora y facultades regulatorias.
Mejorar la calidad y cantidad de los recursos humanos, materiales y tecnolégicos de la SB.
Reforzar la supervision del sector bancario en funcion del riesgo.

Adaptar la organizacion interna y la planificacion de la labor de la SB para resolver los desafios
sefialados.

Adoptar medidas decisivas para reestructurar el Banco Nacional de Fomento (BNF), entidad de
propiedad estatal.

Cooperativas

Fortalecer la capacidad del INCOOP para supervisar el sector, concentrandose primero en las
cooperativas mas grandes.

Incrementar la colaboracion entre la SB y el INCOOP con respecto a la supervision de las
cooperativas mas grandes.

Desarrollar un sistema automatizado de intercambio de informacion crediticia entre los bancos y
las cooperativas.

Promover la asistencia técnica para que las cooperativas se adapten a las nuevas reglamentaciones.

Desarrollar los mercados de capital

Descontinuar la aplicacion del impuesto a las transacciones financieras.
Elevar la calidad y la transparencia de la informacion econdémica y financiera de las empresas.

Implementar un sistema electronico de transacciones en el contexto de una reforma del sistema de
pagos.

Sistema de pagos

Aprobar una ley integral del sistema de pagos, estableciendo un sistema de Liquidacion Bruta en
Tiempo Real (LBTR) y un Consejo Nacional de Pagos.

Separar los sistemas de pagos para las transacciones por montos grandes y pequefios, evitando el
uso excesivo de cheques.
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Recuadro 2. Estrategia para elevar el cumplimiento de los principios de Basilea

En junio de 2007, como parte del altimo Acuerdo de Contingencia (Stand-by), las autoridades disenaron
una estrategia para mejorar la regulacion y supervision bancaria y elevar el grado de cumplimiento de los
principios de Basilea. La estrategia consistia en las siguientes medidas:

. Aprobacion de la Resolucion 8 modificada sobre requisitos crediticios, clasificacion de cartera y
requisitos de constitucion de previsiones para septiembre de 2007. La resolucion fue aprobada y
puesta en vigor en octubre de 2008. Esta regulacion establece: i) requisitos informativos mas
estrictos para la concesion de préstamos; ii) criterios mas rigurosos de clasificacion de la cartera
para los préstamos en mora, y iii) mayores exigencias de constitucion de previsiones para la
cartera de préstamos en mora. La principal deficiencia de estas normas es que mantuvieron en 0
por ciento la exigencia de provisionamiento de todos los préstamos en mora con atrasos de hasta
60 dias.

. Implementacion de regulaciones sobre la apertura de instituciones financieras y las practicas de
gestion del riesgo crediticio, y fortalecimiento de la unidad de riesgos financieros de la SB para
diciembre de 2007. En agosto de 2008, la SB introdujo regulaciones para la apertura de nuevas
entidades financieras y en enero de 2009 emitié normas referidas a la gestion del riesgo crediticio.
La SB reforzo su unidad de riesgo financiero, aumentando el nimero de profesionales y lanzando
un activo programa de capacitacion.

. Implementacion, antes de finales de 2008, de otras reformas regulatorias como las relativas al
fortalecimiento de la supervision in situ y extra situ y la mejora de las practicas operativas y de
gestion del riesgo financiero.

. Modificacion, antes de finales de 2009, de la legislacion vigente (incluidas la Ley General de
Bancos y la Ley Orgéanica del Banco Central) con el objeto de aumentar la independencia,
capacidad de gestion y reglas de gestion de gobierno de la SB y reforzar los requisitos de capital.
Estas modificaciones son esenciales para lograr mejoras sustantivas en el cumplimiento de los
Principios Basicos de Basilea.

Fortalecimiento del marco regulatorio en materia de requisitos crediticios,
clasificacion de carteras, requisitos de constitucion de previsiones, gestion del riesgo
de crédito y apertura de instituciones financieras. Las nuevas regulaciones establecen:
1) criterios mas estrictos para la concesion de préstamos; 11) criterios mas rigurosos
para la clasificacion de la cartera, y iii) exigencias mas elevadas de constitucion de
previsiones, especialmente para la cartera de préstamos en mora (PEM). Las nuevas
normas, no obstante, aiin presentan algunas deficiencias, como el hecho de que la
exigencia de provisionamiento se mantenga en 0 por ciento para todos los PEM con
atrasos de hasta 60 dias.

Implementacion de regulaciones sobre la apertura de instituciones financieras y las
practicas de gestion del riesgo crediticio. La regulacion referida a la gestion del riesgo
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crediticio introdujo una prevision genérica uniforme de 0,5 por ciento de la cartera
total, elevando la cobertura de las previsiones.

J Adopcion de nuevas regulaciones para reforzar la supervision in situ 'y extra situ'y
mejorar las practicas de gestion del riesgo financiero y operacional.

J Fortalecimiento de la capacidad de supervision de la SB mediante la creacion del
Departamento de Estabilidad Financiera y una mejor proteccion juridica de los
supervisores.

o Derogacion del requisito de publicar la CADEF (Calificacion de Entidades
Financieras), el ranking de instituciones financieras difundido por la SB, que envid
sefiales erroneas al mercado y afect6 la reputacion y el prestigio de la SB. En lugar de
la CADEF, la SB ha comenzado a publicar otros indicadores financieros a partir de
este afio. Asimismo, se espera que para mediados de 2010 las agencias calificadoras
de crédito comiencen a operar en Paraguay y a evaluar a los bancos.

o Lanzamiento de la supervision consolidada transfronteriza con los organismos
supervisores de Argentina, Brasil y Uruguay. Se han iniciado negociaciones con Peru
y Espania.

5. Las autoridades mantienen su compromiso con el objetivo de elevar aiin mas el

grado de cumplimiento de los principios de Basilea de aqui al final del afio en curso. De
conformidad con las recomendaciones del MCM, para noviembre de 2010 las autoridades
planean modificar varias regulaciones a fin de que la supervision bancaria cumpla con
alrededor del 50 por ciento de los principios de Basilea. Esas medidas comprenden la
modificacion de varias regulaciones para mejorar el intercambio de informacion entre los
organismos de supervision, reforzar los criterios de otorgamiento de licencias a los bancos
extranjeros, elevar el rigor de las evaluaciones de riesgo crediticio, fijar las previsiones para
los activos en dificultades, establecer limites de exposicion, mejorar el control interno y las
auditorias dentro de los bancos y reforzar la supervision extra situ.

6. Avanzar mas en la observancia de los principios de Basilea exigiria modificar la
ley de bancos de Paraguay. Es necesaria una reforma de la ley de bancos para reforzar la
aplicacion de los requisitos de capital, incrementar la imposicion de sanciones, mejorar alin
mas el otorgamiento de licencias y el intercambio de informacidn entre supervisores y
reforzar el seguimiento y control del riesgo crediticio. En particular, es preciso considerar
todo préstamo que permanezca impago por mas de 59 dias como un indicador anticipado de
un préstamo en riesgo. Ademas, debe suministrarse informacion sobre deudas que estén en
mora entre 1 y 30 dias y entre 31 y 59 dias en el caso de los 100 mayores deudores
individuales de cada banco.

7. Las autoridades también han hecho un avance significativo en el fortalecimiento
de las instituciones financieras publicas. Las principales mejoras se refieren al Banco
Nacional de Fomento (BNF), que registraba capital negativo a finales de 2004. Para
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diciembre de 2009, el coeficiente de adecuacion de capital del BNF habia mejorado a 34,5
por ciento, y la entidad ya no tiene importancia sistémica, ya que sus operaciones han sido
restringidas por ley. La Agencia Financiera de Desarrollo (AFD), un nuevo banco de
segundo piso, inicid sus operaciones en 2007. La AFD se financia mediante préstamos a
largo plazo del BID y otorga capital de largo plazo al sector financiero, en particular para
programas de crédito hipotecario. Para diciembre de 2009, la cartera de préstamos de la AFD
ascendia a US$172 millones.

C. Regulacion y supervision de las cooperativas

8. Desde el PESF de 2005, las cooperativas han aumentado sostenidamente su
participacion en el sistema financiero de Paraguay. En 2005, la participacion estimada de
los activos de las cooperativas representaba alrededor del 10 por ciento de los activos totales
del sistema financiero (incluidos los bancos, las compaiiias financieras y las cooperativas). Al
final de 2008, los activos del sector de cooperativas ascendian a US$2.088 millones,
divididos en mas o menos igual proporcion entre las cooperativas de ahorro y crédito (CAC)
y las cooperativas de producciéon (CP). Los activos, préstamos, depodsitos y patrimonio neto
del sector de cooperativas representaban, respectivamente, 24,1 por ciento, 23,9 por ciento,
16,0 por ciento y 43,5 por ciento de los correspondientes al sistema financiero en su
conjunto. Actualmente, hay mas de 450 cooperativas integradas por aproximadamente
996.000 socios, correspondiendo a las 45 cooperativas mas grandes alrededor del 90 por
ciento de los activos totales y depositos totales del sector.

9. Mientras que, en general, las interconexiones entre los bancos y las cooperativas
son pequeiias, hay una alta concentracion de los depdsitos de las cooperativas en unos
pocos bancos. Al final de 2009, los préstamos bancarios a cooperativas constituian solo el
2,5 por ciento del total de la cartera de préstamos de los bancos, mientras que los depdsitos
de las cooperativas ascendian al 3,3 por ciento de los depdsitos bancarios totales. Sin
embargo, la mayoria (hasta el 90 por ciento) de los depdsitos de las cooperativas en el sector
bancario estan colocados en uno de los mayores bancos de Paraguay (colocaciones que
representan alrededor de un quinto de los depdsitos totales de esa entidad).

10. A pesar de los recientes avances, el marco de supervision y regulacion para las
cooperativas podria ser mas eficaz. Se han implementado diversas reformas, como la
sancion del Marco Regulatorio General del Sector Cooperativo en 2007. El marco establece
los requisitos de capital, liquidez y constitucion de previsiones y la clasificacion de
préstamos que deben observar las cooperativas. También introduce un marco basico para
llevar a cabo una supervision eficaz. Sin embargo, sus normas son menos rigurosas que las
que rigen el sistema bancario (cuadro 1). Por otra parte, falta un marco adecuado para
abordar los problemas individuales y sistémicos del sector. Ademas, la independencia del

? Los datos definitivos correspondientes al final de 2009 atn no estan disponibles.
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organismo supervisor de las cooperativas, el INCOOP, se ve comprometida, entre otros
factores, por el hecho de que las cooperativas participan en la seleccion de los directivos de

esa entidad.

Cuadro 1. Paraguay: Comparacion de la regulacion de los bancos y de las cooperativas

Regulacion a cargo del Banco
Central

Regulacion a cargo del INCOOP

Evaluacién del riesgo basada en ...

Obligacién de consultar a la central
de riesgos antes de conceder un
crédito

Documentacion exigida para otorgar
préstamos

Regulacion relativa a los préstamos a
partes relacionadas

Regulacion sobre constitucion de
previsiones para los préstamos en
mora

Constitucion genérica de previsiones

La persona (a todos los créditos de
esta persona se les asigna la misma
ponderacion de riesgo)

Si, la consulta e informacién a la
central de riesgos es obligatoria

Si no se dispone de documentacion
suficiente sobre el prestatario, se
asigna una categoria de riesgo
mayor, incluida una mayor prevision

Evaluacion por institucion / entidad

Mas de 90 dias: prevision de 5%
Mas de 150 dias: prevision de 25%
Mas de 180 dias: prevision de 50%

Uniforme de 0,5%

Transaccion individual (a una misma
persona se le pueden asignar
diversas categorias de riesgo)

No, no hay una central de riesgos
disponible

Se especifican requisitos de
documentacion, pero no sanciones

Evaluacion individual por persona

Mas de 120 dias: prevision de 1%
Mas de 180 dias: prevision de 20%
Mas de 360 dias: prevision de 50%

Ninguna

Fuente: Personal técnico del Banco Mundial.

11. Se esta debatiendo un importante programa de reformas para reforzar la
supervision y regulacién de las cooperativas. Ultimamente, se ha prestado especial
atencion a la preparacion de planes de contingencia en el caso de que cooperativas de
importancia sistémica entren en dificultades financieras (recuadro 3). Asimismo, se esta
trabajando, con la asistencia técnica del Departamento de Asuntos Monetarios y de Mercados

de Capitales (MCM), en varios aspectos, como los siguientes:

. Un Memorando de Entendimiento entre el Banco Central de Paraguay (BCP) y el
INCOOQP para regular la inclusion de la informacion monetaria y financiera de las
cooperativas mas grandes dentro de las cuentas monetarias.

o La creacion de un fondo de seguro de depodsitos (FGCOOP). El afio pasado, el
INCOOP present6 un anteproyecto de ley destinado a establecer una cobertura de
seguro de depositos igual a 55 salarios minimos o US$ 14.000 —Ia cobertura para los
bancos y las compaiiias financieras es de 75 salarios minimos o US$19.000— que
cubriria aproximadamente el 97% del total de 600.000 cuentas de depositos abiertas
en las cooperativas. No obstante, las cooperativas rechazaron el proyecto y
propusieron en cambio un fondo de garantia autorregulado, financiado con
contribuciones voluntarias. E1 INCOOP considerd que esta alternativa es contraria a
la ley y trabaja ahora en una nueva propuesta.
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Recuadro 3. Planes de contingencia para el sector de cooperativas

En este momento, las autoridades de Paraguay estian aiin desarrollando mecanismos para
gestionar y resolver crisis del sector de cooperativas. En mayo de 2009, a solicitud de las autoridades
paraguayas, MCM prest6 asistencia técnica con el objetivo de introducir una red de proteccion y un
marco para la resolucion de crisis en el sector de cooperativas, asi como disefiar un plan de accion
congruente con el marco legal y reglamentario vigente para atender la eventualidad de una crisis
originada en dicho sector. El plan de accion comprendia las siguientes medidas:

Alentar a los bancos a absorber los activos y pasivos de las cooperativas, en un proceso similar al
de una fusion, pero excluyendo el capital, es decir, solo los activos y pasivos de la cooperativa en
dificultades se transferirian al banco.

Fijar, por anticipado, criterios bien definidos para identificar las cooperativas elegibles para ser
objeto de un rescate, y comunicar claramente tales criterios.

Permitir que los bancos tanto privados como publicos (como el BNF) participen en el proceso de
resolucion. Si no hubiera bancos privados interesados en participar, las autoridades deberian usar al
BNF para absorber todos los costos a fin de prevenir la probabilidad de un evento sistémico.

Establecer un mapa de las instituciones financieras que estarian en condiciones de participar en el
rescate de cada cooperativa elegible, definiendo incluso la forma en que el BNF podria participar
en el proceso.

Introducir el mecanismo —con respaldo legal— por el cual los bancos y cooperativas aceptan la
transferencia de los activos y pasivos. Deberia redactarse un contrato pro forma para la
transferencia de los activos y pasivos de las cooperativas y estimarse los posibles costos fiscales de
€s0s escenarios.

Estimar los posibles costos fiscales de los escenarios alternativos.

La implementacion del Fondo de Estabilizacion de Cooperativas (FECOOP), el cual,
segun la propuesta del INCOOP, se financiaria con contribuciones de las cooperativas
y tendria por objeto proporcionar a estas un servicio de prestamista de ultima
instancia. E1 INCOOP quiere que el monto de las contribuciones dependa de la
calificacion crediticia de cada cooperativa. No obstante, aun no existe consenso entre
las cooperativas acerca sobre la creacion del FECOOP. Mientras tanto, el INCOOP
esta trabajando en establecer un fondo provisional de estabilizacidon con aportes de las
cinco o seis cooperativas mas grandes.

El establecimiento de una central de riesgos para las cooperativas, a fin de mitigar el
riesgo de crédito que contraen y desarrollar una mayor cultura de pago. Para
mediados de 2010, deben estar operativos los recursos tecnoldgicos necesarios para
suministrar informacion crediticia sobre los consumidores individuales en las CAC de
mayor tamano.

La mejora de la capacidad de supervision del INCOOP, con la asistencia técnica y
financiera del BID y la Asociacion Alemana de Cooperativas (DRGV). Esta tarea
comprende, entre otras cosas, establecer un sistema normalizado y automatizado para
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las cooperativas mas grandes con el objeto de facilitar el suministro de informacion
financiera al INCOOP, la adopcion de programas de capacitacion del personal, la
definicion de las normas de gestion e informacion de riesgos, la creacion de un
sistema de seguro de depositos, el establecimiento de una central de riesgos y
asesoramiento para reforzar la regulacion y la supervision.

D. Fortalecimiento de la posicion financiera del BCP

12. Las autoridades han emprendido importantes medidas para fortalecer la
posicion financiera del BCP. La ley que permite al gobierno recapitalizar el banco central
mediante la transferencia de bonos del Tesoro que devengan interés entr6 en vigencia en abril
de 2010. En los préoximos meses, el BCP y el ministerio de Hacienda decidiran los detalles
fundamentales de la transferencia, incluidas las tasas de interés. Esta medida dara una mayor
credibilidad al BCP y le otorgara mas flexibilidad para ejecutar la politica monetaria. Los
elementos principales de la estrategia son los siguientes:

J El ministerio de Hacienda emitird y mantendra en circulacion bonos publicos en
guaranies por un valor de hasta el 6% por ciento del PIB de 2009 (equivalente a
US$971 millones). Los bonos serian canjeados por activos en mora del BCP que
representan las acreencias del BCP frente al sector publico, resultado de anteriores
actividades cuasifiscales del BCP asumidas a nombre del gobierno.

o Lo mas aconsejable seria disponer que los bonos de recapitalizacion sean transferibles
y negociables y por ende adecuados para desarrollar el mercado interno de bonos. El
BCP deberia reemplazar de manera continua el saldo de sus Instrumentos de
Regulacion Monetaria (IRM) con bonos del Tesoro, hasta que todas las operaciones
de mercado abierto se realicen en estos Ultimos titulos valores. En un escenario a
largo plazo, el banco central ejecutaria la politica monetaria fijando la orientacion de
una tasa de interés a corto plazo a través de contratos de recompra cuyo activo
subyacente seria deuda del Tesoro.

E. Desarrollo de los mercados de capital

13. El avance en el desarrollo de los mercados de capital ha sido dispar. En febrero
de 2008, las autoridades formularon una estrategia para el desarrollo de los mercados de
capital, consistente en: 1) mejorar el ambiente general de negocios; ii) incrementar la
regulacion del mercado de valores, y ii1) desarrollar la infraestructura del mercado. En este
ambito, los principales pasos han sido los siguientes:

o Se elabord un proyecto de ley por el que se modifican los requisitos para el
funcionamiento de las agencias de calificacion del riesgo crediticio, que esta
pendiente de aprobacion por el Senado (Ley 3899/2009). Para mediados de 2010, se
espera que al menos tres calificadoras de crédito comiencen a operar en Paraguay.
Los bancos, las compatfiias de seguros y entre las cuatro y seis mayores CAC serdn
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evaluados por una calificadora, estando la Comision Nacional de Valores (CNV) a
cargo de precisar los detalles.

En marzo de 2010 se firm6 un Memorando de Entendimiento para el intercambio de
informacion entre la SB y la CNV.

Se asignaron recursos presupuestarios adicionales a la CNV para el periodo 2009-10,
que le permitiran al organismo aumentar su dotacion de personal, brindar més
capacitacion y ampliar y mejorar sus recursos tecnologicos.

Se dejo de aplicar el impuesto a las transacciones financieras.

Se ha implementado el sistema electronico de transaccion de bonos, cuyo inicio esta
previsto para mediados de 2010 (los instrumentos de renta fija representan el 90% de
todas las operaciones).

F. Mejoramiento de los sistemas de pagos

Las autoridades estan trabajando en mejorar el marco legal y la plataforma de

tecnologia informatica sobre los que se sustentan los sistemas de pagos. La
infraestructura para el pago, compensacion y liquidacion de titulos valores sigue siendo
ineficiente, y es preciso desarrollar un marco juridico adecuado para la liquidacion,
desmaterializacion, custodia, neteo (compensacion de saldos), operaciones de recompra y
transacciones electronicas.

Con la asistencia técnica del FMI y del Banco Mundial, el gobierno ha elaborado un
proyecto de ley para resolver esas deficiencias. El proyecto fue aprobado por el
Gabinete y remitido al Congreso, y se prevé que la ley sea sancionada para
septiembre de 2010. La ley abarcara el marco juridico correspondiente al Sistema de
Liquidacién Bruta en Tiempo Real (LBTR), el depositario de valores y la camara
compensadora automatica. La ley también encomendara formalmente al banco central
la supervision y regulacion de los sistemas de pagos en su totalidad.

Se prevé que antes de finales de 2010 se creara un Consejo Nacional de Pagos.

El Banco Mundial esta prestando asistencia técnica y financiera al banco central para
establecer la infraestructura para un sistema automatizado de LBTR. Se ha
programado la realizacion de pruebas de funcionamiento del nuevo sistema
electronico para el tercer trimestre de 2010. Su implementacion definitiva esta
prevista para el tercer trimestre de 2011.



39

G. Resumen y conclusiones

15. Desde el PESF de 2005, Paraguay ha hecho importantes avances en la reforma
del sector financiero. El objetivo principal de las reformas era restablecer la confianza en el
sistema financiero y revertir el proceso de desintermediacion producido tras varios afios de
problemas financieros. Estas reformas han sido cruciales para afianzar la estabilidad del
sistema financiero y promover la intermediacion financiera.

16.  Los principales ambitos de la reforma son los siguientes: regulacion y
supervision de la banca, el marco regulatorio relativo a la gestion del riesgo crediticio,
el fortalecimiento de las instituciones financieras publicas y la recapitalizacion del
banco central. Los avances en materia de desarrollo de los mercados de capital y el sistema
automatizado de LBTR han sido, en cambio, mas lentos. Las leyes pertinentes ya han sido
redactadas y estan a la espera de su aprobacion.

17. No obstante, el sistema financiero de Paraguay atn presenta algunas
deficiencias, que hacen preciso continuar con las iniciativas de reforma. La deficiencia
mas importante y urgente es la significativa disparidad en las practicas de regulacion y
supervision aplicables a los bancos y a las cooperativas. Las autoridades deben extender a las
cooperativas las normas prudenciales a que estan sujetos los bancos, a fin de limitar el
margen para que se produzcan situaciones de arbitraje regulatorio. A mediano plazo, los
marcos de regulacion y de supervision de los bancos y las cooperativas deberian converger
hacia a un sistema uniforme.
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APENDICE 1. PRINCIPIOS BASICOS DE BASILEA PARA UNA SUPERVISION BANCARIA EFICAZ
(PRINCIPIOS DE BASILEA)]

En el PESF de 2005 se determino que se cumplia, integramente o en lineas generales,
con solo cinco de los treinta principios de Basilea (alrededor del 17 %)”. Se estima que, de
no haber ningun deterioro en la implementacion de esos cinco principios que inicialmente se
cumplian, con las reformas emprendidas por las autoridades de Paraguay desde el PESF de
2005 el numero de principios de Basilea cumplidos integramente o en lineas generales
llegaria a ocho (o alrededor del 27%). Estos numeros revelan los retos que enfrentan las
autoridades de Paraguay en el cometido de llevar su marco de regulacion y supervision a un
nivel que reduzca significativamente los riesgos para la estabilidad financiera.

Un factor importante que explica el avance menor al previsto en la observancia de los
principios de Basilea en Paraguay ha sido la dificultad para modificar la legislacion
bancaria. A fin de ilustrar la importancia de la modificacion de las normas legales en los
resultados del PESF, se estima que alrededor de diez de los treinta principios de Basilea
(aproximadamente el 33%) exigen al menos alguna modificacion de las leyes sobre la banca
para lograr su cumplimiento pleno’.

Las autoridades paraguayas ain cuentan con cierto margen de maniobra para mejorar
su calificacion en cuanto al cumplimiento de los principios de Basilea introduciendo
algunas modificaciones al régimen regulatorio vigente'. Asimismo, las mejoras en los
sistemas de informacion y la capacidad tecnoldgica de la Superintendencia de Bancos pueden
contribuir a consolidar y profundizar los avances logrados desde el PESF de 2005 en la
calidad de la supervision. De hecho, los cambios en la regulacion y en el funcionamiento de
la SB pueden, en un lapso relativamente breve, elevar el nimero de principios de Basilea
cumplidos plenamente o en lineas generales de cinco a quince (alrededor del 50%). El
grafico A1.1 muestra, a partir de las calificaciones del PESF de 2005, la evolucion del
cumplimiento por parte de Paraguay de los principios de Basilea bajo dos escenarios: 1) no se

! Este apéndice se basa en varios Informes de Asistencia Técnica preparados por MCM para las autoridades de
Paraguay en los ultimos dos afios. Véase especialmente Livacic, Ernesto, “Informe de la Mision al Banco
Central del Paraguay”, abril de 2010.

? Los PBB son un marco de normas minimas para la aplicacion de practicas de supervision sanas que se
consideran de aplicacion universal. Definen 25 principios que son necesarios para que un sistema de supervision
sea eficaz. Véase el documento del Comité de Basilea sobre supervision bancaria, “Core Principles for
Effective Banking Supervision”, BIS, octubre de 2006.

? Cuatro de esos trece principios exigen también alguna modificacion del marco regulatorio, aunque este
requisito es menos estricto.

* Estas modificaciones caen bajo la drbita discrecional del Directorio del BCP, e incluso algunos de ellos
pueden ser efectuados directamente por la SB.
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toma ninguna medida inmediata para mejorar la regulacion, y ii) se adopta un plan a corto
plazo para modificar la regulacion y las operaciones de la SB.

Las modificaciones sefialadas arriba son parte de una estrategia a corto plazo propuesta
a la SB para introducir cambios regulatorios y mejoras operativas a fin de elevar
rapidamente la calidad de la regulacion y supervision bancaria. La estrategia se centra en
medidas regulatorias que mejoren la gestion del riesgo crediticio y promuevan practicas
sanas de gestion de bancos, mejoren la disponibilidad de informacion para el monitoreo de
los riesgos de crédito por parte de la SB y faciliten la coordinacion de la labor de los
organismos regulatorios de Paraguay, a saber, la CNV, el FOGADE, la SBy la
Superintendencia de Seguros.

Grafico A.1.1. Paraguay: Porcentaje de PBB cumplidos
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Notas: Porcentaje de PBB cumplidos en 2005 (negro), en abril de 2010 (blanco) y potencialmente en noviembre de
2010, suponiendo que se adopta un plan a corto plazo para modificar la regulacion y las operaciones de la SB (gris).
Las calificaciones del grafico son: C = Cumplidos; CLG = Cumplidos en lineas generales; CP= Cumplidos parcialmente, e
I=Incompletos




