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PARAGUAY

I LA IMPORTANCIA DE LOS EFECTOS DE CONTAGIO

MUNDIALES Y REGIONALES PARA PARAGUAY"

A. Introduccion

1. En la ultima década, Paraguay ha registrado un crecimiento elevado pero volatil, en

medio de grandes exposiciones a shocks externos. El
promedio del crecimiento econdmico de Paraguay se sitla
en 4,8 por ciento p.a. desde 2004, si bien estos excepcionales
resultados han ido acompafiados de una significativa
volatilidad del producto, la segunda mas elevada de la
region. Siendo una economia pequeia y abierta con un
sector primario de envergadura, Paraguay afronta varios
riesgos, como los shocks relacionados con las condiciones
meteoroldgicas, los cambios en los mercados financieros y
de materias primas mundiales y la evolucion de sus socios
comerciales, entre los cuales estan sus grandes vecinos,
Brasil y Argentina. En la coyuntura actual, marcada por la

Volatilidad del crecimiento en América Latina, 2004-13

(Desviacion estandar del crecimiento del PIB real, porcentaje)
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caida de los precios de las materias primas y débiles perspectivas de crecimiento para Sudamérica,

es especialmente importante entender a fondo los vinculos de Paraguay con el extranjero y evaluar

su capacidad de resistencia a los principales shocks externos.

2. El presente documento pretende analizar los efectos de contagio de los principales

shocks externos sobre Paraguay. Tras ofrecer una panoramica general de los principales vinculos

econdmicos y financieros de Paraguay con el resto del mundo, el documento cuantifica los efectos
de contagio de los principales shocks externos sobre la economia paraguaya, a partir de un modelo

de vectores autoregresivos (VAR). Los resultados empiricos indican que los shocks mundiales

repercuten de forma significativa en la tasa de crecimiento
de Paraguay. Los shocks del producto y el tipo de cambio
procedentes de Brasil y Argentina también revisten
importancia, incluso después de controlar por factores
mundiales.

B. Descripcion de los vinculos

3. Debido al elevado grado de apertura comercial
de Paraguay, parece ser que el principal canal de
transmision de los shocks externos es el comercio. A lo

! Preparado por Xin Xu.

Apertura comercial en América Latina, 2013
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PARAGUAY

largo de la Ultima década, el comercio exterior ha experimentado un rapido crecimiento, hasta el
punto de que las exportaciones e importaciones totales representaron casi el 95 por ciento del PIB
en 2013, una de las tasas mas elevadas de la region. Asimismo, el comercio estd muy concentrado,
por lo cual la economia es vulnerable a los shocks procedentes de sus principales socios comerciales
y mercados de materias primas. En este sentido, la evolucion de los principales destinos de sus
exportaciones (en particular, Brasil) y de los precios de los productos que mas exporta (en especial,
soja, cereales y carne) es de vital importancia®.

Activos de bancos internacionales frente a Paraguay Entradas de flujos de IED por pais de origen
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Nota: Activos externos brutos consolidados de bancos declarantes al BPI con
arreglo al criterio del prestatario inmediato, por nacionalidad del banco
declarante.
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Nota: Calculada segun el tipo de cambio constante de noviembre de 2014.
4. Si bien los riesgos financieros directos son relativamente limitados, es posible que los

shocks financieros externos afecten a Paraguay, a través de los préstamos de bancos
extranjeros, la dolarizacion y la inversidn extranjera directa (IED). Las entradas de inversiones
de cartera directas en los mercados financieros locales no son significativas, puesto que

? Las exportaciones de electricidad a Brasil son otra fuente destacada de ingreso, pero como se rigen por contratos a
largo plazo, su exposicion a la volatilidad de los precios es menor.
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PARAGUAY

practicamente no incluyen activos de inversién, si bien la reciente emision de dos importantes
bonos soberanos internacionales ha abierto una via a las inversiones de cartera denominadas en
délares de EE.UU. Por otro lado, los bancos extranjeros (sobre todo de Brasil y Espafia) mantienen
actualmente activos brutos por valor de casi el 25 por ciento del PIB frente a Paraguay, en su
mayoria a través de filiales locales con una base de financiamiento de depésitos internos.? Estos

activos (en especial los vinculados a bancos brasilefios) Brechadel tipo de cambio del peso argentino y
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coeficientes de encaje. Por ultimo, la IED, a pesar de ser modesta, también se ha visto afectada por
la evolucion interna de los paises de origen en los Ultimos tiempos, asi, la dificil situacion econémica
gue atraviesan Argentina y Brasil ha impulsado los flujos de inversién hacia Paraguay.

5. En general, los vinculos con Brasil son especialmente fuertes. El crecimiento del
producto de Paraguay presenta una enorme correlacidon con
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? Basado en los activos brutos consolidados de los bancos declarantes al BPI con arreglo al criterio del prestatario
inmediato.
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6. La transmision de los efectos de contagio mas recientes procedentes de Argentina se
ha producido principalmente a través del aumento de las importaciones en contrabando. En
Argentina, los impuestos sobre las exportaciones y los controles sobre el mercado de divisas han
generado grandes incentivos para el contrabando. Desde mediados de 2012, parece que han
proliferado las exportaciones de contrabando a Paraguay, al mismo tiempo que se ampliaba la
brecha entre los tipos de cambio de mercado oficial e informal del peso. En gran parte, el
contrabando (en especial el de productos alimenticios y articulos para el hogar) desplaza a las
importaciones legales, puesto que la produccion interna de Paraguay es limitada. Sin embargo, las
empresas que participan en la distribucién formal y la cadena comercial se han visto negativamente
afectadas, mientras que los consumidores se han beneficiado de precios inferiores. Por otro lado,
algunos datos indican un aumento de los flujos de capital argentino hacia Paraguay, en particular
hacia el mercado inmobiliario.

C. Cuantificacion de las repercusiones con un modelo VAR

7. Se examina un modelo VAR estandar para cuantificar los efectos de contagio de los
principales shocks externos. Este planteamiento empirico permite identificar la respuesta dinamica
del producto de Paraguay a los principales shocks y determinar la importancia relativa de los
distintos factores externos. El modelo consta de tres categorias principales de variables exdgenas:
los factores mundiales, regionales e internos. Los factores mundiales son: la demanda mundial,
aproximada por una media ponderada del PIB real del G-7 y China; las condiciones financieras
internacionales, medidas a partir del indice de volatilidad VIX y el rendimiento de los bonos del
Tesoro de Estados Unidos a 10 afios, y un indice de precios netos de las materias primas especifico
de Paraguay, calculado en Gruss (2014). Los factores regionales son el PIB real de Brasil y Argentina,
y los tipos de cambio bilaterales del real y el peso (a partir de la tasa de mercado informal, llamada
"azul") frente al guarani. La variable interna relevante es el PIB real de Paraguay, si bien se tiene en
cuenta el PIB nucleo (es decir, el PIB excluyendo los sectores agropecuario y eléctrico) a efectos de
control de robustez. La estimacion del modelo se lleva a cabo con datos trimestrales desde T1 1997
hasta T2 2014, con dos rezagos, y todas las variables se expresan en crecimiento intertrimestral
(desestacionalizadas por el PIB), a excepcidn del VIX y la tasa de interés de Estados Unidos, que se
expresan en niveles. Los errores del modelo en forma reducida se ortogonalizan por la
descomposicion de Choleski, con las variables ordenadas segin se enumeran mas arriba. Esto
implica que los factores mundiales y regionales no responden de forma instantanea a las variaciones
en el PIB de Paraguay, mientras que este Ultimo puede verse afectado por los cambios
contemporaneos en las condiciones externas.

6 FONDO MONETARIO INTERNACIONAL
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Grafico 1. Impulso respuesta del PIB de Paraguay a shocks mundialesy regionales
(Shock adverso de una desviacion estandar)
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Nota: Respuesta del crecimiento del PIB (eje de la ordenada, porcentaje) a un shock adverso de una desviacion
estandar + 1 errores estandar. El horizonte temporal se expresa en trimestres. Shock adverso se define como
crecimiento mas bajo de socios comerciales, niveles mas altos del indice VIX y las tasas de interés en Estados Unidos,
precios mas bajos de materias primas y depreciacioén de la moneda del socio comercial.
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8. Los shocks mundiales parecen repercutir significativamente en el crecimiento del PIB
de Paraguay. El grafico 1 muestra la respuesta dinamica del crecimiento del PIB de Paraguay a un
shock de una desviacion estandar de los factores mundiales. Los principales resultados se detallan a
continuacion:

. Un shock del producto mundial tiene repercusiones relativamente significativas y rapidas
sobre el producto de Paraguay; el nivel maximo de respuesta se registra en el momento del
impacto y muestra cierta persistencia durante aproximadamente un afio. Como regla
general, una caida de un 1 por ciento del crecimiento del PIB mundial provoca una
disminucién del 1,1 por ciento del crecimiento del PIB de Paraguay dentro del mismo
trimestre.

. Los cambios en las condiciones financieras mundiales también afectan significativamente a
la economia de Paraguay, si bien la respuesta retardada (un trimestre tras el shock) indica
que la transmision tiene lugar fundamentalmente a través del producto mundial, y no por
los canales financieros directos. Un shock de una desviacion estandar del VIX (incremento de
7,9 puntos) y la tasa de interés a largo plazo de Estados Unidos (incremento de 1,3 puntos
porcentuales) provocaria un descenso acumulativo del crecimiento de Paraguay de
aproximadamente 0,5 y 0,3 puntos porcentuales, respectivamente, a lo largo de un afo.

o Los efectos de los shocks de los precios de las materias primas parecen ser estadisticamente
mas débiles, si bien son econdmicamente significativos. Concretamente, se calcula que una
caida del 10 por ciento del indice de precios netos de las materias primas reduce el
crecimiento del PIB en 0,6 puntos porcentuales en un afo.

9. La importancia econémica de Brasil se manifiesta a través de los efectos de contagio
directo de los shocks especificos de este pais y de la transmision de los shocks mundiales. Se
observa que los shocks idiosincraticos del PIB de Brasil tienen repercusiones significativas sobre el
producto de Paraguay, incluso después de controlar por los factores mundiales; un descenso de un
punto porcentual del crecimiento del PIB en Brasil provoca una disminucion de 0,5 puntos
porcentuales del crecimiento del PIB en Paraguay. De forma similar, una depreciacion real del 10 por
ciento del real brasilefio frente al guarani reduciria el
crecimiento de Paraguay en 0,4 puntos porcentuales en un
aho. Dada la gran envergadura econdmica de Brasil y su
elevado grado de integracion financiera en el mundo, sus
repercusiones sobre Paraguay no se limitan a tales efectos
de contagio directos, sino que también propagan y pueden
llegar a amplificar los efectos de los shocks financieros
mundiales y del producto mundial. Siguiendo a Adler y

Respuesta del producto a un shock mundial del producto
(Shock de una desviaciéon estandar, 8 trimestres)

01
0
-0,1
-0,2
-0,3

-04

. . .. ., ~ e Impacto directo sin efectos de
Sosa (2012), identificamos estos efectos de amplificacion al ~ ™*° contagio de Brasil
controlar los factores especificos de Brasil como variables 06 = Impacto total
exdgenas en el VAR. Los resultados de la estimacion 07

confirman que Brasil amplifica las repercusiones de los
shocks mundiales sobre Paraguay, sobre todo en los periodos iniciales tras el shock.
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10. Los shocks del producto de Argentina también afectan significativamente al PIB de
Paraguay, mientras que los shocks del tipo de cambio del peso parecen afectar al PIB niicleo.
Un shock del producto de Argentina equivalente a un punto porcentual provoca un descenso de

0,4 puntos porcentuales del crecimiento del PIB en Paraguay en un afio, mientras que parece que las

consecuencias de una depreciacion del tipo de cambio del
peso no son significativas. Sin embargo, parece que los
efectos de contagio de los shocks del tipo de cambio del
peso son mucho mayores sobre el crecimiento del PIB
nucleo de Paraguay, que se reduce en 0,6 puntos
porcentuales como respuesta a una depreciacion del 10
por ciento del tipo de cambio real bilateral. Este resultado
es acorde con el hecho de que la reciente y pronunciada
depreciacidn del peso afecta principalmente al sector de
servicios de comercio minoristas, un componente
significativo del PIB nucleo, a través del incremento de las
importaciones por contrabando.

-0.5

Respuesta del PIB nuicleo a shock de depreciacion del
tipo de cambio de Argentina

(Shock de una desviacion estandar)
15

0.5

-1.5
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I LA SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA, LA
ESTABILIZACION CICLICA Y LA LEY DE
RESPONSABILIDAD FISCAL: UN EJERCICIO DE
SIMULACION'

A. Introduccion

1. El presente documento analiza de forma cuantitativa las consecuencias de aplicar la
politica fiscal con arreglo a la nueva Ley de Responsabilidad Fiscal (LRF) de Paraguay. Tiene en
cuenta tanto las prioridades fiscales a mediano plazo como los objetivos de estabilizacién ciclica. El
analisis se centra en las posibles tensiones entre i) el plan de las autoridades para aumentar la
inversion publica a mediano plazo; ii) un propdsito de estabilizacidn fiscal que requiere dejar que los
estabilizadores automaticos actuen sobre el ciclo econémico y evitar las medidas discrecionales
prociclicas, y iii) las restricciones sobre el saldo fiscal general impuestas por la LRF. A fin de
preservar la sostenibilidad de la deuda, la LRF establece que el déficit del gobierno central no puede
superar el 1,5 por ciento del PIB en los afos con crecimiento positivo del mismo, y puede alcanzar el
3,0 por ciento del PIB en los afios con crecimiento negativo. Asimismo, estipula que la tasa de
crecimiento del gasto primario corriente del sector publico no puede superar el 4 por ciento en
términos reales.’ A partir de estas restricciones, el documento presenta resultados basados en una
simulacion del colchon fiscal adecuado—en términos de un déficit del gobierno central ligeramente
inferior al tope impuesto por la LRF—para absorber los shocks negativos. Sin un colchén de estas
caracteristicas, una evolucién econdmica adversa requeriria costosos ajustes fiscales, ya sea a través
de reducciones del gasto de capital o de otras medidas restrictivas prociclicas.

B. Metodologia

2. El punto de partida del documento es un modelo empirico de la economia de
Paraguay. El objetivo del modelo es captar el comportamiento de los indicadores fiscales y de la

! preparado por Alejandro Guerson.

2 . . . . s . ~

Dado el alcance limitado de las transferencias sociales, los estabilizadores automaticos son relativamente pequefos
en Paraguay, y se limitan en gran medida a las pérdidas de ingresos fiscales durante los periodos de desaceleracién
economica.

? La LRF establece que el tope de gasto sera aplicable al sector publico en sentido amplio y no solo al gobierno
central. No obstante, las simulaciones incluidas en el presente documento suponen que el limite se aplica al
gobierno central, cuyo gasto i) representa una parte importante del gasto general del sector publico y ii) esta
sometido al control mas directo de las autoridades. Asimismo, el analisis no tiene en cuenta el requisito de la LRF por
el cual el déficit fiscal medio en tres afios consecutivos no puede superar el 1 por ciento, puesto que se trata de una
limitacion aplicable solo ex ante.

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL 11
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economia real relevantes a lo largo del ciclo econémico. Con este fin, se calcula un modelo de
vectores autoregresivos (VAR) que incluye los componentes ciclicos del PIB agropecuario (formado
por la agricultura, la ganaderia y la silvicultura) y el PIB no agropecuario; las rentas publicas; el gasto
primario corriente, y el gasto de capital.* El modelo estimado capta las propiedades ciclicas de la
politica fiscal en Paraguay observadas durante el periodo 1990-2014.

3. El modelo estimado se utiliza para generar un gran niimero de proyecciones simuladas
de distintos escenarios politicos. Cada proyeccidn consta de datos sobre las cinco variables en el
periodo 2015-2024. Se ejecutan 1.000 simulaciones de cada escenario, cada una de las cuales se
corresponde con una secuencia de shocks aleatorios extraida de una funcién de densidad de
probabilidad calculada a partir de los residuos de la muestra de datos histéricos. De este modo, las
simulaciones generan datos que reflejan las estructuras histéricas en cuanto a volatilidad y
correlacién de series individuales. A continuacién, se utilizan los resultados para calcular funciones
de densidad de probabilidad para cada una de las variables en el horizonte de proyeccién. Se
obtienen valores para cada variable proyectada en forma de porcentaje del PIB, mediante la
proyeccion de una tasa de crecimiento de tendencia deterministica (y constante) para cada una. El
seguimiento del saldo y el nivel de deuda publica generales requiere también una proyeccién del
gasto correspondiente a intereses. La senda que se supone para la tasa de interés se basa en las
Perspectivas de la economia mundial (informe WEO, por sus siglas en inglés). El nivel de deuda
correspondiente a cada simulacion tiene en cuenta la estructura de vencimiento inicial de la deuda 'y
se calcula con arreglo a la identidad de acumulacién de deuda.’

4. Las simulaciones han sido disefiadas para analizar posibles tensiones entre el aumento
previsto de la inversién publica, una orientacion fiscal adecuada al momento del ciclo y el
cumplimiento de la LRF. Las simulaciones comienzan en 2015 y presuponen i) un incremento
permanente del gasto de capital de 1,5 puntos porcentuales del PIB; ii) un incremento del gasto
corriente de 0,5 puntos porcentuales del PIB, pensado para captar el costo de mantener un nivel de
infraestructuras publicas superior; iii) un incremento del ingreso de 1 punto porcentual del PIB,
alcanzado quiza gracias a la mejora de la administracion fiscal, y iv) una disminucion del gasto
primario corriente del 1 por ciento del PIB, obtenida posiblemente mediante la reforma del servicio
civil publico. Es realista pensar que estas reformas y el incremento previsto de la inversion tardaran
un tiempo en aplicarse y que, por tanto, no es probable que surtan efecto todas a la vez en 2015.
Sin embargo, se trata de una simplificacion irrelevante, puesto que lo que se pretende es centrarse

* Los componentes ciclicos utilizados en el modelo empirico se calculan como la relacion entre la variable y su
tendencia estimada. Los componentes ciclicos del PIB se estiman mediante la aplicacion de un filtro Hodrick-Prescott
a datos anuales correspondientes a 1990-2014. Todas las variables se transforman a términos reales mediante el
deflactor del PIB y se expresan en forma de logaritmos. Para identificar los shocks se utiliza la descomposicién de
Choleski, con arreglo al orden presentado mas arriba.

> El calculo de la tasa de interés implicita supone que la emisién de deuda nueva presenta la misma estructura de
vencimientos y primas de riesgo soberano y de tipo de cambio que el saldo de deuda existente a finales de 2013. Se
trata de una hipdtesis simplificada, puesto que es probable que las tasas de interés se vean afectadas por el estado
del ciclo y la dindmica de la deuda.
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en la dindmica fiscal a mediano plazo. Cabe sefialar que, al suponer que el aumento del gasto en
infraestructuras queda cubierto en su totalidad por el ahorro fiscal conseguido en otros sectores, las
simulaciones hacen abstraccion del reto practico de garantizar un incremento equilibrado del gasto
y el ingreso. Esta hipotesis sirve para poner de manifiesto los retos en materia de politica fiscal que
acechan incluso en un aumento fiscalmente equilibrado del gasto de capital publico.

5. Se tienen en cuenta dos escenarios alternativos para analizar la sostenibilidad de la
deuda y el papel que desempeiia la LRF. El primero de ellos, el escenario base sin restricciones
presupone que todas las variables toman los valores simulados por el modelo, sin imponer ninguna
de las restricciones que implica la LRF. Estos resultados arrojan luz sobre los riesgos para la
sostenibilidad fiscal que podrian materializarse en ausencia de las reglas presupuestarias actuales. El
segundo de ellos, el escenario con restricciones impuestas por la LRF, presupone que todas las
variables se ven limitadas por el tope de gasto requerido por la LRF. Concretamente, se permite que
las rentas publicas tomen los valores simulados, pero si el gasto primario corriente crece mas del

4 por ciento en términos reales, su crecimiento se limita al 4 por ciento. Al aplicarse el tope de
gasto, las simulaciones se utilizan para medir la probabilidad y la envergadura de cualquier ajuste
fiscal adicional que resulte necesario para cumplir también el tope de déficit. Tal ajuste adicional
puede entenderse como una desaceleracién forzada de la ejecucion de la inversion publica.

6. Asi, el ejercicio de simulacién revela la necesidad de realizar consolidaciones fiscales
ad hoc para sostener el cumplimiento de la LRF. El cumplimiento de la LRF se supervisa en todo
el horizonte de proyeccidn. En cada ejercicio de simulacion, se subrayan dos resultados. En primer
lugar, esta la frecuencia de casos en los que se incumple el tope de déficit o, dicho de otra forma, en
los que serian necesario un ajuste fiscal ad hoc para seguir cumpliendo la ley. En segundo lugar, se
presta especial atencion a la frecuencia de casos en los que el techo de déficit adquiere caracter
vinculante, al tiempo que el PIB no agropecuario se sitla por debajo del potencial.6 Esta medida se
utiliza para cuantificar la probabilidad y la escala de las consolidaciones fiscales forzadas durante la
fase baja del ciclo econdmico, un resultado especialmente problematico dado el elevado valor
marginal del gasto fiscal durante las fases de contraccién, desde una perspectiva de estabilizacion.

7. El documento estudia también en qué medida la probabilidad y envergadura de las
consolidaciones fiscales forzadas dependen del colchén fiscal establecido como objetivo, es
decir, el margen entre el déficit programado y el estricto tope de déficit de la LRF.
Instintivamente, un colchoén fiscal viene a ser algo asi como un seguro. El precio de este seguro
viene determinado por el costo asociado a la creacion de margen de maniobra fiscal adicional, ya
sea en forma de moderacion del gasto o de aumento de la presion fiscal. El beneficio del seguro
puede verse o bien en términos de mejora de las perspectivas de sostenibilidad fiscal, o bien como

® La importancia otorgada al PIB no agropecuario recoge la idea de que este agregado refleja mejor el bienestar
econémico del hogar tipico que el PIB total, puesto que el ingreso agropecuario se encuentra muy concentrado en
un pequefio nimero de hogares y tiene una leve carga tributaria.
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disminucion de la probabilidad de entorpecer la ejecucién de inversion publica, puesto que los
limites de la LRF adquieren caracter vinculante con menor frecuencia.

C. Resultados

8. Para empezar, Dinamica de la deuda del gobierno central en escenario de expansion fiscal desequilibrada 1/

IOS resultados de Ia Sin ninguna restricciéon de la LRF Contope de gasto de la LRF
80 80
simulacién subrayan la

necesidad de crear un
margen de maniobra
fiscal para el
incremento previsto
de la inversion
publica, para no poner
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H 10 10
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deuda. Consideremos, ,
Fuente: Célculos de los autores.
como pu nto de pa rtida’ 1/ Elescer\ario supone un aumento permanente de Ié invers.ic'nn p.ublica de 1,5 puntos Porcentuales del P?B, j‘ulnto con un aumento del
gasto corriente de 0,5 puntos porcentuales del PIB, sin medidas fiscales de compensacion (excepto la aplicacion del tope de la LRF al
una Simu |acién que crecimiento global del saldo primario corriente en los calculos subyacentes del grafico de la derecha).

proyecta un incremento de la inversién publica de 1,5 puntos porcentuales del PIB, acompafiada de
una subida del gasto corriente de 0,5 puntos porcentuales del PIB, pero sin otros ingresos
adicionales ni medidas de gasto. Tal experimento podria considerarse una expansion fiscal
"desequilibrada” y se ve de inmediato que es insostenible. De hecho, aunque se impusiera el tope
de gasto de la LRF, la deuda publica seguiria una trayectoria ascendente en un 75 por ciento de las
simulaciones, aproximadamente. Una vez aclarado este punto, todas las simulaciones posteriores
incluirdn de nuevo el supuesto de que el aumento previsto de la inversidn publica queda cubierto
en su totalidad por el ahorro fiscal en otros sectores.

9. Aunque el incremento del gasto y el ingreso esté equilibrado, es probable que los
shocks adversos generen problemas de sostenibilidad fiscal. Tal hecho se ilustra en el grafico 1,
que resume los resultados de aquellas simulaciones que incorporan un ingreso permanente
adicional de 1 punto porcentual del PIB y la misma proporcion de medidas de consolidacion del
gasto corriente estructural. Los graficos de la columna izquierda corresponden a las simulaciones
que no imponen ninguna de las restricciones de la LRF, lo que permite al ingreso y el gasto
comportarse de acuerdo con las tendencias ciclicas histéricas. Los resultados muestran que el hecho
de no tener en cuenta los limites de la LRF se traduce en una trayectoria ascendente de la deuda en
un 75 por ciento de las simulaciones, aproximadamente. Ademas, en més de la mitad de las
simulaciones, seria necesaria una consolidacién fiscal ad hoc para cumplir el tope de déficit de la
LRF. En promedio, tales consolidaciones fiscales forzadas representan un poco més de 2 puntos
porcentuales del PIB. Asimismo, una parte importante de estas consolidaciones forzadas se
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producirian en periodos de desaceleracién econémica, es decir, cuando el PIB no agropecuario se
sitia por debajo del potencial.” En general, los resultados subrayan que, en pro del mantenimiento
de la sostenibilidad de la deuda, la LRF impone una serie de restricciones que resultan adquirir
caracter vinculante en un amplio abanico de escenarios. En otras palabras: seguir aplicando las
arraigadas estructuras de politica fiscal del pasado no garantizaria la sostenibilidad de la deuda de
forma soélida, dado el punto de partida de finales de 2014 y la elevada volatilidad del entorno
econoémico de Paraguay.

10. El cumplimiento del tope de gasto de la LRF mejoraria de forma considerable la
sostenibilidad fiscal, si bien los shocks adversos siguen planteando dificultades. Los gréaficos de
la columna derecha del grafico 1 presuponen que se cumple el tope de gasto de la LRF. Si se afiade
esta hipotesis, la deuda publica seguiria una trayectoria estable o descendente en un 75 por ciento
de las simulaciones, aproximadamente. A su vez, la probabilidad de que se necesiten
consolidaciones fiscales ad hoc (que posiblemente obstaculizarian la ejecucion de la inversion
publica) para cumplir con el tope de déficit de la LRF se reduce hasta aproximadamente el 20 por
ciento, y solo en un 5 por ciento de los casos estas consolidaciones forzadas se producen durante
desaceleraciones econdmicas. A pesar de la mejora significativa que esto representa frente al
escenario en el que no se respeta el tope de gasto, la situacion fiscal sigue sin parecer muy
resistente a los shocks adversos: no solo siguen siendo bastante comunes las consolidaciones
fiscales forzadas, sino que, en promedio, se situan alrededor del 1 por ciento del PIB, lo que significa
un ajuste ad hoc significativo.

7 La conclusion congruente de que la probabilidad de que se produzcan consolidaciones fiscales forzadas es
relativamente menor durante periodos de desaceleracion econdmica puede parecer sorprendente, y se explica por
dos factores: i) la LRF permite ampliar el déficit hasta el 3 por ciento del PIB cuando el crecimiento del PIB es
negativo, lo que reduce la necesidad de aplicar medidas restrictivas prociclicas durante las recesiones, y ii) el gasto
publico, en el modelo, es prociclico y refleja el comportamiento de las series en datos historicos.
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Grafico 1. Dinamica fiscal con aumento equilibrado de la inversién publica bajo
diferentes supuestos de politicas 1/
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Fuente: Célculos de losautores.

1/El escenario supone que el aumento del gasto publico estd completamente compensado por ahorrofiscalen otrosambitos. Las
politicas supuestasson "Sin ninguna restriccion de la LRF" (izquierda) y "Con tope de gasto dela LRF" (derecha).

2/ Las lineas denotan lastrayectorias previstas de las variables simuladas. Las areas sombreadas alrededor de lastrayectorias previstas
denotanlas probabilidades deincidenciade 50%, 75%, 90%y 95%, respectivamente.
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3/Serefiere ala probabilidad no condicionada de que se rebase el tope de déficity de estar en una desaceleracion econémica (definida

como un PIBagropecuarioinferior al potencial).
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11. Tener como objetivo un balance fiscal un poco mas alto facilitaria el cumplimiento de la
LRF en el ciclo econémico, sin necesidad de efectuar consolidaciones fiscales prociclicas
frecuentes. La programacion de un pequeiio colchdn fiscal—definido como margen entre el déficit
fijado como meta y el estricto tope de déficit del 1,5 por ciento del PIB—hace que las finanzas publicas
se vuelvan mas resistentes, reduce la necesidad de introducir consolidaciones ad hoc para cumplir la
LRF ante shocks adversos y, por tanto, permite una ejecucién mas fluida de los planes de inversion del
gobierno. Con el fin de analizar estas caracteristicas, se modifican las simulaciones anteriores de modo
gue incorporen cantidades especificas de ingresos adicionales previstos, que mejoran el saldo fiscal
general en comparacion con el escenario planteado anteriormente. El siguiente grafico muestra la
probabilidad y el alcance de las consolidaciones fiscales necesarias para cumplir la LRF, como funcion
del colchon fiscal fijado como meta. Concretamente, el desplazamiento hacia la derecha por el gje de
abscisas representa la mejora progresiva del ingreso y el saldo general. Las simulaciones confirman
que la probabilidad y la envergadura de las consolidaciones fiscales forzadas disminuyen a medida
gue aumenta el colchdn fiscal.

Probabilidad de rebasar el tope de déficit de la LRF y necesidad implicita de consolidacién
como funcién del colchén fiscal fijado como meta

[ Probabilidad de rebasar el tope de déficit de la LRF sin restricciones de la LRF (porcentaje, derecha)
Probabilidad de rebasar el tope de déficit de la LRF si se observa el tope de gasto (porcentaje, derecha)
e Consolidacion fiscal necesaria para cumplir el tope de déficit de la LRF (puntos porcentuales del PIB)

= ===« Consolidacién fiscal necesaria para cumplir eltope de déficit de la LRF si se observa el tope de gasto (puntos porcentuales del PIB)
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Fuente: Célculos de los autores.
12. Un colchén fiscal del orden del 0,5-1,0 por ciento del PIB parece suficiente para
reducir el riesgo de consolidaciones fiscales forzadas hasta alrededor del 10 por ciento si se
cumple el tope de gasto de la LRF. Como se desprende del grafico anterior, la necesidad de
realizar ajustes fiscales ad hoc se vuelve relativamente infrecuente a medida que el colchon fiscal se
acerca a 1 punto porcentual del PIB, lo que corresponde a un objetivo de déficit general del 0,5 por
ciento del PIB. Ademas, casi ninguno de estos episodios se observaria durante periodos de
desaceleracidon econdmica. Por tanto, establecer un objetivo para el colchdn fiscal, incluso uno
moderado, podria ayudar a garantizar la sostenibilidad de la deuda—a través del cumplimiento de
la LRF—sin los inconvenientes que plantean las consolidaciones fiscales forzadas, que podrian
interrumpir el incremento previsto de infraestructura publica.
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LA INFORMALIDAD EN PARAGUAY: EVIDENCIA
MACRO-MICRO Y EFECTOS SOBRE LA FORMULACION
DE LAS POLITICAS!

A. Introduccion

1. La economia de Paraguay presenta un grado de informalidad elevado. Segun varios
métodos de estimacion, la actividad informal representa mas de la mitad del empleo total y una
proporcién solo un poco inferior del producto reportado. Se trata de un grado de informalidad
elevado y, al menos acorde a algunas métricas, es peor que el de otros homologos de Paraguay en
América Latina y el Caribe.

2. La informalidad tiene vastas consecuencias para la economia y podria ser indicio de
debilidades en las instituciones o politicas econémicas. Este documento presenta evidencia a
nivel de paises que sugieren que un grado de informalidad elevado esta asociado a caracteristicas
tipicas de economias mas débiles y menos avanzadas. Las consideraciones tedricas y empiricas
respaldan la idea de que las regulaciones, las politicas de control y la eficacia del gobierno son los
determinantes Ultimos de la informalidad. No obstante, no es sencillo combinar de forma éptima
estas herramientas de politica con el fin de reducir la informalidad, y para ello hay que recoger los
objetivos y circunstancias especificos del pais.

3. El presente documento se estructura como sigue. La seccién B define brevemente la
informalidad; la seccion C resume los trabajos anteriores sobre el tamafio relativo de la economia
informal de Paraguay; la seccion D presenta evidencia a nivel de paises sobre la correlacion entre la
informalidad y otras dimensiones de desempefio econémico; la seccién E se centra en los datos a
nivel micro de Paraguay y describe los vinculos entre el empleo informal y otras variables asociadas;
la seccion F propone un modelo tedrico para evaluar los incentivos que influyen en la actividad
informal y extraer una serie de implicaciones de politica; por Ultimo, la seccién G presenta las
conclusiones.

B. Definiendo la informalidad

4. La informalidad es un fenémeno polifacético que no permite una definicion univoca
pero que, en ultima instancia, esta relacionado con el cumplimiento imperfecto de los
requisitos legales y fiscales del gobierno. Las definiciones de economia informal suelen basarse
en los datos disponibles y en el interés existente por estudiar el fenémeno. Una definicién bastante
genérica es la que proporciona Loayza (1997) quien, basandose en estudios anteriores de De Soto

! Preparado por Mauricio Vargas.

18 FONDO MONETARIO INTERNACIONAL



PARAGUAY

(1989), define el sector informal como “el conjunto de unidades econémicas que no cumplen los
requisitos legales y fiscales impuestos por el gobierno”. La Conferencia Internacional de Estadisticos
del Trabajo, por su parte, ha propuesto una clasificacion especifica que distingue entre empresas
informales y empleo informal.

C. Informalidad: Ubicando a Paraguay en el mapa

5. La proporcion de actividad econémica informal de Paraguay es acorde con la mediana
del grupo de paises de América Latina y el oo de 1a economia informal en el mundo

Caribe (ALC), si bien otras estimaciones (Porcentaje del PIB)

apuntan a que la informalidad en Paraguay
estaria por encima de la media. Una
informalidad elevada suele asociarse a las
economias emergentes y en desarrollo. Asi es
cierto que, en las economias avanzadas, la
economia informal (en porcentaje del PIB)
representa aproximadamente la mitad de la
observada en las economias mas pobres.

2005

6. Los datos sobre empleo apuntan a
que el nivel de informalidad en Paraguay
es inusualmente elevado. Un estudio

reciente de la Organizacién Internacional del

Economiasavanzadas ===z ===e=- Economias emergentesy en desarrollo
i América Latinay el Caribe ®  Paraguay
Trabajo (2013) compara el empleo en el sector ©  América Latinayel Caribe (Vuletin) A Paraguay (Vuletin)

informal de 47 economias en desarrollo y

Fuente: Calculos del autor basadosen Schneider (2013) y Vuletin (2008).
emergentes_ Paraguay se situa en el tercer Los datos corresponden a Schneider salvo indicacion en contrario.
lugar de los paises de ALC con una mayor proporciéon de empleo en la economia informal.
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Fuente: Women and Men in the Informal Economy: A Statistical Picture, OIT, 2013.
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D. Vinculos con el crecimiento, la desigualdad y las instituciones

7. Desde una perspectiva de corte transversal a nivel de paises, una elevada informalidad
se asocia a niveles superiores de desigualdad, una mayor corrupcién e instituciones
econémicas de peor calidad. Los graficos siguientes relacionan el tamafo de la economia informal
(en porcentaje del PIB) con otras dimensiones de los resultados econdémicos. Las asociaciones
bivariantes que muestran los graficos se complementan con regresiones de datos de panel que
incluyen efectos fijos a nivel temporal y de pais.” La regresion sugiere que la presencia de un amplio
sector informal esta relacionada con instituciones econdémicas mas débiles y un nivel de desigualdad
mayor, si bien los resultados no necesariamente establecen una relacién causa-efecto.

Tamaiio de la economia informal frente al crecimiento, el ingreso y las instituciones

PIB per capita, PPA (§ a precios internacionales constantes de 2011)
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? Para ahorrar espacio, los detalles sobre la regresion de panel y los resultados de otros modelos formales que se
indican a continuacion se incluirdan en un documento de trabajo del FMI de préxima publicacion.
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E. Informalidad, trabajo y empresas en Paraguay

8. En Paraguay, la mayor parte del empleo se genera en la economia informal. A partir de
la Encuesta Permanente de Hogares 2013, evaluamos el tamafo de la economia informal,
recurriendo para ello a varias medidas alternativas y complementarias. Concretamente, aplicamos
cuatro condiciones desencadenantes distintas para determinar qué proporcién de la fuerza de
trabajo pertenece al sector informal: a) tamafo de la empresa: se considera que cualquier persona
gue trabaja en una empresa de cinco o menos trabajadores pertenece al sector informal; b)
participacidn en la caja de jubilacidn: cualquier persona que contribuya a una caja de jubilacién se
considera parte de la economia formal; c) registro Unico de contribuyentes (RUC): un trabajador
cuya empresa disponga de RUC pertenece al sector formal, y d) emision de facturas: un trabajador
cuya empresa emite facturas/recibos de venta se considera perteneciente al sector formal. Segun
estos criterios, entre el 55 por ciento y el 77 por ciento de la fuerza laboral trabaja en la economia

Indicadores alternativosde mano de obray generacion de ingreso Mano de obra formal e informal: Ingreso primario mensual y afios de
primario informales escolarizacion
(Porcentaje) (Dolares de EEUU, salvo indicacion en contrario)
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Fuente: Calculo del autor basadoenla "Encuesta Permanente de Hogares, 2013". La mano deobrainformal se mide como porcentajede la pobladénactiva..

informal.

9. Los trabajadores del sector informal estan peor pagados que sus homélogos del sector
formal, una diferencia que, por lo menos en parte, parece reflejar las limitaciones de la
informalidad. En el sector formal, los salarios mensuales suelen doblar los del sector informal;
ademas, en promedio, la fuerza laboral de la economia formal ha cursado cuatro afios mas de
formacién. jExplica esta diferencia de formacién académica, por si misma, la amplia diferencia
observada en los salarios? Para abordar esta cuestion, estimamos una ecuacion de Mincer para los
niveles de ingreso de los trabajadores. Las conclusiones muestran que el salario medio de un
trabajador informal sigue siendo un 40 por ciento inferior al de un trabajador formal, después de
controlar las caracteristicas individuales, como la formacion, la edad, la experiencia y el género. En
consecuencia, parece que el empleo en el sector informal impone una clara restriccién a la
generacion de ingresos, quiza relacionada con una menor productividad y condiciones menos
favorables para el crecimiento.
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10. Los trabajadores pobres
trabajan casi exclusivamente en
la economia informal, que se
centra en la agricultura, la
construccion, el comercio y
otros servicios. La distribucién
de hombres y mujeres entre los
sectores informal y formal es
bastante uniforme, lo cual indica
gue no existen diferencias
significativas por razén de
género. Sin embargo, por lo que
se refiere a la pobreza, los
trabajadores pobres y
extremadamente pobres se
encuentran casi exclusivamente
en el sector informal. Esto aporta
datos adicionales que apuntarian
a que la productividad de los
trabajadores del sector informal
es inferior. Desde el punto de
vista sectorial, los trabajadores
informales se concentran sobre
todo en la agricultura, la
construccion y el comercio. En
cambio, el sector de "electricidad,
gas y agua" presenta la
proporcién mas baja de empleo
informal.

11. Las empresas formales
se ven afectadas por los efectos
de contagio negativos
procedentes de las empresas
informales. La “Encuesta de
Empresas” llevada a cabo por el
Banco Mundial en Paraguay
(2010) proporciona datos acerca

Informal y Formal: Género, situacion de pobreza y sector de actividad, 2013
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de las que se perciben como principales limitaciones para el funcionamiento de las empresas del
sector formal.? Casi el 30 por ciento de los encuestados se refieren a las “practicas de competidores
en el sector informal” como el obstaculo principal para sus operaciones. Ademas, alrededor de las
tres cuartas partes de las empresas formales de Paraguay manifiestan tener que competir con
empresas informales o no registradas.

12. Para muchas empresas, las “practicas de competidores en el sector informal”
representan un obstaculo entre importante y muy serio. La encuesta del Banco Mundial pide a
los encuestados que midan la intensidad de distintos obstaculos. A la pregunta sobre la
competencia de las empresas del sector informal, mas del 40 por ciento de las empresas formales, y
mas de la mitad de las mas grandes, responden que se ven enfrentadas a obstaculos importantes o
muy serios. Las empresas del sector servicios y el alimentario son las que alegan los mayores
obstaculos por parte de sus competidores del sector informal.

F. El papel de las politicas

pu bl icas ¢Representan un obstaculo las practicas de los competidores informales?
(Porcentaje)
120
13 Un modelo ayuda a @ Obstaculo muy grave W Obstaculo importante O Obstéculo moderado
OObstaculo leve @ No es obstaculo
ilustrar de qué forma la e . | 100

informalidad viene determinada
por los impuestos, las normativas, I 8
la efectividad del gobierno y las I I
penalizaciones que se aplican a ® °0
las actividades ilegales o o "
informales. Para poder formalizar —
las razones que explican la decisién
de operar en el sector formal o en I . l I l
el informal, proponemos un modelo o —— =/ = B — =
Pequefio Mediano Grande Manufactura Servicios  Otros Total
de equilibrio general dindmico que
incluye los elementos anteriores. En
el modelo se considera que las normativas y los impuestos suponen un costo para la actividad
economica (captado por un impuesto sobre el producto, tauF), si bien tal costo puede eludirse
parcial o totalmente, dando lugar a la existencia de mercados informales. Sin embargo, eludir las
normativas también tiene su precio, porque otros tres elementos interactian en el modelo: la
penalizacién legal por evasidn fiscal dentro del sector formal (s); una penalizacion por trabajar en el
sector informal (t), y la efectividad del gobierno (q), que determina la intensidad de ejecucién a
través de la probabilidad de deteccién de la actividad informal. El resultado de esta configuracién es
un modelo en el cual se determinan de forma enddgena el tamafo del sector informal, por un lado,

20

Fuente: Calculos de losautores basados en conjunto de datos de Enterprise Survey (2010).

? La Encuesta de Empresas de Paraguay es representativa de la economia no agricola en Asuncion y el area de
negocios que la rodea.
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Eficacia de diferentes herramientas de politica para reducirla evasion y la informalidad 1/
(Puntos porcentuales)

Maximo efecto en la tasa de evasion Maximo efecto en la proporcion de Maximo efecto en la proporcién del
empleo en el sector informal producto en el sector informal
¢ | t — t ——
s O s i s a
R o | (I o | [N
-50 0 50 100 -10 -5 0 5 10 -6 -4 -2 0 2 4 6

1/El eje horizontal muestra la variacion del indicador pertinente de informalidad al moverse del valor minimo al méximo de la respectiva herramientade politica.

y las tasas de evasion fiscal, por el otro. El modelo se calibra con arreglo a las caracteristicas de una
economia sudamericana representativa.

14. Las distintas herramientas de politica tienen efectos diferentes sobre la incidencia de la
evasion y la informalidad, lo que dificulta la evaluacién de la combinacién éptima de politicas.
De hecho, el modelo demuestra que no todas las herramientas de politica disponibles resultan de
igual utilidad a la hora de reducir las tasas de evasion y la informalidad, respectivamente. El grafico
siguiente muestra una simple medida de la eficacia de cuatro politicas alternativas.

15. No obstante, incrementar la efectividad del gobierno provoca resultados positivos en
todos los aspectos. La mejora del rendimiento del gobierno aumenta la probabilidad de detectar a
las empresas y trabajadores informales, y de trasladarlos al sector formal. De forma similar,
incrementa la probabilidad de detectar la evasion fiscal, lo que potencia el cumplimiento en el
sector formal. Si bien en este sentido la definicién de eficacia del gobierno es algo estricta, el
resultado presenta una verosimilitud mas general: un gobierno mas eficaz (ya sea a la hora de hacer
cumplir las normas o como proveedor de servicios publicos) acrecienta el costo relativo de
mantenerse fuera del sector formal y cumplidor de la ley.

16. No sorprende que la aplicacion de penalizaciones mas elevadas a las actividades
informales contribuya a desalentar la produccién y el empleo informales, mientras que el
aumento de las penalizaciones sobre la evasion fiscal en el sector formal podria hacer
aumentar la informalidad. Habitualmente, el objetivo de las politicas de ejecucién fiscal es
supervisar y sancionar a las empresas registradas. En este sentido, los resultados del modelo indican
que centrar las acciones de ejecucion en las empresas formales puede ser costoso en términos del
fomento de la migracién al sector informal. Por tanto, una estrategia mejor deberia incluir
elementos que incentivasen la formalizacion de las empresas informales. Este resultado puede
conseguirse aplicando penalizaciones mayores por informalidad (o concediendo un subsidio mayor
en caso de formalizacion), pero también mediante una reduccion de las normativas (innecesarias) y
cargas fiscales

G. Conclusiones
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17. En Paraguay, la informalidad es por lo menos tan generalizada como en otros paises
de la region, lo que supone un reto importante para las politicas. Algunos indicadores muestran
que Paraguay esta a la par de sus homologos de ALC, si bien la incidencia del empleo informal
parece situarse en el extremo mas elevado del espectro correspondiente a la region. Los datos a
nivel de paises muestran una relacién entre una elevada informalidad y otras caracteristicas
desfavorables, principalmente una elevada desigualdad, corrupcién y debilidad de las instituciones.
Desde la perspectiva microecondmica, en Paraguay la informalidad es la norma entre los
trabajadores con rentas anormalmente bajas, incluso al controlar otros factores demogréficos. Las
empresas informales no solo adolecen de una reducida productividad, sino que parece que también
afectan negativamente al rendimiento de las empresas y trabajadores formales.

18. Disefar una estrategia para reducir la informalidad no es algo sencillo, si bien es
probable que determinados elementos resulten clave para lograrlo:

. Mejora de la efectividad del gobierno, lo que incrementa el costo relativo de mantenerse
fuera del sector formal. En este sentido, es fundamental llevar a cabo una reforma de la funcién
publica y esfuerzos relacionados para aumentar la efectividad del gobierno y reducir la corrupcion.

. Eliminacién progresiva de las normativas excesivamente onerosas, que en el caso de
Paraguay podria incluir determinados requisitos de licencia y registro que quiza también fomenten
la corrupcion. Por el contrario, es poco probable que las bajas tasas impositivas de Paraguay
contribuyan en gran medida a la informalidad, como tampoco parece recomendable bajar los
impuestos, desde el punto de vista macroecondmico mas general.

o Una estructura de penalizaciones adecuada para quienes no cumplan las normas, aunque
también podria plantearse la creacién de incentivos positivos para la formalizacion.
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DESIGUALDAD"

A. Antecedentes

1. Los mercados de crédito de Paraguay han
experimentado una profundizacion considerable en la
ultima década. Tras la fuerte contraccion sufrida durante la
crisis bancaria de comienzos de los aflos 2000, en la segunda
mitad de la década el crédito al sector privado empezo a
recuperarse, con un crecimiento medio en términos reales
del 11 por ciento desde 2004, muy por encima del promedio
regional en el mismo periodo. A finales de 2013, el crédito
alcanzo el 45 por ciento del PIB, en linea con el promedio de
la region.

2. La inclusién financiera también ha mejorado,
aunque a un ritmo mas lento. A pesar del rapido
crecimiento del crédito, amplios sectores de la economia, en
especial los hogares de mas bajo ingreso y las pequefias y
medianas empresas, siguen sin tener acceso a préstamos u
otros servicios financieros. Segun la Encuesta sobre Inclusién
Financiera 2013 de Paraguay,” solo el 29 por ciento de los
adultos tenian cuenta bancaria, y Unicamente el 13 por
ciento tenian un préstamo en una institucién financiera.
Ademas, el uso de cuentas bancarias era reducido: solo el
10 por ciento de los adultos habia ahorrado en una
institucion financiera en el aifo anterior. Asimismo, la
penetracion de los servicios financieros seguia siendo
desigual entre la poblacion: solo el 20 por ciento de los
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adultos del quintil mas pobre disponian de una cuenta formal, frente al 42 por ciento del quintil
mas rico. Lo mismo ocurria a nivel de empresa: solo el 54 por ciento de las pequefias empresas
tenian acceso al crédito, frente al 73 por ciento de las mas grandes.

! Preparado por Camila Pérez, con los valiosos aportes de Era Dabla-Norris y D. Filiz Unsal (ambas del Departamento
de Estrategias, Politicas y Evaluacion (SPR)). Eva Van Leemput (Universidad de Notre Dame) proporciond la

calibracion del modelo de la seccién C.

? Encuesta sobre Inclusion Financiera de Paraguay. Nota Técnica. Banco Mundial, octubre de 2014.

https://www.bcp.gov.py/estrategia-de-inclusion-financiera-i459
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3. Desde 2011, el gobierno ha aprobado distintas normas encaminadas a mejorar el
acceso al financiamiento. Entre ellas estan la regulacién sobre corresponsales no bancarios (2011),
es decir, agentes que ofrecen servicios financieros basicos; la creacion de una cuenta de ahorro
basica (2013) con menos requisitos y cuotas inferiores, en linea con las recomendaciones del PESF,
y la regulacién sobre medios de pago electrénico (2014), que establece los requisitos que deben
cumplir las entidades que ofrecen transferencias no bancarias y dinero electrénico a través de
servicios de telecomunicaciones. También se han aprobado otras iniciativas para ampliar el acceso
al crédito a las PYME y fomentar el intercambio de informacién crediticia.

4. Con el fin de ampliar tales avances, en 2014 Paraguay puso en marcha la Estrategia
Nacional de Inclusién Financiera. El objetivo de esta iniciativa era “reducir los indices de pobreza
y fomentar un mejor nivel de vida, consolidar un sistema financiero sélido y estable, y reducir la
brecha entre oferta y demanda de productos financieros”. Esta estrategia forma parte del objetivo
del gobierno de reducir la incidencia de la pobreza en el pais, todavia elevada.

5. Todavia no se han estudiado los posibles efectos de la profundizacién financiera®
sobre el crecimiento y la desigualdad en Paraguay. A partir del modelo desarrollado por Dabla-
Norris et al. (2014), el presente documento analiza los efectos macroeconémicos de la ampliacién
de los servicios financieros. Parte de la premisa de que incrementar la profundidad de los mercados
financieros aumenta el crecimiento, al proporcionar acceso al crédito a agentes econdémicos con
limitaciones financieras. En la medida en que estos cambios favorecen a los pobres, el desarrollo
economico también podria mejorar la distribucién del ingreso e incrementar la eficacia de la
asignacion de capital, impulsando asi la productividad total de los factores (PTF).

6. El documento se estructura como sigue. La proxima seccidn describe las principales
fricciones financieras observadas en Paraguay. La seccion C incluye una descripcion del modelo y
un analisis de los resultados de la calibracidn correspondientes a Paraguay, comparandolos con los
de otros paises de la regién. Por ultimo, la seccion D examina las principales conclusiones de
politica.

B. Limitaciones financieras en Paraguay

7. El modelo se centra en tres dimensiones de la profundizacién financiera: alcance,
profundidad y eficiencia. El alcance (o acceso al crédito) puede verse limitado por hechos como la
distancia fisica hasta el banco o cajero automatico y la documentacion exigida para abrir o
mantener una cuenta o solicitar un préstamo, que incrementan el costo de participar en el sistema
financiero. La profundidad (o cantidad de crédito) puede verse restringida por un compromiso
limitado, lo que refleja una elevada probabilidad de impago y una pobre aplicabilidad de los
contratos, que se traducen en elevados requisitos de garantias. Por Ultimo, la eficiencia se refiere al

? En este documento, la profundizacion financiera se define como el acceso mas amplio al crédito por parte de las
empresas como consecuencia de la reduccion de las fricciones financieras.

28 FONDO MONETARIO INTERNACIONAL



PARAGUAY

hecho de que, dada la asimetria de la informacion, los bancos deben supervisar a sus clientes, lo
gue resulta costoso. Esta falta de eficiencia puede verse agravada por la limitacion de la
competencia, lo cual puede provocar un incremento del costo de intermediacion.

8. A pesar de las mejoras registradas recientemente, el acceso a servicios financieros
sigue siendo reducido en Paraguay. En la Encuesta sobre Inclusién Financiera de 2013, el 24 por
ciento de los adultos afirmaron que el no disponer de la documentaciéon requerida era el motivo
principal para no tener una cuenta. El costo y los tramites burocraticos derivados del uso de
servicios financieros fueron el segundo motivo mas comun (19 por ciento). Solo el 4 por ciento
menciond la distancia fisica hasta el proveedor de servicios financieros como un obstaculo.

9. Parece que la profundidad se ve restringida por la debilidad del marco juridico y del
cumplimiento de los contratos. Paraguay solo consigue 2 puntos (de los 12 posibles) en el indice
Doing Business de solidez de los derechos legales, que mide si las garantias exigibles y las leyes de
quiebras incorporan determinadas caracteristicas que facilitan el préstamo. Una sélida legislacion
sobre garantias permite a las empresas utilizar sus activos como garantia para obtener
financiamiento. La ausencia de un marco juridico sélido y el deficiente cumplimiento de los
contratos suponen un obstaculo importante para las empresas que desean obtener crédito.

10. Pareceria que la eficiencia se ve limitada por la asimetria de la informacién.
Biedermann et al. (2012) observan que los elevados costos de informacion del proceso de
intermediacion financiera y los elevados costos operativos fueron factores clave para explicar los
altos margenes de las tasas de interés en Paraguay. La limitacién de la competencia podria
contribuir también a la presencia de grandes margenes. Ross y Garay (2014), por su parte, afirman
que los diferenciales de las tasas de interés efectivas del sistema bancario se han mantenido
estables en la Ultima década, pero concluyen que la calidad y el intercambio de informacion
crediticia deben mejorar si se quieren reducir las primas del riesgo de crédito. En la actualidad,
opera en Paraguay una oficina de informacién crediticia privada, junto al registro publico de crédito
del BCP. Si bien parece que su cobertura es buena en comparacion con el resto de la region

(45,5 por ciento de la poblacién en el caso de la oficina privada y 22,8 por ciento en el registro
publico), la amplitud de los datos cubiertos y la frecuencia de publicacién presentan limitaciones.”

C. Calibracion del modelo

11. El modelo utilizado en el presente documento fue desarrollado por Dabla-Norris et al.
(2014) para estimar los efectos de la profundizacion financiera sobre el crecimiento y la
desigualdad. El modelo de equilibrio general microfundamentado incorpora agentes heterogéneos
que se distinguen unos de otros por su riqueza y talento, y pueden elegir entre ser trabajadores y

* La oficina privada de informacion crediticia (Informconf, recientemente adquirida por Equifax) no ofrece
informacion positiva. En el registro publico de crédito, esta informacién es muy limitada, y los datos incluyen solo las
instituciones financieras supervisadas por el BCP.

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL 29



PARAGUAY

empresarios. Los trabajadores cobran el salario de equilibrio, mientras que los empresarios tienen
acceso a una tecnologia que recurre al capital y la mano de obra para producir. En equilibrio, solo
las personas con talento y un nivel de riqueza determinado optan por hacerse empresarios,
mientras que los menos talentosos o quienes tienen limitaciones financieras deciden ser
trabajadores.

12. El modelo consta de dos regimenes: uno con crédito (financiamiento) y otro sin (solo
con ahorro). Como se explica mas arriba, son tres las dimensiones de la profundizacién financiera:
alcance, profundidad y eficacia. La primera de ellas tiene que ver con el hecho de que las personas
deben pagar un costo de participacion financiera para poder pasar del régimen de solo ahorros al
régimen de financiamiento. El importe del costo de participacién determina el alcance o inclusién
de los mercados financieros. En segundo lugar, las personas pueden obtener crédito una vez se
encuentran en el régimen de financiamiento, pero el préstamo se ve restringido por la limitacion
del compromiso, lo que refleja una falta del cumplimiento de los contratos. En consecuencia, se
impone un racionamiento del crédito, en el cual los empresarios deben presentar garantias para
poder pedir prestado, y el importe
de la garantia limita la profundidad
del mercado financiero. En tercer

Indicadores de acceso al financiamiento
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desperdicio de recursos por fricciones y, por tanto, fomenta el crecimiento. Y tercero, una
asignacion mas eficiente de los fondos hace aumentar la PTF, porque los agentes con talento
aumentan la escala de produccidn, lo que se traduce en un salario de equilibrio y una tasa de
interés superiores, y desplaza a los agentes ineficaces o sin talento. No obstante, la profundizacion
financiera también podria permitir que agentes con relativamente poco talento se hiciesen
empresarios, lo cual reduciria la PTF. Por tanto, el efecto de la profundizacién financiera sobre la
PTF y la desigualdad es ambiguo.

14. El modelo se calibra a partir de datos macroeconémicos y de empresas
correspondientes a Paraguay. La tasa de ahorro, el diferencial de las tasas de interés y el indice de
préstamos en mora se extraen de la base de datos World Development Indicators (WDI) del Banco
Mundial. La razén de garantias promedio y la proporcion de empresas con crédito (desglosadas
segun tamano) proceden de la Encuesta de Empresas del Banco Mundial. Utilizamos los resultados
de dos afios (2006 y 2010) y los comparamos con los de otros paises de la region.

15. En Paraguay, entre 2006 y 2010, el acceso de las empresas al financiamiento mejoré.
El porcentaje de empresas que recurrieron al crédito para financiar sus inversiones y/o capital de
trabajo aumentd, mientras que los requisitos sobre las garantias disminuyeron. Ademas, disminuyd
el porcentaje de empresas que consideraban que el acceso al financiamiento era uno de los
principales obstaculos, aunque principalmente para las grandes empresas. En general, las variables
utilizadas en el modelo de Paraguay parecen ser acordes con otros paises de la region.

16. Se comparan los momentos simulados con los datos reales para estimar otros
parametros. La tasa de ahorro bruta se coteja para estimar la tasa de herencia, ®; el valor medio
de las garantias se utiliza para calibrar el grado de friccion financiera derivado del compromiso
limitado, A; mientras que el costo de participacién financiera, y, el costo de intermediacién, y, la
tasa de recuperacion, n, la probabilidad de quiebra, p, y el pardmetro correspondiente al talento,
p, se calculan conjuntamente para cotejar los momentos del porcentaje de empresas con crédito
con el indice de préstamos en mora, el diferencial de las tasas de interés y la distribucion del

empleo. En el Modelo: Momentos objetivo y calibracion
Paraguay 2006 Paraguay 2010
modelo, la Datos Modelo Parametro Datos Modelo Parametro
proporcién de Ahorro (% del PIB) 184 184 (0] 0.18 155 155 (0] 0.16
Garantia (% del préstamo) 84 84 A 2.19 72 72 A 2.39
empresas con Empresas con crédito (%) 47.0 47.2 61.2 60.6
crédito es Coef. cartera en mora (%) 33 33 1.3 14
; 5% max. particip. empleo 348 39.2 v 0.06 36.2 417 ] 0.04
endogena y seve 10% max. particip. empleo 493 51.4 x 0.92 514 54.5 X 0.61
afectada por v, 7% 20% m?x. part!c!p. empleo 65.7 65.4 n 0.5 69.2 68.5 n 0.59
40% max. particip. empleo 824 80.6 T 0.15 87.5 833 m 0.17
Y. Diferencial tasa de interés 12.4 123 p 6.1 6.7 23.7 p 5.8
17. Los resultados de la calibracion indican un aumento del acceso al financiamiento en

sincronia con la disminucién de los problemas de asimetria de la informacion, es decir, tanto
y como y suponian en 2010 una restriccion menor que en 2006. El paso siguiente consiste en
analizar las repercusiones econdmicas de las variaciones en las tres dimensiones de la
profundizacién financiera:
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. Reducir el costo de
participacion. La reduccion del
costo de participacién, y, de 0,15 a
0 tiene efectos positivos sobre el PIB
y es consecuencia de que cada vez
sean mas las empresas con acceso
al crédito y del aumento de los
recursos disponibles, al reducirse los
costos de la negociacion de
contratos. Sin embargo, la PTF
agregada disminuye, dado que el
costo de participacion tiene un peso
mayor en las pequefias empresas y,
a medida que van accediendo a los
servicios financieros, la
productividad disminuye. Los
efectos sobre la desigualdad son
positivos. Una reduccion de y
resulta mas beneficiosa para los
trabajadores y empresas sin acceso
al crédito, ya que les permite invertir
capital en la produccién y bajar
puntos en el coeficiente de Gini.

. Relajar las restricciones
sobre los préstamos. Modificar el
parametro A de 1 a 3 también tiene
repercusiones positivas sobre el PIB.
No obstante, el efecto sobre el
crecimiento es inferior al que se
consigue al reducir el costo de
participacion. El efecto sobre la
productividad también es positivo y
refleja una asignacion mas eficaz de
los recursos, en especial a medida
que el pardmetro de restriccion se
acerca a 3. Esto es consecuencia del
hecho de que los empresarios con
talento pueden operar sus empresas
a una escala mayor que los que
carecen de talento. El efecto sobre la
desigualdad no es muy significativo.

32 FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

Estadisticas comparativas: Reduccién del costo de participacion
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Nota: El diamante indica el valor actualen la calibracion del modelo para Paraguay.

Estadisticas comparativas: Relajamiento de restricciones sobre los préstamos
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° Incrementar la eficiencia de Estadisticas comparativas: Incremento de la eficiencia de la intermediacion
la intermediacion. Reducir el costo de = PTF
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Nota: El diamante indica el valor actual en la calibracion del modelo para Paraguay.

definicion. El efecto sobre la
desigualdad es positivo al principio, al aumentar el apalancamiento de las pequefias empresas, pero
se invierte a partir de cierto punto, cuando el efecto de equilibrio general sobre los salarios obliga a
algunos empresarios marginales a abandonar el negocio.

18. Los resultados de Paraguay son acordes con los de otras economias comparables. En
términos de crecimiento, los efectos mas destacados se consiguen relajando las restricciones sobre
el endeudamiento y el costo de participacién. No obstante, este Ultimo es el que tiene un mayor

Maximo efecto estimado de diferentes intervenciones de politica por pais (porcentaje)

Costo de participacién Restricc. sobre préstamos A Costo de intermediacién x

PIB Gini PTF PIB Gini PTF PIB Gini PTF
Costa Rica 20 -6.0 -6.0 20.0 -5.0 3.0 3.0 1.0 20
Rep. Dominicana 6.0 -16.0 -11.0 13.0 1.0 1.0 0.9 04 0.0
Panama 5.0 -15.0 -5.0 20.0 -4.0 0.0 0.8 0.1 0.0
El Salvador 5.0 -11.0 -7.0 22.0 3.0 1.0 0.6 0.5 20
Nicaragua 3.0 -6.0 -7.0 20.0 -1.0 04 3.0 3.0 20
Guatemala 3.0 -10.0 -11.0 17.0 1.0 5.0 1.0 0.1 0.2
Honduras 3.0 -4.0 -5.0 220 -1.0 6.0 2.0 1.0 3.0
Uruguay 4.0 -11.0 -12.0 15.0 1.0 4.0 1.0 0.8 0.2
Paraguay 8.0 -18.0 -11.0 8.0 1.0 2.0 2.0 0.6 0.2

Nota: El cuadro indica el maximo efecto estimado de eliminar por completo el costo de participacion, las
restricciones sobre los préstamos y el costo de intermediacién, respectivamente, en relaciéon con el punto de
partida especifico del pais.
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efecto sobre la reduccion de la desigualdad, si bien afecta negativamente a la PTF, lo cual revela
una disyuntiva entre la desigualdad y el crecimiento de la productividad.

D. Conclusiones

19. Al fomentar un mayor acceso a los servicios bancarios, la Estrategia de Inclusién
Financiera de Paraguay podria afectar al crecimiento y la desigualdad. El modelo calibrado
muestra que las politicas disefiadas para eliminar los obstaculos al acceso al sistema financiero
pueden obtener resultados diferentes en lo relativo al crecimiento y la desigualdad. Asimismo, los
resultados correspondientes a la productividad también varian.

20. Uno de los elementos prometedores de esta estrategia es la reduccion de los costos y
la documentacion necesaria para abrir cuentas y obtener préstamos. Los resultados del
presente documento indican que los avances en este ambito pueden mejorar de forma significativa
el crecimiento y reducir la desigualdad. La reduccion de las restricciones sobre el préstamo—gracias
a una mejor informacién y ejecucion de los contratos—también repercutira positivamente en el
crecimiento, si bien habra que ponderar sus beneficios respecto del riesgo de exponer a
prestatarios sin experiencia financiera a posibles problemas de endeudamiento. Por Ultimo, la
reduccion de los costos de intermediacién también podria hacer aumentar el crecimiento y reducir
a la vez los diferenciales de las tasas de interés, relativamente elevados en el pais.

21. Si bien aqui la inclusion financiera se analiza desde el punto de vista de facilitar el
acceso al crédito a las empresas, el concepto va mucho mas alla de esta definicion. Asi pues,
es importante y ciertamente alentador que la estrategia de inclusién financiera de Paraguay persiga
objetivos mas amplios, que incluyen también la educacion financiera y un acceso mas amplio a
otros servicios financieros distintos de los préstamos.
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