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Capitulo 6

Alianzas: Financiando la agenda
de desarrollo de Paraguay

Este capitulo describe la forma en la que la red de alianzas de Paraguay con entidades
externas y nacionales genera financiamiento para su agenda de desarrollo. Aborda
las finanzas publicas y el margen de que se dispone para ampliar los recursos a
disposicién del sector publico, incidiendo en las posibles maneras que habria de
mejorar el desempeiio del marco de finanzas publicas de Paraguay mediante, por
ejemplo, una reorientacion del gasto hacia dreas con mayores retornos de desarrollo,
como las infraestructuras, sin comprometer la sostenibilidad fiscal. A continuaciéon
se analizan los recursos de que disponen las empresas del sector privado, en forma
de inversién extranjera directa (IED) y financiamiento facilitado por el sistema
financiero nacional, y las posibles maneras de hacer mds eficaz el sistema bancario
nacional. A lo largo del capitulo se pone el énfasis en los recursos que estan o
podrian estar disponibles para actividades de desarrollo, y no tanto en cémo se han
utilizado esos flujos de financiamiento.

Los datos estadisticos para Israel son suministrados por y bajo la responsabilidad de las autoridades
israelies competentes. El uso de estos datos por parte de la OCDE es sin perjuicio del estatuto de los
Altos del Golan, Jerusalén Este y los asentamientos israelies en Cisjordania bajo los términos del
derecho international.
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6. ALIANZAS: FINANCIANDO LA AGENDA DE DESARROLLO DE PARAGUAY

Tanto el sector publico como el privado precisan contar con flujos de financiamiento
suficientes para impulsar el desarrollo nacional. Este capitulo evalia la disponibilidad de
flujos de financiamiento para el sostenimiento de la inversién y otras actividades por los
sectores publico y privado. El financiamiento para actividades de desarrollo puede provenir
de diferentes fuentes, tanto nacionales como extranjeras. Por su naturaleza, existe un cierto
grado de intercambiabilidad entre las fuentes de financiamiento publicas y privadas; por
ejemplo, los créditos de la banca al sector privado nacional también pueden ser absorbidos
por el sector publico, o bien puede recurrirse a la inversién extranjera directa (IED) para
financiar infraestructuras publicas. Este capitulo describe los flujos de financiamiento de que
ha dispuesto Paraguay para actividades de desarrollo en los tltimos afos, comparandolos
con los de las economias de referencia. Pone el acento en aquellos &mbitos donde esos flujos
podrian ampliarse o movilizarse de manera mas eficaz para reforzar esas actividades. Aborda
ademas la sostenibilidad de esos flujos en varias de sus dimensiones.

Los flujos de financiamiento del desarrollo en los que se centra este capitulo son
aquellos que tienen visos de mantenerse en el largo plazo. El financiamiento del desarrollo
debe posibilitar la adquisicién de activos productivos fisicos o vinculados a actividades
continuas o recurrentes, como las remesas, o a cualquier forma de tributacién u otros
ingresos publicos. Excluye los flujos de financiamiento con tendencia a revertir, sobre todo
a muy corto plazo, como los flujos de cartera, o las inversiones que no se destinan a activos
reales con resultados productivos o de desarrollo sostenidos, como las que se efectian en
instrumentos de patrimonio ya existentes en lugar de en otros de nueva emisién.

Elresto del capitulo se organiza como sigue. En primer lugar se ofrece una panoramica
general de los flujos financieros del pais disponibles para el desarrollo, considerando las
fuentes de financiamiento tanto publicas como privadas. En segundo lugar se examinan
los recursos publicos y, en especial, la estructura de los ingresos y gastos publicos de
Paraguay, comparandola con la de las economias de referencia, asi como el saldo fiscal que
marca la sostenibilidad a medio plazo. En tercer lugar se analiza el financiamiento privado,
incidiéndose en cémo el sector privado se ve constrefiido por limitaciones estructurales
del propio sector financiero nacional y por una escasa movilizacién de IED. También se
presenta la evolucién de los flujos de remesas, todavia relativamente modestos. Por dltimo,
se abordan aquellos ambitos en los que Paraguay podria reforzar el papel de las alianzas
publico-privadas (APP) en apoyo del desarrollo nacional.

Los flujos financieros de Paraguay son escasos comparados con los de las
economias de referencia, e inferiores a los de las economias de la OCDE

Algunos estudios internacionales tratan de incidir en los flujos y politicas que pueden
contribuir en mayor medida a respaldar el financiamiento del desarrollo. En apoyo de la
implementacién de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), la Agenda de Accién de
Addis-Abeba sobre la Financiacién para el Desarrollo subraya la importancia que varias
fuentes nacionales y externas de flujos de financiamiento tienen para las actividades de
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desarrollo de los sectores publico y privado. Otras organizaciones internacionales han tratado
de identificar politicas susceptibles de mejorar la disponibilidad de ese financiamiento para
las economias emergentes (Banco Mundial, 2013; CEPAL, 2016a). Algunos flujos revisten
suma importancia para las actividades de desarrollo y requieren una agenda de politicas
que aborde la manera de intensificar esos flujos y sus efectos, por ejemplo mejorando la
administracién tributaria o reforzando los vinculos entre la IED y las empresas nacionales
(Recuadro 6.1). Como pais sin salida al mar, Paraguay afronta unos desafios particulares a la
hora de transformar estructuralmente su economia, aprovechar las ventajas del comercio
internacional y desarrollar sistemas de transporte y transito eficientes (Naciones Unidas, 2014).
Estos desafios deben tenerse presente en el disefio de una estrategia financiera para el pais.

Recuadro 6.1. Flujos de financiamiento de las actividades de desarrollo

Los planes de desarrollo nacional eficaces tratan de movilizar todo el conjunto de recursos disponibles para
que el sector publico y el privado puedan invertir y transformar la estructura de la economia y el bienestar
de la poblacién del pais. Los planes de desarrollo necesitan estimaciones de los recursos financieros totales
que el pais puede movilizar para alcanzar sus metas y de las formas en que el pais puede aprovechar al
maximo esos recursos. Esta evaluacién es fundamental para establecer prioridades en la agenda de desarrollo
y preceptiva para garantizar la sostenibilidad del programa de desarrollo.

La evaluacién se centra en los recursos de los que podria disponerse para sostener inversiones y operaciones
de desarrollo, mas que en la manera en que se emplean. En la medida de lo posible, esta evaluacién también
deberia tener en cuenta los recursos de los que potencialmente podria disponerse, mas que aquellos de los
que de hecho se dispone. Cada uno de estos flujos se define por el tamaino del flujo de recursos mas que
por el volumen total de recursos que ya se han proporcionado. Las fuentes principales de financiamiento
sostienen la inversién y las operaciones de los actores privados y publicos, respectivamente.

Recursos para las actividades de desarrollo del sector publico. En el financiamiento del desarrollo de un pais
predominan generalmente las capacidades de movilizacién de ingresos de su sector publico. En la mayoria
de paises, incluidas las economias de referencia, el sector publico controla los volimenes més importantes
de financiamiento que pueden destinarse a actividades de desarrollo. Aunque la recaudacién de impuestos
en proporcién al PIB sigue siendo baja en las economias emergentes en comparacién con la de las economias
de la OCDE, la recaudacién de impuestos comparada con los flujos privados sigue siendo sustancial, lo que
pone de manifiesto la necesidad que hay de aumentar los flujos privados para el desarrollo. Los siguientes
comentarios describen las tendencias generales que se ilustran en el Grafico 1.

1. Movilizacién de los recursos nacionales a través de impuestos y otras formas de ingresos publicos.
La eficacia, eficiencia y progresividad del sistema tributario son rasgos esenciales para movilizar con éxito
los recursos nacionales. La mayor parte de los flujos de financiamiento para el desarrollo de cada pais se
moviliza a través de los presupuestos nacionales. En el caso de América Latina, impuestos y cotizaciones a
la seguridad social rondan el 23% del PIB (OCDE/CEPAL/CIAT/BID, 2017). La magnitud de este financiamiento
viene determinada por los ingresos que un pais es capaz de obtener de sus propios recursos, menos el
gasto presupuestado que ya esté asignado y no pueda redirigirse hacia actividades de desarrollo. A corto y
medio plazo, el gasto no discrecional suele reducirse al pago de salarios e intereses, dado que los contratos
de deuda y los contratos laborales del sector publico no pueden ajustarse en el corto plazo. Este concepto
de ingresos movilizados a escala nacional menos el gasto no discrecional puede denominarse “margen de
maniobra fiscal”. A medida que el horizonte temporal se proyecta hacia el largo plazo, todo el presupuesto
pasa a ser discrecional y puede reasignarse.

2. Mejorar la eficiencia y eficacia del gasto, ampliando con ello los recursos presupuestarios disponibles
para el desarrollo. Esto puede incluir reasignar gasto para apoyar los objetivos de desarrollo nacional
mediante la reduccién de subsidios deficientemente disenados o distorsionadores o mediante el refuerzo de
la eficiencia del gasto mejorando los sistemas de gestién de la contratacién publica y las finanzas publicas.
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Recuadro 6.1. Flujos de financiamiento de las actividades de desarrollo (cont.)

La diferencia entre los ingresos de fuentes propias y el gasto no discrecional da lugar al concepto del
“margen de maniobra fiscal” del que puede disponer el sector publico para financiar objetivos de desarrollo.
En la practica, esta observaciéon es un reflejo de la restrictiva definicién del gasto no discrecional. Ademas
de los pagos de salarios e intereses, muchos paises (especialmente los de sectores publicos méas grandes)
pueden presentan partidas de gasto que no pueden reasignarse facilmente; por ejemplo, algunos paises
pueden presentar transferencias significativas u otros pagos de tipo social, o financiar actividades que en
otros contextos realiza el sector privado. Podria no resultar viable ajustar esos pagos, especialmente cuando
los resultados de desarrollo estén mejorando.

3. Financiamiento sostenible del déficit del sector publico. Un enfoque prudente podria pasar por mantener
un nivel sostenible de deuda publica ligado a los factores que pueden utilizarse para atender esa deuda
(p- €j., PIB, ingresos de la administracién del Estado o exportaciones). La sostenibilidad del financiamiento
del déficit estara vinculada a evaluaciones sobre la sostenibilidad de la deuda.

4. Ayuda oficial al desarrollo (AOD), definida en sentido lato como la totalidad de los flujos que se reciben
en condiciones favorables que pueden destinarse a ciertas inversiones de desarrollo y sobre los cuales
los gobiernos receptores Gnicamente ejercen una influencia limitada. En las economias de referencia, los
flujos de AOD son una fuente irrelevante de financiamiento para el desarrollo por parte del sector puiblico.
El papel limitado del financiamiento procedente de la AOD es evidente incluso aplicando una definicién
relativamente amplia que incluya el valor de la concesionalidad de los préstamos en condiciones favorables.
Este indicador no registra la eficacia o la eficiencia con que se emplean esos flujos de financiamiento. Los
discretos volimenes de AOD probablemente tengan efectos beneficiosos importantes para el desarrollo,
a la vista de los procesos asociados con los que se intenta garantizar que dichos fondos se destinaran a
actividades de desarrollo de alto impacto.

Financiar la contribucién de las inversiones y operaciones del sector privado al desarrollo nacional:

5. Inversiones del sector privado nacional, que generalmente se financian a través del sector bancario
nacional. Estas inversiones por parte de empresas, especialmente las de pequefno y mediano tamano,
podrian estar recurriendo a créditos solicitados por hogares, por lo que es importante incluir los créditos a
todo el sector privado. Los flujos de crédito nacionales hacen diferentes contribuciones al financiamiento
de los préstamos, dependiendo en gran medida del estado del sistema bancario nacional. En algunos
paises, el volumen de los préstamos nacionales mas los préstamos de no residentes al sector privado esta
disminuyendo en porcentaje del PIB. Eso significa que el sistema bancario estd reduciendo el volumen
de financiamiento disponible para actividades de desarrollo del sector privado y es un fenémeno que se
observa, en general, en paises que anteriormente experimentaron un fuerte auge del crédito que terminéd
siendo insostenible.

En algunos paises existe una brecha importante entre el volumen de financiamiento destinado de forma
efectiva al sector privado y el volumen que cabria esperar a la vista de la profundidad del sistema financiero.
Algunas variables aproximativas para medir el crédito al sector privado son los niveles de ingresos y el peso
de los depdsitos en el sistema bancario nacional. Entre las economias de referencia, los sistemas financieros
nacionales de algunas generan niveles de financiamiento al sector privado mucho maés altos de lo que cabria
esperar. Este indicador da una idea aproximada de los fondos que podrian estar disponibles si el sector
financiero operase eficazmente. En este sentido, puede representar un indicador del financiamiento que
podria ofrecerse frente al efectivamente ofrecido.

La contribucién de la variacién en la capitalizacién bursatil también difiere considerablemente de un pais
a otro, siendo improbable que refleje contribuciones al financiamiento disponible para el sector privado.
Los cambios en la capitalizacion bursatil también recogen cambios en el valor de las empresas cotizadas.
Estos cambios pueden tener escasa incidencia sobre el volumen de financiamiento al que estas empresas
pueden acceder y no esta claro que este indicador sea por si solo un indicador fiable de la movilizacién de
financiamiento para inversiones privadas productivas.
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Recuadro 6.1. Flujos de financiamiento de las actividades de desarrollo (cont.)

6. La inversién extranjera directa (IED) puede fomentar la inversién en nuevos modos de produccién
innovadores o mas eficientes y, en el proceso, puede elevar la productividad de sectores nacionales,
dependiendo del entorno empresarial y regulador. Estos flujos no comprenden los flujos de cartera ni el crédito
concedido por bancos de otras jurisdicciones, ya que estos flujos suelen ser a corto plazo y pueden cambiar
de direccién rapidamente. La probabilidad de registrar salidas netas de inversion extranjera directa (IED) es
mayor en los paises de mayor renta, y menor en los de menor renta. Las salidas netas de IED pueden deberse
a la maduracién o vencimiento de inversiones directas anteriores, por ejemplo al repatriar los titulares de
las inversiones dividendos generados por éstas. También responde a una falta de nuevas oportunidades de
inversion. Por contraste, los mercados emergentes pueden ofrecer mas oportunidades de inversiones nuevas,
sin que afecte a la continuidad de la reinversion en inversiones en marcha.

7.Las remesas de los emigrantes contribuyen sobre todo, por lo general, al consumo interno y la inversiéon
de los hogares. Un factor clave para estas transferencias es el costo de las transacciones. En algunas economias
de referencia, las remesas netas son negativas, lo que hablard del tamafo de la colonia de emigrantes
inmigrantes en los mercados laborales de esos paises y los salarios que esos inmigrantes repatrian a sus
paises de origen. Al margen de las economias mas pobres del grupo de referencia, incluso en los casos en
los que las remesas netas son positivas, su importe es exiguo.

8. La filantropia y las alianzas internacionales suelen centrarse en el suministro de bienes publicos globales
o tratan de abordar problemas de desarrollo transversales. Es probable que la cuantia de estos flujos resulte
menos significativa en determinaos paises, y podrian incluirse en la AOD.

La distincién entre flujos publicos y privados puede ser un tanto artificial, siendo asi que los paises estan
combinando ambos cada vez mas. Por ejemplo, algunos pueden usar la IED privada para financiar proyectos
de infraestructuras publicas mediante alianzas publico-privadas (APP). La evaluacién general debe tener en
cuenta esta hibridacién.

Fuente: Basado en Naciones Unidas (2015) y analisis de los autores sobre los datos de FMI (2017a), FMI (2017b); FMI (2016a), Banco
Mundial (2017) y Banco Mundial (2016a).

Los flujos de financiamiento disponibles para el desarrollo en Paraguay son bajos
comparados con los del grupo de paises comparables y siguen siendo inferiores a los de los
paises de referencia de la OCDE (Grafico 6.1). En el &mbito publico, el margen de maniobra
fiscal (ingresos publicos menos compromisos de gasto adquiridos) es pequeno. Gracias a la
aplicacion de la Ley de Responsabilidad Fiscal (LRF), el déficit publico de Paraguay es uno de
los mas bajos del grupo de paises de referencia y de América Latina. La LRF marca un tope del
1.5% del PIB (o un promedio del 1% durante un periodo de tres afos) al déficit presupuestario
del gobierno, limita cualquier incremento del gasto anual al 4% en términos reales y estipula
que las mejoras salariales en el sector publico deben acompasarse a las del salario minimo.
Cuando se implement6 en 2015, el parlamento el gasto por encima de lo propuesto por el
gobierno central, si bien el gasto en infraestructuras que se financia con emisiones de bonos
en los mercados internacionales se excluyé de la base de célculo del déficit fiscal a efectos de
la LRF (MH, 2016). En ese sentido, los bajos niveles de déficit autorizados por la ley podrian
obstaculizar el crecimiento de la inversién publica (véase el Capitulo 2).

Este estrecho margen de maniobra fiscal puede explicarse por el bajo nivel de los
ingresos fiscales (véase la préxima seccién) y el elevado nivel de gasto no discrecional® (51%
del total). Conviene senalar que se han tomado medidas efectivas para reducir los gastos
no discrecionales, como limitar el crecimiento de los salarios del sector publico, congelar la
contratacién y reasignar recursos dentro del sector publico a fin de mejorar el rendimiento
y la productividad y garantizar asi el cumplimiento de los objetivos de la LRF.
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En el sector privado, las entradas netas de IED generan un flujo de financiamiento
menor que en muchas otras economias de referencia. De hecho, la relacién entre la IED y
el PIB paraguayo (préxima al 1%) es considerablemente inferior a la del resto de paises de
referencia. Tanto el sector publico como el privado recurren poco al financiamiento con
deuda (Grafico 6.1). En el sector publico ello obedece al empeno que se pone en asegurar la
sostenibilidad de la deuda, mientras que en el sector privado se explicaria por una actitud
mas prudente ante el endeudamiento, relacionada posiblemente con la historia financiera
reciente del pais. Estas tendencias guardan, en general, sintonia con los patrones observados
en los paises alos que se alude en el Recuadro 6.1. Sin embargo, conviene subrayar el hecho
de que el crédito al sector privado (2.6%) es mas alto en Paraguay que en otros paises de
referencia. Los flujos de remesas del pais (2% del PIB) son maés altos que en la mayoria de los
paises del grupo de comparacién, si bien en su medicién no se restan los flujos de remesas
salientes. En total, la capacidad total de financiamiento a partir de fuentes privadas en
Paraguay (préxima al 6% del PIB) es relativamente baja comparada con la de otros paises.

Grafico 6.1. Los flujos totales de que dispone Paraguay para financiar su desarrollo son escasos
En porcentaje del PIB, promedio 2013-15

Flujos de financiamiento publicos Flujos de financiamiento privados
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Nota: “Margen de maniobra fiscal” se define aqui como el volumen de ingresos que un pais moviliza por si mismo, excluyendo
subvenciones, menos el gasto no discrecional, que aqui incluye pagos por intereses y gasto en salarios. El dato de déficit presupuestario
es un indicador aproximativo de la variabilidad de la deuda publica y corresponde a la administracién general incluida la seguridad
social, cuando esté disponible. AOD corresponde a Ayuda Oficial al Desarrollo.

Fuente: OCDE/CEPAL/CIAT/BID (2017), OCDE (2016b), Banco Mundial (2017) [WDI], EMI (2017a) [GES]; FMI (2016a, 2016b) [A4 Paraguay],
Banco Mundial (2016a) [GFinDevtData].
StatLink Sa=m http://dx.doi.org/10.1787/888933750643

Los flujos de financiamiento publico indican que existe margen para mejorar
el nivel y composicién del sistema tributario

Los ingresos publicos totales de Paraguay son bajos comparados con los de los paises
de referencia atendiendo al PIB per capita paraguayo. Esto puede explicarse en parte por
las comparativamente bajas tasas impositivas de Paraguay. El financiamiento publico del
desarrollo proviene sobre todo del margen de maniobra fiscal (concepto que se define en el
Recuadro 6.1) del pais, el cual se nutre de una sélida base de ingresos publicos, al tiempo que
se ve perjudicado por el elevado nivel de gasto no discrecional. El gasto no discrecional de
Paraguay representa de hecho casila mitad de sus ingresos totales (Grafico 6.2). Los flujos de
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AQD del pais superan a los de otros paises de la regién. Por si solos, salarios y subvenciones
supusieron el 12.1% del PIB en 2015y el 11.2% en 2016. El marco fiscal parece viable, aunque
las necesidades actuales de infraestructuras podrian poner en riesgo la sostenibilidad futura
de la deuda publica.

Grafico 6.2. Los flujos del sector publico de que dispone Paraguay para financiar
su desarrollo son escasos
En porcentaje del PIB, promedio 2013-15

[ AOD I Déficit [ Gasto no discrecional [ Ingresos propios
%
45
40 Volumen total de
5 | financiamiento publico

disponible para el

30 | desarrollo 0
25 | \ I_ —II— g |[EE Ir | i
Lk

15+ _ D= | e | P I

10 F|[P=" Il_ I

0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Paraguaylndonesia Costa ~ Per Tailandia Chile México Uruguay Brasil Argentina Israel Australia Colombia Canada Polonia Portugal
Rica

Nota: Cada barra representa la contribucién positiva o negativa de cada tipo de financiamiento para actividades de desarrollo del sector
publico. El importe total de financiamiento destinado a actividades publicas de desarrollo es la suma de los ingresos fiscales y no
fiscales recaudados por el sector publico, menos el gasto no discrecional, mas el déficit presupuestario (un indicador aproximativo de
la variabilidad de la deuda publica, que corresponde a la administracién general incluida la seguridad social, cuando esta disponible), y
maés la Ayuda Oficial al Desarrollo (AOD).

Fuente: OCDE/CEPAL/CIAT/BID (2017), OCDE (2016b), Banco Mundial (2017), FMI (2017a); FMI (2016a), FMI (2016b), Banco Mundial (2016).
StatLink Sazm http://dx.doi.org/10.1787/888933750662

El margen de maniobra fiscal total de Paraguay es relativamente reducido comparado con
el de los paises de referencia, pero su composicién es inusual en ciertos aspectos. Los ingresos
publicos dependen de forma inusualmente acusada de los ingresos no tributarios, algo que ha
ayudado a compensar los desequilibrios presupuestarios de los Gltimos afos. Los ingresos no
tributarios corresponden a las compensaciones y regalias que Paraguay obtiene de las centrales
hidroeléctricas binacionales de Itaipl y Yacyretd. Las regalias de estas centrales rondan en
promedio el 2.9% del PIB desde 2000 (OCDE/CEPAL/CIAT/BID, 2017; véase el Capitulo 2). Aunque
estd pendiente de aprobacién la renegociacién del tratado de Yacyretd, el Tratado de Itaipd,
que vence en 2023, estipula una cladusula en virtud de la cual Paraguay podria vender energia
a precios de mercado, lo que le permitiria incrementar sus ingresos de forma considerable.

La recaudacion de impuestos es baja y deberian redoblarse los esfuerzos contra
la evasion fiscal

Expresados en porcentaje del PIB, los ingresos fiscales totales siguen siendo bajos y
proceden sobre todo de los impuestos indirectos. Desde 2000, los ingresos fiscales de Paraguay
han aumentado 5.4 puntos porcentuales del PIB, superando asi el crecimiento del 4.9%
registrado por el PIB latinoamericano en el mismo periodo. Pese a sus mejoras recientes, los
ratios de recaudacién sobre PIB siguen siendo bajos; en concreto, en 2015 ascendieron a un
17.9% del PIB, frente a sendos promedios del 22.8% en América Latina y del 34.3% en la OCDE
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(Grafico 6.3). Las principales fuentes de los ingresos totales de Paraguay son los impuestos
que gravan el consumo de bienes y servicios (bdsicamente el impuesto al valor agregado
(IVA), los impuestos especiales y los impuestos al comercio exterior) y las cotizaciones a la
seguridad social. Estos grupos de impuestos y cotizaciones representan el 83% de los ingresos
fiscales totales, una cifra que es 18 y 24 puntos porcentuales mas alta que en las economias
de América Latina y la OCDE, respectivamente (Grafico 6.4). En un contexto de desaceleracién
del comercio internacional, el aumento de los ingresos fiscales se ha debido a los impuestos
sobre la actividad interna, que han compensado las caidas en la recaudacién de los impuestos
sobre el comercio exterior (incluido el IVA que grava las importaciones). Aunque estos Gltimos
disminuyeron del 6.5% del PIB en 2011 al 5% en 2016, los ingresos recaudados por la totalidad
de impuestos que gravan la actividad interna aumentaron del 6.0% al 7.5% del PIB en 2016y,
las cotizaciones a la seguridad social, del 3.8% al 4.6% del PIB también en 2016.

Grafico 6.3. Pese a su reciente aumento, los ingresos fiscales atiin son bajos

Panel A. Ingresos fiscales totales Panel B. Ingresos fiscales totales en ALC y OCDE, 2015
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Fuente: OCDE/CEPAL/CIAT/BID (2017), Estadisticas tributarias en América Latina y el Caribe.
StatLink Sazm http://dx.doi.org/10.1787/888933750681

Grafico 6.4. La principal fuente de ingresos totales son los impuestos sobre el consumo
de bienes y servicios
Peso de los principales grupos de impuestos en los ingresos totales y porcentaje del PIB (entre paréntesis) en 2015
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Fuente: OCDE/CEPAL/CIAT/BID (2017), Estadisticas tributarias en América Latina y el Caribe.
StatLink Sa=m http://dx.doi.org/10.1787/888933750700
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ElIVA tiene un gran peso en los ingresos fiscales totales (56%), constituyendo el impuesto
a la renta personal (IRP), en su forma actual, una ayuda administrativa para fomentar la
formalizacién y el cumplimento de las obligaciones tributarias por IVA. E1 IVA es el principal
impuesto que se recauda y el que ha experimentado un crecimiento mas significativo. En
2000 representaba el 43% de los ingresos totales, y ya un 50% en 2016. Este incremento se
explica por una serie de reformas. En 2014 el IVA se ampli6 al sector agricola, aunque a un
tipo reducido del 5% y con la posibilidad de fijar tipos diferenciados entre un 5% y 10% (Ley
5061/13), lo que podria dificultar el control por parte de la administracién tributaria, ya que
aplicar el tipo adecuado requiere discriminar entre diferentes productos, alterdandose con
ello el normal funcionamiento de la cadena de valor.

El impuesto a la renta personal (IRP), aprobado por una ley de 2004 y que comenzé a
aplicarse en 2012, recauda poco (1.1% de los ingresos fiscales en 2016) y tiene como principal
finalidad fomentar la formalizacién, ya que prevé numerosas deducciones para todo tipo
de gastos con factura. La contribucién del IRP a los ingresos fiscales totales es mas baja
que en los paises de referencia (Grafico 6.5). Ademads, su elevado minimo exento hace que
gran parte de la poblacién no esté obligada a declararlo. Ese minimo se establecié en el
equivalente a 120 salarios minimos anuales en 2012 y se reducird paulatinamente hasta el
equivalente a 36 salarios minimos en 2019 (tasa impositiva del 8% para la horquilla de 36
a 120 salarios minimos, y del 10% para ingresos superiores a 120 salarios minimos anuales
(OCDE/BID/Banco Mundial, 2014). Se han adoptado también algunas medidas para limitar su
deducibilidad (Decreto n° 6.560/16), mejorandose con ello las proyecciones de recaudacién
de este impuesto a largo plazo.

No se ha materializado aun todo el potencial del IRP. En su forma actual es ineficiente,
ya que aumenta los costos administrativos y, al mismo tiempo, recauda poco. La cuna fiscal
de Paraguay, es decir, la diferencia entre costos laborales y salario neto promedio de un
trabajador, es del 20.9% de los costos laborales. La cuna fiscal la conforman el impuesto a
la renta personal y las cotizaciones obligatorias a la seguridad social que abonan empleado
y empleador. La cufia fiscal total de Paraguay es inferior a las promedio en América Latina
y la OCDE, del 21.7% y 35.9% de los costos laborales, respectivamente. La diferencia entre
la cuna fiscal paraguaya y la de las economias de la OCDE es atribuible en su totalidad al el
impuesto a la renta personal, que no se aplica al nivel salarial promedio ni a los deciles mas
altos del ingreso (OCDE/BID/CIAT, 2016). La suma de las bonificaciones y los importes exentos
que contempla el cédigo tributario en vigor es 1.95 veces mayor para los contribuyentes del
décimo decil de ingresos, lo que merma en la préctica la capacidad del IRP de recaudar mas
(Barreix, Benitez y Pecho, 2017).

Mejorar las demads fuentes de ingresos fiscales es esencial para garantizar una provisién
adecuada de fondos para gastos de capital. La introduccién del Impuesto a las Rentas de
las Actividades Agropecuarias (IRAGRO) en 2014 propicié una recaudacién adicional del
0.2% del PIB en 2015. Sin embargo, otras fuentes de ingresos han decaido. Los impuestos al
comercio exterior y las accisas han disminuido en un 0.4% y 0.2% del PIB en los dltimos cinco
anos, debido en parte a la desaceleracién del comercio de reexportacién, a la inexistencia
de aranceles en el seno del Mercosur y por el efecto de otros acuerdos comerciales. La
aportacién del Impuesto sobre la Renta Comercial, Industrial o de Servicios (IRACIS) a los
ingresos totales se mantuvo estable en el 2.4% del PIB en ese periodo.

Los ingresos no tributarios han ayudado a compensar los desequilibrios presupuestarios.
Ingresos no tributarios son las compensaciones y regalias que Paraguay recibe de las
centrales hidroeléctricas de Itaipu y Yacyretd (OCDE/CEPAL/CIAT/BID, 2017). Los pagos por
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regalias y compensaciones de estas centrales han promediado un 2.9% del PIB desde 2000.
Sin embargo, estos ingresos no tributarios se han reducido desde alrededor del 26% de los
ingresos publicos en 2001 hasta el 11% en 2016. Ademas, estas fuentes de financiamiento
estdn expuestas a los cambios que la inestabilidad econémica de Argentina y Brasil obra
en la produccién y la demanda de electricidad, y se prevé que disminuirdn a medio plazo
por el mayor consumo energético de Paraguay. Esto pone de relieve la necesidad que hay
de mejorar la recaudacién de impuestos, ya que las fuentes basadas en ingresos fiscales
tienden a ser mas estables en el tiempo.

Grafico 6.5. El ratio impuesto a la renta personal/ingresos fiscales totales es menor
en Paraguay que en los paises de referencia
Porcentaje del PIB, 2015

[ Impuesto a la renta personal [ Impuesto de sociedades Bl VA [ Imp. sobre bienes y servicios (exc. IVA)
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Nota: Los datos para las economias de la OCDE corresponden a 2014.

Fuente: OCDE/CEPAL/CIAT/BID (2017), Estadisticas tributarias en América Latina y el Caribe y OCDE (2016b), Estadisticas tributarias 2016.
StatLink Sa=m http://dx.doi.org/10.1787/888933750719

Las iniciativas encaminadas a ensanchar la base imponible deberian verse acompanadas
de un reforzamiento de la administracién tributaria. Las Gltimas medidas adoptadas para
ampliar esa base con la aplicacién de un impuesto a la renta personal, ampliando el IVA a
los productos y cooperativas agricolas y gravando las rentas agropecuarias con un nuevo
impuesto se revelaran ineficaces si no se mejoran los marcos institucionales, los mecanismos
legales y los procedimientos para reforzar el cumplimiento tributario y la recaudacién de
impuestos. La introduccién de registros de contribuyentes, las mejoras organizativas y las
estrategias de inspecciéon son medidas adecuadas para frenar la evasion fiscal.

La evasién del IVA se redujo del 36.7% en 2012 al 30.9% en 2014, aunque sigue siendo
mas alta que en el conjunto de América Latina (25.9%) (Giménez et al., 2017). Aunque la
Subsecretaria de Estado de Tributacién (SET, la autoridad tributaria del pais) ha realizado
notables progresos reforzando los marcos institucionales y las capacidades administrativas,
e introduciendo registros de contribuyentes y medidas de control y desmantelamiento de
estructuras de evasién fiscal, se precisan mejoras adicionales. Los responsables de la SET
han incidido en los retos y limitaciones que perjudican el cumplimiento tributario, como
la falta de personal o la deficiente formacién del personal actual (unos mil funcionarios de
la SET para 700 000 contribuyentes). Las restricciones presupuestarias dificultan también
contratar a mas personal, lo que obliga a recurrir a la tecnologia para hacer mas eficientes los
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procedimientos, por ejemplo estudiando la posibilidad de ejercer un mejor control a través
de la factura electrénica. Algunas medidas adicionales podrian pasar por la aprobacién de
leyes que aumenten las probabilidades de ser inspeccionado y sancionado, dado que, en la
actualidad, la probabilidad y el costo de ser detectado son bajos (SET, 2016). Sin embargo, la
aplicacion y la eficacia de esas leyes podrian verse perjudicadas por unos procedimientos
judiciales demasiado largos y la falta de capacidad fiscalizadora del sistema judicial. En
este sentido, son bienvenidos el reciente compromiso de Paraguay con el Foro Global sobre
Transparencia e Intercambio de Informacién con Fines Fiscales al objeto de combatir la
evasioén fiscal y su ingreso en el Marco Inclusivo sobre Erosion de la Base Imponible y el
Traslado de Beneficios (BEPS, por sus siglas en inglés), que pone a disposicién de los gobiernos
las herramientas necesarias para que los beneficios tributen donde se realizan las actividades
econémicas y donde se crea el valor. Estas herramientas también ofrecen a las empresas
mayor certeza sobre la aplicacién de las normas tributarias internacionales y normalizando
los requisitos de cumplimiento.

Los gastos fiscales se concentran principalmente en el IVA y en las exenciones que se
conceden por el impuesto de sociedades. Se estima que los gastos fiscales totales rondaron
el 1.92% del PIB en 2014, concentrandose el grueso de los ingresos dejados de recaudar
en el régimen del IVA (1.36% del PIB). El régimen del IVA deja de recaudar ingresos por las
exenciones de las que disfrutan los combustibles, la educaciéon privada y los servicios de
salud. También se recauda menos por gravarse a un tipo mas bajo los bienes y servicios
que integran la cesta béasica de consumo y los medicamentos (5%). Los gastos fiscales por el
impuesto de sociedades no alcanzan el 10% de su recaudacién, pues sus exenciones son de
menor cuantia y, aunque su base es amplia, apenas si supone un 0.22% del PIB. En el caso
del impuesto a la renta personal, los factores que explican el grueso de su gasto fiscal son
las rentas que auin no se incluyen en la base imponible del impuesto por mor del calendario
de aplicacién de la ley (0.13% del PIB). La franquicia aduanera supone el 0.2% restante del
PIB (CIAT/SET/GIZ, 2015).

Como ocurre en otros paises de la region, reducir las trabas al cumplimiento tributario
en Paraguay podria elevar el esfuerzo fiscal y abrir espacio al financiamiento publico,
sin imponer costos adicionales significativos a los contribuyentes. El sistema tributario
podria simplificarse, por ejemplo reduciendo el nimero de pagos o agilizando los procesos
administrativos. El pais ha realizado esfuerzos notables en esa direccién (véase el Capitulo 2).
Simplificar las obligaciones de cumplimiento puede servir para incrementar la recaudacién,
pues de esa manera se restan posibilidades a los infractores y se fomenta la presentacién
de un mayor numero de declaraciones. Una reduccién de los costos de cumplimiento podria
ayudar también a reducir el tamario del sector informal. Reducir los costos de cumplimiento
y reforzar la recaudacién contribuiria a elevar los ingresos fiscales hasta un punto a partir del
cual sostendrian por si solos el crecimiento, generandose los recursos adicionales necesarios
para aumentar la inversién en Paraguay.

El bajo gasto publico no discrecional sugiere que una redistribucién del gasto podria
mejorar los resultados del desarrollo. Del anélisis de las partidas de gasto publico en Paraguay
se deduce que hay poco margen para una reasignacién de los recursos hacia las prioridades de
desarrollo. Con un gasto total de entre un 16% y 18% del PIB, la relacién entre gasto corriente e
inversién se ha mantenido desequilibrada en los Gltimos cinco anos, alcanzando en 2016 una
relacién de 85% a 15% (OFIP, CADEP, 2017). Los sueldos y salarios siguen representando una
elevada proporciéon del gasto corriente (50% en 2016), pese a haberse reducido ligeramente
con respecto a anos anteriores, mientras que las cotizaciones a la seguridad social han
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permanecido constantes, en términos relativos, en la estructura del gasto. Este porcentaje
del PIB que se destina a gasto publico no discrecional es bajo comparado con el de otras
economias de referencia, y ello a pesar de que el gasto de capital y la inversién aumentaron
maés rapido que el gasto corriente (20%, frente al 3.2%) entre 2015 y 2016.

Los flujos de financiamiento privados siguen siendo bajos,
pero comienzan a consolidarse en forma de inversion externa
y un sector financiero sélido

En total, en el periodo 2013-15 se dispuso de financiamiento privado equivalente al 5.5%
del PIB para actividades que podrian considerarse de desarrollo, frente al 11.8% del PIB en
el caso del sector publico (como ya se ha referido). Estos flujos adoptaron la forma de IED
(1.1%), remesas (1.6%) y la contribucién del sector financiero nacional (2.6%).

Aungque las entradas de IED dominan en el financiamiento disponible para actividades
del sector privado, siguen siendo bajas comparadas con las de otros paises de referencia. Las
entradas de IED rondaron en promedio el 1% del PIB en el periodo 2013-15 (WDI, 2017). Por
lo tanto, el financiamiento externo es menor que en otros paises comparables, mientras que
las remesas contribuyeron con un porcentaje nada desdenable a los flujos de financiamiento
privados. Comparado con las economias de referencia, Paraguay registré unos flujos privados
relativamente bajos en el periodo 2013-15 (Grafico 6.6).

Grafico 6.6. Comparado con las economias de referencia, Paraguay registr6 unos flujos
privados relativamente bajos
Flujos de financiamiento del sector privado, % del PIB, promedio 2013-15
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Fuente: Banco Mundial (2017) [WDI], FMI (2017a) [GFS]; FMI (2016a), FMI (2016b) [A4 Par], Banco Mundial (2016a) [GFinDevtData].
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Aunque las entradas de inversion extranjera directa estdn creciendo, podrian
financiar actividades a mayor escala

Paraguay fue en 2015 el pais de la regién con el segundo porcentaje mas bajo de
entradas de IED en proporcién al PIB, con un total de apenas un 1.16% (WDI, 2017; Grafico 6.7,
Panel A). Siendo una economia abierta pequeila, se trata de un porcentaje modesto cuando
se compara con el de otras economias pequenas de la regién, como Costa Rica o Panama.
Ademas, la inversién extranjera directa del pais ascendi6 a tan solo al 0.2% del total de
América Latina. Asi con todo, la tendencia general de las entradas de IED en los tltimos
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cinco anos es positiva. En promedio, las entradas netas de IED en Paraguay rondaron el 1.8%
del PIB en el periodo 2010-15, lo que supone una mejoria respecto a periodos anteriores. La
IED en el pais se enfoca a un conjunto de plataformas sectoriales estratégicas y esté por lo
general asociada al empleo de mano de obra cualificada. La mayor parte de los proyectos se
concentran en la regién oriental del pais. Aunque tradicionalmente baja, la IED en Paraguay
ha cobrado mayor importancia en los ultimos afnos a consecuencia de la estrategia aplicada
por el gobierno para mejorar el marco de inversién, que se ha demostrado eficaz a la hora
de atraer inversién internacional hacia determinados sectores. Los catalizadores de estas
inversiones en Paraguay son los abundantes recursos naturales del pais, sus bajos costos
laborales frente a paises vecinos y un marco tributario muy favorable. Sectores como
automocién, agroindustria y telecomunicaciones han sido receptores de grandes inversiones
recientemente y, en el futuro préximo, el desarrollo de proyectos de infraestructuras deberia
seguir favoreciendo la afluencia de IED.

Grafico 6.7. Paraguay capta relativamente poca IED, pero puede financiar su déficit con ella

Panel A. Entradas netas en 2015 (% del PIB) Panel B. Balanza por cuenta corriente e IED entrante
(% del PIB, 2016)
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Fuente: Panel A: FMI y Banco Mundial - Indicadores del desarrollo mundial, 2017. Panel B: OCDE/CEPAL/CATF (2018), Perspectivas econémicas
de América Latina 2018: Repensando las instituciones de desarrollo.
StatLink Sazm http://dx.doi.org/10.1787/888933750757

Las entradas de IED financian el déficit por cuenta corriente actual del pais, que es
pequetio en el contexto de la regién. E1 déficit por cuenta corriente de Paraguay, inferior al 2%
del PIB en 2015, sigue siendo reducido; los bajos precios de las materias primas han permitido
al pais y a otros importadores netos de energia mantenerlo asi (OCDE, CEPAL, CAF, 2016).
El hecho de que Paraguay pueda financiar su déficit a través de la inversién directa sugiere
que estos déficits son mas sostenibles que si se financiaran a través de flujos de capital a
mds corto plazo (Grafico 6.7, Panel B). No obstante, un mayor peso de la IED posibilitaria
algo mas que el mero financiamiento del déficit exterior, pues se convertiria en fuente de
financiamiento sostenible en dreas como las infraestructuras.

El volumen de IED en Paraguay ha crecido con rapidez, si bien las fuentes de esa
inversién han variado considerablemente a lo largo de la década pasada. En el periodo
2003-15 el crecimiento promedio del volumen total de IED de Paraguay fue del 15.1%. En
total, la regién de América Latina y el Caribe ha ido cediendo terreno como receptora de
una IED que representa el 3.3% del PIB de la regién (CEPAL, 2016b). Paraguay no ha sido una
excepcién, y acus6 una importante contracciéon del volumen de IED tras la crisis financiera
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de 2008, y hasta la posterior recuperacién de EE.UU. y otras economias industrializadas.
La contraccién estimada del volumen de IED en 2015 fue del 18%. Es posible que esto
obedeciera al caracter ciclico de la IED, ya que en el afno anterior los flujos netos de IED
se habian incrementado un 63% (BCP, 2017b). Ademaés de la volatilidad en la afluencia de
IED, la composicién de la inversién por pais también ha cambiado (Grafico 6.8). Aunque en
2003 las entradas de IED en Paraguay provinieron sobre todo de EE.UU., en la Gltima década
puede observarse un patrén diferente: aunque EE.UU. y Brasil siguen siendo los principales
inversores extranjeros en el pais, la participacién de EE.UU. en la I[ED de Paraguay pasé del
38% en 2003 al 27% en 2015, mientras que la de Brasil aument6 del 11% al 19%. Ademas,
economias europeas como Espafa y Paises Bajos han ido elevando paulatinamente su
peso en esa inversién, de forma que en 2015 representaron, respectivamente, el 9% y 5%
del volumen total de IED en el pais. En conjunto, la diversificacién de las fuentes de IED
en Paraguay indica una tendencia positiva hacia la consolidacién de una estrategia de
inversion.

Grafico 6.8. Volatilidad de las entradas de IED y cambios en la composicion
de la inversion por pais
Volumen total de IED por afios y paises de origen
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Fuente: Banco Central del Paraguay (BCP), 2017.
StatLink Sazr http://dx.doi.org/10.1787/888933750776

En cuanto a la distribucién del volumen total de IED, el sector terciario ha sido
sistematicamente su mayor receptor en términos relativos, si bien el secundario ha ido
ganando terreno en los dltimos afios (Grafico 6.9, Panel A). Dentro del sector primario, que
abarca los productos primarios y su fabricacién, la transformacién de aceite representé mas
del 50% de la inversién extranjera en 2015, seguida de bebidas y tabaco (15%) y ganaderia
(12%) (Grafico 6.9, Panel B). A este respecto, hay que subrayar el hecho de que tan solo un
11% del volumen de inversién en el sector primario se localice en la agricultura. En el sector
secundario, que comprende las actividades de transformacién e industrias no agricolas, mas
del 50% de la inversién corresponde a la industria de productos quimicos (56%), seguida de los
sectores papelero (12%) y textil (11%). En cuanto al sector terciario, que engloba los servicios,
la inversién se ha concentrado en la intermediacién financiera (56%), las comunicaciones
(12%) y la distribucién minorista (4%).
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Grafico 6.9. El sector terciario ha sido sistematicamente el mayor receptor de IED

Panel A. Volumen de IED por sector Panel B. IED sector primario, 2015
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Fuente: BCP (2017b).
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La estructura de la inversién extranjera en Paraguay es mejorable. Dentro de los
flujos netos de IED en el pais, ha ido aumentando su peso la reinversiéon de beneficios,
disminuyendo el de los préstamos intragrupo y los aportes de capital (Grafico 6.10). En
algunos paises, la ausencia de inversiones entrantes puede ser indicativa de un posible
riesgo de solvencia exterior. De hecho, la estructura actual de los flujos de inversién
directa de Paraguay sugiere que una mayor repatriaciéon de beneficios podria situar las
entradas netas de inversién extranjera directa en territorio negativo, creando dificultades
para financiar otras actividades de desarrollo y el saldo global de las cuentas exteriores
de Paraguay. Comparandolo con Chile, Colombia y Brasil, Paraguay presenta un porcentaje
de reinversion de beneficios en IED inferior, y una elevada proporcién de recursos propio
y préstamos intragrupo. La estrategia a medio plazo del gobierno para atraer inversiones
podria pasar por reajustar los componentes de la estructura de la IED a través del fomento
de nuevos proyectos de inversién y por una menor dependencia de los proyectos ya
consolidados.
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Grafico 6.10. La reinversion de beneficios ha aumentado su peso en los flujos netos
de IED de Paraguay
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Fuente: Célculos de la OCDE basados en datos de la CEPAL (2016b) y estimaciones de PIB del FMI (2016b).
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En Paraguay, la IED aporta escaso valor en términos de creaciéon de empleo

Aunque las iniciativas para atraer inversiones hacia Paraguay son encomiables, sus
efectos sobre la creacién de empleo siguen siendo discretos. De hecho, las industrias
con mayores niveles de creacién de empleo en 2015 recibieron volumenes relativamente
pequenos de inversién extranjera; este seria el caso por ejemplo de las industrias de servicios
empresariales, componentes electrénicos, y alimentacién y tabaco. Una excepcién relevante
seria el sector de la automocién, donde la creacién de empleo sigue siendo sustancial. Por
otro lado, las empresas con mayores niveles de inversién extranjera (como almacenamiento
y depdsito, inmuebles y energias renovables) parecian haber aportado escaso valor agregado
en términos de creacién de empleo (Grafico 6.11). En una segunda etapa, la estrategia de
inversion del pais podria insistir en incorporar la creacién de empleo como una de las
prioridades de los programas de captacién de inversiones.

Paraguay ha realizado esfuerzos notables para afianzar una estrategia de fomento
de la inversion

El reciente incremento experimentado por los flujos de IED ha obedecido en parte a
las iniciativas del pais encaminadas a crear un marco regulatorio que atraiga inversiones
extranjeras. El marco de inversién actual se apoya en las ventajas comparativas que atesora
Paraguay, como un marco tributario competitivo, una fuerza de trabajo joven, unos costos
laborales reducidos, electricidad limpia y barata, y su localizacién estratégica respecto
de otros paises de la regién. Un régimen tributario simplificado ha creado, en unién con
algunas de las ventajas habilitadas por el acuerdo con Mercosur, incentivos para que paises
como Brasil y Argentina aumenten el peso de sus inversiones en el pais. Algunas de las
medidas adoptadas por el gobierno para atraer inversiones han consistido en regulaciones
y regimenes tributarios especiales, como el plan de incentivos fiscales para la inversién de
capital de origen nacional y extranjero (Ley n° 60/90), el régimen de maquila, el régimen de
zonas francas y la ley de garantias para las inversiones y fomento a la generacién de empleo
y el desarrollo econémico y social (Ley n° 5542/2015). Esta tltima, por ejemplo, garantiza a
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los beneficiarios la misma tasa impositiva durante un periodo de diez anos, ampliable en 5
0 10 afios mas. También se ha desarrollado un marco para la obra publica con la figura de
la licitacién con financiamiento por el proveedor (Ley n° 5.074/2013) y la ley de APP (Ley n°
5102/2013; véase el Capitulo 2). Este marco ha estimulado la inversién de capital extranjero
y constituye un ingrediente esencial de la estrategia de inversién de Paraguay.

Gréfico 6.11. Las empresas que presentan los mayores niveles de inversion extranjera parecen
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Actualmente son pocas las restricciones que afectan a la inversién extranjera en
Paraguay. Una limitacién concierne a la adquisicién de terrenos préximos a la frontera (a
menos de 50 km de ella). Las inversiones que se consideran de “alto contenido social” (como
las realizadas en areas desfavorecidas que, siendo medioambientalmente sostenibles, crean
empleo y aportan valor agregado a las industrias primarias) estaran exentas del impuesto al
ingreso del 5% que grava la distribucién y las remesas de utilidades. Otra importante ventaja
del pais es su Sistema Generalizado de Preferencias Plus (SGP +), que permite exportar unos
6 500 productos con arancel cero. Paraguay es el inico pais de Mercosur que se beneficia de
este tratamiento. Con todo, se precisan medidas adicionales que permitan traducir estas
ventajas en mas inversiones en sectores de alta productividad. Los regimenes de inversién
también podrian tener en cuenta los posibles efectos sobre la industria nacional a largo
plazo, ya que la competencia entre industrias nacionales y extranjeras se ha recrudecido
en algunos sectores (como construccién y metalurgia) y las empresas extranjeras estan
desbancando a las paraguayas.

Las autoridades paraguayas estdn aplicando medidas para atraer inversiones,
diversificar la produccién e impulsar la integracién comercial en el marco de su estrategia
de transformacién estructural. Los esfuerzos por atraer inversiones y fomentar la
diversificacién productiva se han concentrado en tres sectores principales. En primer
lugar, la estrategia de inversion trata de contribuir a la transformacién de Paraguay en un
productor de alimentos eficiente y sostenible, fomentando la innovacién y el valor agregado
en los sectores primarios. Para lograrlo estan aplicAndose programas para atraer inversiones
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que integren al pais en nuevas cadenas de valor (p. €j., apoyando la produccién de arroz para
el mercado arabe y la de pollo para el chino) y para aportar valor a determinados productos
de nicho (como alimentos ecolégicos, cerveza artesanal o harina de mandioca). En segundo
lugar, la estrategia trata de hacer de Paraguay una fabrica para la regién, valiéndose al
efecto de diferentes instrumentos de captacién de inversiones; de esta manera el nimero
de empresas maquiladoras ha podido crecer de forma considerable (de 46 en 2013 a 126 en
2016). Los sectores més dindmicos son repuestos y accesorios para automéviles, plésticos,
productos textiles y calzado. En tercer lugar, la estrategia de inversién de Paraguay se integra
también en el plan de desarrollo de infraestructuras, que persigue fundamentalmente
transformar la Hidrovia Parand-Paraguay en una via transitable las 24 horas. E1 Ministerio
de Industria y Comercio (MIC) prevé la posible creacién de polos empresariales en torno a
estas inversiones. Ademas, con apoyo del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y de la
Red de Exportaciones e Inversiones (REDIEX), se ha fomentado la internacionalizacién de
las empresas paraguayas con fondos que apoyan el desarrollo de empresas exportadoras
en sectores estratégicos (alimentacién, manufacturas, logistica). Aunque no es un elemento
esencial de la misma, la estrategia de Paraguay se ha centrado en desarrollar el sector
industrial, si bien el sector servicios, muy vinculado a la produccién agricola, ha recibido
cierto apoyo; resultado de ello ha sido, por ejemplo, la creacién de mas de 5 000 puestos de
trabajo en el drea de Asuncién (DGEEC, 2016).

El sistema financiero deberia desarrollarse mas y hacerse mas inclusivo

El sistema financiero nacional atin estd desarrollandose, y propende a estar ligeramente
mas concentrado y a presentar una menor participacién extranjera. Actualmente lo
conforman 17 bancos comerciales, e incluye un banco publico (Banco Nacional de Fomento),
diez instituciones financieras, 89 cooperativas, 41 inversores institucionales y otras
35 instituciones. Los bancos comerciales de Paraguay poseen el porcentaje mas alto de
activos, seguidos de las cooperativas de ahorro y crédito. En diciembre de 2015, los bancos
comerciales tenian alrededor del 73% de los activos, mientras que las cooperativas de ahorro
y crédito poseian el 8% y los inversores institucionales (como aseguradoras, el Instituto de
Previsién Social y los fondos de pensiones) alrededor de un 15%. En las tGltimas décadas ha
disminuido el nimero de entidades de capital extranjero que operan en el sistema bancario.
De los activos totales en poder de bancos, alrededor del 52% estd en manos de bancos con
accionistas mayoritarios locales, seguido del 38% en manos de bancos con accionistas
mayoritarios extranjeros, un 5.7% en manos de bancos publicos (Banco Nacional de Fomento)
y un 3.8% corresponde a sucursales de bancos extranjeros (BCP, 2016).

El pais cuenta con un sistema dual de supervisién financiera. La Superintendencia de
Bancos es el organismo regulador que supervisa los bancos comerciales, las instituciones
financieras, las oficinas de cambio y otras entidades de depésito. La regulacién y supervision
de las cooperativas es competencia del Instituto Nacional de Cooperativismo (INCOOP). La
facultad fiscalizadora del INCOOP debe ser reforzada y la supervisora orientada en funcién
de los riesgos. Existe un seguro de garantia de depdsitos para los bancos e instituciones
financieras, pero no asi para las cooperativas de crédito. Hay iniciativas en marcha para
promover la creacién por ley de un fondo de garantias. En cuanto a la regulacién del sector
financiero, los documentos de la OCDE Orientacién general sobre un marco de accién para una
regulacién financiera eficaz y eficiente y Principios de alto nivel sobre la proteccién del consumidor
financiero establecen principios que deben ser tenidos en cuenta. Algunos de esos principios
disponen que la regulacién del sector financiero debe regirse por un enfoque precautorio,
orientarse en funcién de los riesgos, alinear los incentivos de los participantes con los
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objetivos de politica y garantizar que todos los fallos de mercado y necesidades identificados
se abordan adecuadamente (OCDE, 2010). Asimismo, la proteccién de los consumidores de
servicios y productos financieros debiera incardinarse también en el marco regulatorio, que
deberia hacerse eco de las caracteristicas de los productos financieros y responder a los
nuevos productos, al tiempo que los proveedores de servicios financieros deberian estar
adecuadamente regulados y supervisados. El banco central estd trabajando al respecto
en dos proyectos, uno sobre comunicacién de costos financieros y otro de refuerzo de las
normas de proteccién del consumidor aplicables a las instituciones financieras.

Los mercados de capitales de Paraguay son incipientes, pero podrian ganar terreno como
fuente de financiamiento. El mercado de valores del pais ha experimentado un considerable
crecimiento en los ultimos anos, particularmente el mercado de bonos corporativos.
Instituciones financieras y particulares operan cada vez mas con valores de renta fija y, por
primera vez en 2016, el mercado secundario de deuda superé al mercado primario (52%, frente
al 48% del mercado total). Alrededor del 60% de los titulos se emiten en guaranies (PYG) y
el otro 40% en ddlares. El mercado de acciones estd menos desarrollado. Estd elaborandose
un marco regulatorio para el mercado de valores, bajo la responsabilidad de la Comisién
Nacional de Valores. En cuanto a los procesos de integracién, desde 2017 la Comisién Nacional
de Valores es miembro asociado de la Organizacién Internacional de Comisiones de Valores
(OICV/IOSCO) y se han formalizado algunos acuerdos de dmbito regional, como el celebrado
entre la Bolsa de Valores de Asuncién y la de Montevideo.

El sistema financiero es relativamente sélido comparado con el de los paises de referencia.
Los bancos estan bien capitalizados, disponen de acceso suficiente a fuentes de financiamiento
via depésitos, y son muy rentables (Grafico 6.14). Cumplen los requisitos minimos de suficiencia
de capital, con un ratio de capital regulatorio/activos ponderados por riesgo de en torno al 18%
en 2016, cuando el de América Latina ronda el 15% y el minimo exigido es del 12%. La mayor
parte del financiamiento del sistema financiero procede de fuentes internas, como depésitos
de clientes. El ratio de depdsitos de clientes/cartera total se sitia en el 94%, alto, aunque
inferior al promedio de la regién. En cuanto a la liquidez del sistema bancario para atender la
demanda de efectivo, el ratio de activos liquidos/activos totales (coeficiente de activos liquidos)
ha descendido ligeramente en los tGltimos afos. Los indicadores de rendimiento, que miden la
eficiencia del sistema financiero en Paraguay atendiendo al aprovechamiento que se hace de
activos y capital, se cuentan entre los més altos si se los compara con el promedio de la regién
y del resto de paises de referencia (Grafico 6.12, Panel C). Sin embargo, tanto el rendimiento de
los activos (ROA) como el rendimiento del patrimonio neto (ROE) han disminuido en los Gltimos
anos. Igualmente, aunque el ratio de gastos no financieros/ingreso bruto es bajo comparado
con el de otros paises de referencia, de hecho ha mejorado considerablemente en los Gltimos
anos, pasando de un 24.5% en 2012 a un 38% en 2016.

Aunque el nimero de bancos se ha reducido en las Ultimas décadas, el grado de
concentracién del sector bancario de Paraguay no es excesivo y sigue siendo competitivo.
Un indice ampliamente utilizado para medir el grado de concentracién bancaria, el indice
Herfindahl-Hirschman, que se estima a partir de los activos de bancos comerciales e
instituciones financieras, arrojaba a junio de 2016 una lectura de 1 020.6, indicando asi
un bajo grado de concentracién (entre 1 500 y 2 500 indica concentracién moderada y por
encima de 2 500 un grado de concentracién elevado) (BCP, 2016). Estudios del periodo 2000-
12 refieren la existencia de un cierto grado de competencia en el sector bancario, pues los
bancos estan dispuestos a reducir mérgenes para ganar cuota de mercado; de esta manera,
por cada aumento de cuota de mercado de 1 punto porcentual, el margen de intermediacién
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financiera efectivo desciende 0.0326 puntos porcentuales. Sin embargo, las variaciones de este
margen son escasas entre los proveedores bancarios y Paraguay sigue siendo un mercado con
ganancias y precios elevados. La introduccién de nuevos incentivos e indicadores que fomenten
la competencia en el sector podria contribuir a reducir esos margenes de intermediacién.

Grafico 6.12. El sistema financiero de Paraguay es relativamente sélido

Panel A. Capital regulador/activos ponderados por riesgo
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Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI), Base de datos de indicadores de solidez financiera (FMI, 2017a)
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Los diferenciales entre tasas de interés de Paraguay (16%) siguen contandose entre los
mas altos de la regién (7%) y de los paises de referencia. Se ampliaron a comienzos de la
década de 2000 a consecuencia de las crisis bancaria pero, gracias a las reformas regulatorias,
tendieron posteriormente a estrecharse. Sin embargo, se mantienen persistentemente altos
en comparaciéon con los de otros paises (Grafico 6.13). Esos margenes reflejan la asuncién
de riesgos, costos regulatorios y costos operativos, entre otras variables. No poder acceder
a informacién detallada sobre los clientes aumenta el riesgo de crédito y se traduce en
margenes mas elevados. Mejorar la calidad y disponibilidad de la informacién crediticia
reforzaria la profundidad del sistema financiero y su inclusividad, ya que ayudaria a reducir
las primas de riesgo de crédito y, por ende, los diferenciales.

Grafico 6.13. Mejorar la calidad y disponibilidad de la informacién crediticia ayudaria

a reducir las primas de riesgo de crédito
Diferencial entre las tasas activa y pasiva
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Nota: El promedio de los paises de referencia no incluye a Portugal ni a Polonia.

Fuente: Banco Mundial, Banco de datos de indicadores del desarrollo mundial.
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El crecimiento del crédito se ha acelerado en los Gltimos anos. La expansién del crédito
bancario ha sido notable (crecimiento promedio de en torno a un 26% entre 2005 y 2015,
frente a un promedio del 8% entre 1994 y 2004) y se deja notar en todos los sectores de la
economia. Ello habria obedecido principalmente al comportamiento de los fundamentales
macroeconémico y a la profundizacién y estabilidad del sistema bancario. Tras tocar techo
en 2015, el crecimiento del crédito se moderé acompasadamente con la ralentizacién de
la actividad econdmica y el endurecimiento de las condiciones financieras. En promedio,
el ratio de crédito bancario al sector privado/PIB pas6 de un 11% en 2005 a un 43% en 2016
(Gréafico 6.14, Panel A). Los sectores econdémicos que absorbian la mayor parte del crédito de
la banca comercial (a junio de 2016) eran agricultura (22.8%), comercio mayorista (15.7%) y
consumo (14.2%). Las instituciones financieras conceden un porcentaje mayor de crédito al
consumo (25.3%) que a la agricultura (16.5%) (BCP, 2016). Casi la mitad del crédito concedido
por el Banco Nacional de Fomento (BNF) adopta la forma de préstamos al consumo. También
se observan sefales de que la concesién de crédito por prestamistas no tradicionales y sin
regular esta creciendo, si bien sigue representando un porcentaje pequeiio de la inversién
crediticia total (FMI, 2017c).
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La solvencia crediticia de algunos sectores se ha deteriorado, por lo que deberia prestarse
atencioén al control de la morosidad. El ratio de morosidad (cartera en mora/cartera bruta)
de los bancos comerciales se ha elevado en los ultimos afios, desde alrededor de un 1,2% a
finales de 2010 hasta aproximadamente un 2.8% a finales de 2016 (BCE, 2017), quedando asi
algo por encima del promedio de América Latina, pero por debajo del ratio de paises como
Brasil o Pert. Este crecimiento de la morosidad se aprecia también entre las instituciones
financieras (5.7% a finales de 2016) y las cooperativas de ahorro y crédito (10.1% en junio
de 2016) (Grafico 6.14, Panel B). Otro indicador del deterioro de la solvencia crediticia es
el incremento experimentado por el peso que los préstamos renovados, refinanciados o
restructurados tienen en la cartera total (de un 14.4% a un 18.6% de la misma entre junio
de 2015 y junio de 2016), y ello debido al deterioro de la coyuntura econdémica y a la caida
de los precios internacionales de las materias primas y las exportaciones, que afectaron
a la capacidad de reembolso de los productores. Las autoridades respondieron aprobando
medidas transitorias de apoyo al sector agricola en la forma de renegociaciones de préstamos
(BCP, 2016).

Grafico 6.14. La solvencia crediticia se ha deteriorado en algunos sectores y debe
prestarse atencion al control de la morosidad
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Fuente: Banco Central del Paraguay (BCP).
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La concesién de financiamiento a largo plazo en Paraguay se ve dificultada por la
escasez de depbsitos a largo plazo. El grueso de los depésitos (50%) se mantiene en cuentas
corrientes, el 16% en depdsitos a la vista, el 0.3% en imposiciones a plazo fijo y un 34% en
forma de certificados de depésito de ahorro. Igualmente, de la encuesta sobre la situacién
del crédito que realiza el Banco Central del Paraguay se desprende que una de las principales
razones que limitan la concesién de crédito a largo plazo es la escasez de imposiciones a largo
plazo (45%), seguida de la falta de garantias (21%), la concurrencia de otras actividades mas
rentables y la escasez de proyectos a largo plazo (BCP, 2017a). Este fenémeno se compensa
en parte con el papel asumido por las instituciones financieras publicas que, como la AFD,
conceden lineas de crédito de financiamiento a largo plazo, principalmente para vivienda
y pymes.

La dolarizacién de la economia ha disminuido en las dltimas décadas, pero sigue
siendo elevada y ha aumentado recientemente. En total, el 47.6% del crédito y el 48% de los
depositos estdn denominados en délares. El sector agricola suele endeudarse en ddlares
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(86.1% del crédito total), al igual que el sector exportador (74.2% del crédito total). Por su parte,
las familias suelen pedir créditos en guaranies (95.1% del total) para consumo. El crédito
concedido en ddlares a agentes no generadores de divisas representaba a junio de 2016 el
12% de la cartera en délares de los bancos e instituciones financieras de Paraguay (BCP, 2016).

Pese al rdpido crecimiento del crédito, la inclusién financiera sigue siendo muy baja y
desigual en el pais. Los datos comparables de 2011 indican que el porcentaje de adultos con
cuenta en una institucién financiera en Paraguay rondaba el 22%, dato muy inferior al de
otros paises de América Latina y de referencia (Grafico 6.15). El acceso al sistema financiero
en el pais es desigual, dado que las areas rurales, los hogares con ingresos mas bajos y
las empresas pequenas y medianas siguen sin tener acceso a préstamos u otros servicios
financieros. Por ejemplo, solo el 5.2% del 40% mas pobre de la poblacién adulta tiene cuenta
en una institucion financiera, frente al 33% del 60% mas rico. Los resultados de la Encuesta
de Inclusién Financiera de 2013 revelaron que cinco de cada diez adultos de Paraguay
sufren exclusién financiera (Gobierno Nacional, 2014) y solo el 29% de los adultos es titular
de una cuenta en una institucién financiera formal (promedio de ALC del 39% en 2011). Las
cooperativas desempefan un papel clave en la prestacién de servicios bancarios formales, ya
que poseen alrededor del 58% de todas las cuentas formales del pais (EIF, 2014). Del mismo
modo, el 19% de los adultos tiene cuenta en una cooperativa, el 12% en un banco y el 2% en
otras entidades. En cuanto a la cobertura, el 33% (73) de los 224 distritos del pais no contaba
con presencia de bancos, fuere a través de sucursales, agentes o cajeros automaticos (BIRF/
Banco Mundial, 2014). Sorprendentemente, pocos adultos esgrimen como razén principal
para no tener una cuenta bancaria que las instituciones financieras estén demasiado lejos.
Un aspecto interesante es que el 28% de los adultos usaba servicios de dinero mévil y el
10% aseguré que lo haria en un plazo de seis meses (EIF, 2014). En el curso de los dltimos
tres afos, el acceso a tecnologias de la informacién, como los terminales de punto de venta
(TPV), esta contribuyendo a reducir la brecha de financiamiento de las 4reas rurales.

El acceso al crédito formal sigue siendo limitado. En total, el 34% de los adultos asegura
haber solicitado un préstamo en el dltimo afo, el 22% de ellos a través de una institucién
financiera formal (13% en una cooperativa y 8% en un banco comercial). Tan solo el 7% de
los adultos afirmé haber pedido prestado dinero para poner en marcha un negocio. Entre
quienes poseian un negocio, inicamente el 18% solicité un crédito a una cooperativa, el 9%
aun bancoy el 5% a una casa de crédito. Del mismo modo, los préstamos a microempresas
y pequenas empresas aun son insuficientes. Solo el 27% de todas ellas (microempresas
y pequenas empresas formales e informales) suscribié un préstamo y solo el 16% de las
microempresas agricolas (formales e informales) se endeudd. Los productos disponibles en el
mercado no estan necesariamente pensados para satisfacer las necesidades de esos negocios
y, ademas, las microempresas tienden a operar en la economia informal, por lo que a menudo
carecen de la documentacién necesaria. Las cooperativas conceden préstamos al 70% de las
microempresas urbanas que lo solicitan y al 27% de las microempresas agricolas (EIF, 2014).

El acceso al sistema financiero se facilitaria reduciendo los costos y requisitos de
documentacién para abrir cuentas y recibir préstamos y, al mismo tiempo, garantizando
una correcta evaluacién de riesgos. La falta de dinero y de documentacién parece constituir
el principal obstaculo para la inclusién financiera en Paraguay; el 51% de las personas no
bancarizadas indicé que la falta de dinero es la principal razén para no tener una cuenta
bancaria, seguida de la falta de documentacién (24%). Esto ultimo supone una importante
barrera para quienes no tienen empleo o trabajan de manera informal y afecta por igual a
las pequenias y medianas empresas informales.
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Aunque el gobierno sigue tratando de impulsar el acceso al sistema financiero, es
preciso hacer mucho mas. El gobierno lanz6 en 2014 una Estrategia Nacional de Inclusién
Financiera con el objetivo de lograr la inclusién financiera del 100% de los hogares en 2030
(Gobierno Nacional, 2014). En apoyo de esta estrategia se estd preparando una encuesta de
capacidades financieras. En este contexto, se han introducido varios cambios normativos,
como la regulacién sobre pagos electrénicos, asi como las cuentas de ahorro basicas y
la domiciliacién en cuenta del pago de los salarios. Ademas, el Ministerio de Industria y
Comercio, la Unién Industrial Paraguaya e Itaipu Binacional firmaron en 2015 un acuerdo
para apoyar a las microempresas con recursos financieros (200 000 USD, que se proveeran
como capital semilla) y a los jévenes emprendedores con asesoramiento técnico (Itaipd,
2015). Del mismo modo, la Corporacién Financiera Internacional (CFI) del Banco Mundial
extendera un préstamo de 90 millones de USD a Banco Itat Paraguay SA para fomentar el
acceso de las pymes al financiamiento. En cuanto a la educacién financiera, el gobierno ha
lanzado la campana “Mds vale saber. Educacién de Bolsillo” con el objetivo de proporcionar
informacién al publico sobre el correcto uso de las herramientas financieras y los derechos
y obligaciones que incumben al sector financiero. Esta campana se sirve del documento de
la OCDE Buenas prdcticas para la concienciacién y educacién financieras relacionadas con el crédito,
que constituye una guia util para los gobiernos que buscan impulsar la educacién financiera
y concienciar sobre los programas de crédito. Dentro del sistema educativo, se ha introducido
la asignatura “Educacién econémica y financiera” en el tiltimo afio de la educacién escolar. Se
han elaborado materiales para esta asignatura y 190 000 profesores han recibido formacién
para aprender a usarlos. Se ha elaborado asimismo una “Guia de educacién financiera para
jovenes y adultos”, que emplean las agencias con fines de formacién. La guia se centra
especificamente en los segmentos mas vulnerables de la poblacién. En combinacién
con una regulacién prudente e iniciativas de proteccién del consumidor, tomar medidas
adicionales para que los particulares sepan dénde buscar informacién, tomar decisiones con
conocimiento de causa, desarrollar habilidades de planificacién financiera, etc., contribuiria
a impulsar el crecimiento econémico y social (OCDE, 2005).

Grafico 6.15. Pese al rapido crecimiento del crédito, la inclusién financiera
aun es muy baja y desigual
Cuenta en una institucién financiera (% de mayores de 15 afos)
= 2011 & 2014
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Fuente: Banco Mundial, Banco de datos del desarrollo mundial.
StatLink Sa=m http://dx.doi.org/10.1787/888933750909

228 ESTUDIO MULTIDIMENSIONAL DE PARAGUAY: VOLUMEN 1. EVALUACION INICIAL © OCDE 2018


http://dx.doi.org/10.1787/888933750909

6. ALIANZAS: FINANCIANDO LA AGENDA DE DESARROLLO DE PARAGUAY

Debe potenciarse el papel de los bancos de desarrollo

Potenciar el papel de las instituciones financieras publicas es crucial para impulsar el
acceso al crédito formal, particularmente en el caso de las pymes y los pequeiios productores
agricolas, faceta ésta en la que Paraguay se ha quedado rezagado respecto a otros paises de
laregién. A tal fin, las instituciones publicas deben desarrollar nuevos productos financieros
disenados especificamente para quienes no pueden acceder al crédito de entidades privadas.
Existen instituciones financieras en Paraguay especializadas en diferentes segmentos:
Agencia Financiera de Desarrollo (AFD), Banco Nacional de Fomento (BNF), Crédito Agricola
de Habilitacién, Fondo Ganadero y Secretaria Nacional de la Vivienda y el Hébitat.

La Agencia Financiera de Desarrollo (AFD), fundada en 2005, es el tnico banco publico
“de segundo piso” (es decir, que no presta directamente a las empresas, sino que concede
crédito indirectamente a través de otros bancos) que concede crédito para complementar
la estructura de financiamiento de entidades de primer piso y posibilitar asila ejecucién de
programas de desarrollo a medio y largo plazo, con fondos que proceden de préstamos con
la garantia del Estado, donaciones, asignaciones presupuestarias, el producto de emisiones
de bonos y su propio capital (Ley 2640, 2005). La AFD es el Uinico canal a través del cual se
concede financiamiento publico a instituciones financieras intermediarias. Algunos de los
productos que ofrece la AFD estan centrados en la vivienda, micro, pequeiias y medianas
empresas, educacién, ganaderia, agricultura, equipos de infraestructuras, etcétera. La AFD
ha alcanzado y superado sus objetivos anuales de créditos aprobados y ha aumentado su
dotacién de 86 millones de USD en 2015 a 244 millones en 2016. El porcentaje de créditos
con vencimiento a tres o més anos vista también se ha incrementado, pasando de un 23%
del total en 2010 a un 43% en 2016. La mayor parte de los créditos que concede se canaliza
hacia el sector de la vivienda (alrededor del 31%), seguido de los servicios (20%), las pymes
(17%) y el sector agropecuario (12%) (AFD, 2015). A pesar de estas mejoras, su contribucién al
financiamiento de las pymes ha sido escasa. Los fondos aportados a través de los programas
MICREDITO y PROPYME ascendieron a un 1.7% y 5.4%, respectivamente, de los fondos
aprobados a junio de 2014 (BIRF/Banco Mundial, 2014).

El papel del Banco Nacional de Fomento (BNF) como promotor de la inclusién financiera
deberia ser reforzado. La principal funcién del BNF es la inclusién financiera de quienes
carecen de acceso a fuentes de financiamiento a través de otras instituciones, asi como la
promocién y el financiamiento de proyectos para el fomento de la agricultura, la ganaderia,
la silvicultura, la industria y el comercio. El BNF se cred en 1961 y en el pasado registr6
pérdidas debido a practicas de gestion ineficientes. Sin embargo, en 2003 acometié una
restructuracién organica y funcional, que le permitié recuperarse de forma gradual. Ahora es
una institucién de tamano mediano, que posee el 5% de los activos del mercado financiero.
Cuenta con mas de 50 sucursales y comercializa diferentes productos de ahorro y crédito;
también se encarga de tramitar el pago de las néminas de los empleados publicos, asi como
de las prestaciones a los beneficiarios de programas sociales. A este respecto, el BNF deberia
valerse de la amplia presencia geografica de su red, su gran namero de sucursales y cajeros,
y su implantacién en d4reas rurales para promover la inclusién financiera (MH/BID, 2010).
Por otra parte, el BNF sigue siendo menos eficiente que los bancos privados; presenta un
coeficiente de liquidez excesivamente alto (76%, frente a un coeficiente promedio en la banca
privada del 47%) y sus costos de personal y administrativos son elevados (ratio de gastos
de personal/depésitos de clientes del 3.4%, frente a un 2.2% en la banca privada, y ratio de
costos administrativos/depésitos de clientes del 6.3%, frente a un 4.9% en la banca privada)
(BIRF/Banco Mundial, 2014). La reciente reforma de la Carta Organica del Banco Nacional
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de Fomento persigue abordar las ineficiencias del pasado, mejorar el gobierno corporativo
y conceder al banco un papel més prominente como proveedor de asistencia financiera.

Los bancos de desarrollo del pais, principalmente AFD y BNF, han aumentado
progresivamente su peso como proveedores de crédito. Sin embargo, y en comparacién
con los de otros paises de la regién, su cartera sigue siendo pequena (Grafico 6.16). Para
reforzar su capacidad de préstamo y su cobertura, los bancos de desarrollo deben enfrentar
varios desafios. Han de desarrollar productos financieros innovadores especificamente
adaptados a los diferentes segmentos del mercado y asegurarse una rentabilidad minima.
La transparencia y la adopcién de buenas practicas de gobierno corporativo también
contribuirian significativamente a asegurar una gestion eficiente de los recursos financieros.
También precisan de una regulacién sélida y clara que permita a los bancos financiar
proyectos subnacionales y municipales. Todo ello deberia acompaiiarse de medidas que
incentiven a los intermediarios financieros a llegar a sus sectores objetivo (ALIDE, 2015) y
de regulaciones apropiadas que permitan a las cooperativas e instituciones financieras mas
pequenas operar con fondos de la AFD, posibilitando asi una mayor y mejor canalizacién
de los recursos financieros (BIRF/Banco Mundial, 2014). También podria perfeccionarse y
ampliarse el uso de las tecnologias de la informacién a los fines de acelerar el proceso de
concesion de préstamos a través de estos dos bancos de desarrollo.

Grafico 6.16. Los bancos de desarrollo de Paraguay han intensificado su labor de concesion

de préstamos, si bien su cartera atin es pequena

Panel A. Instituciones financieras publicas, cartera neta Panel B. Instituciones financieras publicas,
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Nota: El Panel B estéd basado en datos de instituciones de titularidad publica.

Fuente: Panel A: Asociacién Latinoamericana de Instituciones Financieras para el Desarrollo (ALIDE). Panel B: Célculos de los autores,
basados en datos de ALIDE y el Banco Mundial, Indicadores del desarrollo mundial.
StatlLink sa=r http://dx.doi.org/10.1787/888933750928
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1. Los pagos de salarios e intereses se consideran no discrecionales en este capitulo (véase Recuadro 6.1).
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