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Capitulo 1 Intfroduccion

El objetivo de la presente investigaciéon es analizar las caracteristicas y las motivaciones
de los inversionistas privados, que operan en el mercado de capitales del Paraguay, a
los efectos de identificar los determinantes de la inversién de dicho grupo empresarial, y
el destino del capital captado a través de la bolsa.

Por otro lado, se pretende revelar las oportunidades y condicionantes especificos que
ciertas empresas consideradas “exitosas en su sector” perciben y por lo cual utilizan el
mercado de capitales a fin de maximizar sus utilidades, ya que se asume que elevados
niveles de inversidon a nivel agregado generaran un incremento del producto y por
consiguiente el desarrollo del pais.

La investigacién fue realizada a través de encuestas y entrevistas a 36 empresarios de
seis sectores econdmicos (agricola, comercial, financiero, industrial, industrial-comercial
y servicios). La investigacién fue realizada entre los meses de Abril y Julio de 2.006.

Las empresas tomadas para la muestra son aquellas que operan en la bolsa de valores
local, y que realizaron transacciones financieras durante los dos Ultimos anos, este
criterio fue utilizado a fin de acotar el frabajo y dada la dificultad practica que conlleva
realizar las encuestas.

La investigacién fue estructurada a fin de identificar los siguientes puntos:
i Clasificaciéon de la empresa a ser encuestadas.
i. Tipo de inversiones realizadas.
iii. Determinantes de la inversidon en el sector que opera.
iv. Percepcién y expectativa de las variables econdmicas y de gestion de gobierno.
V. Identificacién de sectores con potencial de crecimiento en el pais.

Limitaciones del estudio

Tal como se menciond anteriormente sélo forman parte del estudio aquellas empresas
que efectivamente realizaron operaciones en la Bolsa de Valores Paraguaya en los
Ultimos dos anos. Se tomé este criterio debido a que las empresas que operan en este
mercado se caracterizan por la fransparencia contable y financiera, y la voluntad de
difundir sus actividades, ambos aspectos sirvieron para superar la dificultad prdctica que
significa una investigacién de este tipo. Adicionalmente, la teoria econdémica reesfuerza
el hecho que por lo general las empresas que cotizan en bolsa son aquellas que son
lideres en su sector’.

El presente estudio tampoco pretende sugerir politicas publicas, pero si busca senalar los
negocios u oportunidades que existen en el pais e identificar por qué ciertos agentes
invierten en actividades especificas dadas ciertas condiciones econdmicas y
relacionadas al clima de negocios nacional y sectorial.

! Para el caso de esta investigacién no es una excepcién, ya que de las empresas consideradas 70%
pertenece al ranking de mayores contribuyentes 2005 emitido por la S.S.E.T.

Capitulo 1 - Introduccion Pag.1
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Evolucion de los Niveles de

Capitulo 2 -,
Inversion en el Paraguay

A lo largo del capitulo se analizard la evolucidon de los niveles de inversiéon para la serie
de los diez Ultimos anos. Luego se procederd a verificar si dichos niveles de inversion
presentan alguna correlacion con variables como tasas de interés o niveles de ahorro
agregado.

2.1 Evolucién de la Inversidn Real en el Paraguay

Inversién Bruta Fija a Gs. ctes. de 1994 (Bill. Gs)

A fin de poder determinar los niveles de
inversion de una economia dada
debemos establecer una serie, la cual
debe estar expresada en valores reales
a fin de poder eliminar los efectos de la
inflacién que pueden hacer que las
conclusiones y la evolucioén en si no
refleje lo que realmente sucedid en ese

periodo‘ 1994 1996 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006e 2007e

3.500,00¢

3.000,004

2.500,004

2,000,004

1.500,004

1.000,004

500,001

Inversion Bruta Fija a USD ctes. de 1996 (Vil. USD)

Para el caso de Paraguay, en los
grdficos 2.1 y 2.2, podemos verificar la 2500001
evoluciéon de los niveles de Inversién 200000}
Bruta Fija tanto en guaranies como en
ddlares constantes de 1994y 1996

respectivamente. 100000]

1.500,004

500,001

En base a lo expuesto en los gréficos,

podriamos segmentar en tres periodos. 9% 004 15 106 1007 1908 1990 2000 2001 22 2003 2004 2005 2066 20076
El primer periodo 1994:1995, en donde o ,

. . Elaboracion Propia — datos BCP — Grafico 2.1
denfro de IO serie eSfUC“GdO se Elaboracion Propia — datos EIU — Grafico 2.2

presentan los niveles mds altos de
inversidon, aln considerando los valores actuales y esperados.

El segundo periodo 1996:2002, en donde existe una marcada tendencia negativa cuyo
pico mds bajo se registrd en el ano 2002. Se debe recordar que durante este periodo el
pais atravesd numerosas crisis tanto politicas (por ejemplo: levantamientos populares y
cambio de gobierno, el cual no termind el periodo constitucional), y quiebras y
liquidaciones de varios bancos (si bien esto de cierta forma blanqued el sistema
bancario, tuvo un alto costo que se reflejé en los indicadores econdmicos de los anos
afectados), ambas situaciones contribuyeron a que los niveles de inversion se
mantengan bajos, debido a la baja confianza e incertidumbre sobre el futuro de la
economia paraguaya.

Por Ultimo, durante periodo 2003:2007 (obviamente, los valores correspondientes al 2006

y 2007 son valores pronosticados), el Paraguay presenta nuevamente una tendencia
positiva y con niveles sostenidos de crecimiento en el nivel de inversidn fija bruta. Este

Capitulo 2 - Evolucién de los Niveles de Inversion en el Paraguay Pag.2
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crecimiento se vio influenciado por una mayor estabilidad econdmica y politica y de
cierta manera también motivada por una mayor confianza en un nuevo gobierno.

Los sectores que en mayor medida contribuyeron al crecimiento de la inversion en el
pais son las telecomunicaciones (principalmente en el sector de telefonia maévil), y las
empresas maquiladoras. Es importante destacar que el monto de exportaciones de
productos elaborados bajo el régimen de maquila para el ano 2005 aumentd 227,72%
con relacién al ano anterior y que en los dos primeros meses del 2006, se realizaron
exportaciones por 6,5 millones de ddlares, monto alcanzado recién en los cinco
primeros meses para el ano 2005.2

2.2 Correlaciéon de la Inversidn con Variables Econdmicas

2.2.1 Inversidn Fija Bruta Nominal versus Tasa de Ahorro/PIB Nominal

Como se puede apreciar en
el grdfico 2.3, se establece la Inversién Bruta Fija Nominal Vs. Tasa Ahoo/PIB Norrinal
relacion existente entre la
Inversidon Bruta Fija Nominal, y
la Tasa de Ahorro Agregado
Nacional con relacién al PIB
Nominal. Nétese que no
existe correlacién entre el
comportamiento de estas
variables por lo cual
dificilmente se podria creer

que mayores niveles de 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
ahorro a nivel nacional, [ v Fi Brta Nomina Bil. Go. o Tase cb Aboro/PIB Norrired

traigan consigo mayores Elaboracién Propia — Datos BCP y FMI - Gréfico 2.3
niveles de inversién a nivel

agregado.

2.2.2 Inversion Bruta Fija Nominal versus Tasa de Ahorro/PIB Nominal

Por otra parte, si se analizan los niveles de Inversidon Bruta Fija Nominal y las tasas de
Interés Efectivas para Préstamos de Desarrollo menores o iguales a un ano, tampoco se
puede apreciar que exista correlaciéon. Se hace la salvedad que por la falta de datos
estadisticos no pudo realizar la comparacién entre niveles reales, tanto de inversion
como de tasas de interés lo cual nos daria una aproximacion mds precisa. No obstante,
como puede identificar en los grafico 2.4 y 2.5, no existe una relacién inequivoca entre
ambas variables. Con lo cual dificimente se pueda concluir que la inversidn bruta fija
dependa de las oscilaciones de las tasas de interés para créditos de desarrollo (como
podria esperarse).

2 Datos correspondientes al informe Industria Nacional 2005-2006 del MIC.

Capitulo 2 — Evolucién de los Niveles de Inversién en el Paraguay P&g.3
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Inversion Bruta Fija Vs. Tasa de Interés Efectiva Gs Inversion Bruta Fija Vs. Tasa de Interés Efectiva USD

14.000,00 400% 2500,00 16,0%

12000,00 350% 14,0%
2000,00 o
10.000,00 00% 120%

100%

S50 150000
200%
150% 1.000,00

8.000,00
80%

6.000,00

=

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006e 2007e 1996 1996 1997 1998 1989 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006e 2007e

6,0%
100% 4,0%
500,00

50% 2.0%

0.0%

II:I Inv. Fija Bruta Nomina Bill. Gs. —e— Tasa de Int. Efec Qred Desandlo Gs. = 1 a0 == InvFija Bruta Norrinal USD —e— Tasa de Int. Efec Qred Desanmdlio USD=<1 a’D]

Elaboracion Propia — Datos BCP — Graficos 2.4 y 2.5

2.2.2 Inversidn Bruta Fija Real versus indices Bursdtiles Paraguayos

En el Paraguay, la entidad encargada del cdlculo de los dos indices bursdtiles existentes

es Portafolio de Valores. Dichos indices son:

« Indice de Portafolio de Valores General (PDV Gral.): este indice promedia el
rendimiento de todas las acciones que se cotizan en BVPASA. La ponderacion es
igual para todas las empresas.

 indice de Portafolio de Valores 20 (PDV 20): este indice promedia el rendimiento de
las 20 empresas seleccionadas por su tamano y por la importancia en el PIB del
sector en el que se desenvuelven.

Como se puede apreciar en los gréficos 2.6 y 2.7 existe una alta correlacion entre la
Inversién Fija Bruta a Valores Constantes y los indices PVD 20 y PDV Gral. para las
cotizaciones en moneda local.

Si se observa el comportamiento de la Inversién Fija Bruta Nominal y PDV 20 y PDV Gral.
se puede apreciar gue ambos siguen un mismo patron.

Inv Fija Bruta a Gs. Ctes Vs PDV 20 Inv Fija Bruta a Gs. Ctes Vs PDV Gral
10.000,00 400 10.000,00 T — 500
376,00

9.000,00 1 [ a0 9.000,00 + 450

8.000,00 = 8.000,00 591 400
t 300 o0,

7.000,00 -+ 296,93 7.000,00 -+ o~ 350

6.000,00 -+ H,68 20 6.000,00 = 300

221 = =R
5.000,00 + 217,28 t 200 5.000,00 + 272, 250
000, 254,14

4.000,00 1 | 10 4.000,00 1 200

3.000,00 + 3.000,00 + 150
t 100

2.000,00 + 2.000,00 1 100

1.000,00 + = 1.000,00 4 50

0,00 + Lo .00 o
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000 2001 2002 2003 2004 2005
= Inv Fija Brta Norrinal Gs —e— PVD 20 Gs [=InvFija Brita Nomind Gs ——PVD Gl G|

Elaboracion Propia Datos BCP — CNV Graficos 2.6 y 2.7

Esto nos puede dar la pauta del comportamiento de los niveles de inversion futuros, con
sélo observar la tendencia de los indicadores bursdtiles. Si mantenemos este supuesto y
si dicha relacién se mantiene fuera de la muestra, es una importante herramienta para
los hacedores de politicas a fin de determinar el comportamiento de la inversion. Y para
la inversionista a fin de optimizar sus portafolios y maximizar sus ganancias.

Ademds si se considera que PDV 20, toma en cuenta el tamaio de las empresas y su
participacion en el PIB sectorial, se puede facilmente identificar los sectores lideres,
dentro de toda la economia, lo que a su vez sirve de un indicador sumamente valioso
para inversores (analizar que sectores son experimentan mayor crecimiento y

Capitulo 2 — Evolucién de los Niveles de Inversién en el Paraguay P&g.4
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rentabilidad) y para hacedores de politicas publicas (canalizar apoyo a esos sectores a
fin de dinamizar la economial).

Lo anteriormente expuesto, se ve reforzado por el hecho que la Variacion Real de la
Inversién Fija Bruta y los indice PDV 20 y PDV Gral. considerando las cotizaciones en
ddlares también siguen el mismo comportamiento (gréficos 2.8y 2.9).

A % Inv Fja Bruta Real Vs PDV 20 A % Inv Fija Bruta Real Vs PDV Gral

10,00% 400,0

10,00% 500

801 00| | 800t

<
379,93
387,46 N 44526
O 32528 396,23
6,00% 30,0 6,00% 1+ o3 [
52
+ 350
4,00% 4,00% +
250,0
+ 300
2,00% 2,00%
2000 L 250
0,00% + + + 0,00% + + +

2,00% 1 1220 -2,00% +

-4,00% 1000 | 400% 1

50,0 6,00% 1+

-6,00% 1

800% 00
[ Var % InvFijaBruaReal o PVD20 USD| ‘-Va%lnvFljaBmLal%a ° F’VDGHLsD‘

Elaboracion Propia Datos BCP — CNV. Grafico 2.8

Estas dos Ultimas relaciones resultan ser mds precisas ya que analizan variables reales
entre si, lo que nos da una mayor precisibn al momento de poder identificar la evolucion
de los niveles de inversidn tal como se menciond al principio de este capitulo. Al analizar
variables reales eliminamos el efecto de los precios que puede alterar los flujos reales de
inversiones realizados en un periodo dado.
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Capitulo 3

Caracteristicas del Mercado
Bursatil Local

El capitulo es mds bien descriptivo y presenta la composicion por el tipo de operaciones
realizadas en el mercado Bursatil Paraguayo en el ano 2005, también se las tasas en
comparacion con el mercado financiero tradicional, y los sectores en que estdn
clasificadas las empresas que operan en este mercado.

3.1 Caracteristicas del Mercado Bursétil Locdal

De acuerdo a la Memoria 2005 de
la Comisidén Nacional de Valores,
se encuenfran registradas 67
empresas de las cuales solamente
37 se encuentran activas. Otro
aspecto importante de destacar
es que la mayoria de las
operaciones corresponden a
emisién de fitulos de renta fija, y no
a titulos de capital, lo cual
demuestra el escaso desarrollo del
mercado financiero local, ver
grdfico 3.1.

Total Operado 2005

(expresado en miles de millones)

Tit. de Renta Fijg;
Gs 161; B%

Elaboracion Propia, datos de la CNV

Tt. de Renta
Varigble; G 9; 5%

Grafico 3.1

También se puede apreciar que la mayoria de las operaciones al cierre de Dic-2005, se
realizaron a través del mercado primario, lo cual resta liquidez a los titulos. El total de
operaciones redlizadas en el mercado secundario alcanzd 10% del total, (monto
excluyendo los dos Ultimos dias del afno en donde se concentraron las operaciones,
incluyendo estos dias se alcanzd un 43% del total operado). Otfro aspecto importante de
destacar es que el tiempo promedio de venta en el mercado secundario es de 6 diass3.

Las tasas de interés promedio ponderadas al cierre del ejercicio 2005 para las
operaciones fueron de 15,2% para emisiones en moneda local y 6,6% para emisiones en
moneda extranjera. El plazo promedio ponderado de vencimiento, a la misma fecha,
fue de 759 dias, tanto para operaciones en moneda local como para operaciones en

moneda extranjera.

3 Tiempo estimado por una de las casas de bolsa del Mercado Local.
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Grafico 3.2

Como se puede apreciar en el grdfico 3.2 existe un elevado valor de las tasas activas
(tanto para M/E como para M/L aungue ésta Ultimas sufrieron una disminucién), esto
considerando las condiciones econdmicas generales; una probable explicacion del
nivel de las tasas de interés puede ser la alta liquidez del sistema, no obstante existe en
el mercado una significativa preferencia de los agentes hacia las letras de regulacion
monetaria4. Otro aspecto importante de destacar es el bajo nivel de las tasas pasivas
reales, ambas situaciones hacen que el mercado de valores pueda resultar afractivo,
como una opcidn frente a las instituciones financieras tradicionales, con lo cual estas
empresas adquieren cierto arbitraje en las tasas de interés.

Como se puede apreciar en el grdfico 3.3 la mayor participacién en cuanto a empresas
registradas y al volumen de transacciones corresponde al sector comercial. Se destaca
gue la mayoria de estas empresas recurren al mercado de capitales para financiar sus
compras de mercaderias.

En base al andlisis realizado hasta ahora, si asumimos que el financiamiento es mds
barato, las inversiones se vuelven mds rentables, cumpliendo de ésta forma con un de
los objetivos de la bolsa.

Empresas Registradas en la CNV por Sector
Econdémico (al 13 de enero de 2006)

Emizsion de Tiulod por Sector Ecandmilco. Afa 2006

Qorrercio
36%

Agricda

5% B L L
Construccion
5% - ronE T

Industrial
%

Servicios Industrial/Corre
18% Fnanciero rcia EEY T VR LT L A T
18% % 1

[T TRETY e TURE TN AR

Grafico 3.3

Pl s JRT N

4 Este tipo de instrumentos presentan tedricamente cero riesgo. Un hecho llamativo en el Paraguay es la caida
de las tasas de interés y las colocaciones en aumento a principios del 2005 (actualmente se estdn ajustado
positivamente las tasas de interés lo cual generaria ain una mayor preferencia).
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¢ Competitividad en

Capitulo 4 El Paraguay?

El objetivo del presente capitulo es identificar el nivel de competitividad del pais bis a bis
con relacién a sus principales socios comerciales, y a los paises miembros del
MERCOSUR. Ademds, se pretende realizar un andlisis de las fortalezas y debilidades de
acuerdo a las principales evaluaciones internacionales.

Si bien la definicion de competitividad puede ser muy amplia y variar de acuerdo all
contexto, se considerard como una definicion que mds se ajusta al presente capitulo, la
establecida por el Banco Interamericano de Desarrollo BID, “la calidad del ambiente
econdmico e institucional para el desarrollo sostenible de las actividades productivas
privadas y el aumento de la productividad” (Noviembre 2003).

Esta seccién estd subdividida en dos partes. En la primera se analizaran indicadores de
competitividad de acuerdo a la Unidad de Inteligencia de The Economist, luego en
base al Foro Econédmico Mundial y al finalmente al Banco Mundial.

La segunda parte examinard las clasificaciones de deuda soberana, utilizando la mds
reconocidas calificadoras internacionales.

4.1 Indicadores de Competitividad:

4.1.1. Modelo de Riesgo Pais — The Economist

La Unidad de Inteligencia de The Economist (EIU), a través de Servicio de Riesgo Pais,
elabora mensualmente indicadores en un formato estandar que permite establecer una
comparacion entre 100 paises emergentes y 20 paises miembros de la OECDs.

El modelo de Riesgo de EIU cubre 77 indicadores divididos en 4 dreas y sus sub-divisiones
principales que se detallan a continuacién:

1 Riesgo Politico e. Regulacion
a. Estabilidad Politica 3 Riesgo de la Estructura Econémica
b. Efectividad Politica a. Global
2 Riesgo de la Politica Econémica b. Crecimiento
a. Monetaria c. Cuenta Corriente
b. Fiscal d. Deuda
c. Tipo de Cambio e. Estructura Financiera
d. Comercio 4 Riesgo de Liquidez

La EIU utiliza una escala de 0 a 100 (los valores mds altos indican un mayor nivel de
riesgo). La escala a su vez estd divida en 10 bandas traslapadas: AAA, AA, A, BBB, BB, B,
CCC,CC,CyDs.

SOECD: Organizacién Econdmica para la Cooperacién y Desarrollo, actualmente con 30 paises miembros, su
objetivo principal es un compromiso con la gobernabilidad democrdética y la economia de mercado. Esto lo
logra a través de la relacién con otros 70 paises, ONGs, y la sociedad civil.
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De acuerdo a los principales indicadores de desempeno para el mes de mayo de 2006,
el Paraguay se presentaria con una situacion estable pero con un pobre desempeno
(Tabla 4.1.1.1)7.

Resumen de Riesgo Paraguay - Mayo 2006
Puntaje [Calificacion
Riesgo General
Riesgo Politico 77 D
Riesgo de la Politica Econdmica 45 C
Riesgo de la Estructura Econdémica 54 C
Riesgo de Liquidez 58 C
Riesgo Especifico
Riesgo Monetario 39 B
Riesgo Soverano 54 C
Riesgo del Sector Bancario 55 C
Resumen
Riesgo Global - Escala EIU | 57 | ¢
Fuente: EIU - Risk Country Report May-06 Tabla 4.1.1.1

Las dreas criticas estarian en el sector politico, en el cual a pesar de presentar una
mejoria con relacion a los meses anteriores (Tabla 4.1.1.2) sigue siendo el que peor
desempeno experimenta. En esta drea se destaca que la efectividad politica en cuanto
a la transparencia e imparcialidad y al grado burocrdtico son unos de los indicadores
gue peor desempeno tuvieron. Asi también con la misma importancia, el nivel de
malestar social afecta a la estabilidad politica.

La politica econémica a pesar de mantenerse estable, presenta una leve mejoria,
impulsada por la firma del nuevo acuerdo de Stand-by con el FMI (a pesar de no
conocerse aun los detalles del acuerdo), con lo se espera una mayor confianza por
parte de los inversionistas. Con esto también se espera que los indicadores relacionados
con variables fiscales mejoren.

Otros aspectos que contribuyen a la mejoria del indicador de politica econdmica son
los relacionados al tipo de cambio, en especial en cuanto al bajo nivel de tasas
diferenciales y al mercado dual de tasa de cambio. (Comentario personal: Algunos
indicadores que pueden ser discutibles y que presentan un buen nivel son |os
relacionados a la tasa de inflacién, la orientaciéon de la inflacién y una mejoria en el
escenario monetario general, en especial considerando que ya en el mes de abril, la
tasa de inflacién interanual superd a la inflacién acumulada al cierre del periodo 2005).

No obstante, en aspectos que aun el pais debe mejorar son los relacionados al ahorro e
inversibn como ser politicas publicas de promocidn al ahorro, influencia en las tasas
reales de préstamos, politicas de atraccién de capital extranjero y calidad y
puntualidad en cuanto a datos estadisticos.

6 Para una mayor comprensidon acerca de la metodologia el lector podrd remitirse al Anexo del presente
documento.
7 La tabla completa con los 77 indicadores forma parte del Anexo.
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En la estructura econdmica, a pesar de ser estable intrinsecamente, se puede apreciar
que el déficit en cuenta corriente, el nivel de inversidbn en Activos Fijos/PIB, las tasas de
interés de corto plazo, la calificacién de deuda externa y la calificacién general del
sistema financiero, dan un panorama no muy alentador al pais. Por otra parte, la alta
dependencia de los producto de exportacién y los crecientes precios internacionales
de los combustibles (en el cual es pais es importador neto), generan que las relaciones
de intercambio sean mds desfavorables.

Los riesgos relacionados con la liquidez, si bien también son estables, por un lado se
presenta que los ratios relacionados a las reservas infernacionales ayudan a una buena
calificacién de este indicador, pero por el otro lado, el porcentaje de flujo neto en el
portfolio/requerimientos financieros, y la maduracién de la deuda interna, contrarrestan
esta mejoria.

El riesgo monetario es uno de los indicadores que mejor desempeno presenta a lo largo
de todo el informe. Este desempeno estd conectado, de acuerdo al informe con la
estabilidad monetaria global y a un escenario positivo, y en menor medida por la
capacidad de la autoridad monetaria para utilizar insfrumentos indirectos y a su
capacidad para mover los tipos de interés (comentario personal: aspectos esto Ultimos
discutibles considerando que no existe una politica definida y tfransparente por parte del
BCP, en especial en cuanto a difusidon de estadisticas y Ultimamente, los aspectos
relativos al control de la inflacién).

Por el lado del riesgo soberano, los prondsticos elaborados por EIU auguran una mejoria
en los ratios de deuda, pero la confianza por parte de los inversionistas extranjeros pone
en duda la mejoria econdmica.

Por Ultimo, en el sector bancario, los niveles decrecientes de dolarizacién del sistema
bancario (motivado por la depreciacion de la moneda estadounidense), y los esfuerzos
por una mayor supervision por parte de la autoridad monetaria (impulsado por el apoyo
de organismos multilaterales) ayudarian a mejorar la vulnerabilidad del sistema bancario
en general. (Comentario personal: si bien es cierfo que existe un saneamiento, sea este
forzado o no desde la Ultima crisis financiera alun queda mucho camino por transitar en
la economia paraguay, especialmente en cuanto a la supervision de la totalidad del
sistema financiero, por ejemplo el caso de las cooperativas, por un lado y por otro lado
en cuanto a la calificaciones de riesgo de las entidades financieras).

La tabla 4.1.1.2 muestra la evolucién de los indicadores de Riesgo para Paraguay, de
acuerdo a ElU, para los dos Ultimos meses reportados (de marzo y mayo de 2006). A
pesar de existir una leve mejoria, esta no es suficiente para hacer frente a la pobre
calificacién general que experimenta el pais (57/100). Especialmente si se considera
que puede ser una “carta de presentacion” ante eventuales inversionistas, y no se
avizoran perspectivas de cambio en el corto y mediano plazo.

Calificacion Puntaje Riesgo Rlesg? 'de la | Riesgo dela Riesgo de
Meses Ve Politica Estructura A
Global Global Politico . . . . Liquidez
Economica | Econémica
Mar-06 C 60 E C C C
May-06 C 57 D C C C
Fuente: EIU - Risk Country Report May-06 Tabla4.1.1.2
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En el siguiente apartado se analizaran y comparardn las condiciones de competitividad
del pais con relacién a los paises integrantes del MERCOSURS.

4.1.2. indice de Competitividad del Foro Econémico Mundial (WEF)

De acuerdo al informe del WEF, la composicién de indice Global de competitividad
estd elaborada en base a 9 pilares y sus subdivisiones que son:

1. Instituciones 6. Eficiencia del Mercado
a. Instituciones Publicas a. Mercado de Bienes
i. Derechos de Propiedad i. Distorsion
ii. Etica y Corrupcion i. Competencia
iii. Tréfico de Influencias ii. Tamano
iv. Ineficiencia Gubernamental b. Mercado Laboral
v. Seguridad i. Flexibilidad
b. Instituciones Privadas ii. Eficiencia
i. Etica en los negocios c. Sofisticacién y Apertura del Mercado
ii. Finanzas Corporativas Financiero
2. Infraestructura 7. Brecha tecnolégica
3. Macroeconomia 8. Sofisticacion de Negocios
4. Salud y educacion primaria a. Sistema de Redes y soporte a las industrias
a. Salud b. Sofisticacién en la operaciones y estrategias
b. Educacién Primaria de las firmas

5. Educacioén superior y entrenamiento 9 Innovacion
a. Educaciéon en nUmero
b. Calidad del sistema educativo
c. Entrenamiento laboral

El indice de competitividad del WEF para el afno 2005 incluye 117 paises de los cuales 21
paises pertenecientes a Latinoamérica y el Caribe. Como se puede apreciar en la tabla
4.1.2.1, se establece el grado de competitividad en base a los criterios mencionados
anteriormente, en la segunda columna se indica el grado de competitividad
considerando los paises de América Latina y el Caribe, y para las subsiguientes
columnas, el grado de competitividad de los anos 2004 a 2006; en la Ultima columna se
establece la evolucidon de dicho indice a nivel internacional para los Ultimos 2 anos. De
los datos expuestos en la tabla se aprecia una importante brecha entre los tres primeros
paises y los restantes.

Un aspecto importante de destacar, es el grado de competitividad que presenta Chile,
gue sobrepasa ampliamente, a los paises de la regidon. Es mds, de acuerdo al resumen
ejecutivo del WEF, Chile estd por encima de 13 de los 25 paises de la Comunidad
Europeaq, y es el Unico pais de América Latina que puede ser comparable dicho bloque
econdmico. El nivel alcanzado por este pais no sélo estd dado por su estabilidad
macroecondmica, sino por el avance experimentado en todos sus indicadores de
desempeno.

Argentina, que es el segundo pais en Latinoamérica y el Caribe, en cuanto a
competitividad, es Ne 54 en el mundo lo cual representa 17 lugares después de Grecia,

8Para la comparacion se utilizard lo que en la literatura econdmica actual figura como MERCOSUR Ampliado,
entiéndase por MERCOSUR ampliado a los paises miembros del MERCOSUR mds los paises asociados
(Paraguay, Argentina, Uruguay, Brasil, Bolivia, Chile y Venezuela).
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que es pais con peor desempeno dentro de la Comunidad Europea (una diferencia
significativa compardndolo con Chile).

Uruguay y Venezuela, tienen un desempeno estable a lo largo de los anos
considerados, y mantiene su nivel medio de desempeno con relaciéon a todos los paises
del mundo.

Bolivia y Paraguay mantienen el peor desempeno de la region y no sélo eso, sino que el
peor desempeno a nivel infernacional.

Un hecho importante de destacar es que el indice de competitividad no siempre
incluyd 117 paises, para el ano 2005, este indice estaba conformado por 113 paises vy
Paraguay era el Ultimo de la lista. Si bien relativamente mejord la posicidon de Paraguay
para el ano 2006, no se omite mencionar que es el penultimo pais en el ranking de
competitividad de América Latina y el Caribe, seguido por Guyana por una diferencia
minima.

Evolucién del Ranking de Competitividad
WEF 2004 - 2005

Rank dentro Rank Rank Rank

. .. Puntaje . . . | Evolucion
Paises de An?erlca 2006 Mundial | Mundial | Mundial 2004:2006
Latina 2004 2005 2006
Chile 1 4,84 35 29 27 A 8
Argentina 2 4,09 76 71 54 A 22
Brazil 4 4,08 46 52 57 N -11
Uruguay 11 3,95 64 65 70 N -6
Venezuela 13 3,71 84 81 84 > 0
Bolivia 19 3,39 99 109 101 N -2
Paraguay 20 3,36 98 113 102 N -4
Elaboracion propria, en base a datos de WEF Tabla4.1.2.1

Dentro de los indicadores de competitividad para Paraguay los que presentan peor
desempeno son los relacionados a las Instituciones e Innovacion (en los cuales se situa
como peor del mundo y por consiguiente peor de Latinoamérica y el Caribe), le sigue
muy de cerca el indicador de Eficiencia de Mercado (en donde es antepenultimo en el
mundo y Ultimo en Latinoamérica y el Caribe).

Por orden de importancia y no tan alejado en cuanto al ranking descrito en el pdrrafo
anterior, se sitUan los indicadores de Sofisticacidn de Negocios, Infraestructura, Brecha
Tecnoldgica y Educacion Superior y Entrenamiento Laboral.

Los indicadores Macroecondmicos y de Salud y Educacidn Primaria presentan un
desempeno medio con relaciéon al mundo y en estos indicadores Paraguay ocupa el 9°
lugar en Latinoamérica y el Caribe?.

sPara el lector interesado en un mayor detalle en la composicién de cada uno de los indicadores, se
recomienda la lectura de Klaus Schwab & Augusto Lépez-Claros 2006. The Latin America Competitiveness
Review 2006. Paving the Way for Regional Prosperity. W.E.F. Geneva, Switzerland
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4.1.3 Indicadores del Banco Mundial (Doing Business)

El Banco Mundial elabora anualmente un indicador a nivel mundial lamado "Doing

Business”

, €l mismo mide la regulacién del gobierno y sus efectos en los negocios,

especialmente en lo relacionado a pequenas y medianas empresas (de ahila
importancia de su inclusién en este apartado, a pesar de no poder ser comparable

directamente con el estudio elaborado por el WEF).

En el ano 2005 este informe presentd un ligero cambio en la metodologia y actualmente
la medicion de este indicador se basa en el estudio de las leyes, regulaciones e
informaciones proporcionadas y verificadas por funcionarios del gobierno, abogados,
consultores, asesores de negocios, entre otros y estd basada en encuestas. Todos los
datos tomados para el estudio tienen como punto de partida Enero de 2005 vy las
encuestas se realizan en las ciudades con mayor poblacién. Para el informe
correspondiente al aio 2006 se consideraron 155 paises.

Aquellos paises que estdn mds proximos al 1 son los que presentan menor grado de

dificultad en la realizacion de negocios.

El informe identifica 10 dreas criticas con sus sub-niveles que se detallan a continuacion:

Apertura de una empresa
a. Numero de
procedimientos
b. Tiempo
c. Costo
d. Capital Minimo
Tramite de Licencias
a. NUmero de
Procedimientos
b. Tiempo
c. Costo
Contrataciéon y Despido de
Trabajadores
a. Indice de Contratacion
b. Inflexibilidad en los
horarios
Dificulta de Despido
Rigidez Laboral
Costo por contratar
Costo por despedir
Reglstro de la Propiedad
a. NuUmero de
Procedimientos
b. Tiempo
c. Costo
Obtencién de Crédito
a. Derechos de deudores y
Acreedores
b. Informacién Crediticia
c. Cobertura de Registros
PUblicos

000
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vi.

Vii.

viii.

d. Cobertura de
Organismos Privados
Proteccién a los Inversores
a. Divulgacién de la
Informacion
b. Responsabilidad del
Director
c. Presentacion de
demandas de los
accionistas
d. Proteccion al Inversionista
Pago de Impuestos
a. Pagos
b. Tiempo
c. Totalidad de impuestos
Comercio Transfronterizo
a. Documentos para
exportar
b. Tiempo para exportar
c. Documentos para
importar
d. Firmas para importar
e. Tiempo para importar
Cumplimiento de Contratos
a. NUmero de
Procedimientos
b. Tiempo
c. Costo
Liguidacion de una Empresa
a. Tiempo
b. Costo
c. Tasa de recuperacion
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En la tabla 4.1.2.2, se realiza una comparacion de los paises miembros del MERCOSUR
ampliado, como se puede apreciar nuevamente Chile, lidera el ranking con una amplia
diferencia, pero en este caso, a sus seguidores los podriamos clasificar en 2 grupos:
aquellos que estdn debajo de los 70 y 100 paises a nivel internacional; y aquellos que su
lugar en el ranking es superior a 110 en cuanto al grado de dificultad para la realizacion
de negocios!©.

. Grado de Apertura | Tramite | Contratacion | Registro de i Proteccion " . Liquidacion
. Ranking e " Obtencion Pago de Comercio Cumplimiento
Paises . Dificultad para | de una de y despido de la - alos . . de una
Mundial " " " . ) de crédito | . impuestos | transfronterizo | de contratos
hacer Negocios | empresa | licencias | trabajadores | propiedad inversores empresa
Chile 25 25 23 35 37 30 32 36 63 42 41 82
Argentina 77 77 85 103 132 65 42 51 143 43 91 52
Uruguay 85 85 116 38 52 126 60 76 144 71 139 63
Paraguay 88 88 118 104 137 52 54 43 71 97 107 114
Bolivia 111 111 132 52 89 109 79 98 146 116 112 47
Brazil 119 119 98 115 144 105 80 53 140 107 70 141
[Venezuela 120 120 95 96 71 47 76 142 145 91 129 129

Elaboracion Propia: Fuente Ease of Doing Business 2006

Tabla 4.1.2.2

4.1.3.1 Aspectos relevantes de los paises considerados

Todas las comparaciones que se realizan en este apartado corresponden a los diez
paises a nivel mundial que peor 0 mejor desempeno presentan en cada uno de los
indicadores, y son citados en orden descendente de importancia.

- Apertura de una empresa: Argentina (15 procedimientos), Bolivia (15
procedimientos), Brasil (17 procedimientos) y Paraguay (17 procedimientos, sélo
superado por Chady), son de acuerdo al informe, los peores 10 paises a nivel
mundial, en cuanto al nUmero de procedimientos al momento de apertura de
Nnegocios.

En cuanto a nUmero de dias para la apertura Venezuela (116) y Brasil (152) son
los que peor desempeno presentan.

- Tradmite de Licencias: Argentina fue uno de los paises que a nivel mundial
infrodujo un gran numero de reformas para la simplificacion en el otorgamiento
de licencias e inspeccién.

Por otra parte Brasil es uno de los paises que mds tiempo a nivel mundial tarda
en el otorgamiento de licencias (460 dias).

- Contratacién y Despido de Trabajadores: Chile es el décimo pais a nivel mundial
en donde la rigidez en el horario es minima y Brasil es el sexto pais con mayor
rigidez ese indicador, y el séptimo en cuanto a costo de desemplear.

Por otfro lado, Uruguay es el décimo pais también a nivel mundial en donde
resulta mds facil despedir a un empleado.

- Registro de la Propiedad: Brasil, es el séptimo pais con mayor grado de dificultad
en cuanto al nUmero de procedimientos (15) al momento de registrar una
propiedad.

- Obtencion de Crédito: Argentina es el noveno pais en donde existe mayor
informacion crediticia. Es importante destacar que para este indicador solo
fueron evaluados 111 paises, ya que los restantes 44 no contaban con registros.

- Proteccidn alos Inversores: Venezuela es el cuarto pais en donde los
inversionistas se encuentran mds desprotegidos.

- Pago de Impuestos: Chile es uno de los paises que presenta el menor nUmero de
pagos de impuestos al ano (8).

En cuanto al tiempo utilizado para el cumplimiento de los impuestos Bolivia (1080
horas) y Brasil (2600 horas), son los que registran mayor nimero de horas al ano.

10 . - . .
En el Anexo se presentan tablas relacionadas a los indicadores de Doing Business con mayor grado de
detalle.
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- Cumplimiento de Contratos: Brasil fue uno de los paises que mayores reformas
introdujo en la corte durante el ano 2004, a fin de modernizar el sistema de
apelaciones.

- Liguidacién de una Empresa: Brasil es uno de los paises que peor desempeno
presenta en cuanto al nUmero de ano para el cierre de una empresa (10), y en
cuanto a la tasa de retorno (0,5 centavos de ddlar). Venezuela es una de las
economias mds costosas como porcentaje del estado (38).

4.2 Cdlificacion Internacional de Deuda Soberana!!

Una forma alternativa de medicion del "riesgo” que ofrecen las economias a las
inversiones son las clasificaciones internacionales de deuda soberana, en el siguiente
apartado se exponen las clasificaciones crediticias para los paises del MERCOSUR.

La calificacién de riesgo como tal es una evaluacion de la capacidad de pago del
emisor para hacer frente a los vencimientos de capital e intereses en los términos y
plazos pactados. Lo mismo es aplicable a las deudas soberanas (deudas emitidas por
los gobiernos).

A fin de establecer un parédmetro de qué "nivel de riesgo seria tolerable” para un
inversionista, se debe utilizar el criterio de Grado de Inversion.

El grado de inversion no es mds que una referencia a cerca de la calidad crediticia.
Para el caso de S&P y Moody's va hasta BBB y Baa respectivamente, cualquier inversién
que tenga una calificacién inferior a ésta es considerada como bono basura, es decir
un bono especulativo.

Se utilizard este criterio para la evaluaciéon de la deuda soberana del Paraguay vy los
demds paises del MERCOSUR. Esto da la pauta de cémo estdn calificados los paises en
cuanto alriesgo vy la capacidad de pago que ofrece su deuda publica, lo cual nos da
una proxy sobre la situacién de esa economia, por lo cual se puede establecer como
un pardmetro homogéneo de comparacién, a pesar de no incluir otras variables que
permitan identificar las caracteristicas de cada economia.

Clasificacion de Deuda Soberana Moodys (6-Ene-06

Largo Plazo Corto Plazo

Moneda Moneda Moneda | Moneda |Perspectiva

Extranjera Local Extranjera

Chile Feb-05 Baa1 A1 — Positiva
Brazil Oct-05 Ba3 Ba3 — Positiva
Argentina Jun-05 B3 B3 NP Estable
Bolivia Nov-03 B3 B3 — Estable
Uruguay Nov-04 B3 B3 — Estable
Paraguay Nov-03 Caa1l Caa1 — Estable
Fuente: Moody's Tabla: 4.2.1.1

"La metodologia empleada por cada calificadora de riesgo, para la clasificacion de deudas, se encuentra
en el Anexo, asi como la evolucién de la calificacién para los paises que componen las tablas.
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Listado de Clasificacion de Préstamos S&P 10-Ene-06

Largo Plazo Corto Plazo

Fecha Moneda | Moneda | Moneda | Moneda |Perspectiva
Extranjera Extranjera
Chile Oct-05 A AA A-1 A-1+ Estable
Uruguay Ene-06 B B B B Positiva
Argentina Oct-05 B- B- C C Estable
Bolivia Oct-05 B- B- C C Negativa
Paraguay Oct-05 B- B- C C Estable
Brazil Oct-05 BB- BB B B Positiva
Fuente: S&P Tabla: 4.2.1.2

Listado de Clasificacion de Préstamos Fitch 10-Ene-06

Largo Plazo Corto Plazo

Moneda |Moneda| Moneda Moneda | Perspectiva
Extranjera Extranjera Local

Chile Mar-05 A A+ F1 Estable
Bolivia Jun-05 B- - B- — Negativa
Uruguay Mar-05 B+ BB- B — Estable
Brazil Oct-05 BB- BB- B — Positiva
Argentina Dic-05 RD B- B — Estable
Paraguay — — — — — —
Fuente: Fitch Tabla: 4.2.1.3

De los datos de las tablas 4.2.1.1, 4.2.1.2 y 4.2.1.3, a fin de facilitar la lectura se senald el
Unico pais que cumpliria este requisito. Todos los otros paises seria considerados como
inversiones especulativas y serian parte de los junk bonds (bonos basura) de los
portafolios de inversion.

Chile seria el Unico pais atractivo para la compra de deuda publica, considerando que
el inversionista desea asegurar el pago al vencimiento. Se deja constancia, que para el
caso de la calificacion otorgada por Moodys, si bien este pais no alcanzaria el “grado
de inversion a la fecha del reporte”, Chile se encuentra ubicado en la calificacién
inmediata inferior.

En todas las clasificaciones internacionales Paraguay presenta los Ultimos lugares vy sin
visos de mejoras, es mds para el caso de la Calificadora Fitch, ni siquiera toma en
cuenta al pais para otorgar una calificacién, y en todos los casos es el pais que
presenta una menor periodicidad (Ultima de fecha de revisién) en la revisién de su
cdalificacién, lo cual denota la importancia relativa que también otorgan estas
empresas.

No obstante, los bonos emitidos por el tesoro nacional en los primeros meses del 2006, en
el cual el BCP actué como agente de colocacién, se ofertaron 36.000 millones de
guaranies, y 15 millones de ddlares, los cuales fueron vendidos en su totalidad, lo cual
denota una mayor confianza en el gobierno actual (por mds que se trate de un hecho
aislado).
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. QuUé nos Sugiere

Capitulo 5 La Teoria?

En este capitulo el lector podrd identificar las distintas teorias que explican el
comportamiento de los agentes al momento de tomar las decisiones sobre inversion,
cada parrafo corresponde a la sintesis de cada enfoque, luego se expone una
conclusion para finalmente resumir en un cuadro los distintos enfoques tratados.

El enfoque mds tradicional en finanzas estd basado en la racionalidad de los agentes
(Friedman 1953), los cuales utilizan expectativas racionales acerca del comportamiento
y evolucion del mercado. Bajo este enfoque los agentes irracionales, perderian dinero,
mientras que los agentes racionales obtendrian cada vez mayores ganancias. Esto
supone que existe informacién perfecta, los precios de los activos (al existirinformacién
perfecta e instantdnea) reflejarian las asignaciones mds eficientes de activos, esto es
porque los agentes racionales solo realizan intercambios a través del sistema de precios.

En contraposicion al enfoque tradicional, ya explicaba Keynes (1935) que los precios
especulativos de los activos no sélo son guiados por los aspectos tradicionales del
mercado, sino que existe un cierto tipo de “sicologia del mercado” que juega un
importante rol. Este enfoque sugiere que existen “espiritus animales” que guian all
hombre ingenuamente, dando confianza de manera misteriosa (esto hace a su vez que
tomen decisiones riesgosas). Este enfoque se ve reforzado a través del aporte de (Simon
1957), quien sostiene que los agentes tienen capacidades limitadas para procesar toda
la informacién disponible.

Luego estdn los modelos de sistema dual (Shefrin & Thaler 1981) en donde el
comportamiento de las personas estd directamente controlado por una serie de “actos
miopes”, los cuales maximizan la satisfaccion en el corto plazo. Pero también éste
comportamiento se ve influenciado por una “vision hipermétrope” de largo plazo que
maximiza las sumas descontadas de las utilidades.

Delong 1990, menciona que en el mercado operan los “agentes ruidosos” (inversionistas
gue no toman mucho tiempo en sus decisiones sino que mds bien siguen tendencias y
sobre reaccionan ante noticias, sus decisiones pocas veces se fundamentan en
estadisticas o valores histéricos) y los “"agentes racionales” (éstos Ultimos en su modelo
tfoman en cuenta la presencia de agentes ruidosos). Los “agentes ruidosos” crean un
riesgo extra y los "agentes racionales” no estdn dispuestos a soportar el arbitraje de
precios. Los “agentes ruidosos” soportan un riesgo mayor y por lo fanto pueden obtener
ganancias mayores, y este es el motivo por el cual los “agentes ruidosos” sobreviven en
el largo plazo y no son desplazados del mercado tal como lo establece el modelo de
Friedman.

También bajo el enfoque de modelos de sistema dual (Bernheim & Rangel 2004), se
asume que el cerebro humano opera bajo dos modos uno “caliente” y otro “frio”. En el
modo frio, la persona delibera con una perspectiva de largo plazo. En el modo caliente
la persona toma sus decisiones influenciado por motivaciones y emociones. El modo
gue prevalece sobre el otro, dependerd de las condiciones del ambiente en que se
desarrolla y del comportamiento pasado de cada individuo.
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Ademds otfros enfoques agrupan dos grandes tipos de inversionistas, los
“fundamentalist” y los “chartist”. Los fundamentalist, basan sus decisiones en el
comportamiento del mercado, como tasas de interés, crecimiento de la economia,
ganancias de la compandias, etcétera. Los “chartist” cuyo comportamiento estd mds
bien definido por un andlisis de patrones simples, como ser tendencias, precios pasados,
y extrapolaciones a mds de consideraciones personales.

Estudios recientes sugieren que la interaccion de los agentes en el mercado financiero,
estd dada por el intercambio entre agentes con caracteristicas heterogéneas'?, a
través de simples estrategias de inversidon, en donde los agentes aprenden unos de los
ofros y van adaptando su comportamiento a lo largo del tiempo (Hommes 2006).

Si bien dentro de las limitaciones del presente documento, la teoria presenta por asi
decirlo tres grandes enfoques (uno en que el inversor es mucho mds metddico vy frio en
sus decisiones, otro en que basa sus decisiones considerando experiencias pasadas,
expectativas, prondsticos y su infuicién; y finalmente uno en que se encuentra en una
zona infermedia en donde toma elementos de los dos primeros enfoques) los agentes
no son tan determinantes para adoptar un Unico comportamiento a lo largo de toda su
vida. La conducta de los agentes en gran parte dependerd del acceso a la
informacién con que cuente, las experiencias previas y las creencias personales.

Adicionalmente, no debe perderse de vista que actualmente con el dinamismo de los
mercados, las multiples opciones de inversién y la relativa facilidad de acceso ala
informacion por parte de los agentes estas decisiones deben ser tomadas de manera
inmediata y considerando multiples variables, a fin de maximizar la utilidad de su
portafolio.

Tomemos como ejemplo un aumento en el reforno esperado de un activo financiero,
sea este el que fuera, independientemente del “tipo de inversionista” que estemos
hablando, lo Iégico (por no ser tan tajante y decir lo racional) seria que (ceteris paribus)
los agentes deseen adquirir este tipo de activo (asumiendo que el precio seguird
aumentando). Ahora bien, los agentes que primero adquieran este activo serdn los que
obtendrdn un mayor beneficio, ya que en el largo plazo (y si el inversionista mantiene su
posicion) el exceso de demanda de ese activo hard que su retorno disminuya lo cual
plantea una nueva interrogante, sea cual sea el fipo de inversionista del que estemos
hablando, “fundamentalist”, “chartist”, “tomador de riesgo” o “adverso al riesgo”,
dependerd mds bien de sus habilidades para captar e internalizar las sefiales de
mercado vy su capacidad de reaccién para que el mismo sea un inversionista exitoso.

El presente documento busca identificar justamente, que tipo de comportamiento
tienen los agentes que recurren al mercado de capitales para financiar sus inversiones y
qgue tipo de inversiones son financiadas. En ofras palabras, dadas las condiciones
generales del pais, spor qué estos agentes estdn interesados en seguir apostando en el
pais? sy qué tipo de actividades son financiadas con ese capital? (ya sean estas
inversiones en activos fijos, capital operativo u otras). Existe un comportamiento en que
quizds como exponen Bernheim & Rangel los agentes son frios y realmente ven una
rentabilidad muy atractiva en su sector o es mds bien caliente que hace que se
mantenga en el sector en que operan por cuestiones tradicionales, familiares o similares.

12Estas caracteristicas por ejemplo son: volumen de operaciones que es capaz de realizar cada inversionista,
los plazos dispuestos a tolerar, las ganancias esperadas, el acceso a distintas fuentes de informacién, el nivel
de riesgo tolerable, entre ofras.
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Si bien en base a lo expuesto anteriormente 1os enfoques pueden estar divididos en 3
grandes grupos, por una cuestion de practicidad los catalogaremos en dos grandes
divisiones. Por un lado, en el corto plazo el inversionista “especula”, en base a la
informacion disponible, y por el otro lado, el inversionista en el largo plazo busca una
"mayor seguridad” en cuanto al retorno de su inversién (en cualquiera de los casos se
busca la maximizacién del portafolio de inversiones). De lo anteriormente expresado y
en base a lo tfratado a lo largo del presente capitulo podriamos catalogar a los
inversionistas de acuerdo a las teorias expuestas de la siguiente forma (tabla 5.1):

Motivacién Plazo Tipos de Inversionistas
Especulacién | Corto | Animales, miopes, calientes, ruidosos, chartist

Zona intermedia enfoques duales (ecléctico)

Seguridad | Largo | Racionales, hipermétropes, frios, fundamentalist

Tabla 5.1
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Objetivos, Alcance y

Capitulo 6 Metodologia Empleada

En este capitulo el lector podrd identificar cual es el objetivo del presente documento,
asi como podrd ver las limitaciones y la metodologia empleada.

6.1 Objetivos y Alcance

sQué tipo de inversiones realizan los empresarios de determinados sectores de la
economia paraguaya? sPor qué apuestan a determinadas inversiones? sPor qué
recurren al mercado de capitales para financiar dichas actividades? y finalmente,
dadas las condiciones actuales y relativas del pais en comparacién con los paises de la
region gPor qué seguir invirtiendo en el pais? Estas interrogantes son las que la presente
investigacion busca responder. Para ello se estructurd de modo a que en los primeros
capitulos tal como se describe a continuacion, se pueda establecer el escenario en el
cual se desarrollan estas empresas y en donde sus administradores deben tomar las
decisiones estratégicas.

El segundo capitulo de la presente investigacion realizd una exploracion de los niveles
de inversién en el Paraguay durante los diez Ultimos anos. También se tratd de identificar
algun nexo con ciertos indicadores de la economia a fin de poder determinar alguna
causalidad o alguna proxy que nos permita estimar el comportamiento futuro, con el
objetivo de reconocer los sectores crecientes y ello permita realizar inversiones mds
eficientes.

El capitulo tres es mds bien descriptivo, y presenta una fotografia actual del mercado
de capitales, que es el eje de la investigacion, ya que es la fuente de financiacién de
las empresas consideradas en este estudio. A lo largo del documento se buscard
identificar por qué las personas que recurren a este mercado prefieren esta fuente de
financiacién y si ser parte de ese mercado genera externalidades o alguna ventaja, que
lo haga particularmente atractivo.

El cuarto capitulo analizdé determinados aspectos relacionados con la competitividad
relativa del pais con relacion a los paises miembros del MERCOSUR, partiendo de esa
base si el pais no presentan “las mejores condiciones deseables” para realizar o
promover las inversiones surge la interrogante (siempre y cuando considerando los
indicadores globales expuestos) spor qué existen personas que siguen confiando y
apostando en el pais?

A fin de tener un marco referencial que permita establecer los patrones de conducta
de los inversionistas, en el capitulo cinco, se analizaron las distintas teorias que tratan de
explicar dicho comportamiento, se abordaron enfoques conservadores, osados, y
ciertos enfoques que mds bien son eclécticos y presentan caracteristicas de los dos
primeros. Adicionalmente se traté de reconocer las intenciones de los inversionistas en el
corto y en el largo plazo.
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6.2 Metodologia Empleada

La presente investigacion desea explorar las motivaciones de inversion de los
empresarios que operan en el Paraguay, y los tipos de inversiones realizadas, para ello
se procedid a encuestar y entrevistar a empresarios que efectivamente realizaron
emisiones de titulos de renta fija y/o titulos de renta variable durante los dos Ultimos anos
(2004:2005) y que para captar dicho capital utilizaron la bolsa de valores nacional.

Para ello se recurrid a la utilizacion de un cuestionario el cual consta de 35 preguntas
que fueron elaboradas a fin de identificar el crecimiento de las inversiones, el fipo de
inversiones realizadas, y los factores que motivaron a los empresarios a realizar ese tipo
de inversiones.

6.3 Estructura de la encuestals

Se pueden identificar cinco grandes dreas en el cuestionario, en la primera se analizan
caracteristicas de la empresa, si la misma es exportadora o atiende solo el mercado
local, la procedencia de los insumos que utiliza en el proceso de producciony la
calificacién de la mano de obra en el sector que opera.

La segunda drea, abarca preguntas relacionadas a la composicion de la inversion
realizada en los dos Ultimos anos, asi como su destino y objetivo.

Posteriormente en la tercera parte se analizan cuestiones mds bien cualitativas,
relacionadas con las limitaciones identificadas para realizar esas inversiones y los puntos
débiles en los cuales cada empresa percibe que necesita asistencia técnica.

En la cuarta parte se identifica el perfil de los accionistas y directivos de esas empresas a
través la segmentacion por medio de la formacién académica y el grado de
informatizaciéon incluido en los procesos internos.

Finalmente en la quinta parte, se analizan las perspectivas sobre la evoluciéon de la
economia en general y la gestién del gobierno, los sectores o productos que considera
gue tendrdn mayor crecimiento en los préximos anos y temas relacionados con la
integracién (percepcidn sobre los gremios y el MERCOSUR).

6.4 Perfil de los encuestados

La muestra tomada en consideracion abarca aquellas empresas que al 13 de Enero de
2006 se encontraba registradas en la Comisién Nacional de Valores, y que
efectivamente habian realizado emisiones de titulos de renta fija y/o variable durante
los anos 2004 y 2005.

En fotal fueron repartidos 35 cuestionarios dirigidos a gerentes de empresas previamente
seleccionadas, con el propdsito de tener una respuesta precisa sobre la visién de las
personas que dirigen y toman las decisiones estratégicas en dichas firmas.

13E| cuestionario utilizado forma parte del anexo.
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A modo de facilitar la lectura y la comprension las empresas de la muestra fueron
clasificadas en seis grandes sectores que son: agricola, comercial, financiero, industrial,
industrial-comercial y servicios (el criterio utilizado corresponde al mismo que utiliza la
Comisién Nacional de Valores para catalogar a las empresas habilitadas).

6.5 Justificacidn de las empresas seleccionadas

Como bien es sabido, por un lado las empresas que cotizan en bolsa se caracterizan
por la fransparencia y actualizacion de la informacién contable y financiera, por otro
lado se identificd que las empresas que cotizan en este mercado son agquellas que son
lideres en su sector (esto se aprecia realizando una comparacién con el informe de
grandes contribuyentes emitido por la SSET, el cual arroja que 70% de las empresas
consideradas estdn incluidas en dicho ranking).

Adicionalmente, este grupo de empresas tiene particular interés en difundir sus
actividades lo que permite que sea mds fdcil la realizacién de este tipo de trabajo y nos
lleva a prescindir de la dificultad prdctica que conlleva realizar esta tipo de
investigacion.

El periodo abarcado corresponde a los dos Ultimos anos a fin de identificar cuales son
los factores que actualmente influyen en el comportamiento. Y solo fueron consideradas
las empresas que emitieron titulos de renta fija o renta variable, a fin de eliminar aquellas
empresas que si bien estdn registradas, no realizaron ninguna emisién desde su
inscripcion.

6.6. Resultados de la encuesta

Del total de 35 cuestionarios entregados, se obtuvo un total de 9 respuestas, lo que
representa alrededor un poco mds del 25% de la muestra considerada.

Si bien, el porcentaje obtenido no es muy significativo estadisticamente, de igual
manera servird de base para la descripcion de los capitulos siguientes.

Es importante destacar que el andlisis que sigue, solo recoge la informacién
correspondiente a los sectores comercial, servicios e industrial-comercial, quienes
fueron los Unicos sectores de los cuales se pudo obtener las respuestas, hasta la fecha
de elaboracién del documento.

En base a lo descrito en el pdrrafo anterior, ofro aspecto interesante, es que los sectores
de los cuales se obtuvieron las respuestas fueron aquellos que se encuentran en los
extremos en cuanto a la participacién de su sector con relacion al volumen total
tfransado.

Gs. Transados en el
Sector/Total Durante el

USD Trasados en el
Sector/Total transado

Empresas del % de Empresas que

Sector periodo 2004:2005 Sector/Total de respondieron a la
Empresas encuesta

‘muestra total,

Empresas del % de Empresas que
Sector Sector/Total de respondieron a la

Quiap(eielperiod Empresas encuesta
2004:2005 (muetra total) P

Comercio COH oI A Comercio 57,4% 455% 26,7%
Financiero 26,0% 21,2% 0,0% SoHicios 16,4% 6.19 50,0%
Agricola 6.9% 9.1% 0.0% Agricola 9.1% RE 0,0%
Industrial / Comercial 3,4% 9,1% 66,7% Financiero 8,2% 21,2% 0,0%
Servicios 2,7% 6,1% 50,0% ndustrial / Comercial 5,8% 9,1% 66,7%
Industrial 0,9% 9,1% 33,3% ndustrial 3,1% 9,1% 33,3%

Tabla 6.1 Tabla 6.2

Capitulo 6 — Objetivos, Alcance y Metodologia Empleada P&g.22




Determinantes de la Inversién de las Empresas que Recurren a la Bolsa en Paraguay Simén S. Zalimben

Caracteristicas de

Capitulo 7 Las Empresas Encuestadas

Este capitulo recaba las informaciones proporcionadas por los encuestados,
relacionadas a las caracteristicas de la empresa a la cual representan. Los datos son
relativos a la composicién del capital, destino de su produccién, procedencia de los
insumos o materias primas utilizadas y cantidad de mano de obra en el sector en que
opera.

7.1 Caracteristicas de las empresas encuestadas

Origen del Capital

Del total de empresas encuestadas, la mayor 0% .
proporcién corresponde a aquellas cuyo capital 0% B
es nacional (grdfico 7.1), le sigue con 25% las .
empresas que recurrieron a la bolsa para °

. . . . 40%
capitalizarse y por Ultimo 13% con capital 2%
extranjero (es la Unica empresa encuestada que 0% =3 ||
fue originalmente creada con capital local O oo Btiarjeo Mercadode
mayoritariamente y que hace poco tiempo fue Cepitales
absorbida por una cadena internacional). Grifico 7.1

Vinculando con la informacion de la Comisidén Nacional de Valores, estos resultados no
son sorprendentes ya que si se recuerda lo expuesto en el capitulo 3; 95% de las
operaciones corresponden a titulos de renta fija.

De las empresas encuestadas 38% son exportadoras, y el destino de sus exportaciones
para todas ellas fue el MERCOSUR, dos de cada tres ellas destind el 25% de su
produccién a la exportacion y una de cada tres entre 26%-50% de su produccion al
mismo fin.

45% es el promedio de variacion del volumen de exportaciones con relacién al aino
pasado, cabe destacar que una de estas empresas materializd su primera
comercializacion internacional a principios del 2006. Si omitimos a esta empresa, dicho
promedio para la muestra considerada cae a 17,5%.

Dentro del total de empresas que NO son exportadoras, sélo 20% considera esta
alternativa, y estiman que de realizar exportaciones las harian en aproximadamente 2
anos.

En cuanto a la composicidon de los insumos utilizados, 90% corresponde a materiales
importados y el restante 10% a insumos local. Es importante destacar que 38% de las
empresas encuestadas utilizan 100% de insumos importados, lo cual evidencia la alta
dependencia de la industria local de insumos del exterior.

Por su parte cuando fueron consultados sobre la disponibilidad de la mano de obra
(grdfico 7.2) la mayoria coincide que es insuficiente; 38% que es abundante y 13% estd
conforme con la cantidad de mano de obra existente. Se destaca que durante las
enfrevistas realizadas los empresarios senalaron que a pesar de que para ciertas
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actividades existe bastante mano de obra, y en otras hay déficit, en ambos casos
sostienen que es dificil identificar personas que estén lo suficientemente capacitadas

para los puestos disponibles.

Disponibilidad de la mano de dbora

<)

B Abundante O Lo requerido O Insuficiente

Grafico 7.2
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Composicion, Destino y

Capitulo 8 Objetivo de las Inversiones

Todas las empresas encuestadas informaron que realizaron “algin tipo de inversion”,
para la mayoria de los casos no se cuenta con informacion precisa sobre el monto, pero
si sobre el destino, a lo largo del presente capitulo se tratardn de identificar estos
aspectos.

8.1 Composicidn de las Inversiones Redlizadas

Del total de empresas consultadas, ninguna reportd que sus niveles de inversion sean
inferiores a los realizados el ano anterior. Un cuarto de ellas menciond que mantuvo el
mismo nivel, y el restante 75% que sus inversiones aumentaron. Dicho aumento en
promedio fue del 30%, pero para aquellas empresas que realizaron inversiones en
inventarios y maquinarias y equipos su variaciéon fue entre +50% a +60% con relacién al
ano anterior.

Cuando se consultd sobre aplicacion que tuvo ese capital en los Ultimos dos anos, el
100% menciond que fue para capital de trabajo, pero un cuarto de ellas informd que
ademds de utilizar como capital de frabajo destind una parte de ese capitall
(aproximadamente 50%) para inversiones en activos fijos.

8.2 Destino de las Inversiones Redalizadas

En el grdfico 8.1 se puede el destino y la participacion que tuvieron las inversiones en los
Ultimos dos afos. La mayoria de los encuestados destacaron que ademds de utilizar
como capital operativo, la compra de maquinaria y equipos, inventarios y capacitacion
de los recursos humanos, son los rubros que mayor incidencia tuvieron en la utilizacion
de los montos captados. Al respecto, no se pudo obtener con precision los montos
destinados a cada uno.

Luego se analizé la proyeccidn para el ejercicio 2007, en cuanto a su produccidn e
inversiéon, la mayoria de los empresarios recalcé que la estrategia seria aumentar los
niveles de produccién e inversién.

Estrategia de Inversion para el Aiho Siguiente Tipo de Inversiones Realizadas

8 MartProd e Inv 0 AumProd e Inv |

Grafico 8.2 Grafico 8.1
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8.3 Objetivo de las Inversiones Realizadas

El objetivo de las inversiones realizadas durante el periodo 2004:2005, para la mayoria de
los encuestados eran bdsicamente tres: aumentar los niveles de produccién, mejorar los
niveles de rentabilidad y mejorar la calidad de los productos (grafico 8.3)

Lo anterior se contrasta cuando posteriormente se consultd si la estrategia adoptada
gue finalidad tenia, y la mayoria contestd que era con el fin de atender el mercado
local y eventualmente nuevos mercados, en tercer lugar figurd el apalancamiento
financiero (grdfico 8.4). Aqui se puede resaltar que a lo largo del presente capitulo se
visualizd que los empresarios contestaron que el destino y la composicién de sus
inversiones en mayor proporcién estaban destinadas a capital de trabajo, lo cual nos
da el indicio que este capital estd siendo utilizado para financiar compras del exterior en
condiciones mds ventajosas o para brindar plazos que sean mds atractivos a sus
consumidores y de este modo elevar sus ventas (grafico 8.4).

Ofro aspecto relacionado es el plazo en que esperan amortizar dichas inversiones, que
para el 50% de los encuestados es 1-3 anos, el restante 50% se divide en dos porciones
iguales que esperan amortizar entre 4-6 6 7-9 anos (obviamente éstos Ultimos
corresponden Unicamente a aquellos que han realizado inversiones en maquinarias y
equipos y que pertenecen al sector industrial como se citdé en el punto 8.2

Que buscan las Inversiones de este Ao Estrategia de Inversion fue para atender:
7
630
y o4
Produocion Rentebiliced  Caliced An11]/§m§ aro - Nev  IwOompet | Apdoc | Dasd | Ouos
local Mercados Finen Compet
Grafico 8.3 Grafico 8.4
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Clima de Negocios y

Capitulo 9 Competitividad

Este capitulo aborda los aspectos mds bien cualitativos, en donde se trata de identificar
las condiciones que los encuestados consideran necesarias para realizar inversiones
tanto a nivel global como en el sector en que operan. Posteriormente, se consideraran
aspectos que estdn relacionados con limitantes de dichas inversiones.

9.1 Crecimiento Potencial

El promedio de capacidad utilizada para las empresas consideradas es del 78%, siendo
el sector industrial donde se registra la mayor cantidad de capacidad ociosa, alrededor
del 30%. En este mismo sector, sélo 2 de cada tres empresas son exportadoras, lo cual
podria hacer que eventualmente este indice disminuya a través de la penetracion a
nuevos mercados infernacionales.

Consultados si tuvieran gque iniciar de nuevo su negocio sen qué pais y ciudad
empezaria?, todos los encuestados a excepcidn de una empresa que opera en el rubro
industrial-comercial, contestaron que se establecerian dentro del pais.

De las empresas que operan en el ramo industrial éstas preferian establecerse en el
parque industrial de Mariano Roque Alonso o en la zona de Colonias Unidas o Santa
Rita. La industria que fue la excepcidn, preferiria haberse establecido en el exterior, en
Argentina, en la ciudad de Rosario.

Algo que es coincidente en todos los casos y no es sorprendente es que la ubicacion
dependia de los centros de abastecimiento de insumos, y de la proximidad a sus
consumidores finales. Al respecto, la principal critica relacionada fue la infraestructura
vial existente, y los problemas relacionados con el fransporte.

9.2 Condiciones Necesarias pard Invertir

A modo general se pidié que identifiqguen cuatro condiciones generales que son
necesarias para el desarrollo de nuevas inversiones en el pais. 71% coincidid que es la
ubicaciéon geogrdfica y la presion tributaria, 57% que son las oportunidades de negocios
y por Ultimo con 43% que dependen de las condiciones macroeconémicas (grafico 9.1).

Otros condiciones con menor participacion son financiamiento tanto a corto y largo
plazo (29%), y con menos de 15% mano de obra, fletes y transporte, acceso a materias
primas y costo de la mano de obra.

Luego se consultd sobre 3 condiciones especificas necesarias para el desarrollo dentro
de la industria que opera. Y nuevamente con 80% de coincidencia la financiacion es el
principal condicionante que perciben los encuestados dentro del sector en que operan.
En segundo y tercer lugar con 40% son necesarias mayor seguridad juridica, estabilidad
econdmica y erradicacion de competencia desleal e informalidad (contrabando,
productos sustitutos genéricos, etcétera). En menor medida también consideraron que
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calidad de los recursos humanos, reduccion de criminalidad e inversidn en investigacion
y desarrollo, son elementos que de cierta forman condiciona las inversiones.

4 Condiciones Generales para desarrollar inversiones

Ub Pres Qportde Estab Finac Finan Mano
Geograf Tribut Neg Macro CP LP Cbra

Primas

Fete AccMat Otros Seg Leg Transpy
Jurid Laboral formal.

9.3 Limitantes de la inversidn y competitividad

Grafico 9.1

Cuando se preguntdé sobre 3 limitantes a las inversiones que ellos realizaban, 50% de los
encuestados coincidid que el principal problema identificado era la falta de

financiamiento adecuado. Seguido de 38% que coincidieron que eran aspectos

relacionados con la situaciéon econémica (falta de una politica econdmica definida,
reforma tributaria y aspectos relacionados con los precios) y la escasa demanda del
mercado local. Otros aspectos coincidentes pero en menor medida, fueron la falta de
recursos humanos capacitados, y aspectos relacionados con politicas publicas que

fomenten la inversion y la competencia dentro del pais.

Por otro lado, mds de la mitad
de los encuestados considera
que el drea de recursos
humanos es la que necesitan
mejorar o fortalecer,
principalmente por la
capacidad técnica de la mano
de obra en el mercado, esto se
ve vinculada con la consulta de
disponibilidad de mano de obra
en donde se menciona que para
ciertos perfiles es abundante y
para otras deficiente, pero en
todos los casos es dificil
enconftrar profesionales con la
calificaciones requeridas.
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En otra drea el 50% de los consultados insistié en la necesidad de desarrollar nuevos
productos que satisfagan a los consumidores locales, y que puedan ofrecer alguna
ventaja competitiva a través de la diferenciacion.

Aspectos como asesoria financiera, auditoria externa, desarrollo de funciones y
procedimientos administrativos y conocimientos prdcticos que faciliten el acceso a
nuevos mercados ocupan alrededor del 35% del interés de los consultados.

Con menor participacion se identificaron aspectos vinculados a la inclusion de
tecnologia (mds que nada con relacion a la informatizacién de la informacion
administrativa), asesoria bursdtil y juridica.

A su vez cuando se interrogé si conocian algun proyecto que fomente la
competitividad o que pueda servirle de apoyo para potenciar sus inversiones, sdlo uno
de los encuestados respondié y menciond dos proyectos: PR-100 (Programa de
Desarrollo Empresaria para las Pymes, que es un proyecto ejecutado por el Ministerio de
Industria y Comercio con el apoyo del Banco Interamericano de Desarrollo, y su objetivo
es contribuir a mejorar la competitividad de las pequenas y medianas empresas) y
Rediex (Red de Inversiones y Exportaciones, dependiente del Ministerio de Industria y
Comercio, cuyo fin es promover el plan nacional de exportacion). También se
obtuvieron respuestas vagas que iban relacionadas a la provision de servicios publicos o
desarrollo de la infraestructura vial, pero no relacionados a proyectos concretos.
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Estructura Organizacional

Capitulo 10 Grado de Informatizacion

En el presente apartado se identificard la estructura organizacional de las empresas
consideradas en la encuesta, la formacion académica de los niveles superiores, vy el
grado de informatizaciéon en los procesos administrativos.

10.1 Estructura Organizacional

Como se puede apreciar en el grdfico 10.1 para las empresas de la muestra, el
directorio estd compuesto en la misma proporcién por familiares y extranos. Aqui no
debe perderse de vista que estamos hablando de empresas que cotizan en la bolsa,
por lo cual deberia esperarse que la proporcion esté desbalanceada hacia “extranos”,
suponiendo que también se realizaron emisiones de acciones, y que eventualmente
pudieron sufrir cambios a lo largo de los anos de los propietarios de las acciones
originales.

La gerencia, para estas misma empresa presenta una estructura distinta, en donde
solamente un cuarto estd dirigida por los mismos familiares, el restante 75% corresponde
a personas extranas. Esta proporcion no es muy comuin en nuestro mercado, siempre y
cuando tomando en cuenta que la mayoria de las empresas que operan en nuestro
pais son Pymes, y que las empresas analizadas aqui tienen un porte mayor y
caracteristicas particulares.

En cuanto a la formacién académica superior, ambos niveles citados mds arriba
(directorio y gerencia) presentan que para la mitad de las empresas encuestadas sus
gerentes poseen maestrias, mientras que tres cuartas partes de sus directores cuentan
con la misma formacion académica (grdfico 10.2).

Estructura Directorio y Gerencia Formacién Académica Niveles Superiores
100%
80% 75%
Dir Master
60%
40%
20% ‘ .
50%
0% — — Geshaster
Familia Extranos | | | |
B Directorio @ Gerencia } , : : : : 1 1 1 . :
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 0% 100%
Grafico 10.1 Grafico 10.2
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10.2 Grado de Informatizacién

Todas las empresas informaron que el procesamiento de sus datos Ise realizan con el
apoyo de herramientas informdticas. De éstas, sdlo 25% indicd que estdn parcialmente
informatizadas, mientras que 75% contestd que utilizan sistemas de procesamiento de
datos tofalmente informatizados.

Con relacion al punto anterior se desdobld la consulta y se indagd acerca de la
utilizacién de sistemas de informacion gerenciales, 86% afirmd que cuenta con este fipo
de sistemas, pero dentro de estd proporcién sélo 33% de ellos indicd que tenia un
software integral, el resto de los encuestados, sostuvo que cuentan con numerosos y
distintos tipos de software que apoyan esta tarea.

La Ultima pregunta se considerd de particular importancia, ya estas herramientas
permiten dar a las personas encargadas de tomar las decisiones informacién oportuna y
en tiempo real, lo que hace que las firmas sean mds competitivas y eficientes. De ahi
que radica la importancia que el software sea integral.

Capitulo 10 - Estructura Organizacional, Grado de Informatizacion P&g.31




Determinantes de la Inversién de las Empresas que Recurren a la Bolsa en Paraguay Simén S. Zalimben

Percepcion de Condiciones Econémicas,

Capitulo 11 Oportunidades de Negocios e Integracién

Este Ultimo capitulo hard una breve exploracion acerca de la percepcion de los
encuestados sobre las condiciones generales de la economia y las condiciones
propicias para la realizacién de inversiones. Luego se citardn las actividades o
emprendimientos que estas personas consideran que tendrdn crecimiento en los
proximos anos tanto en su sector como en la economia en general, y a modo de cierre
se verd como perciben a los gremios y al MERCOSUR, desde su dptica como elemento
que los ayude a su crecimiento.

11.1 Percepcién de Condiciones Econdmicas y de Inversion

Consultados sobre la situacion econdmica general con relacién al ano pasado, mds de
la mitad de los encuestados (63%) indicd que ésta se encuentra mejor, asi mismo
también el 43% senald que dichas condiciones iban a continuar igual para los proximos
anos (grafico 11.1).

Luego se precisé sobre los cambios introducidos a través de la reforma tributaria, 74% se
mostré conforme e indicd que dichas modificaciones le habia favorecido (no debe
perderse de vista que las modificaciones incluyeron importantes cambios tendientes a
formalizar la economia y entre las modificaciones introducidas también se contempld
reducciones en la tasa de impuesto sobre las ganancias), 13% de los encuestados
indicé que dichas modificaciones le perjudicaron y con el mismo guarismo algunos
empresarios indicaron que aun no pueden precisar aun los efectos que tuvo la reforma
tributaria.
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Grafico TT.1 Grafico 11.2

11.2 Oportunidades de Negocios en 1os proximos anos

Cuando fueron consultadas sobre las oportfunidades de negocios que pueden ser
desarrolladas en el sector que operan, las firmas del rubro comercial identificaron
elementos relacionados con integracién horizontal, ellos son atender mercados del
exterior, mayor penetracién dentro del pais, desarrollar nuevos productos, realizar
servicios de post-venta y descreme del mercado.
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Las firmas industriales si bien tienen algunos aspectos comunes, como orientar parte de
sus ventas a la exportacidon y desarrollo de productos, ellos mds bien ven oportunidades
a través de la integracién vertical, con eslabonamientos hacia atrds (produccion de
insumos o compra directa de los mismos) o a través de venta de parte de su capacidad
ociosa para maquilar.

En cuanto a los productos que se desarrollaria en los préximos cinco anos, una gran
parte de los encuestados coincidid en los siguientes productos (los productos son
citados en orden ascendente de acuerdo a aquellos que mds veces han sido
mencionados):
i. Industrializacién de la carne y derivados

ii. Alcoholes y Biodiesel

ii.  Telefonia mévil

iv.  Plasticos

V. Stevia y sus derivados

Vi. Reciclajes en general
Vii. Prensa y Publicidad
Viii. Comercio Electrénico

11.3 sIntegracion®e

Se explord la percepcién que tiene los empresarios a cerca de los gremios y/o
asociaciones que los nuclean, tres cuartas partes de los consultados los ven como una
oportunidad y como instituciones que a tfravés de la sinergia que generan pueden
producir externalidades positivas a sus asocios.

Finalmente, consultados sobre su opinidn acerca
del MERCOSUR, los empresarios se encontraron
divididos en sus opiniones (grafico 11.3), 38% de
ellos consideran que es una oportunidad a través
de la cual pueden exportar mas facilmente sus
productos, o aprovechar los vinculos con sus
pares de la regién y realizar alianzar estratégicas.
Por otra parte también con el mismo porcentaje
existen gerentes que ven al MERCOSUR como un
obstdculo, ya que significan mayores trabas no- 3%
arancelarias, infroduccién de productos similares
a lo que ellos comercializan con precios muy
competitivos, adaptacion a nuevos estdndares.

E MERCOSURes...

25%

[ = Cporturided m Desafio 0 Cbstzauio

Quienes con 25% consideran que es un desafio,
ven al MERCOSUR, como un blogque puede se un mercado atractivo en el largo plazo Créfico 11.3
pero aun existen muchas negociaciones hasta que efectivamente se puedan concretar

los acuerdos y que realmente funcione como un mercado comuin, con aranceles

uniformes vy libre trdnsito de mercaderias.
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Conclusiones

Capitulo 12 Generales

Si bien el alcance de la muestra considerada en el presente documento, no es
significativo estadisticamente, si nos permite obtener una visidn del comportamiento de
los empresarios y a través de ello realizar algunas inferencias.

En base a los datos recogidos a través de la encuesta se pudo identificar que el capital
captado a través del mercado de capitales local es utilizado como capital operativo. Es
mds aun, agquellas empresas que utilizan a la bolsa como fuente de financiamiento para
inversiones en activos fijos, utilizan una parte importante del total del capital recibido
para inversiones de capital operativo.

Las respuestas obtenidas sobre el destino de las inversiones realizadas, nos dan el indicio
que ese capital es utilizado para realizar compras de inventario u otorgar mayores
plazos a sus clientes y fransferir los costos financieros.

Esto no lleva a considerar que utilizan esta fuente de financiamiento porque es mds
"barata”. Las empresas identifican la posibilidad de realizar arbitrajes de tasas de interés
y de este modo obtener financiacion a un costo menor. Esto es totalmente natural y es
ademds una de las funciones de los mercados de capitales, generar un mercado en
donde agentes con exceso de liquidez puedan “prestar” ese dinero a tasas de interés
ventajosas, a quienes estén necesitando liquidez en un momento determinado.

Si bien los indicadores de competitividad analizados presentan un panorama sombrio
respecto a las condiciones generales del pais, al parecer la percepcion de los
empresarios no es tfan pesimita, y esto se ve reflejado en el volumen total de
operaciones transadas cada ano.

Por otra parte las empresas que operan en la bolsa de valores presentan caracteristicas
interesantes, como ser actualizacién y transparencia en su informacién contable-
financiera. Atractivos niveles de rentabilidad, liquidez y endeudamiento.

Ofro aspecto importante de destacar que siempre es comentado, es que las bolsas
sirven de barédmetro para medir la situacidn econdmica de un pais, en nuestro pais no
es muy aceptado esto ya que se considera que la bolsa es muy pequefa, y estd poco
desarrollada. Pero también con este trabajo se ha descubierto y quizds sea el aporte
mds importante, que durante el periodo considerado existe una alta correlacion entre
los indices bursdtiles y los niveles agregados de inversion bruta fija. Esto nos permite
senalar y siempre y cuando esta relacion persista; que si se conoce como oscila el
indice de la bolsa podemos estimar el comportamiento de la inversion a nivel global.
Este dato no sdlo es importante para inversores, ya que permite tomar decisiones mds
acertadas (identificando los sectores crecientes), sino también para hacedores de
politicas, ya que pueden orientar sus acciones hacia esos sectores con crecimiento y de
esta forma dinamizar toda la economia.
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De aqui surge otra interrogante, acaso si bien son pocas las empresas que operan en la
bolsa gson justamente éstas algunas de las mds grandes del pais, y de ser asi pueden de
hecho estar moviendo los indicadores globales de inversién?

Es gratificante pensar que esta investigacion puede sentar las bases para futuras
investigaciones, al respecto se sugieren las siguientes lineas de investigacion:

e Verificar la validez fuera del periodo estudiado del comportamiento de los
niveles de inversidn y los indices bursdtiles.

e Contrastar esa informacién con variables no econdmicas, como ser inestabilidad
politica, periodos pre-eleccionarios.

¢ Andlizar la incidencia que tienen las empresas registradas en la bolsa de valores,
con relaciéon al sector en que operan (por ejemplo su participacién en el PIB
sectorial).

e Andlisis de datos cualitativos, obtenidos a fravés de encuestas pueden permitir
tener una fuente de datos confiable y de esta forma explicar fendmenos
econdmicos.

e Redlizar encuestas con cierta periodicidad (frimestral por ejemplo), que permitan
identificar las expectativas y las fendencias empresariales, a fin de tener un
panorama de la situacion econdmica y analizar la influencia de shocks externos
o situaciones coyunturales.
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Anexo |

[.1 Metodologia empleada por EIU

A partir de mes de abril de 2006, el servicio de riesgo pais de EIU, sufrid leves
modificaciones en la metodologia, en donde el nuevo modelo se centra en el riesgo de
la deuda soberana, el riesgo monetario y el riesgo del sector bancario. Pero no por ello
deja de lado, los indicadores de riesgo politico, de estructura econdmica y la
calificacion global. La escala de medicién es de 0 a 100 (a mayores valores mayor es €l
riesgo), pero las bandas entre las que fluctUan estos valores fueron ajustadas a fin de
permitir una comparacién mucho mds comoda con las principales calificadoras de
riesgo internacionales.

Las calificaciones ajustadas de acuerdo a la nueva metodologia son:

Puntaje 0/10 | 1120 | 21|30 | 31|40 | 41|50 | 51|60 | 61|70 | 71|80 | 81|90 |91|100
Modelo Antiguo A A B B C C D D E E
Nuevo Modelo AAA | AA A BBB | BB B CCC | CC C D
S & P and Fitch AAA | AA A BBB | BB B CCC | CC C D
Moody's Aaa Aa A Baa Ba B Caa Ca C D
Fuente: EIU - Risk Country Report May-06 Tabla I.1

.2 Principales dreas evaluadas:

- Riesgo Soberano: mide el grado de deterioro en el que el pago del principal o
intereses estd garantizado, evalia tanto deuda local como externa. Este
indicador estd formado por la combinacion de variables politicas, ciclicas,
estructurales y de politicas publicas.

- Riesgo Monetario: mide el riesgo de devaluacion frente a alguna moneda fuerte
(ddlar o euro), en el cual el valor sea superior al 25% en un periodo de 12 meses.
Este indicador estd formado por la combinacién de variables politicas, ciclicas,
estructurales y de politicas publicas.

- Riesgo del Sector Bancario: evalia la posibilidad de una crisis sistémica, en
donde los bancos que tienen el 10% de los activos bancarios puede incurrir en
insolvencia. No contemple iliquidez temporal y estd asociado generalmente con
dificultades corporativas o de determinados sectores. Este indicador estd
formado por la combinacién de variables politicas, ciclicas, estructurales y de
politicas publicas.

- Riesgo Politico: valora factores relacionados con la efectividad y estabilidad
politica, que pueden afectar el pago de pago de servicios a la deuda o causar
inestabilidad en mercados intfernacionales de cambio. Este indicador recibe
como insumo los resultados de indicadores de deuda soberana, riesgo
monetario y riesgo del sistema bancario

- Riesgo de la Estructura Econémica: estd compuesto de una serie de variables
macroecondmicas, que son mds bien estructurales que ciclicas. Este indicador
recibe como insumo los resultados de indicadores de deuda soberana, riesgo
monetario y riesgo del sistema bancario.
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Riesgo Global del Pais: estd compuesto simplemente del promedio simple de los

resultados obtenidos de deuda soberana, riesgo monetario y riesgo del sector

bancario.

PARAGUAY - Mayo 2006

Puntajes de Riesgo

L IRiesgo Politico 34
Estabilidad Politica 15
01. JGuerra 3
02. [Malestar Social 4
03. [|Traspaso de Mando ordenado 3
04. [Violencia Motivada Politicamente 2
05. |Disputas Internacionales 3
Efectividad Politica 19
06. JAlternancia de Gobierno/A favor-Negocios 2
07. |Efectividad Insitucional 3
08. |Burocracia 4
09. |Transparencia/Imparcialidad 4
10. JCorrupcioén 3
11. |Crimen 3
Tabla 1.2
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PARAGUAY - Mayo 2006

Puntajes de Riesgo

1L IPoliﬁca Econémica 47
Monetaria 20
12. |Tasa de Inflacion 1
13. |Orientacion de la Inflacion 1
14. [Politicas Favorables a los Ahorristas 4
15. |Capacidad de alzar tipos de interés 2
16. |Estabilidad Monetaria 3
17. |Uso de Instrumentos Indirectos 2
18. |Tasas Reales de Préstamos 4
19. |Escenario Auge/Decandente 0
20. JLiberalizacion Financiera 3
Fiscal 5
21. |Balance del Presupuesto del Sector Publico Balance/PIB 1
22. |Déficits acumulados en el Presupuesto del Sector Publico 0
23. JHabilidad del Gobierno para generar ingresos 3
24. |Deuda Publica/PIB 0
25. |Orientacion de Deuda Publica/PIB 1
Tipo de Cambio 6
26. |Apreciacion Real 2
27. |Preocupacion de Apreciacion Real 1
28. |Régimen de Tipo de Cambio 1
29. JPerspectivas sobre el Tipo de Cambio 1
30. |Expectativas sobre el Régimen Cambiario 1
31. |Intereses Diferenciales 0
32. |Mercado Negro/Tasa de Cambio Dual 0
Comercio 5
33. |Liberalizacioén del Comercio 3
34. |Exportaciones/PIB 2
Regulacién 11
35. |Datos Oficiales (calidad/puntualidad) 3
36. JPoliticas de Atraccion de Capital Extranjero 3
37. JActitud Popular a la Atraccion de Capital Extranjero 3
38. |Restricciones a transferencias 2
Tabla 1.3
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PARAGUAY - Mayo 2006

Puntajes de Riesgo

III. IEstructura Econ6mica 66
Global 11

39. |Tasa de Interés de Corto Plazo 4
40. |Crecimiento Real del PIB Internacional 1
41. |Ayuda Financiera Internacional 3
42. |Efecto de Contagio 3
Crecimiento 17

43. JAhorro Nacional/PIB 3
44. |Inversion en Activos Fijos/PIB 4
45. |Sistema de Pension 4
46. |Efectividad de la Inversion 2
47. |Crecimiento real del PIB, promedio 2
48. |Crecimiento real del PIB, ultimo afio 2
49. |Crecimiento real del PIB, volatividad 0
Cuenta Corriente 15

50. |Déficits acumulados en Cta. Cte. 2
51. |Direccion Cta. Cte. 4
52. |Magnitud Cta. Cte. 3
53. |Déficit Cta. Cte, consumo/manejo de la inversion 1
54. |Confianza en exportacion de materias primas 0
55. |Confianza en una tnica categoria de exportacion 2
56. |Carta de pago Exportaciones, tasa de crecimiento anual 3
Deuda 4

57. |Historial de Incumplimiento 3
58. |Deuda Externa Total/exportaciones 0
59. JRatio de Servicio a la deuda 1
60. |Intereses atrasados/exportaciones 0
Estructura Financiera 19

61. |Declinacion de precios de activos 0
62. |Desempeiio de activos de los bancos 2
63. |Incidencia de la quiebra de mayores bancos 3
64. |Clalificaciones 4
65. |Confianza en el deuda externa 4
66. |Corrupcion en el sector bancario 3
67. |Participacion del Gobierno en el Sector Bancario 3
Tabla 1.4
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PARAGUAY - Mayo 2006

Puntajes de Riesgo

Iv.

Liquidez

23

68.

Deuda Externa de Corto Plazo/Exportaciones

69.

% Oficial de Declinacion de reservas, actual

70.

% Oficial de Declinaci6n de reservas, prondstico

71.

Inversion Directa Neta/requerimientos financieros

72.

Cobertura importaciones

73.

Ratio Recursos/Gastos

74.

% Neto flujo portfolio/requerimientos financieros

75.

$ M2/Reservas

76.

Acceso al Mercado de Capitales

77.

Deuda Interna, structura de maduracion

Fuente: EIU - Risk Country Report Tabla 1.5
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Anexo Il

II.1 Indicadores Criticos de acuerdo a Doing Business (Banco Mundial)

Apertura de una empresa Tramite de licencias
Pais Namero de Ti " C.osto (% del Capital 'minimo Namero de Tiempo C_osto (% del
P iempo (dias) ingreso per (% del ingreso L " ingreso per
procedimientos P 2o procedimientos (dias) P
capita) per capita) capita)
Promedio 139 70,9 56,6 23,2 16 260,1 258,9
Chile 9 27 10,3 0 12 191 1252
Argentina 15 32 13,4 6.6 23 288 479
Uruguay 11 45 439 151,7 17 146 95
Paragua: 17 74 147.8 0 15 273 5445
Bolivia 15 50 154,8 4.1 13 187 268,2
Brasil 17 152 10,1 0 19 460 1844
Venezuela 13 116 15,7 0 13 276 547,2
Contratacién y despido de trabajadores Registro de la propiedad
Pais Dificultad del indice de Diticultad del indice de rigidez Costos por C::ts(:'sidl::)r Namero de Costo (% del
Indice de inflexibilidad en Indice de contratar (% de : procedimiento| Tiempo (das) valor de la
2 N N laboral . (salarios N
contratacién los horarios despido salario) sem les) s propiedad)
Promedio 46,7 60 20 42,3 18 82,8 7.9 51,6 4,3
Chile 33 20 20 24 3.4 51,3 6 31 1,3
Argentina 44 60 40 48 30,4 94 5 44 8,3
Uruguay 33 60 0 31 20 25,8 8 66 7,1
Paraguay 56 60 60 59 16,5 99 7 48 2
Bolivia 61 60 0 40 14 98 7 92 S
Brasil 67 80 20 56 26,8 165,3 15 47 4
Venezuela 33 80 0 38 14,7 46,4 7 33 2,1
Obtencién de crédito Proteccién a los inversores
indice de : Cobertura de Cobertura de : indice de Indice de :
pai Indice de N ) Indice de .- .| presentacién Indice de
ais derechos de N . registros organismos " <z resp .
informacion - - divulg de la de demandas proteccion del
deudores y e o publicos (% de | privados (% de A -z ad del A PN
crediticia informacién . de los inversionista
acreedores adultos) adultos) director L
accionistas
Promedio 3.3 5l 17 46,8 4.7 4,1 5.6 4.8
Chile 4 6 45,7 22,1 8 4 5 57
Argentina 3 6 22,1 95 7 2 7 53
Urugua 4 S 5.5 80 3 4 8 S
Paraguay 3 6 87 52,2 6 5 6 57
Bolivia 3 4 10,3 24,6 1 S 7 43
Brasil 2 5 9,6 53,6 5 7 4 53
Venezuela 4 4 16,8 0 3 2 2 2.3
Pago de impuestos Comercio transfronterizo
Pais Totalidad de | D para Firmas para Tiempo para | Documentos Firmas para Tiempo para
Pagos (nimero) | Tiempo (horas) impuestos (% exportar exportar exportar para importar importar . .
- . - . . importar (dias)
beneficio bruto) (niimero) (numero) (dias) (ntimero) (niimero)
Promedio 37,4 883.4 74,8 7.7 8.4 31,1 10,4 11,6 349
Chile 8 432 46,7 6 7 23 8 8 24
Argentina 35 580 97.9 6 6 23 7 9 30
Uruguay 54 300 80,2 9 10 22 9 12 25
Paraguay 33 328 37,9 9 7 34 13 11 31
Bolivia 41 1.080 64 9 15 43 9 16 49
Brasil 23 2.600 147.9 7 8 39 14 16 43
Venezuela 68 864 48,9 8 6 34 13 9 42
Cumplimiento de contratos Liquidacién de una empresa Caracteristicas de la economia
Tasa de Economia
Pais Namero de Tiempo (dias) Costo (% de la Tiempo (afios) Costo (% del recuperacion [ INB per capita informal Poblacion
procedimientos deuda) patrimonio) (centavos por (USs$)* estimado (% (millones)*
ddlar) PIB)*
Promedio 36,7 473,1 19,5 4,3 15 20,8 3.117,10 39,5 39
Chile 28 305 10,4 56 14 23,1 4.910 19,8 15,8
Argentina 33 520 15 2,8 14 34,9 3.720 254 36,8
Uruguay 39 620 25,8 2,1 7 30,7 3.950 51,1 34
Paraguay 46 285 30,4 3.9 9 13,4 1.170 . 5,6
Bolivia 47 591 10,6 1,8 14 37 960 67,1 8,8
Brasil 24 546 15,5 10 9 0,5 3.090 39,8 177
Venezuela 40 445 28,7 4 38 6,1 4.020 33,6 25,7
Tabla II.1
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lII.1 Metodologia de Evaluacién de las principales calificadoras de riesgo

Anexo lll

1.1.1 Metodologia Moody

Clasificacion de Largo Plazo

Aaaq
Aal
AQ2
Aa3
Al
A2
A3
Baal
Baa2
Baa3
Bal
Ba?2
Ba3
Bl
B2
B3
Caal
Caa2
Caa3

Ca

C

Minimo Riesgo
Muy Bajo Riesgo
Muy Bajo Riesgo
Muy Bajo Riesgo
Bajo Riesgo

Bajo Riesgo

Bajo Riesgo
Riesgo Moderado
Riesgo Moderado
Riesgo Moderado
Riesgo Substancial
Riesgo Substancial
Riesgo Substancial
Riego Alto

Riego Alto

Riego Alto

Muy Alto Riesgo
Muy Alto Riesgo
Muy Alto Riesgo

Incumplimiento, o cercano pero con perspectivas de recuperar

principal e intereses

Incumplimiento, con pocas perspectivas de recuperar principal e

intereses

Clasificacidon Adicional

1
2
3

Clasificacion de Corto Plazo

Anexo I

Alto nivel en la clasificacion
Medio nivel en la clasificacion
Bajo nivel en la clasificacién

Evaluado Prima-1 tiene una capacidad superior de repago en las
obligaciones de corto plazo

Evaluado Prima-2 tiene alta capacidad de repago en las

obligaciones de corto plazo
Evaluado Prima-1 tiene aceptable capacidad de repago en las
obligaciones de corto plazo
Evaluado Sin Prima no estd dentro de ninguna de las clasificaciones

de Prima
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l.1.2 Metodologia S&P

Clasificacion de Largo Plazo
Extremadamente alta capacidad de cumplimiento de compromisos

AAA . .
financieros
AA Muy alta capacidad de cumplimiento de compromisos financieros
A Alta capacidad de cumplimiento de compromisos financieros
BBB Adecuada capacidad de cumplimiento de compromisos
financieros
BB Moderada capacidad de cumplimiento de compromisos financieros
B Débil capacidad de cumplimiento de compromisos financieros
CCcC Muy débil capacidad de cumplimiento de compromisos financieros
CC Muy débil capacidad de cumplimiento de compromisos financieros
C Muy débil capacidad de cumplimiento de compromisos financieros
D Incumplimiento

Simbolos (+,-) significan superiores o inferiores
Muy débil capacidad de cumplimiento de compromisos financieros

Clasificacion de Corto Plazo

A-1 Alta capacidad de cumplimiento de compromisos financieros
AD Satisfactoria capacidad de cumplimiento de compromisos
financieros
Al Adecuada capacidad de cumplimiento de compromisos
financieros
B Capacidad de cumplimiento de compromisos financieros
C Actualmente alta vulnerabilidad al cumplimiento de compromisos
financieros
R Supervisidn Regulatoria
SD/D Incumplimiento Selectivo/Incumplimiento
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1.1.3 Metodologia Ficth

Clasificacion de Largo Plazo
Excepcionalmente alta capacidad de cumplimiento de

AAA compromisos financieros
AA Muy alta capacidad de cumplimiento de compromisos financieros
A Alta capacidad de cumplimiento de compromisos financieros
BBB Buena capacidad de cumplimiento de compromisos financieros
BB Moderada capacidad de cumplimiento de compromisos financieros
B Débil capacidad de cumplimiento de compromisos financieros
CCcC Muy débil capacidad de cumplimiento de compromisos financieros
CC Muy débil capacidad de cumplimiento de compromisos financieros
C Muy débil capacidad de cumplimiento de compromisos financieros
RD Incumplimiento Selectivo
D Incapacidad de cumplimiento a compromisos financieros

Simbolos (+,-) significan superiores o inferiores

Clasificacion de Corto Plazo

F1 Alta capacidad de cumplimiento de compromisos financieros

FD Moderadamente Alta capacidad de cumplimiento de compromisos
financieros

F3 Moderada capacidad de cumplimiento de compromisos financieros

B Débil capacidad de cumplimiento de compromisos financieros

C Muy débil capacidad de cumplimiento de compromisos financieros

D Incapaz de cumplir con compromisos financieros
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Anexo IV

V.1 Cuadros Comparativos de Evolucion de Calificaciéon de Deuda Soberana
(calificadoras S&P vy Fitch)

ARGENTINA
S&P Fitch
Moneda Local Moneda Extranjera . Moneda Extranjera Moneda Local :
FESIE) Largo Plazo | Corto Plazo | Largo Plazo | Corto Plazo e REIE) Largo Plazo | Corto Plazo | Largo Plazo e
01-Jun-05 B- C B- C EEstable 03-Jun-05 DDD B B- Estable
12-Feb-02 SD sD sD D NM 14-Ene-05 D D B- —
06-Nov-01 SD Cc SD C NM 17-Jun-04 DDD D B- —
30-Oct-01 CcC Cc cc C Negativa 26-Abr-04 DDD C B- —
09-Oct-01 CCC+ C CCC+ C Negativa 04-Ene-02 DDD (e} C —
12-May-01 B- Cc B- C Negativa 03-Dic-01 DDD D DDD —
06-Jun-01 B (o} B (o} Negativa 06-Nov-01 (o} C (o} Se observa Negativa
08-May-01 B (o} B (o} Se observa Neg. | 02-Nov-01 CcC (o} cC Se observa Negativa
26-Mar-01 B+ B B+ B Se observa Neg. | 12-Oct-01 CCC- C CCC- Negativa
19-Mar-01 BB B BB- B Se observa Neg. | 11-Jul-01 B- B B- Negativa
14-Nov-00 BB B BB- B Estable 28-Mar-01 B+ B B+ Se observa Negativa
31-Oct-00 BBB- A-3 BB B Se observa Neg. | 20-Mar-01 BB- B BB Se observa Negativa
10-Feb-00 BBB- A-3 BB B Estable 21-Sep-00 BB B BB+ Negativa
22-Jul-99 BBB- A-3 BB B Negativa 03-Dic-97 BB B BB+ —
02-Abr-97 BBB- A-3 BB B Estable 28-May-97 BB B — —
08-Mar-95 BBB- A-3 BB- B Estable
01-Sep-94 BBB- A-3 BB- B Positiva
22-Ago-94 — A-3 BB- B Positiva
04-Feb-94 — — BB- — Positiva
25-Ago-93 — — BB- — Positiva
BOLIVIA
S&P Fitch
Fecha Moneda Local Moneda Extranjera Perspectiva E Moneda Extranjera Moneda Local Perspectiva
Largo Plazo | Corto Plazo | Largo Plazo | Corto Plazo Largo Plazo | Corto Plazo | Largo Plazo
07-Jun-05 B- (o} B- C Negativa 17-Jun-05 B- B B- Negativa
05-Ago-04 B- (o} B- C Estable 17-Mar-04 B- B B- Estable
20-Oct-03 B- (o} B- C Negativa
20-Ago-03 B (o} B (o} Estable
26-Feb-03 B (o} B (o} Negativa
17-Dic-02 B+ B B+ B Negativa
18-Oct-00 BB B B+ B Estable
BRAZIL
S&P Fitch
Fecha Moneda Local Moneda Extranjera Parspectival Fecha Moneda Extranjera Moneda Local Parspectiva
Largo Plazo [ Corto Plazo | Largo Plazo | Corto Plazo Largo Plazo | Corto Plazo | Largo Plazo
17-Sep-04 BB B BB- B Estable 12-Oct-05 BB- B BB- Positiva
11-Dic-03 BB B B+ B Positiva 28-Sep-04 BB- B BB- Estable
29-Abr-03 BB B B+ B Estable 06-Nov-03 B+ B B+ Estable
02-Jul-02 BB B B+ B Negativa 03-Jun-03 B B B Positiva
09-Ago-01 BB+ B BB- B Negativa 10-Mar-03 B B B Estable
03-Ene-01 BB+ B BB- B Estable 21-Oct-02 B B B Negativa
20-Feb-00 BB B B+ B Positiva 01-Ago-02 B+ B B+ Se observa Negativa
09-Ene-99 BB- B B+ B Estable 20-Jun-02 B+ B B+ Negativa
14-Ene-99 BB- B B+ B Negativa 17-Jul-01 BB- B B+ Negativa
10-Sep-98 BB+ B BB- B Negativa 21-Sep-00 BB- B B+ Estable
02-Abr-97 BB+ B BB- B Estable 19-May-00 BB- B B+ —
19-Jun-96 BB —_ B+ —_ Positiva 22-Feb-00 B+ B B+ —
20-Dic-95 — — B+ — Positiva 26-Ene-99 B B B+ —
18-Jul-95 — — B+ — Estable 03-Dic-97 B+ B B+ —
01-Dic-94 — — B — Positiva 26-Oct-95 B+ B BB- —
01-Dic-03 B+ — — —
CHILE
S&P Fitch
Fecha Moneda Local Moneda Extranjera Perspectiva E Moneda Extranjera Moneda Local Perspectiva
Largo Plazo | Corto Plazo | Largo Plazo | Corto Plazo Largo Plazo | Corto Plazo | Largo Plazo
14-Ene-04 AA A1+ A A-1 Estable 28-Mar-05 A F1 A+ Estable
16-Abr-02 AA A1+ A- A-1 Positiva 02-Feb-02 A- F1 A+ Positiva
11-Jul-95 AA A-1+ A- A1 Estable 24-Feb-03 A- F1 A+ Estable
21-Dic-93 AA — BBB+ — Estable 21-Sep-00 A- F1 AA- Estable
30-Nov-92 AA — BBB — Estable 03-Dic-97 A- F1 AA- —
17-Ago-92 — — BBB — Estable 25-Nov-96 A- F1 AA —
26-Oct-95 A- F1 — —
30-Ago-95 A- — — —
10-Nov-94 BBB+ — — —
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PARAGUAY
S&P Fitch
Fecha Moneda Local Moneda Extranjera Perspectiva Ee Moneda Extranjera Moneda Local Perspectiva
Largo Plazo | Corto Plazo | Largo Plazo | Corto Plazo Largo Plazo | Corto Plazo | Largo Plazo
26-Jul-04 B- C B- C Estable — — — — —
23-Dic-03 Ccc C SD SD NM — — — — —
12-Feb-03 Ccc C SD SD NM — — — — —
27-Nov-02 B C B- C Negativa — — — — —
25-Jun-99 BB- B B C Negativa — — — — —
03-Feb-99 BB+ B B+ B Negativa —_ —_ —_ —_ —_
19-Nov-98 BBB- A-3 BB- B Negativa —_ —_ —_ —_ —_
23-Oct-95 BBB- — BB- — Estable — — — — —
URUGUAY
S&P Fitch
Moneda Local Moneda Extranjera A Moneda Extranjera Moneda Local o
AT Largo Plazo [ Corto Plazo | Largo Plazo | Corto Plazo s R Largo Plazo | Corto Plazo | Largo Plazo s
21-Jul-04 B B B B Estable 07-Mar-05 B+ B BB- Estable
02-Jun-03 B- C B- C Estable 29-Mar-04 B B B+ Estable
16-May-03 ccc C SD sD - 17-Jun-03 B- B B Estable
10-Abr-03 cC C CcC [} Negativa 16-May-03 DDD D B —
11-Feb-03 CCcC C CCcC (e} Negativa 10-Abr-03 C C CCC- —
21-Nov-02 B- (o} B- (o} Negativa 12-Mar-03 CcCcC- (o} CCC- Negativa
26-Jul-02 B B B B Negativa 07-Ene-03 B- B B Negativa
14-May-02 BB- B BB- B Negativa 30-Jul-02 B B B Negativa
14-Feb-02 BBB- A-3 BB+ B Negativa 28-May-02 B+ B BB- Se observa Negativa
11-Ene-02 BBB+ A-2 BBB- A-3 Negativa 13-Mar-02 BB+ B BBB- Negativa
18-Jun-97 BBB+ A-2 BBB- A-3 Estable 23-Jul-01 BBB- F3 BBB+ Negativa
22-Nov-95 BBB A-2 BB+ — Estable 21-Sep-00 BBB- F3 BBB+ Estable
14-Feb-94 — — BB+ — Estable 19-May-00 BBB- F3 BBB+ —
23-Ene-97 BBB- F3 — —
14-Ene-97 BB+ B — Se observa Positiva
26-Oct-95 BB+ B — —
18-Ene-95 BB+ — — —
Tabla IV.1
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Anexo V

El propdsito general de esta encuesta es comprender las condiciones del ambiente de
inversidon en el pais e identificar el patrén de inversiones de aquellas empresas que
recurren al mercado de capitales. El objetivo es Unicamente con fines académicos y de
investigacion.

Solicitamos responder a las preguntas de manera mds precisa posible. Toda la
informacion obtenida a través de esta encuesta serd tratada con estricta reserva y
confidencialidad. Ni su nombre, ni el de su empresa, serdn usados en ningin
documento que se elabore a partir de esta encuesta.

Caracteristicas de la empresa:
Origen del Capital (en caso de aplicar marcar mdés de una opcién)

__Nacional __ Extranjero ___Mercado de Capitales

sPorcentaje de sus ventas dedicado a la exportacion?2
__0-25% __26-50% __51-75% __76-100%

Destino de las exportaciones
__ MERCOSUR __ Europa __Latinoamérica _ EE.UU. __ Asia _ Oftro

Con relaciéon al ano anterior dichas exportaciones y en qué porcentaje
Aumentaron %

Disminuyeron %

Se mantuvieron

En el caso de no ser exportador 3tiene pensado hacerlo?
Si (en aproximadamente cuanto tiempo )
No

Cual seria la proporcidn de insumos utilizados en su industria
Nacional %
Importado %

Como calificaria la disponibilidad de mano de obra en el sector en que opera:
___Abundante

__ Lorequerido

___Insuficiente

Las inversiones realizadas en los 2 Ultimos afos en su empresa fueron para....2
Capital de Trabajo Inversiones Fijas

Estas inversiones, buscaban:

___ Aumento de la Produccién ___Mayor Rentabilidad ___Mejorarla calidad
___Adecuacién Normas Medioambientales _ Ofros (ceeveeeeveeenen. )

Anexo V P&g.51




Determinantes de la Inversion de las Empresas que Recurren a la Bolsa en Paraguay Simén S. Zalimben

Sus inversiones en comparacién con el afio pasado...

Aumentaron %
Se mantuvieron
Disminuyeron %

En caso de no haber realizado inversiones esto se debié a que...
No considerd necesario
Alfo costo financiero
Incertidumlbre
Oftros

La estrategia se inversidon adoptada fue para:
___Hacer frente a la inversién de la competencia
___Atender mercados externos

___Atender mercado local

___Apalancamiento Financiero

___Aprovechar debilidades o salida de competidores
Oftros

Que tipo de inversiones realizé y por que monto... U$D?2
Maquinarias y equipos
Procesos y O&M
Construcciones y Terrenos
Investigacion y Desarrollo
Inventarios
Capital de trabajo
___ Capacitacién de RR.HH
Oftros
Ninguna

Si Ud. pudiera empezar de nuevo en 3Ddénde ubicaria su empresa? (pais y ciudad)

Si tuviera que elegir una de las siguientes estrategias para el préximo ano, scudl seria?
__Mantener el nivel de produccidn e inversiéon

__Disminuir el nivel de produccién e inversién

__Aumentar el nivel de produccidn e inversion

__Cerrar o frasladarla

sQue porcentaje de su capacidad instalada estd siendo hoy utilizada por su empresa?
%

En cuanto tiempo estima amortizar la inversién..2
1-3 anos 4-6 anos 7-9 10y mds

Cite 3 limitantes a su inversion
*

*

*
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5Cdmo es la estructura de “gobernancia corporativa” en su empresa?
Directorio conformado por miembros de la familia de los accionistas
Directorio conformado en mayoria por ajenos a la familia de los accionistas

3Y en cuanto a la gerencia?
Gerencia conformada por miembros de la familia de los accionistas
Gerencia conformada en mayoria por ajenos a la familia de los accionistas

Formacion académica: (Sl o NO)
Algunos de sus miembros del Directorio poseen formacion superior (maestrias)
Algunos de sus gerentes poseen formacion superior (maestrias)

Favor marcar si corresponde alguno de los items de abajo a su empresa:

___ Sistema de procesamientos de datos totalmente informatizados (integral)
___Sistema de procesamientos de datos parcialmente informatizados
___Sistema de procesamientos de datos no informatizados

Favor marcar si corresponde alguno de los items de abajo a su empresa:
__ Sistemas de informacién gerencial informatizados disponible sQué
fipo?

___ Sistemas de informacién gerencial informatizados “no"disponible

Favor marque los tipos de asistencia técnica que considere mds importante y que su
empresa requiera fortalecer/mejorar:

__ Contable ___Informdtica

__Auditoria Externa _ 0O&M

__ Recursos Humanos __ Aspectos Tributarios

__ Desarrollo Nuevos Productos __Acceso a Nuevos Mercados
___Asesoria Financiera ___Ofros ( )

Cite 4 condiciones generales que usted encuentra adecuadas en el pais para el
desarrollo de nuevas inversiones:

__ Seguridad Juridica

___ Financiamiento de corto plazo (capital de frabajo)

___ Financiamiento de largo plazo (inversiones de capital)

___Mano de Obra cdalificada (para el rubro en que operal)

___Ubicacién geogrdfica del pais

___ Estabilidad macroeconémica

___Acceso a materia prima

___ Presion tributaria

__ Legislacion laboral

__ Transparencia y formalidad de las instituciones publicas

__ Oportunidades de negocios (demanda insatisfecha en su sector y rubro)
___ Fletes (transporte)

___ Ofros (especificar )

Cite 3 condiciones especificas para el desarrollo de su industria

sConoce algun proyecto que pueda servile de apoyo a sus inversiones o mejorar su
competitividad?
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2Cuales considera son las oportunidades de negocios del futuro en el sector en que
opera...2
*

* *

La reforma fiscal....
__Lafavorecid
__Le perjudico
__AUn no sabe

Como se encuentra la economia actual en general con relacion:

Un ano atrds Préximos anos
__Mejor __Mejor

_ Peor _ Peor
__lgual __lgual

Como clasificaria a las condiciones actuales de inversidn para su empresa hoy?
___Buen momento

___ Mal momento

__ No puede precisar

Cree que estas condiciones van a...?
___Mantenerse

___ Mejorar

__ Empeorar

Cudles considera productos que mds se desarrollardn en los proximos 5 afnos?

*
*

*

Cree Ud. que las asociaciones comerciales o gremios son:
__ Una oportunidad

___Un Desafio

___Un Obstéculo

Cree Ud. que el MERCOSUR:
__ Una oportunidad

__ Un Desafio

__ Un Obstdculo
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