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RESUMEN DE PROYECTO

PARAGUAY
SEGUNDO PROGRAMA PARA EL FINANCIAMIENTO DE LA AFD
(PR-L1032)
LiNEA CCLIP AMPLIADA PARA EL FINANCIAMIENTO DE LA AFD
(PR-X1001)
Términos financieros y condiciones
Prestatario: La Republica del Paraguay CO FOE
Organismo Ejecutor: Agencia Financiera de Desarrollo Periodo de amortizacion: 30 afios |40 afios
(AFD) Periodo de gracia: 55afios |40 afios
Programa Periodo de desembolso: 4 afios 4 afios
Fuente % - — - _
US$ Tipo de interés: Libor/fija** | 0,25%
BID (CO) 40 millones go  [cOomision de inspecciony * N/A
vigilancia:
BID (FOE) 10 millones 20  [Comisidn de crédito: * N/A
US$
Total 50 millones 100  |Moneda: Facilidad uss$
Unimonetaria

Esquema del Proyecto

Objetivo/Descripcion del Proyecto:

El objetivo del Programa propuesto seria continuar apoyando el fortalecimiento progresivo de la
competitividad del sector productivo paraguayo mediante el financiamiento de emprendimientos a mediano
y largo plazo. Su proposito seria la canalizacion de fondos a mediano y largo plazo al sector productivo para
proyectos de inversion y programas de desarrollo. (Parrafo 1.18)

Clausulas contractuales especiales:

Son condiciones para el desembolso de los fondos del Programa, la vigencia, con la no objecion del Banco,
de: (i) el Convenio de traspaso de recursos entre el Prestatario y la Agencia Financiera de Desarrollo; (ii) el
Régimen de la AFD para la habilitacion de las IFls; y (iii) el Reglamento de Crédito. (Parrafo 3.3)

/Aspectos especiales:

El monto del Fondo Rotatorio no sera superior al 10% de los recursos disponibles del Programa, o se podra
estructurar en base a la ejecucion del Primer Programa bajo la Linea. El porcentaje del Fondo Rotatorio se
justifica sobre la base de las caracteristicas de los desembolsos ocurridos en la operacién anterior.
(Parrafo 3.6)

Excepciones y ampliaciones a las Politicas del Banco:
N/A

Proyecto consistente con la Estrategia de Pais: Sif X] No[ ]

El proyecto califica como: SEQ[ ] PTI[ ] Sector[ ] Geogréafica] ] % de beneficiarios[ ]

Adquisiciones: N/A

(*)La comision de crédito y comision de inspeccion y vigilancia seran establecidas periédicamente por el Directorio Ejecutivo como
parte de su revision de cargos financieros del Banco, de conformidad con las disposiciones aplicables de la politica del Banco sobre
metodologia para el calculo de cargos para préstamos del capital ordinario. En ningdn caso la comision de crédito podra exceder del
0,75%, ni la comision de inspeccion y vigilancia exceder, en un semestre determinado, lo que resulte de aplicar el 1% al monto del
Financiamiento, dividido por el nimero de semestres comprendido en el plazo original de desembolsos.

(**) En vista de que la tasa ajustable sera discontinua el 1° de julio de 2009, esta sera reemplazada por Libor con obligacion de fijar tasa



I. DESCRIPCION Y RESULTADOS DE MONITOREO

A Marco de referencia, problematica y justificacion del apoyo del Banco
1. Marco de referencia

1.1  El Banco ha venido apoyando a Paraguay en las reformas que el Gobierno ha
encarado con respecto a su actuacion puablica dentro del sistema financiero, que
incluyeron, especialmente, la creacion de la AFD como Banca Publica de
Segundo Piso orientada al desarrollo* 2. En marzo de 2008, complementando este
apoyo, el Banco aprobd una operaciéon CCLIP ampliada® (PR-X1001) para
otorgar recursos para el fondeo de la AFD, por US$150 millones y el Primer
Programa bajo la Linea, por US$50 millones (PR-L1024). El Programa propuesto
constituye el segundo bajo esta Linea.

2. Situaciéon macroecondmica

1.2 Después de la recuperacion de la crisis de 2002-2003, Paraguay ha mostrado un
solido crecimiento del PIB a una tasa promedio del 4,8% en el periodo 2004-
2008, la cual representa el doble de la tasa promedio de crecimiento anual de los
ultimos 20 afios. Este crecimiento ha sido impulsado por el dinamismo de las
exportaciones y el consumo privado especialmente, mientras que el gasto publico
se expandia a tasas moderadas. Por el lado de la oferta, la produccion agricola fue
el sector mas dinamico, con la introduccién de nuevas tecnologias para impulsar
actividades orientadas a la exportacion como la soja y sésamo.

1.3 En cuanto al desempefio fiscal, Paraguay mostré una considerable mejora durante
los Gltimos afos, gracias a una mejor recaudacion impositiva y un restringido
gasto corriente. En el 2008, los resultados fiscales fueron favorecidos por el
rapido crecimiento econdémico y una profundizacion del comercio internacional.
El balance general del Gobierno Central se estima en un 2,6% del PIB para el
2008 en conjunto, comparado con casi el 1% del PIB en el 2007. Tanto el ingreso
corriente como el gasto corriente crecieron en linea con la actividad econdmica,
mientras que el gasto de capital alcanzo un nivel similar a aquel del 2007. En este
contexto, Paraguay ha alcanzado una significativa consolidacion de la deuda en
los dltimos afos. La deuda del sector publico ha disminuido desde el 70% del PIB
en el 2002 al 20% del PIB a finales de 2008. Una gestion fiscal prudente, un
fortalecimiento del guarani y un elevado crecimiento econémico convergieron
para alcanzar este resultado. La mayor parte de la deuda se contrajo con
acreedores oficiales, lo que contribuye a la estabilidad del financiamiento ain en

! La AFD fue creada mediante la Ley 2640/05 .Inicié operaciones el 29 de mayo de 2006.

2 Las operaciones (PR-0144 — Convenio de Préstamo 1428/0C-PR/Programa sectorial de Reforma de la
Banca Publica FAPEP) y la Operacion Programatica de Reforma de la Actividad Financiera Publica (PR-
L1012 — Convenio de Préstamo 1682/OC-PR) principalmente, junto con operaciones complementarias
incluidas en el enfoque programético (PR-L1011 — Convenio de Préstamo 1818/OC-PR Fortalecimiento
del INCOOP).

® El concepto de Linea CCLIP, aplicable exclusivamente a préstamos, queda ampliado al uso de garantias.
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periodos de turbulencia en mercados financieros globales. Los flujos de capital no
son extensos en Paraguay.

1.4 Sin embargo, en los ultimos meses la economia ha sido afectada por dos grandes
fendmenos exdgenos: (i) la crisis econdmica global, que ha empezado a impactar
al pais mediante distintos canales, incluyendo una severa caida en los precios
internacionales de commodities, una menor demanda de parte de socios
comerciales, una disminucion en las remesas y un irregular flujo de
financiamiento externo privado; y, por otro lado, (ii) una sequia que mermd la
zafra 2008-09, cuyos efectos estan siendo estimados y, en principio, aparentan ser
de una magnitud considerable, afectando a los principales granos de exportacion®.
Ambos fendmenos estan teniendo y presumiblemente tendran un amplio efecto en
la economia paraguaya. En particular, se espera que el crecimiento econémico se
desacelere hasta alcanzar niveles cercanos al 0,5% en el 2009, y que la balanza de
pagos también sea afectada. El efecto combinado de la caida en precios
internacionales y la sequia resultaran en una contraccion de las exportaciones
considerable en el 2009. El valor de las exportaciones de la soja y sus derivados
podrian caer hasta un 40 o0 50%. Cabe notar que los precios internacionales fueron
excepcionalmente altos en el 2008 y que el nivel de precios actuales todavia es
favorable en comparacién a promedios histéricos.

1.5  Ladesaceleracion del crecimiento probablemente resultara en una disminucion de
los ingresos impositivos en el 2009, a pesar de que los ingresos no impositivos
seran probablemente mayores tomando en cuenta un mayor ingreso por las
plantas binacionales hidroeléctricas. El gobierno estd planeando un incremento
contraciclico en el gasto, con lo que presentaria un moderado déficit de entre el
0,5y el 1,0% del PIB. Dado que la mayor parte de los movimientos de capital
privado se dan en la forma de inversion extranjera directa y préstamos de capital
de trabajo a exportadores agricolas por parte de compafias multinacionales
comercializadoras de granos, estos flujos podrian tender a disminuir en el 2009
(aunque podrian ser compensados por un mayor financiamiento internacional del
sector publico).

1.6 La estrategia del Gobierno para hacer frente a la crisis financiera internacional se
centra en un manejo prudente del espacio fiscal para incrementar el gasto publico
en programas sociales y proyectos de inversion. El gobierno ha acumulado activos
liquidos durante el reciente periodo de expansion y ha asegurado fuentes de
financiamiento externo multilateral, el cual proveerd un margen extra de
seguridad para la posicion fiscal. Adicionalmente, el Banco Central esta
permitiendo que el tipo de cambio se ajuste a los cambios en las condiciones
externas, mientras continta con el seguimiento de la posicién de liquidez de los
bancos, tanto en moneda local como extranjera. No obstante, la situacion en el
2009 conlleva incertidumbre, incluyendo la posibilidad de una mayor caida en los

* Lasojay sus derivados, que representan casi el 60% de las exportaciones registradas, pueden haber sido

afectadas en un 30% en términos del volumen. Las exportaciones de otros productos agricolas como
maiz, trigo y sésamo, podria presentar contracciones de entre el 20 y el 40% en volumen cosechado.
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precios de productos de exportacion y la aun desconocida magnitud de la
desaceleracion econdémica de los principales socios comerciales de Paraguay en la
region. (Aspectos sectoriales 1)

3. El sistema financiero

El sistema financiero paraguayo estd compuesto, principalmente, por:
(i) instituciones bancarias que representan un 72% del total de sus activos; (ii) las
cooperativas de ahorro y crédito, con un 22% de participacion; (iii) las entidades
financieras, con un 5%; y (iv) las casas de cambio que representan el 1% restante.
A continuacién se presenta un resumen del desempefio del sistema y los
principales efectos de la crisis en su funcionamiento. Para un analisis mas
detallado, ver Aspectos sectoriales 2.

Las mejoras operadas en el sistema financiero a fines del afio 2006 con respecto a
afios anteriores®, han mantenido una tendencia positiva en su evolucién. A fines
del 2008, el sistema en su conjunto, demuestra una adecuada posicion de liquidez
y solvencia, destacandose en tal sentido:

a. La calidad de la cartera se incrementd, pasando el indice de cartera vencida
de 3,3 % en diciembre de 2006 a poco mas de 1% en diciembre de 2008.

b. La liquidez, que mostré una evolucion decreciente a partir de 2003
(coincidiendo con el incremento del otorgamiento de créditos), se estabilizd
entre el 2006 y fines de 2008 alrededor del 24%, lo cual es indicativo de la
recuperacion de la funcién de intermediacion del sistema financiero.

c. La rentabilidad exhibe una evolucién creciente, pasando desde un ROE de
32,9 % en 2006 a un 41,5% a fines del afio 2008, niveles que se ubican sobre
los promedios internacionales (incluyendo los periodos precrisis
internacional).

d. La solvencia exhibe una tendencia levemente decreciente a lo largo del
periodo 2003-2008, situacion que indica que las elevadas tasas de
crecimiento del crédito de los dltimos afios han sido acompafiadas
parcialmente por nuevas inyecciones de capital. En todo caso, el actual nivel
de 16% del indice de adecuacion de capital se ubica en la parte alta de los
promedios regionales para dicho indicador y por encima del requisito del
BCP que es del 10%.

El contexto actual. Durante 2008 y los primeros meses de 2009, el sistema
financiero exhibe un comportamiento estable y no se observan a la fecha efectos
importantes de la crisis internacional en su estabilidad, debido al bajo nivel de
dependencia del financiamiento externo para desarrollar sus actividades de

® Referencia correspondiente a la evaluacion realizada en oportunidad de la preparacién y aprobacion del
Primer Programa bajo la Linea (PR-L1024).
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negocio®. No obstante, si ha tenido consecuencias en la capacidad del sistema
financiero de satisfacer la demanda de crédito de los sectores productivos de la
economia local y, al mismo tiempo, en posibilitar la construccién de una
tendencia del sistema a incrementar su participacion en la financiacion del
desarrollo fundamentalmente con horizontes de mediano y largo plazo. Ello es
resultado de dos fenomenos independientes, el primero coyuntural y el segundo
estructural:

a. Tendencia conservadora en politicas de crédito y de liquidez. Los bancos han
adoptado politicas de crédito y de liquidez mas conservadoras a partir del
altimo trimestre de 2008, debido a la incertidumbre respecto de la
profundidad y alcance de la crisis internacional’. Asi, se observa en los
ultimos meses una desaceleracion en el ritmo de crecimiento de los creditos y
una mayor preferencia de los bancos por mantener activos liquidos. En
efecto, mientras que en el periodo 2006-2008 la tasa de crecimiento anual del
crédito se situaba en torno al 45%, en lo que va de 2009 el crecimiento
anualizado se ubica en torno al 15%. Por su parte, la preferencia por mayores
niveles de liquidez se evidencia al observar la tendencia reciente del
indicador de activos liquidos sobre total de activos, pasando del 24% en los
ultimos afios a casi un 30% en febrero de 2009. A lo anterior se le suma las
consecuencias de la sequia que ha golpeado retornos del sector agricola,
principal tomador de recursos del sistema financiero.

b. Escasez de fuentes de financiamiento de mediano y largo plazo. Una
caracteristica tradicional del sistema financiero en Paraguay es el reducido
plazo de la estructura de fondeo de los bancos, particularmente los depdsitos
del publico que son la principal fuente de financiamiento. En efecto,
alrededor del 90% de los depositos se concentra en plazos inferiores a un afio,
en tanto que aproximadamente el 80% se concentra en plazos inferiores a los
180 dias y poco més del 70% en plazos inferiores a los 90 dias. Como una
forma de controlar el riesgo de descalce de plazos de sus balances, los bancos
tradicionalmente han limitando el crédito de mediano y largo plazo (tanto a
empresas como personas). De este modo, poco mas del 70% de los créditos
se concentra en plazos inferiores a los 180 dfas®. En la actual coyuntura:
(i) los bancos se han mostrado ain mas conservadores en términos de
aumentar su participacion para el financiamiento de mediano y largo plazo a
los sectores productivos, motivados principalmente por la incertidumbre
respecto del acceso a lineas de fondeo externo para cerrar las brechas de
plazo que se pudieran producir a propoésito de politicas comerciales menos

De hecho, la relacidn de depdsitos en délares / cartera de créditos es un 160%

Situacién que ha afectado con mayor énfasis a los bancos internacionalmente activos operando
localmente, quienes en conjunto representan casi dos tercios del sistema bancario.

La creacion de la Agencia Financiera de Desarrollo en 2005 tuvo por objeto precisamente dotar al
sistema financiero de fuentes de financiamiento de mediano y largo plazo.
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restrictivas’; y (ii) no se dan las condiciones necesarias para inducir una
extension de los plazos de colocacion de los depdsitos que constituyen su
fuente principal de fondeo.

4. Probleméatica

1.10 El sistema financiero paraguayo se mantiene solido, se ha vuelto mas estable
como consecuencia de las recientes mejoras en las regulaciones prudenciales y ha
venido incrementando sus niveles de rentabilidad. Sin embargo, como
consecuencia de los problemas descritos en la seccién anterior y como se
mantiene en la Linea, la ausencia de fondeo a mediano y largo plazo limita la
capacidad de los bancos para cubrir las necesidades de financiamiento del sector
privado productivo en proyectos de desarrollo, cuya implementacion sigue siendo
necesaria y se evidencia a través de las demandas existentes al respecto en
funcidn de las proyecciones de la AFD (Aspectos sectoriales 3).

1.11 La creacion de la AFD busco mitigar la falla estructural de plazos del mercado,
para impulsar el desarrollo econdmico y la generacion de empleo a través de la
canalizacion de financiamiento de mediano y largo plazo al sector privado a
través de Instituciones Financieras Intermediarias (IFI1). EI Banco ha venido
apoyando a la AFD para permitirle: (i) obtener un flujo regular de fondeo;
(ii) llevar a cabo una planificacibn a mediano y largo plazo; y (iii) crear
credibilidad y confianza en su capacidad para llevar a cabo su mandato. En efecto,
durante sus casi tres afios de funcionamiento, la AFD ha logrado:

a. convertirse en la principal fuente de financiamiento de largo plazo disponible
en el sistema financiero, a la vez que ofrece plazos considerablemente
mayores a la media del sistema (Aspectos sectoriales 4);

b. una significativa expansion de sus actividades de crédito (50% de
crecimiento de cartera en la gestion 2008), la cual ha sido impulsada por el
apoyo del Banco mediante el financiamiento otorgado por el Primer
Programa bajo la Linea, que representa el 37% de la cartera de la AFD al
cierre de marzo de 2009 (Aspectos sectoriales 5).

1.12 A pesar de ello, el fondeo con que cuenta la AFD no es suficiente para cubrir las
crecientes necesidades estructurales del sector privado productivo paraguayo y
hasta el momento no se han podido desarrollar, por los problemas comentados,
fuentes alternativas de fondeo a mediano y largo plazo mas alla de aquéllas con
que ella cuente.

° Aunque los bancos no son intensivos en el uso de lineas de financiamiento externo, representantes del
sector han manifestado un recrudecimiento del acceso y las condiciones de las mismas en la actual
coyuntura internacional.
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5. Justificacion del apoyo del Banco

La Estrategia del Pais en el sector. ElI Gobierno, para permitir la implementacion
de su politica de desarrollo productivo, ha implementado, con el apoyo del Banco,
una nueva estrategia para la actividad financiera del Estado basada en un
tratamiento diferencial de los distintos tipos de servicios y riesgos inherentes a su
prestacion. En dicha estrategia, la AFD es un actor principal como lo evidencia su
participacion en el financiamiento a mediano y largo plazo y su propia evolucion
en menos de tres afios de actuacion.

La Estrategia del Banco con el Pais. La estrategia acordada para el periodo 2009-
2013 propone concentrar la accién del Banco en las siguientes areas:
(i) fortalecimiento de la gestion administrativa del Estado, de tal forma que le
permita a las instituciones del Estado hacer mejores politicas, entregar mejores
servicios publicos y ofrecer garantia juridica a las personas y a las inversiones;
(ii) potenciar el desarrollo productivo y la competitividad a través de la
profundizacion del sector financiero, la provisién de infraestructura y la
ampliacion de los mercados; y (iii) ampliar las oportunidades de la poblacion de
menores ingresos, a través del apoyo coordinado al desarrollo de comunidades
rurales, ampliacion de cobertura de atencion hacia la primera infancia, mejoras en
la cobertura y calidad de la educacion basica y la ampliacion de la cobertura de la
poblacion con acceso a transferencias condicionadas de ingresos. EI Programa
estaria alineado con los objetivos estratégicos descritos en (ii), en lo que respecta
a la profundizacion del sistema financiero.

El apoyo del Banco en el sector. El Banco ha apoyado ampliamente las mejoras al
sector financiero en el pasado a través de operaciones como: (i) la Operacion
Sectorial de Reforma del Sector Inversiones; (ii) dos Préstamos Globales de
Crédito para Microempresas; (iii) una serie de cooperaciones técnicas y de
operaciones de fortalecimiento institucional de las Superintendencias de Bancos,
Seguros e INCOOP; (iv) la Operacion Programatica de apoyo al pais en la
reforma de la actividad financiera publica, especificamente en la reforma legal de
la actividad publica de segundo piso que posibilitd la creacion de la AFD; y (v) la
Linea CCLIP de financiamiento a la AFD y el Primer Programa bajo la misma.

Respecto del Primer Programa bajo la Linea (préstamo 1968/BL-PR), por un total
de US$50 millones, éste fue destinado a dotar de recursos de fondeo a la AFD,
entidad que otorga gran parte del financiamiento a largo plazo del sistema. A
diciembre de 2008, se desembolsaron US$45 millones™, destacandose los
siguientes resultados alcanzados:

a. Desde el punto de vista financiero: (i) la otorgacion de 2.169 subpréstamos;
(if) un plazo medio de 10 afios para subpréstamos en moneda local y de 9
afios en moneda extranjera, ambos considerablemente superiores a los del

19 De los cuales US$ 5 millones fueron desembolsados mediante Fondo Rotatorio. Se estima su desembolso
total en el primer semestre del 2009.
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sistema; (iii) tasas finales, en promedio, de 10% en moneda extranjera y 15%
en moneda local''; (iv) spreads medios de las IFls de 2,4% para créditos en
moneda extranjera y 6,4% para créditos en moneda local*?; (v) cuantias de los
subpréstamos focalizadas en: (a) empresas y productores de menor tamario
(monto promedio de US$14 mil); y (b) adquisicion, construccion y mejora de
viviendas de sectores de la poblacién con menores ingresos (monto promedio
de US$27 mil).

b. Desde el punto de vista del impacto econémico: (i) el 54% de los recursos™®
del Programa apoyaron la realizacion de inversiones productivas de mediano
y largo plazo que, de otra manera, las MiPymes y los productores
agropecuarios no hubieran podido emprender; (ii) el restante 46% de los
recursos permitieron la financiacién a largo plazo para la construccion y
mejoramiento de viviendas mediante el otorgamiento de financiamiento antes
inexistente en el sistema, y al mismo tiempo contribuyendo a atenuar el
déficit habitacional del pais y atender las necesidades de nuevos hogares
(Aspectos sectoriales 6).

El Programa propuesto busca incrementar el escaso financiamiento a largo plazo
del sistema (falla estructural), canalizando recursos al sector privado paraguayo,
para ofrecer principalmente créditos de inversion, tanto en US$ como Gs, en las
mismas condiciones que el Primer Programa bajo la Linea (PR-L1024). Aunque
la operacion es upon demand, previsiblemente estard dirigida a los sectores de
PyMEs, Vivienda y Sector Agropecuario.

Objetivo, componentes y caracteristicas
1.  Objetivo

El objetivo del Programa seria continuar apoyando el fortalecimiento progresivo
de la competitividad del sector productivo paraguayo mediante el financiamiento
de emprendimientos a mediano y largo plazo. Su propdsito seria la canalizacion
de fondos a mediano y largo plazo al sector productivo para proyectos de
inversion y programas de desarrollo.

2. Componentes y Caracteristicas

El Programa plantea un Unico componente de fondeo de mediano y largo plazo
para las Instituciones Financieras Intermediarias (IFI) para el financiamiento de
proyectos de inversién del sector productivo paraguayo.

El Programa propuesto: (i) tiene un dimensionamiento de US$50 millones; (ii) es
el segundo de tres Programas bajo la Linea CCLIP de US$150 millones, aprobada

1 sustrayendo el Producto Micrédito de la cartera, la tasa promedio es de 12,9%.
12 Sin el producto Micrédito, el Spread promedio es de 4,6%.
3 De los cuales el sector agropecuario representa un 63%, las Pymes el 20% y las microempresas el 17%.
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en marzo de 2008; (iii) fondearia a AFD solamente con préstamos; Yy
(iv) mantiene las condiciones generales establecidas en la Linea CCLIP.

Indicadores de resultados

En el Programa propuesto, como en cualquier préstamo multisectorial de crédito,
las IFI actuarian seleccionando a aquellas empresas y proyectos mas viables, por
lo que el impacto de los proyectos seria, manteniéndose constantes las variables
estructurales de la economia, aquél que permitiesen las circunstancias del
mercado. Efectivamente, las IFIs escogerian a las mejores empresas/proyectos y,
en tanto éstas repagasen los créditos con tasas de mora adecuadamente bajas, el
propio mecanismo de mercado: (i) garantizaria la seleccion de las mejores
empresas/proyectos; y (ii) fijaria el nivel alcanzado por los indicadores. Desde
esta aproximacion, cualquier indicador, tanto de “fin” como de “proposito”,
Unicamente podria ser considerado una estimacion a priori de lo que el mercado
podria conseguir y, por tanto, nunca podria juzgar el éxito/fracaso de la operacion.

Sobre esta base, los principales indicadores del Programa son los incluidos en la
correspondiente Matriz de Indicadores, respectivamente: (i) a nivel de output, el
mantenimiento de las lineas de segundo piso de la AFD (Unico factor al alcance
del proyecto); y (ii) dependiendo de que se cumplan los supuestos basicos en este
tipo de programas (la reciproca voluntad de los prestatarios y de las IFI de tomar
y dar crédito) y, por tanto, con caracter exogeno a la operacion: (a) como
outcomes intermedios, la evolucién del plazo de los recursos y la cofinanciacion
aportada por las IFI ; y (b) como outcomes finales, el nivel de los desembolsos
alcanzados y la calidad de la cartera.

En cualquier caso, siguiendo las directrices de OVE de la evaluacion de los PMC,
y para incrementar el volumen de informacion que permita cuantificar el impacto
de la operacion, se llevaria a cabo un relevamiento de informacién ex post de los
resultados del Programa (de manera adicional al Cuadro de Indicadores), el cual
es recogido en el Cuadro de Indicadores de Fin del Anexo Il (Matriz de
Resultados).

Il. ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO Y RIESGOS PRINCIPALES

Instrumentos de financiacion
1. Origen de los recursos

El Programa propuesto seria un crédito multisectorial, es decir el fondeo del
Banco se darfa mediante préstamo*. El origen de los fondos provendria de
recursos del Capital Ordinario (CO) (recursos paralelos, marco concesional) y
recursos del Fondo de Operaciones Especiales (FOE), por hasta la suma de US$

" La Linea CCLIP ampliada permite dos tipos de fondeo: (i) préstamo; o (ii) garantia para la emision de
bonos.
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50 millones procedentes de recursos combinados, considerado como un Unico
préstamo con dos fuentes por desembolsar pari passu con una mezcla de 20%
(FOE) y 80% (CO), de acuerdo a los porcentajes establecidos para Paraguay.

La tasa de interés necesariamente seria: (i) respecto a los recursos del CO, Tasa
Libor/fija; y (ii) respecto a los recursos del FOE, 0,25%.

2. Destino de los recursos

Los recursos serian repasados por la AFD a las IFls en las condiciones del
Reglamento de Crédito del Programa. Con caracter general, los fondos permitirian
a la AFD brindar financiacion a largo plazo y estable a las IFls, quienes a su vez
podrian otorgar: (i) créditos a largo plazo al sector productivo para proyectos y
programas de desarrollo; y (ii) financiamiento para la adquisicion, construccion y
mejora de vivienda. Los créditos brindados por las IFI podrian ser objeto de
cofinanciamiento.

La AFD fondearia a las IFI siguiendo las condiciones de los programas actuales
de la AFD (Aspectos Sectoriales 8), a saber:

a. Financiacion: (i) a tasa fija/variable, producto de la tasa de fondeo del
Programa més el margen de intermediacion de la AFD; (ii) con asuncion
por ésta de los riesgos de las IFI; (iii) fijandose el margen de
intermediacion de la AFD atendiendo a su caracter de entidad de
desarrollo sin fines de lucro, pero con un objetivo de sostenibilidad;
(iv) con adecuacion de la AFD a la Ley de Bancos y a la Superintendencia
de Bancos; y (v) con asuncion por las IFIs del riesgo de los prestatarios
finales;

b. Elegibilidad: De acuerdo con las actuales ventanillas de AFD, calificarian
para los recursos del Programa los proyectos de: (i) financiacion de activo
fijo y capital operativo de socios de cooperativas que otorgan microcrédito
rural; (ii) financiacion de activo fijo y capital operativo de las micro y
pequefias empresas; (iii) proyectos de implantacion, ampliacién vy
mejoramiento de las actividades de las pequefias y medianas empresas;
(iv) cooperativas de produccién: maquinaria agricola, capital operativo y
vivienda, y proyectos de inversion y proyectos ganaderos de los
respectivos socios; (v) explotaciones ganaderas: compra de reproductores
(vacas y toros), introduccién de mejoras en infraestructura, y adquisicion
de maquinarias e implementos, rodados y otros; (vi) proyectos de
inversion que incrementen el valor agregado nacional de las materias
primas, que reduzcan los cuellos de botella en infraestructura basica y que
utilicen de manera mas intensiva la mano de obra nacional;
(vii) financiamiento de construccién, adquisicion y mejora de viviendas;
(viii) proyectos de desarrollo industrial, comercial o de servicios.

c. Tamafio de los Subpréstamos. EI monto maximo sera fijado por el
Reglamento de Crédito.
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El Programa propuesto continuaria teniendo efectos positivos para el sistema
financiero desde distintos angulos, a saber:

a. Promoveria la profundizacion y el desarrollo del mercado financiero, al
permitir la generacion de recursos por las IFI mediante financiacion para
el capital de giro de los proyectos en condiciones de mercado. Ello
conllevaria: (i) la profundizacion de la bancarizacion; y (ii) la focalizacion
en la concesion del crédito;

b. El plazo medio de fondeo de un sistema financiero depende en gran
medida de la percepcion que tienen los depositantes de los riesgos del
sistema lo que, a su vez, depende de multiples variables, entre las que
destacan la calidad del activo de las instituciones y la volatilidad macro de
la economia. Desde ambos puntos de vista, el Programa seria positivo para
los plazos del sistema pues en la medida en que la tasa de mora de la
cartera de la AFD se mantenga baja, los agentes del mercado tenderian a
ver la cartera de las IFI (incluyendo el capital de giro mencionado) como
una cartera de calidad.

3. Cuadro de costes del Segundo Programa (en millones de US$)

Componente de Inversion BID AFD Total
Créditos 50 0 50
Total 50 0 50

Principales riesgos y sus mitigantes

Riesgos macroeconémicos: En lineas generales, el adecuado desarrollo de la
operacion, dependeria del mantenimiento de un marco macro asociado a la
sosteniblidad fiscal, la reduccion de la vulnerabilidad financiera y el
mantenimiento de un clima de inversiones que asegure condiciones para el
desarrollo de la inversion privada. Cambios en estas variables podrian afectar a
los indicadores de outcome pero no pueden ser mitigados por el proyecto.

Riesgos fiduciarios: El poder ejecutivo paraguayo elige a los miembros del
Directorio de la AFD. Si bien la administracion de la entidad depende de las
decisiones del Poder Ejecutivo, existen circunstancias que mitigan lo anterior.
Asi: (i) las gerencias de area son ocupadas por profesionales altamente calificados
seleccionados por competencia; (ii) la ley exige el nombramiento de profesionales
con un alto grado de experiencia técnica y, desde su creacion, la institucién ha
contado con una estructura profesional directiva y técnica; (iii) la AFD es una
institucion auténoma que se rige por la Ley de Bancos; y (iv) su Carta Orgénica
hace mencion de dos elementos de control adicionales: (a) un sindico designado
por la Contraloria General de la Republica; y (b) una auditoria externa cada 12
meses a ser contratada por medio de una licitacién pUblica internacional®. En

> A la fecha, la auditoria esté a cargo de Deloitte.
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particular, y a pesar de haberse operado un cambio de Gobierno en Agosto de
2008, no se ha producido ningin cambio en el Directorio de la AFD.

Riesgos financieros: La operacion plantearia riesgos financieros similares a los de
cualquier PMC. Su viabilidad financiera y sus riesgos estarian determinados por:
(i) la rentabilidad que la AFD consiga de los créditos otorgados a las IFI que, a su
vez, los suscribirian en funcion de la rentabilidad que de ellos esperen en régimen
de mercado; y (ii) las garantias que la AFD obtenga de las IFI y de su respectiva
cartera financiada con el Programa.

Riesgos de medio ambiente y sociales: EI Programa, siendo un PMC, facilitaria a
la AFD la obtencién de fondeo para brindar créditos de segundo piso, por tanto no
existe un impacto directo en los aspectos ambientales, o sociales. Asi, de acuerdo
con lo estipulado en la directiva B.13 de la Politica de Medio Ambiente y
Cumplimiento de Salvaguardias, GN-2208-20 y OP-703, la presente operacion no
requiere clasificacion. Debido a su naturaleza de banco de segundo piso, la AFD
no realiza verificaciones de cada proyecto, dejando a las entidades de primer piso
esta tarea segun las condiciones de los contratos con las mismas. Sin embargo:

a. Su reglamento incluye la condicién de que para productos que sobrepasen
cierto monto y de mayor riesgo ambiental, la AFD ha de solicitar las
licencias ambientales necesarias y los permisos correspondientes de la
SEAM (Secretaria del Ambiente);

b. Los micro-créditos cuentan con una lista negativa de productos no
financiables si no es a presentacion de un estudio de impacto ambiental;

c. Ademas: (i) el Reglamento de Credito establecera que las violaciones a la
legislacion ambiental resulten en la cancelacion anticipada del préstamo y
en la no elegibilidad de las empresas para el Programa; y (ii) en la revision
de medio término se hara constar el impacto ambiental de una muestra
representativa de los prestamos del Programa. Con ello, el Programa
promoveria medidas de mejora ambiental y aseguraria el cumplimiento de
la normativa del pais en los proyectos financiados (IGAS).

I11. IMPLEMENTACION Y PLAN DE ADMINISTRACION

Resumen de las disposiciones para la implementacion
1.  Prestatario y organismo ejecutor

El Ejecutor del Programa seria la Agencia Financiera de Desarrollo (AFD). La
Republica del Paraguay actuaria como Prestatario, a través del Ministerio de
Hacienda, y repasaria los fondos a la AFD de acuerdo con el oportuno convenio
suscrito con AFD y en las mismas condiciones en que recibiese éstos.
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2. Ejecucién y administracion

La AFD seria responsable de: (i) la ejecucion y supervision del uso adecuado de
los recursos de los préstamos; (ii) la provisién en tiempo y forma de los recursos
humanos, tecnoldgicos y presupuestarios necesarios; (iii) la presentacion al Banco
de la documentacion requerida para el cumplimiento de las condiciones de
desembolso y otras de tipo operativo que requiriera la ejecucion.

La ejecucion del Programa requeriria como condiciones previas al desembolso de
los recursos: (i) la vigencia del Convenio suscrito entre el Prestatario y la AFD;
(ii) la vigencia del régimen de la AFD para la habilitacion de las IFls; y (iii) la
aprobacion y puesta en vigencia del Reglamento de Crédito. Asi:

a. Convenio entre el Prestatario y AFD: Regularia las condiciones asociadas
con el repase de los fondos y su devolucién;

b. Régimen de habilitacién de las IFI: Podrian participar como IFIs de los
Programas bajo la Linea entidades de intermediacion financiera de primer
piso, bancos y cooperativas, reguladas por la Superintendencia de Bancos
e INCOOP, que cumplan su correspondiente normativa y que resultasen
elegibles segun los criterios de elegibilidad y evaluacion de riesgo de la
AFD. A las mismas les corresponderia: (i) evaluar el riesgo de los
subprestatarios y tomar la decision de otorgar el financiamiento, segun las
condiciones establecidas en el Reglamento de Crédito y en las normas
operativas de la AFD; y (ii) asumir, frente a la AFD, la responsabilidad
por el servicio y repago de los subpréstamos, en forma totalmente
independiente del cumplimiento por parte de los subprestatarios del
servicio de sus obligaciones;

c. Reglamento de Crédito: El reglamento de crédito del Programa: (i) sera
consistente con las normas y politicas de la AFD y del Banco, asi como
con las leyes y préacticas financieras vigentes en el pais; (ii) recogera las
caracteristicas principales del Programa, en términos de destino de los
recursos, elegibilidad de subpréstamos y beneficiarios, ; (iii) estipularia
que el incumplimiento de sus disposiciones impediria el acceso a
financiamiento; (iv) su aprobacién y puesta en vigencia por la AFD a
satisfaccion del Banco constituiria condicion previa para desembolso de
recursos; y (v) sus eventuales modificaciones requeririan la no objecion
del Banco. En Aspectos sectoriales 9, se recoge el actual Reglamento de la
AFD que cuenta con la no objecion del Banco y ha sido utilizado en el
Primer Programa bajo la Linea.

El output del Segundo Programa bajo la Linea es el mantenimiento de Lineas de
Segundo Piso de la AFD. El Programa no requerird un Plan de Adquisiciones,
pues no resultan aplicables a este tipo de programas por ser operaciones en las que
no se realizan compras con recursos del Financiamiento.
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3.  Caracteristicas de los desembolsos y de la ejecucion

Los desembolsos del Programa se realizarian: (i) en US$; (ii) en la proporcion
resultante de recursos paralelos (CO y FOE), recursos paralelos y/o CO y recursos
CO; y (iii) a una tasa de interés ajustable (respecto de préstamo o garantias CO) y
del 0,25% (respecto del préstamo con recursos FOE incluidos en los recursos
paralelos). En todo caso, los desembolsos de recursos paralelos seran pari passu
de acuerdo a los porcentajes establecidos para Paraguay (80% CO, 20% FOE).

El periodo de ejecucién y desembolso del Programa seria de 48 meses. EI monto
del Fondo Rotatorio no sera superior al 10% de los recursos disponibles del
Programa, o se podra estructurar en base a la ejecucion del Primer Programa bajo
la Linea. El porcentaje del Fondo Rotatorio se justifica sobre la base de las
caracteristicas de los desembolsos ocurridos en la operacion anterior. Se
reconoceria financiacion retroactiva de hasta un 20% de su monto, desde la fecha
mas tardia de las operaciones que determinen el desembolso total de los fondos
del primer Programa de la presente operacion CCLIP (mé&ximo 18 meses antes de
la aprobacion del presente Programa) y hasta la fecha de aprobacion del presente
Programa, para créditos formalizados mediante procedimientos sustancialmente
anadlogos a los contemplados en el marco del Programa. La demanda que el
mercado haga de dichos recursos determinaria el calendario efectivo de los
desembolsos'®.

Resumen de las disposiciones para el monitoreo de resultados

El seguimiento y evaluacion del Programa: (i) seguiria los procedimientos
generales establecidos por el Banco, por lo que se incluiria una revision de medio
término y un Informe de Seguimiento de Desempefio del Proyecto (ISDP); e
(ii) incorporaria la presentacion, por AFD, a peticion del Banco y hasta concluir la
ejecucion de la Linea, de informes periddicos que incluirian los avances de las
operaciones en curso Yy los resultados alcanzados por el Programa, en base a lo
establecido en la Matriz de Resultados (cuadro de indicadores de resultados y de
fin). Este sistema de monitoreo permitiria la interaccion y la retroalimentacion
entre el Equipo de Proyecto, CSC/CPR, la AFD vy el Prestatario a la hora de
juzgar el éxito de los Programas bajo la Linea.

Desde el punto de vista de la supervision, las auditorias externas de la AFD serian
efectuadas por una firma de auditores independientes aceptable al Banco, segun la
politica establecida para el efecto, y serian financiadas por la AFD.

16

Ver Estudio de Demanda del Segundo Programa bajo la Linea en Aspectos sectoriales 3.
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ANEXO 11
MATRIZ DE RESULTADQOS

Segundo Programa bajo la Linea de Financiamiento de la AFD (PR-L1032)

Obijetivo de la Operacion

Apoyar el fortalecimiento progresivo de la competitividad del sector privado paraguayo mediante el financiamiento de

emprendimientos de mediano y largo plazo.

Propésito de la Operacion

Canalizacion de fondos a mediano y largo plazo al sector productivo para proyectos de inversion y desarrollo

Se realizara un seguimiento semestral de los indicadores de resultado que sera parte de los informes de seguimiento que la AFD debe presentar al Banco hasta concluir la
ejecucion del Programa. La fuente de informacion tanto para los indicadores de resultado como para los indicadores de fin, descritos en los siguientes cuadros, provendra de:
(i) el registro que llevara el AFD para la ejecucion y administracion del Programa; v (ii) la base de datos estadisticos del sistema financiero del Banco Central.

INDICADORES

Descripcion

Base |Afiol | Afio 2 | Afio 3 | Afio 4 | Meta

COMPONENTE UNICO: AFD mantiene las lineas de crédito de mediano y largo plazo a las Instituciones Financieras Intermediarias (IFI) abiertas.

Output

IFI tienen la posibilidad de acceder
a lineas de crédito de financiamiento
de mediano y largo plazo con
recursos BID.

100%

100%

100%

100%

100%

Este porcentaje indica la capacidad de AFD para colocar los fondos
del Programa (si el mercado estuviese interesado en tomar los
recursos).

PROPOSITO: El sector productivo obtiene fondos a mediano y largo plazo para proyectos de desarrollo.

Outcome intermedio

Evolucion del plazo de las

Este indice muestra la relacion entre el plazo de las colocaciones

colocaciones del PMC respecto de la | Mayor | Mayor | Mayor | Mayor | Mayor | Mayor | dentro del Programay el plazo del Sistema. Por tanto, indica la

media de plazo del sistema que que que que que que necesidad del Programa.

financiero. Sist. Sist. Sist. Sist. Sist. Sist. En la celda se detallara el plazo medio de préstamos a mediano y
largo plazo del Programa en el afio correspondiente, y el plazo
medio del total de préstamos de los intermediarios financieros,
como un aproximado del plazo del sistema.

Base |Afol | Afo?2 | Aio 3 | Ao 4 | Meta

Cofinanciacion aportada respecto de Los fondos que el Programa desencadene en forma de préstamo de

los subpréstamos del Programa al los intermediarios con fondos propios de largo plazo serd una

mismo plazo que éste, aportados por 0 5% 5% 10% 10% 10% | segunda medida de la necesidad de lineas adicionales equivalentes.

intermediarios (aporte IFI).

Por ello, cuanto mayor sea la media aritmética de los porcentajes de
dicha cofinanciacion, al mismo plazo que el provisto por el
Programa, menor serd la necesidad de futuros programas similares.
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Segundo Programa bajo la Linea de Financiamiento de la AFD (PR-L1032)

INDICADORES

Descripcion

Este porcentaje representa el aporte de las IFI con relacion al total
de cada crédito.

Outcome final

IFI’s, que cuentan con acceso a 0% 25% 50% 75% 100% 100% | Este porcentaje representa el nivel de colocaciones, acumulado por

lineas de crédito de financiamiento afio con relacién al monto total del financiamiento asignado por el

de mediano y largo plazo con BID a través del Programa el cual es absorbido en funcién a la

recursos BID, obtienen fondos del demanda existente.

Programa y los repasan al sector

productivo paraguayo.

Calidad de cartera de los Dado que las IFI actuarian seleccionando a aquellas empresas y

subpréstamos del Programa para con proyectos mas viables, el impacto de los proyectos financiados seria

las IFI versus la estructura de | Igual Igual Igual Igual Igual Igual aquél que permitiesen las circunstancias del mercado. Las IFI

calificacion del sistema. que que que que que que escogerian a las mejores empresas Yy, en tanto éstas repagasen con
Sist. Sist. Sist. Sist. Sist. Sist. tasas de mora semejantes a las del sistema, el propio mercado

garantizaria la seleccion de los mejores proyectos. Por ello, la
relacion entre la calidad de cartera de mercado y la del Programa es
clave a la hora de determinar su éxito.

Este indicador muestra el comportamiento de los subprestatarios
del Programa para mantenerse como clientes de las IFI.

En la celda se detallara la clasificacion de cartera de los
subpréstamos versus el sistema.
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Para incrementar el volumen de informacion que permita cuantificar el impacto de la operacién, y de manera adicional al cuadro de Indicadores, se llevara a cabo un
relevamiento de informacion de los siguientes indicadores:

FIN: El sistema productivo paraguayo se fortalece

INDICADORES

Ano 1

ARfo 2

Afo 3

Afo 4

ARfo 5

Descripcion

Nivel de desembolsos del Programa
por: (i) tamafio de las empresas; (ii)
zonas geogréficas; y (iii) sectores de
la economia.

Este indicador muestra el porcentaje de desembolsos en las distintas regiones
del pais y su distribucion por sectores de actividad econémica.

Activos de las empresas
subprestatarias del Programa.

Este indicador permite observar la evolucion de los activos de los
subprestatarios del Programa.

Facturacion anual bruta de los
subprestatarios del Programa.

Este indicador permite ver la evolucion de la facturacion anual bruta (ventas)
de los subprestatarios del Programa.

NUmero de empleados de los
subprestatarios del Programa.

Este indicador permite seguir la evolucion del nivel de empleo de los
subprestatarios del Programa, en términos de la cantidad de empleos generado
0 mantenidos.






