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Resumen

El crecimiento sostenido de los depdsitos bancarios incide de manera directa en el desarrollo econdmico del Paraguay, ya que
permite consolidar la capacidad del sistema financiero para canalizar el ahorro interno hacia actividades productivas. El
presente estudio tiene por objetivo analizar la influencia del crecimiento de los depdsitos bancarios sobre la inversion privada
paraguaya durante el periodo 2016-2024. La investigacién adoptd un enfoque cuantitativo con disefio bibliografico-documental,
alcanzando niveles exploratorio, descriptivo, explicativo y correlacional, y empleé los métodos analitico-sintético, inductivo y
deductivo. Para el analisis empirico se estimé un modelo de vectores autorregresivos (VAR) en primeras diferencias,
complementado con pruebas de causalidad de Granger, funciones de impulso-respuesta y descomposicion de varianza, sobre
series trimestrales obtenidas del Banco Central del Paraguay. Los resultados evidencian un crecimiento acumulado del 119%
en los depositos totales del sistema bancario y del 158,4% en el cuasidinero, junto con un 49,6% en la inversion privada durante
el periodo, asi como una relacion dinamica positiva y estadisticamente significativa entre ambas variables. Se comprueba que
un incremento del 1% en los depdsitos bancarios genera, con un rezago de tres trimestres, un crecimiento promedio del 1,72%
en la inversion privada, manteniendo constantes los demas factores. Se concluye que el crecimiento de los depdsitos bancarios
ejerce una influencia significativa sobre la inversion privada paraguaya, lo que confirma el papel del sistema bancario como
canal entre el ahorro y la formacién de capital.

Palabras clave: crecimiento de depdsitos bancarios; inversion privada; sistema bancario; intermediacion financiera; modelo
VAR,; Paraguay.

Abstract

The sustained growth of bank deposits constitutes a relevant factor for Paraguay's economic development, as it strengthens
the financial system's capacity to channel domestic savings toward productive activities. This study aims to analyze the influence
of bank deposit growth on Paraguayan private investment during the 2016-2024 period. The research adopted a quantitative
approach with a documentary bibliographic design, reaching exploratory, descriptive, explanatory, and correlational levels,
employing analytic-synthetic, inductive, and deductive methods. For the empirical analysis, a vector autoregressive (VAR) model
was estimated in first differences, complemented by Granger causality tests, impulse-response functions, and variance
decomposition, applied to quarterly series obtained from the Central Bank of Paraguay. The results show a cumulative growth
of 119% in total banking system deposits and 158.4% in quasi-money, alongside 49.6% in private investment during the period,
as well as a positive and statistically significant dynamic relationship between both variables. It is verified that a 1% increase in
bank deposits generates, with a three-quarter lag, an average growth of 1.72% in private investment, ceteris paribus. It is
concluded that the growth of bank deposits exerts a significant influence on Paraguayan private investment, validating the role
of the banking system as a transmission channel between savings and capital formation.

Keywords: bank deposit growth; private investment; banking system; financial intermediation; VAR model; Paraguay.

Introduccién

La inversién privada constituye un pilar esencial de la economia paraguaya, porque impulsa la produccién, la innovacién
tecnoldgica y la creacion de empleo. Su desarrollo se encuentra condicionado, en gran medida, por la disponibilidad de liquidez
en el sistema financiero, dado que este mecanismo permite canalizar recursos hacia proyectos del sector productivo. En esta
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I6gica, la creacion de nuevos negocios y la ampliacion de los existentes dependen del crecimiento sostenido de los recursos
que los agentes econdmicos confian a las entidades bancarias: el dinero depositado por los ciudadanos se convierte en la
base necesaria para que la inversién se expanda y se sostenga el ritmo de la actividad econdémica. En una economia pequefia
y abierta como la paraguaya, con un mercado de capitales todavia poco desarrollado, el sistema bancario es el principal
intermediario entre quienes ahorran y quienes invierten, de modo que la evolucidn de los depositos es una variable decisiva
para comprender la dindmica de la formacién de capital y, por extension, las posibilidades de crecimiento econémico de
mediano y largo plazo.

En Paraguay, la relacion entre ahorro, depdsitos y crédito ha estado condicionada por episodios de crisis bancarias que
afectaron la confianza de la ciudadania en las entidades financieras. Tales hechos generaron un efecto de desconfianza
prolongado que llevd a numerosos ahorristas a mantener sus recursos fuera del sistema financiero formal, fenémeno
popularmente referido como el habito de guardar dinero «debajo del colchony. Esta practica limita el crecimiento de la base de
depdsitos, restringe la capacidad de los bancos para transformar los ahorros en préstamos productivos y, en consecuencia,
obstaculiza la expansién de la inversion privada. La desconfianza no solo afecta la captacién de depésitos a corto plazo, sino
que también restringe la disponibilidad de fondos a largo plazo. Al mantenerse una parte considerable del ahorro fuera del
sistema bancario, se ralentiza el ritmo de crecimiento de los depésitos y se debilita la base que sostiene la expansion del sector
privado, porque la desconexion entre el ahorro ciudadano y el crédito bancario debilita el canal de transmisidn entre el ahorro
y la inversién.

En las Ultimas dos décadas, el sistema financiero paraguayo experimentd un proceso de consolidacion y fortalecimiento
institucional, con una supervision mas estricta por parte del Banco Central del Paraguay (BCP), la adopcion progresiva de
estandares prudenciales internacionales y una recuperacion gradual de la confianza de los depositantes. Este proceso se
reflejo en una expansién sostenida de la captacion y del crédito, y en un aumento de la profundizacién financiera, medida por
la relacion entre los agregados monetarios y el producto. Sin embargo, la profundidad del sistema financiero paraguayo sigue
siendo limitada en comparacion con otras economias de la region, y el ahorro canalizado a través de los bancos coexiste con
formas de ahorro informal y con una elevada preferencia por activos liquidos. En este contexto, resulta pertinente preguntarse
en qué medida el crecimiento de los depdsitos bancarios se traduce efectivamente en mayor inversién privada, y con qué
rezago temporal se produce dicha transmision, cuestiones que constituyen el eje de este estudio.

A partir de esta problematica, el presente estudio plantea la siguiente pregunta de investigacion: ;cdémo influye el crecimiento
de los depdsitos bancarios sobre la inversion privada paraguaya durante el periodo 2016-20247? El objetivo general consiste
en analizar dicha influencia, mientras que los objetivos especificos son: (i) describir la evolucién y el crecimiento de los
depdsitos bancarios en Paraguay durante el periodo de andlisis; (ii) examinar el comportamiento de la inversién privada en el
mismo lapso; y (iii) estimar econométricamente la magnitud de la influencia del crecimiento de los depdsitos bancarios sobre
la inversién privada. Como hipétesis de trabajo se postula que el crecimiento de los depositos bancarios ejerce una influencia
positiva y significativa sobre la inversion privada paraguaya durante el periodo 2016-2024. Para contrastarla, se combina el
andlisis descriptivo de las series oficiales con la estimacion de un modelo de vectores autorregresivos, complementado con
pruebas de causalidad, funciones de impulso-respuesta y descomposicién de la varianza.

La pertinencia del estudio radica en la escasez de investigaciones empiricas recientes que cuantifiquen especificamente la
influencia del crecimiento de los depdsitos bancarios sobre la inversién privada en el contexto paraguayo. El periodo 2016-
2024 resulta especialmente relevante, ya que incluye etapas de crecimiento econémico, tensiones externas, los efectos de la
pandemia de COVID-19 y eventos de sequia que pusieron a prueba la resiliencia del sistema financiero y la disposicion del
publico a confiar sus ahorros a las entidades bancarias. Los resultados aportan evidencia Util para orientar politicas publicas
dirigidas a fortalecer la confianza en el sistema financiero y a garantizar que el ahorro interno se traduzca efectivamente en
inversion productiva. El articulo se organiza en cinco apartados: tras esta introduccién, se presentan los fundamentos teéricos
y los antecedentes empiricos; luego se describe la metodologia y la especificacion econométrica; a continuacién se exponen
y discuten los resultados; v, finalmente, se formulan las conclusiones y las implicaciones de politica econémica.

Fundamentacion Teorica

Sistema financiero, ahorro e inversion

El debate sobre el rol del sector financiero en la economia cuenta con una larga tradicion. Schumpeter (1911) sostuvo que los
intermediarios financieros no son agentes pasivos, sino determinantes del desarrollo econdmico, en la medida en que los
bancos seleccionan emprendedores € innovaciones tecnolégicas v, al decidir qué proyectos financiar, definen la productividad
de la inversion y, por ende, el crecimiento. Goldsmith (1969) ofrecié una primera validacion empirica de esta postura al
identificar una correlacion positiva entre el desarrollo financiero y el nivel de actividad econdmica en una muestra de 35 paises.
Desde la perspectiva de la teoria bancaria moderna, la funcién esencial de los bancos consiste en transformar pasivos de corto
plazo, liquidos y de bajo riesgo, como los depdsitos, en activos de mayor plazo y riesgo, como los préstamos a empresas y
hogares (Mishkin, 2011). Esta transformacién de plazos, montos y riesgos permite movilizar el ahorro disperso de numerosos
agentes y asignarlo a proyectos de inversion que, de otro modo, no encontrarian financiamiento.
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Frente a esta vision, la corriente keynesiana, encabezada por Keynes (1936), sostuvo que la inversion privada no depende
directamente de la movilizacién del ahorro a través de depdsitos bancarios, sino de la tasa de interés y de las expectativas
empresariales sobre la rentabilidad futura del capital. Bajo este enfoque, una reduccién de la tasa de interés disminuye el costo
del capital y vuelve rentables proyectos de inversion que, a tasas mas elevadas, no serian viables, estimulando asi el nivel
agregado de inversién. Los manuales de macroeconomia sintetizan ambas perspectivas al considerar que la inversion depende
tanto del costo del financiamiento como de su disponibilidad efectiva, y que en economias con mercados financieros poco
desarrollados la disponibilidad de crédito puede ser una restriccion mas relevante que su precio (Sachs y Larrain, 2013;
Samuelson y Nordhaus, 2006). Esta distincion es particularmente pertinente para el caso paraguayo, donde la mayor parte de
las empresas depende del crédito bancario como fuente principal de financiamiento externo.

McKinnon (1973) y Shaw (1973) desafiaron la eficacia de las politicas de represién financiera, argumentando que los topes a
las tasas de interés y otras distorsiones reducian el volumen de captacion. Postularon que la liberalizacién financiera genera
incentivos al ahorro, impulsa el crecimiento de los depésitos bancarios y, por esta via, amplia la disponibilidad de crédito para
el sector privado y la inversion. King y Levine (1993) demostraron, sobre una muestra de aproximadamente 80 paises, una
relacion positiva y estadisticamente significativa entre el desarrollo financiero y la tasa de inversién privada, asi como con el
crecimiento econoémico posterior, un resultado que resumieron en el titulo de su trabajo: «Schumpeter might be right». De
Gregorio y Guidotti (1995) matizaron la hipétesis McKinnon-Shaw al sefialar que, en entornos regulatorios deficientes, lo
relevante no es solo la cantidad sino también la calidad de la inversidn, y que la liberalizacién sin una supervision adecuada
puede conducir a crisis financieras que revierten los beneficios de la profundizacién.

Canal del crédito e informacion asimétrica

La relacion entre depésitos e inversion no es automatica, porque depende de las condiciones bajo las cuales los bancos
deciden prestar. Stiglitz y Weiss (1981) advirtieron que, en presencia de informacién asimétrica, mayores tasas de interés
pueden inducir seleccion adversa y riesgo moral, llevando a los bancos a racionar el crédito aun cuando dispongan de mayores
fondos. En este marco, el crecimiento de los depdsitos amplia la capacidad potencial de préstamo, pero su traduccién en
inversion depende de la evaluacién del riesgo, de las garantias disponibles y de la calidad de la informacion sobre los
prestatarios. Bernanke y Blinder (1988) formalizaron, por su parte, el canal del crédito de la politica monetaria, segun el cual
las variaciones en los depdsitos y en las reservas bancarias afectan la oferta de préstamos v, a través de ella, el gasto de las
empresas que dependen del financiamiento bancario, un mecanismo especialmente relevante en economias con mercados de
capitales poco profundos.

Desde esta perspectiva, los depésitos bancarios son la materia prima del crédito, y su crecimiento sostenido constituye una
condicién necesaria, aunque no suficiente, para la expansion de la inversidn privada. Levine (2005) sintetizé la literatura
sefialando que los sistemas financieros contribuyen al crecimiento mediante cinco funciones: producir informacion sobre
inversiones posibles, supervisar a los prestatarios, facilitar la gestion del riesgo, movilizar y agrupar el ahorro, y facilitar el
intercambio de bienes y servicios. El crecimiento de los depdsitos se vincula directamente con la cuarta funcién, la movilizacion
del ahorro, y su efecto sobre la inversion depende del desempefio de las restantes. Por ello, los estudios empiricos suelen
encontrar que la relacion entre profundizacion financiera e inversion es positiva, pero con rezagos, porque la conversién del
ahorro captado en crédito y del crédito en formacion de capital requiere tiempo para la evaluacion, la aprobacion y la ejecucién
de los proyectos.

Evidencia empirica internacional y regional

Gertler (1988) y Hubbard (1998), citados por Diaz (2010), sostienen que las colocaciones del sistema bancario constituyen,
probablemente, el determinante mas importante de la inversién en paises en desarrollo, debido a la escasa profundidad de los
mercados de capitales. Huang (2006), empleando técnicas de datos de panel sobre 43 paises en desarrollo en el periodo 1970-
1998, hallé que el desarrollo financiero conduce a un auge de la inversidn privada. Chhibber y van Wijnbergen (1992), citados
por Akcay y Karasoy (2020), identificaron en Turquia un impacto fuerte y significativo del crédito sobre la formacion de capital
privado. Sakyi et al. (2016) obtuvieron, para Ghana, evidencia de que el desarrollo financiero impulsa la inversién privada tanto
en el corto como en el largo plazo, lo que refuerza la idea de que la intermediacion bancaria es un canal relevante de
financiamiento del capital productivo en economias emergentes con sistemas financieros basados en bancos.

Okorie y Chikwendu (2019) determinaron, para Nigeria, que un aumento del 1% en el crédito al sector privado genera un
incremento del 0,77% en la inversién privada en el corto plazo y del 1,3% en el largo plazo. Munir et al. (2010) hallaron,
mediante un modelo autorregresivo de rezagos distribuidos para Pakistan (1973-2007), que un aumento del 1% en el crédito
al sector privado incrementa la inversion privada en 2,05% en el largo plazo. En el ambito regional, Diaz (2010) analizé los
determinantes de la inversion en Bolivia y encontrd un papel central del crédito bancario; Ribeiro y Teixeira (2001) examinaron
la inversion privada en Brasil entre 1956 y 1996, destacando la importancia del financiamiento y de la estabilidad
macroeconémica; y Calderén y Liu (2003) mostraron, con datos de panel de 109 paises, que la profundizacion financiera
impulsa el crecimiento via acumulacion de capital y mejoras de productividad, con efectos mas intensos en los paises en
desarrollo que en los industrializados.
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La evidencia revisada permite extraer tres regularidades que orientan el presente estudio. En primer lugar, la relacién entre el
desarrollo financiero y la inversion privada tiende a ser positiva y significativa, especialmente en economias con sistemas
financieros basados en bancos. En segundo lugar, las elasticidades estimadas son, en general, superiores a la unidad en el
largo plazo, lo que indica que la inversion responde de manera méas que proporcional a la expansion del financiamiento
disponible. En tercer lugar, la transmisién no es instantanea, sino que se produce con rezagos que dependen de la eficiencia
de la intermediacion y de las caracteristicas institucionales de cada pais. En Paraguay, sin embargo, son escasos los estudios
que estimen de manera especifica la relacion entre el crecimiento de los depésitos y la inversion privada con series recientes
y técnicas de series de tiempo multivariadas, lo que justifica el aporte empirico de este trabajo.

Marco conceptual

Los depdsitos bancarios son sumas de dinero colocadas por un cliente en una entidad bancaria, las cuales pueden o no generar
intereses y estar disponibles de forma inmediata o en una fecha pactada (Oxford University Press, 2025). Constituyen la fuente
de financiacion tradicional de la banca comercial (Pagés, 2012). Para fines analiticos, este estudio adopta como aproximacion
de los depdsitos bancarios el agregado monetario cuasidinero, que engloba los depdsitos de ahorro, los depositos a plazo y
los certificados de depdsito de ahorro (BCP, 2015). El crecimiento de los depésitos bancarios se entiende, en este marco, como
la variacion positiva del cuasidinero a lo largo del tiempo. La eleccion del cuasidinero obedece a que este agregado representa
la porcion del ahorro que los agentes mantienen en el sistema bancario con fines de acumulacién, y no con fines
transaccionales, por lo que se vincula de manera més directa con la capacidad de los bancos para otorgar créditos de mediano
y largo plazo.

La inversion privada corresponde a la realizada por personas naturales o juridicas, nacionales o extranjeras, ajenas al sector
publico, y se refiere a la adquisicidn de bienes de capital y otros activos destinados a generar ganancias futuras (BBVA, 2025;
Secretaria Nacional de Planificacion, 2022). En el Sistema de Cuentas Nacionales del Paraguay, el indicador més relevante
para aproximarla es la formacion bruta de capital fijo (FBKF), concentrada en construccion, maquinaria, equipo y vehiculos
automotores (BCP, 2019). La Tabla 1 resume la operacionalizacion de las variables del estudio, sus indicadores y las fuentes
utilizadas. Ambas variables se expresan en millones de guaranies y se analizan con frecuencia trimestral, lo que permite
capturar la dindmica de corto plazo de la relacién y los rezagos con que se produce la transmisién entre la captacién bancaria
y la formacion de capital.

Tabla 1. Operacionalizacion de las variables del estudio

Variable

Definicion operacional

Indicador

Fuente

Depésitos bancarios

Crecimiento de los
depositos

Inversion privada

Crecimiento de la
inversion

Depdsitos por entidad

Recursos captados por el sistema bancario con
fines de ahorro y a plazo

Variacion trimestral del cuasidinero

Adquisicion de bienes de capital por agentes
privados

Variacion trimestral de la FBKF

Depositos totales por banco e instrumento

Cuasidinero (CD), millones
de Gs.

Aln(CD)

Formacion bruta de capital

fijo (FBKF), millones de Gs.

Aln(FBKF)

Millones de Gs. y
participacion (%)

BCP, Anexo Estadistico

BCP, Anexo Estadistico

BCP, Cuentas Nacionales
Trimestrales

BCP, Cuentas Nacionales
Trimestrales

BCP, Boletin Estadistico
Financiero de Bancos

Nota. Elaboracion propia a partir de BCP (2015, 2019, 2025).

Metodologia

La investigacion se desarrolld bajo un disefio bibliografico-documental, mediante revision de literatura y de fuentes oficiales. El
estudio alcanzd los niveles exploratorio, descriptivo, explicativo y correlacional, con un enfoque cuantitativo, fundamentado en
la recoleccion y analisis de datos numéricos referidos a los dep6sitos bancarios y a la inversion privada paraguaya. Se aplicaron
los métodos analitico-sintético, inductivo y deductivo. Los datos fueron extraidos del Anexo Estadistico, del Boletin Estadistico
Financiero de Bancos y de las Cuentas Nacionales Trimestrales del Banco Central del Paraguay, abarcando una serie de
frecuencia trimestral correspondiente al periodo 2016Q1-2024Q4, con 36 observaciones. El procesamiento se realizd con
planillas electronicas y el paquete econométrico EViews. La Tabla 2 presenta los estadisticos descriptivos de las variables de
estudio, en niveles y en primeras diferencias de sus logaritmos, que se interpretan como tasas de crecimiento trimestrales.

Tabla 2. Estadisticos descriptivos de las variables (2016Q1-2024Q4)

Estadistico CD (mill. Gs.) FBKF (mill. Gs.) Aln(CD) Aln(FBKF) n
Media 24.929.871 10.524.583 0,0272 0,0130 36
Mediana 23.569.637 10.420.013 0,0241 0,0119 36
Desv. estandar 6.834.512 1.413.792 0,0234 0,0874 36
Minimo 15.328.874 8.066.350 -0,0180 -0,1948 36
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Estadistico CD (mill. Gs.) FBKF (mill. Gs.) Aln(CD) Aln(FBKF) n
Maximo 39.604.369 12.613.595 0,0701 0,2668 36
Asimetria 0,52 -0,02 0,11 0,38 —
Curtosis 2,01 2,11 2,87 3,52 —

Nota. Elaboracion propia con datos del BCP (2025). CD = cuasidinero, agregado que comprende los depdsitos de ahorro, a
plazo y los certificados de depésito de ahorro (BCP, 2015); no equivale a los depdsitos totales del sistema bancario
reportados en la Tabla 3. FBKF = formacién bruta de capital fijo.

Los estadisticos descriptivos muestran que el cuasidinero creci6é a una tasa trimestral media del 2,72%, con una dispersion
relativamente baja, mientras que la FBKF crecié a una tasa media del 1,30%, con una volatilidad casi cuatro veces mayor. Esta
diferencia refleja la naturaleza de ambas variables: los depdsitos de ahorro evolucionan de forma gradual, en funcién de las
decisiones de acumulacion de los hogares y las empresas, mientras que la inversion en capital fijo responde a proyectos
discretos, a las condiciones climaticas que afectan al sector agropecuario y a choques externos, como la pandemia de COVID-
19, que provoco la mayor contraccion y el mayor repunte trimestrales del periodo. La curtosis de la tasa de crecimiento de la
FBKF, superior a tres, indica la presencia de episodios extremos, coherentes con estos choques, mientras que la asimetria de
ambas tasas se mantiene cercana a cero, lo que resulta compatible con el supuesto de normalidad requerido para la inferencia.

Especificacion econométrica

En una primera etapa se estimé una regresion lineal simple por el método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), tomando
como variable dependiente a la inversion privada, representada por la formacion bruta de capital fijo (FBKF), y como variable
independiente a los depdsitos bancarios, representados por el cuasidinero (CD). Para suavizar las series y aproximar su
distribucién a la normalidad, se aplicé la transformacién logaritmica a ambas variables, lo que permite interpretar los
coeficientes como elasticidades. La especificacion inicial fue la siguiente:

/n(FBKF)t = Bo + [)’1 ) In(CD)t + gt

Sin embargo, la prueba de Dickey-Fuller Aumentada (ADF) reveld que ambas series presentan raiz unitaria en niveles y resultan
estacionarias unicamente en sus primeras diferencias (Dickey y Fuller, 1979). Dado el riesgo de regresion espuria que implica
relacionar series no estacionarias en niveles, se reformulé el analisis adoptando un modelo de vectores autorregresivos (VAR)
en primeras diferencias del logaritmo natural. Este tipo de modelos, propuestos por Sims (1980) como alternativa a los modelos
estructurales de ecuaciones simultineas, trata a todas las variables como enddgenas y permite capturar las interdependencias
dindmicas entre ellas sin imponer restricciones tedricas a priori. La estructura genérica de la ecuacidn de interés es la siguiente:

AIn(FBKF), = By + % B AIn(FBKF),; + 5 j AIn(CD),_; + &,

Al trabajar con primeras diferencias de logaritmos, los términos AIn(CD) y Aln(FBKF) representan, en términos econdmicos,
las tasas de crecimiento del cuasidinero y de la formacion bruta de capital fijo, respectivamente. Esta especificacién resulta
particularmente adecuada para el objetivo del estudio, porque permite estimar como responde el crecimiento de la inversion
privada a los cambios en el crecimiento de los depositos, y con qué rezago. Los coeficientes y; miden el efecto del crecimiento
del cuasidinero ocurrido j trimestres antes sobre el crecimiento actual de la FBKF, manteniendo constante la dinamica propia
de la inversién, recogida por los coeficientes Bj. EI numero dptimo de rezagos se determind minimizando los criterios de
informacion de Akaike (AIC), Schwarz (SC) y Hannan-Quinn (HQ), junto con el test de razon de verosimilitud y el error de
prediccion final, siguiendo los procedimientos habituales para la especificacion de modelos VAR (Litkepohl, 2005).

Validacién y analisis dinamico

La validez del modelo se evalu6 mediante un conjunto de pruebas de diagnéstico: la prueba de raices inversas del polinomio
caracteristico AR, para verificar la estabilidad del sistema; la prueba LM de autocorrelacién serial de los residuos; la prueba de
White de heterocedasticidad; y la prueba de Jarque-Bera de normalidad multivariada. Una vez validada la especificacién, se
aplico la prueba de causalidad de Granger (1969), que evalla si los valores pasados de una variable contienen informacion Util
para predecir otra, mas alla de la contenida en los propios rezagos de esta Ultima. Finalmente, se estimaron las funciones de
impulso-respuesta, que describen la reaccion de la inversion ante un choque en los depodsitos a lo largo del tiempo, y la

descomposicion de la varianza del error de prondstico, que cuantifica la proporcion de la variabilidad de la inversién atribuible
a los choques en los depositos, utilizando la descomposicion de Cholesky (Enders, 2015).

Resultados

Evolucién y crecimiento de los depésitos bancarios en Paraguay, 2016-2024

Durante el periodo de andlisis, el sistema bancario paraguayo estuvo conformado por veinte entidades, distribuidas en doce
bancos de capital nacional, que representan el 60% del total, siete de capital extranjero, con el 35%, y uno de participacion
estatal, con el 5%. El Banco Itall Paraguay S.A. lider el sistema con una participacién promedio del 16,38% en los depdésitos
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totales, seguido por el Banco Continental S.A.E.C.A., con el 14,50%, el Banco Nacional de Fomento, con el 9,83%, y Sudameris
Bank S.A.E.C.A,, con el 9,07%, lo que revela un mercado moderadamente concentrado. La Tabla 3 presenta el monto promedio
de depédsitos y la participacién de mercado de las principales entidades, y la Figura 1 muestra que las cuatro mayores entidades
concentran casila mitad de la captacion del sistema, mientras que las diez restantes, agrupadas, representan apenas el 13,52%
del total de los depésitos.

Tabla 3. Monto promedio de depdsitos y participacién de mercado por entidad bancaria (2016-2024)

N. Entidad bancaria Depésitos (mill. Gs.) Part. (%)
1 Banco Itall Paraguay S.A. 18.210.462 16,38
2 Banco Continental S.A.E.C.A. 16.129.084 14,50
3 Banco Nacional de Fomento 10.926.294 9,83
4 Sudameris Bank S.A.E.C.A. 10.084.370 9,07
5 Banco Regional S.A.E.C.A. 9.230.693 8,30
6 Banco GNB S.A.E.C.A. 9.005.618 8,10
7 BBVA Paraguay S.A. 7.119.892 6,40
8 Banco Atlas S.A. 5.565.735 5,00
9 Visién Banco S.A.E.C.A. 5.090.670 4,58

10 Banco Basa S.A. 4.805.188 4,32

Otros (10 entidades) 15.038.169 13,52
Total sistema bancario 111.206.175 100,00

Nota. Elaboracién propia con datos del Boletin Estadistico Financiero de Bancos del BCP (2025). Los montos corresponden
al promedio de los depositos totales de cada entidad, con todos los instrumentos de captacion agregados.

Figura 1. Participacion de mercado y concentracion acumulada de los depdsitos bancarios (2016-2024)
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Nota. Elaboracién propia con datos del Boletin Estadistico Financiero de Bancos del BCP (2025).

En cuanto a la composicién de la cartera por instrumento, los certificados de deposito de ahorro (CDA) representaron en
promedio el 38,4% del total, los depésitos a la vista alcanzaron el 32,6%, los depdsitos en cuenta corriente el 27,9% y los
depdsitos a plazo fijo apenas el 1,14%. La Figura 2 ilustra dicha composicion a lo largo del periodo, y muestra una estructura
relativamente estable, con un leve aumento de la participacion de los certificados de depdsito de ahorro hacia el final de la
serie. El predominio de los certificados de deposito de ahorro, instrumentos con plazos definidos y rendimientos superiores, es
relevante para la intermediacién, porque proporciona a los bancos una base de fondeo mas estable, apta para financiar
operaciones de crédito de mayor plazo, como las que requieren los proyectos de inversién en capital fijo.
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Figura 2. Composicién de los depésitos bancarios por tipo de instrumento (2016-2024)
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Nota. Elaboracion propia con datos del Boletin Estadistico Financiero de Bancos del BCP (2025).

El indicador de profundizacién financiera, medido como la razén cuasidinero/PIB, exhibi6 una trayectoria ascendente: pasé del
31,10% al inicio de la serie a 44,46% al cierre de 2024, con un maximo histérico de 46,24% en el tercer trimestre de 2024
(Figura 3). En términos absolutos, los depésitos totales del sistema bancario, que agregan todos los instrumentos de captacion
relevados en el Boletin Estadistico Financiero de Bancos y cuyo universo corresponde al de la Tabla 3, pasaron de 74.788.769
millones de guaranies en 2016Q1 a 163.890.828 millones en 2024Q4, con un crecimiento acumulado del 119%. El cuasidinero,
agregado adoptado como aproximacion en la estimacion econométrica y que excluye los depdsitos a la vista y en cuenta
corriente (BCP, 2015), se expandié a un ritmo mayor: de 15.328.874 millones de guaranies en 2016Q1 a 39.604.369 millones
en 2024Q4, esto es, un 158,4% acumulado. La brecha entre ambas tasas obedece a la mayor dinamica de los instrumentos
de ahorro y a plazo frente a los depésitos transaccionales.

Figura 3. Profundizacién financiera en Paraguay: ratio cuasidinero/PIB (2016Q1-2024Q4)
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Nota. Elaboracién propia con datos del Anexo Estadistico del BCP (2025).

El salto observado en la profundizacion financiera durante 2020 merece una mencién especial. En el contexto de la pandemia,
la contraccién del producto coincidié con un aumento de los depdsitos, impulsado por el ahorro precautorio de hogares y
empresas ante la incertidumbre, lo que elevo la razén cuasidinero/PIB de manera abrupta. A partir de 2021, el indicador se
estabilizé en un nivel superior al previo a la pandemia y retomd una tendencia creciente, lo que sugiere que parte del ahorro
incorporado al sistema bancario durante la crisis permaneci6 en él. Esta dinamica es coherente con la hipotesis de una
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recuperacion progresiva de la confianza de los agentes econoémicos en las entidades financieras, y constituye un rasgo
distintivo del periodo analizado frente a las décadas anteriores, marcadas por las crisis bancarias y por el ahorro fuera del

sistema. La Figura 4 sintetiza el crecimiento acumulado de las principales variables del estudio durante el periodo.

Figura 4. Crecimiento acumulado de los depésitos, la inversion privada y la IED, y destino de la IED (2016-2024)
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Nota. Elaboracion propia con datos del BCP (2025). IED: inversién extranjera directa, flujo neto en délares corrientes.

Comportamiento de la inversion privada en Paraguay, 2016-2024

Los flujos de inversion extranjera directa (IED) mostraron volatilidad significativa, pero una tendencia general de recuperacion:
el flujo neto pas6 de 717 millones de USD en 2016 a 931 millones en 2024, con un crecimiento acumulado del 29,8%. Las
empresas no financieras absorbieron el 82,63% de los recursos externos, seguidas por los bancos, con el 16,10%, y por
seguros y otras entidades financieras, con el 1,27%. En términos absolutos, la FBKF se increment6 de 8.433.539 millones de
guaranies en 2016Q1 a 12.613.595 millones en 2024Q4, con un crecimiento acumulado del 49,6%. La mayor contraccion
trimestral se registré en 2020Q2, con una caida del 17,71%, como consecuencia de las restricciones operativas asociadas a
la pandemia de COVID-19; en contrapartida, en 2020Q3 se observo el repunte historico maximo, del 30,64%. La Figura 5
presenta la evolucion conjunta de ambas variables y la Figura 6, sus tasas de crecimiento trimestrales.

Figura 5. Evolucion conjunta del cuasidinero y la FBKF en Paraguay (2016Q1-2024Q4)
Evolucion del cuasidinero y la formacion bruta de capital fijo en Paraguay (2016Q1-2024Q4)

/' L

40 7 =—e— Cuasidinero (depdsitos bancarios)

Formacién bruta de capital fijo

w
]
1

/’

o
(=]
1

Cuasidinero (billones de Gs.)
N
[$2]

_-c--/_‘
20 - -
15 L
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
> > > > > > I > >
N N N S o M av e W
) s AP ) D AP AP D >
Periodo

Nota. Elaboracion propia con datos del BCP (2025).

La evolucidn conjunta de las series revela dos patrones complementarios. El cuasidinero describe una trayectoria de
crecimiento suave y casi ininterrumpida, con aceleraciones en 2020 y en 2023-2024, mientras que la FBKF muestra una
tendencia creciente, pero con oscilaciones pronunciadas, asociadas a las sequias de 2019 y 2022, a la pandemia de 2020y a
la recuperacion posterior. Hacia el final del periodo, ambas series convergen en maximos histéricos, lo que es coherente con
la existencia de una relacién de largo plazo entre la disponibilidad de recursos en el sistema bancario y la formacion de capital.
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Las tasas de crecimiento trimestrales de la Figura 6 permiten apreciar, ademas, que los periodos de mayor crecimiento de los
depdsitos tienden a preceder a los de mayor crecimiento de la inversion, un indicio visual del rezago que el analisis
econométrico permitira cuantificar con precision en los apartados siguientes.

Figura 6. Tasas de crecimiento trimestrales del cuasidinero y la FBKF (2016-2024)
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Nota. Elaboracion propia con datos del BCP (2025).

Influencia del crecimiento de los depdsitos bancarios sobre la inversion privada

Antes de proceder a la estimacion VAR, se verificd el orden de integracion de las variables mediante la prueba de Dickey-Fuller
Aumentada. La Tabla 4 presenta los resultados en niveles y en primeras diferencias. En niveles, los estadisticos de ambas
series no superan los valores criticos al 5%, por lo que no se rechaza la hipotesis nula de raiz unitaria; en primeras diferencias
de los logaritmos, en cambio, la hipdtesis nula se rechaza con claridad para la FBKF y, con un margen menor, para el
cuasidinero. Ambas variables resultaron, por lo tanto, integradas de orden uno, lo que justifica trabajar en primeras diferencias
y descarta la estimacion en niveles por el riesgo de obtener relaciones espurias.

Tabla 4. Pruebas de raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentada (ADF)

Variable Estadistico t V. crit. 5% p-valor Decision
FBKF (niveles) -1,919 -2,948 0,3201 No estacionaria
CD (niveles) 2,942 -2,957 1,0000 No estacionaria
Aln(FBKF) -6,448 -2,954 0,0000 Estacionaria I(1)
Aln(CD) -3,032 -2,954 0,0422 Estacionaria I(1)

Nota. Elaboracion propia, salida de EViews. Hy: la serie tiene raiz unitaria. Rechazo al 5% en primeras diferencias.

Posteriormente se determiné el nimero dptimo de rezagos del VAR. La Tabla 5 muestra los criterios de informacion evaluados,
y la Figura 7b representa la evolucion de los criterios de Akaike y de Hannan-Quinn segun el nimero de rezagos. Los criterios
de razén de verosimilitud, error de prediccidn final, Akaike y Hannan-Quinn coinciden en sugerir cinco rezagos como
especificacion dptima, lo que equivale a un horizonte de algo mas de un afio de dindmica trimestral. Esta longitud de rezagos
es coherente con el tiempo que requiere la conversion de los depositos en crédito y del crédito en inversion efectiva, y permite
capturar, ademas, los componentes estacionales residuales de las series trimestrales. La Tabla 6 reporta los coeficientes
estimados del VAR para la ecuacién de AIn(FBKF), y la Figura 7a representa los coeficientes asociados a los rezagos del
crecimiento del cuasidinero con sus intervalos de confianza del 95%.

Tabla 5. Criterios de seleccion del nimero 6ptimo de rezagos del VAR

Rezago LogL LR FPE AlC SC/HQ
0 92,473 — \ 4,21e-06 -6,702 -6,606 / -6,673
1 94,545 3,684 4,87e-06 -6,559 -6,271/-6,473
2 101,092 10,668 \ 4,06e-06 -6,748 -6,268 / -6,605
3 102,976 2,792 4,82e-06 -6,591 -5,919/-6,391
4 109,286 8,412 \ 4,18e-06 -6,761 -5,898 / -6,505
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Rezago LogL LR FPE AlC SC/HQ
5* 117,475 9,706* 3,22e-06* -7,072* -6,016 / -6,758*
6 121,050 3,707 \ 3,57e-06 -7,040 -5,793 / -6,670

Nota. Elaboracién propia. * Rezago 6ptimo seleccionado por cada criterio. LR = test de razén de verosimilitud; FPE = error de
prediccion final; AIC = Akaike; SC = Schwarz; HQ = Hannan-Quinn.

Tabla 6. Coeficientes estimados del modelo VAR para la ecuacion de Ain(FBKF)

Variable Coeficiente Error estandar Estadistico t
AIn(CD).-, 1,636 | 0,837 1,954
AIn(CD),._, -0,751 0,812 -0,925
AIn(CD),-s 1716 | 0,743 A
AIn(CD)e_s 0,925 0,741 1,248
AIn(CD),s -0,804 | 0,851 -0,944
Aln(FBKF)., -0,253 0,228 -1,109
Aln(FBKF),.., -0,488 | 0,214 -2,285*
Aln(FBKF),._s 0,122 0,268 0,456
Aln(FBKF),. 0,038 | 0,216 0,174
Aln(FBKF),_s 0,333 0,206 1618
Constante -0,057 | 0,042 -1,364
R/ R? ajustado 0,557 0,323
F-estadistico / Observaciones 2,384 ‘ 30

Nota. Elaboracion propia. ** Significativo al 5%. Estimacion realizada en EViews. El coeficiente clave es el del tercer rezago
del cuasidinero.

Figura 7. Coeficientes de los rezagos del cuasidinero y criterios de seleccion del VAR
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Nota. Elaboracion propia a partir de las Tablas 5 y 6. Intervalos de confianza calculados como coeficiente + 1,96 errores
estandar.

El coeficiente asociado al tercer rezago del crecimiento del cuasidinero (y; = 1,716) resulté estadisticamente significativo al
5%, lo que confirma la existencia de una influencia positiva y dinamica del crecimiento de los depdsitos bancarios sobre la
formacion bruta de capital fijo: un incremento del 1% en los depdsitos bancarios influye, con un rezago de tres trimestres, en
un crecimiento promedio del 1,72% en la inversién privada, manteniendo constantes los demas factores. Como se observa en
la Figura 7a, el intervalo de confianza de este coeficiente es el Unico que no incluye el valor cero entre los rezagos del
cuasidinero. El coeficiente de determinacién (R? = 0,557) indica que el modelo explica el 55,7% de la variabilidad de la tasa de
crecimiento de la FBKF. Entre los rezagos de la propia inversion, el segundo resultd negativo y significativo, lo que sugiere un
patron de ajuste en el que los trimestres de fuerte expansién tienden a ser seguidos por una moderacion.

Las pruebas de diagnostico, consolidadas en la Tabla 7, respaldan la validez del modelo. Todas las raices inversas del
polinomio caracteristico se ubican dentro del circulo unitario, lo que garantiza la estabilidad del sistema y la validez de las
funciones de impulso-respuesta. La prueba LM no detecta autocorrelacion serial en los residuos para ninguno de los rezagos
evaluados, la prueba de White no rechaza la hipétesis de varianza constante y la prueba de Jarque-Bera no rechaza la
normalidad multivariada de los residuos. En conjunto, estos resultados indican que el modelo cumple los supuestos requeridos
para la inferencia estadistica, y que las conclusiones sobre la influencia de los depésitos en la inversion no se ven afectadas
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por problemas de especificacién, autocorrelacion, heterocedasticidad o falta de normalidad en los residuos del sistema
estimado.

Tabla 7. Pruebas de diagnéstico del modelo VAR

Prueba Hipotesis nula Estadistico / p-valor Conclusion (a = 5%)
Raices inversas AR Sistema estable \ Todas [\ <1 Sistema estable
LM (autocorrelacion) No autocorrelacion p =0,173-0,891 No se rechaza Hy
White (heterocedasticidad) Varianza constante \ X2 = 56,60; p = 0,601 Homocedasticidad
Jarque-Bera (normalidad) Residuos normales JB=0,781; p=0,941 Normalidad multivariada

Nota. Elaboracion propia, salida de EViews.

Confirmada la robustez del modelo, se procedio con el analisis dinamico. La prueba de causalidad de Granger (Tabla 8)
confirma que el crecimiento del cuasidinero precede temporalmente al crecimiento de la FBKF: la hipotesis nula de que el
cuasidinero no causa, en sentido de Granger, a la inversién privada se rechaza al 5%, mientras que la hipétesis inversa no se
rechaza. Este resultado indica una relacién unidireccional, en la que la informacién contenida en la evolucion pasada de los
depdsitos contribuye a predecir la evolucion futura de la inversion, pero no a la inversa. Si bien la causalidad en sentido de
Granger no equivale a una causalidad estructural, la direccion identificada es coherente con el mecanismo tedrico segun el
cual la captacidn bancaria antecede a la expansién del crédito y de la formacidn de capital.

Tabla 8. Prueba de causalidad de Granger / exogeneidad de bloque

Variable dependiente Variable excluida X2 p-valor
Aln(CD) Aln(FBKF) \ 6,881 0,2297
Aln(FBKF) AIn(CD) \ 11,135 0,0488*

Nota. Elaboracion propia. ** Significativo al 5%. Hy: la variable excluida no causa, en sentido de Granger, a la variable
dependiente. Se rechaza H, solo para la direccion CD — FBKF.

La funcion impulso-respuesta (Figura 8) muestra que, ante un choque de una desviacién estandar en el cuasidinero, la inversion
privada responde de manera débil en el primer trimestre, intensifica su reaccion a partir del segundo trimestre y alcanza su
pico en el cuarto y quinto trimestre, antes de retornar gradualmente al equilibrio. La respuesta es transitoria, como corresponde
a un modelo estable en tasas de crecimiento, y se disipa hacia el décimo trimestre. La forma de la respuesta confirma el
caracter rezagado de la transmisién: el crecimiento de los depésitos no se traduce de inmediato en inversién, sino que requiere
un periodo de maduracion, durante el cual los bancos amplian su cartera de préstamos y las empresas ejecutan los proyectos
financiados.

Figura 8. Funcion impulso-respuesta: reaccion de Aln(FBKF) ante un choque en Aln(CD)
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Nota. Elaboracién propia con datos del BCP (2025). Bandas de confianza al 95%.

Finalmente, el analisis de descomposicion de la varianza (Tabla 9 y Figura 9a) cuantifica la importancia relativa del cuasidinero
como fuente de variabilidad de la FBKF a lo largo del horizonte de proyeccion. Los resultados indican que el crecimiento del
cuasidinero explica el 19,16% de la varianza del crecimiento de la FBKF en el primer trimestre, proporcién que se eleva al
36,18% en el segundo y se estabiliza en torno al 34% al 36% en los trimestres siguientes, con un 34,72% en el tercer trimestre,
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periodo en que se materializa el efecto principal identificado en la estimacién. Esto significa que alrededor de un tercio de las
fluctuaciones de la inversién privada se asocia con los choques en los depositos bancarios, lo que confirma su peso como
determinante de la formacién de capital en la economia paraguaya, aunque también indica que dos tercios de la variabilidad
responden a otros factores.

Tabla 9. Descomposicion de la varianza del error de pronéstico de Ain(FBKF)

Periodo Error estandar % Aln(CD) % Aln(FBKF)
1 | 0,072 19,16 80,84
2 0,083 36,18 63,82
3 | 0,086 34,72 65,28
4 0,088 36,25 63,75
5 | 0,090 36,15 63,85
6 0,091 36,26 63,74
8 | 0,095 34,42 65,58
10 0,097 33,53 66,47

Nota. Elaboracion propia. * Periodo en que se materializa el efecto principal del cuasidinero. Descomposicion de Cholesky.
Figura 9. Descomposicion de la varianza y comparacion de la elasticidad estimada con la literatura
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Nota. Elaboracion propia a partir de la Tabla 9, Okorie y Chikwendu (2019) y Munir et al. (2010). Las elasticidades de la
literatura se refieren al crédito al sector privado.

Discusion

Los resultados obtenidos son coherentes con la tradicion tedrica que reconoce al sistema bancario como un canal eficaz de
transmisién entre el ahorro y la inversion productiva (Schumpeter, 1911; McKinnon, 1973; Shaw, 1973; King y Levine, 1993).
La relacion positiva y significativa entre el crecimiento del cuasidinero y el de la formacion bruta de capital fijo, junto con la
precedencia temporal identificada por la prueba de Granger, respalda la hipétesis de que la movilizacion del ahorro a través de
los bancos constituye una condicion para la expansion de la inversion privada. En el marco de las funciones del sistema
financiero descritas por Levine (2005), el resultado ilustra el papel de la movilizacién y el agrupamiento del ahorro, y sugiere
que en Paraguay esta funcion ha operado de manera efectiva durante el periodo analizado, en un contexto de profundizacion
financiera creciente.

La magnitud del coeficiente estimado se encuentra dentro del rango de elasticidades reportadas por la literatura internacional:
superior a la registrada por Okorie y Chikwendu (2019) para Nigeria en el largo plazo, del 1,3%, e inferior a la documentada
por Munir et al. (2010) para Pakistan, del 2,05% (Figura 9b). Una elasticidad superior a la unidad indica que la inversion
responde de manera mas que proporcional a la expansion de los depdsitos, un rasgo coherente con economias en las que el
crédito bancario es la principal fuente de financiamiento externo de las empresas y en las que la disponibilidad de fondos, mas
que su costo, actlia como restriccion relevante para la inversion. Debe considerarse, no obstante, que las elasticidades de la
literatura se refieren al crédito al sector privado y no a los depésitos, por lo que la comparacion es indicativa y no estrictamente
homogénea.

La existencia de un rezago de tres trimestres en la transmision es consistente con la naturaleza de los procesos de
intermediacién financiera, en los cuales la conversion del ahorro captado en crédito productivo y, posteriormente, en formacién
de capital, requiere de un periodo de maduracion. Este rezago incluye el tiempo que los bancos necesitan para ampliar su
oferta de crédito a partir de una base de depésitos mayor, el proceso de evaluacion y aprobacion de las solicitudes de
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financiamiento, y el periodo de ejecucion de los proyectos de inversion, especialmente en construccidn, maquinaria y equipo.
La forma de la funcion impulso-respuesta, con un pico entre el cuarto y el quinto trimestre, refuerza esta interpretacion y sugiere
que los efectos de las politicas orientadas a promover el ahorro bancario sobre la inversion privada deben evaluarse en
horizontes superiores al afio.

Estos hallazgos resultan particularmente relevantes para una economia como la paraguaya, caracterizada por una profundidad
financiera aun limitada en comparacién con los estandares regionales, pero con una trayectoria de crecimiento sostenido en la
profundizacién financiera durante el periodo analizado. La evidencia obtenida valida empiricamente la idea de que el
fortalecimiento de la confianza en el sistema bancario y la sostenibilidad del crecimiento de los depdsitos constituyen
condiciones necesarias para sostener la inversidn privada y, por extensién, el crecimiento econémico de largo plazo. Al mismo
tiempo, la descomposicion de la varianza muestra que alrededor de dos tercios de la variabilidad de la inversién responde a
factores distintos de los depésitos, como las condiciones climaticas, los precios internacionales de las materias primas, las
tasas de interés o las expectativas empresariales, lo que es coherente con la advertencia keynesiana sobre el papel de las
expectativas y del costo del capital (Keynes, 1936).

La advertencia de Stiglitz y Weiss (1981) sobre el racionamiento del crédito ofrece, ademas, una clave para interpretar por qué
la relacion entre depésitos e inversion, aunque significativa, no es completa. Un aumento de los depésitos amplia la capacidad
de préstamo de los bancos, pero su conversion en inversién depende de la evaluacién del riesgo de los prestatarios, de la
disponibilidad de garantias y de la calidad de la informacién disponible. En este sentido, el resultado sugiere que las politicas
orientadas a fortalecer la captacion bancaria deberian complementarse con medidas que mejoren la asignacion del crédito,
como los sistemas de informacién crediticia, los fondos de garantia para las pequefias y medianas empresas y el desarrollo de
instrumentos de financiamiento de largo plazo. La concentracion moderada del mercado bancario, con casi la mitad de los
depdsitos en cuatro entidades, plantea también interrogantes sobre la competencia en la oferta de crédito que futuras
investigaciones podrian examinar.

Conclusiones

El presente estudio analizdé de manera sistematica la influencia del crecimiento de los depdsitos bancarios sobre la inversién
privada paraguaya durante el periodo 2016-2024, combinando analisis tedrico, descriptivo y econométrico. Los hallazgos
permiten concluir, en primer lugar, que los depdsitos totales del sistema bancario registraron una expansion acumulada del
119%, con un avance aun mayor del cuasidinero, aproximacién empleada en la estimacién, del 158,4%. La captacién se
consolidé como el principal componente del pasivo del sistema financiero, en un contexto de mejora progresiva de la confianza
de los agentes economicos, reflejada en el aumento de la razon cuasidinero/PIB desde el 31,10% hasta el 44,46%. El mercado
de depdsitos presenta una concentracién moderada, con cuatro entidades que retnen casi la mitad de la captacion, y una
estructura por instrumentos dominada por los certificados de deposito de ahorro, que proporcionan una base de fondeo
relativamente estable para la intermediacién de mediano plazo.

En segundo lugar, la inversion privada presenté una trayectoria de crecimiento mas moderada, con un 49,6% acumulado, pero
con una recuperacion acelerada tras la pandemia de COVID-19, lo que confirma su resiliencia frente a choques externos. En
tercer lugar, los resultados econométricos del modelo VAR, complementados con la prueba de causalidad de Granger, las
funciones de impulso-respuesta y la descomposicion de la varianza, evidencian una influencia dinamica, positiva y
estadisticamente significativa del crecimiento de los depoésitos bancarios sobre la inversion privada. En particular, un
incremento del 1% en los depdsitos bancarios influye, con un rezago de tres trimestres, en un aumento promedio del 1,72% en
la inversion privada. La causalidad identificada es unidireccional, desde los depdsitos hacia la inversion, y el crecimiento del
cuasidinero explica alrededor de un tercio de la variabilidad del crecimiento de la formacién bruta de capital fijo.

Se confirma, en consecuencia, la hipotesis de investigacion: el crecimiento de los depdsitos bancarios ejerce una influencia
significativa sobre la inversioén privada paraguaya. El fortalecimiento de la intermediacion financiera y la consolidacion de la
confianza en el sistema bancario resultan decisivos para sostener este canal de transmision. Entre las limitaciones del estudio
cabe sefialar que el andlisis se circunscribe a los depositos del sistema bancario, sin considerar el ahorro canalizado por
financieras o cooperativas, y que el modelo econométrico aisla la influencia del crecimiento de los depésitos sobre la inversion
sin incorporar otras variables macroecondémicas determinantes. Futuras investigaciones podrian ampliar la especificacion
incluyendo tasas de interés reales, crédito al sector privado, tipo de cambio, expectativas empresariales o indicadores de riesgo
pais, asi como extender el analisis al sector cooperativo y a los determinantes de la asignacion sectorial del crédito.

Implicaciones de politica

Los resultados sugieren que las politicas orientadas a fortalecer la confianza en el sistema financiero tienen efectos que
trascienden la estabilidad financiera y alcanzan a la formacion de capital de la economia. En esta linea, la consolidacion del
marco de supervision prudencial, la proteccién de los depositantes mediante el fondo de garantia de depésitos y la
transparencia en la informacién sobre la solidez de las entidades contribuyen a incorporar al sistema bancario el ahorro que
todavia permanece fuera de él. La educacién financiera y la inclusién de los segmentos de la poblacién no bancarizados,
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mediante productos de ahorro accesibles y canales digitales, pueden ampliar la base de depositos y, con ella, la capacidad de
financiamiento de la inversién productiva. Dado el rezago de tres trimestres identificado, los efectos de estas politicas sobre la
inversion deben evaluarse con horizontes de al menos un afio.

Al mismo tiempo, el hecho de que el crecimiento de los depositos explique alrededor de un tercio de la variabilidad de la
inversion indica que la captacién es una condicion necesaria, pero no suficiente, para sostener la formacién de capital. Las
politicas de promocién del ahorro deberian complementarse con medidas orientadas a mejorar la asignacion del crédito hacia
actividades productivas, como el fortalecimiento de los sistemas de informacién crediticia, los mecanismos de garantia para
las pequefias y medianas empresas y el desarrollo del mercado de capitales, que permitiria diversificar las fuentes de
financiamiento de largo plazo. La estabilidad macroeconémica, sustentada en el régimen de metas de inflacion y en la disciplina
fiscal, constituye también un requisito para que el ahorro captado se traduzca en inversion, porque reduce la incertidumbre y
alarga el horizonte de planificacién de los agentes econémicos.

Referencias

Akcay, S., & Karasoy, A. (2020). Determinants of private investments in Turkey: Examining the role of democracy. Review of
Economic Perspectives, 20(1), 21-40. https://doi.org/10.2478/revecp-2020-0002

Banco Central del Paraguay. (2015). Politica monetaria. BCP. https://www.bcp.gov.py
Banco Central del Paraguay. (2019). Sistema de Cuentas Nacionales de Paraguay. Afio base 2014. BCP.
Banco Central del Paraguay. (2025). Anexo Estadistico y Boletin Estadistico Financiero de Bancos. BCP.
BBVA. (2025). Glosario: Inversion privada. https://www.bbva.mx/educacion-financiera

Bernanke, B. S., & Blinder, A. S. (1988). Credit, money, and aggregate demand. The American Economic Review, 78(2), 435-
439.

Calderén, C., & Liu, L. (2003). The direction of causality between financial development and economic growth. Journal of
Development Economics, 72(1), 321-334. https://doi.org/10.1016/S0304-3878(03)00079-8

De Gregorio, J., & Guidotti, P. (1995). Financial development and economic growth. World Development, 23(3), 433-448.
https://doi.org/10.1016/0305-750X(94)00132-I

Diaz, 0. (2010). La influencia del crédito en la inversion privada en Bolivia. Banco Central de Bolivia.

Dickey, D. A., & Fuller, W. A. (1979). Distribution of the estimators for autoregressive time series with a unit root. Journal of the
American Statistical Association, 74(366), 427-431. https://doi.org/10.2307/2286348

Enders, W. (2015). Applied econometric time series (4th ed.). Wiley.
Goldsmith, R. W. (1969). Financial structure and development. Yale University Press.

Granger, C. W. J. (1969). Investigating causal relations by econometric models and cross-spectral methods. Econometrica,
37(3), 424-438. https://doi.org/10.2307/1912791

Huang, Y. (2006). Private investment and financial development in a globalized world (Bristol Economics Discussion Papers,
06/589). University of Bristol.

Keynes, J. M. (1936). The general theory of employment, interest and money. Macmillan.

King, R. G., & Levine, R. (1993). Finance and growth: Schumpeter might be right. The Quarterly Journal of Economics, 108(3),
717-737. https://doi.org/10.2307/2118406

Levine, R. (2005). Finance and growth: Theory and evidence. En P. Aghion & S. N. Durlauf (Eds.), Handbook of economic
growth (Vol. 1A, pp. 865-934). Elsevier. https://doi.org/10.1016/S1574-0684(05)01012-9

Litkepohl, H. (2005). New introduction to multiple time series analysis. Springer.
McKinnon, R. 1. (1973). Money and capital in economic development. Brookings Institution.
Mishkin, F. S. (2011). The economics of money, banking and financial markets (4.2 ed. canadiense). Pearson.

Munir, R., Awan, R., & Hussain, Z. (2010). Investment, savings, interest rate and bank credit to the private sector nexus in
Pakistan. International Journal of Marketing Studies, 2(1), 140-146.

Okorie, G., & Chikwendu, N. (2019). Does private sector credit impact on private sector investment in Nigeria? International
Journal of Research and Scientific Innovation, 6(1), 24-30.

Oxford University Press. (2025). Bank deposit. En Oxford Reference. https://doi.org/10.1093/oi/authority.20110803095445149

Pagés, J. M. (2012). Andlisis de la evolucion reciente de los depésitos bancarios en Espafia. Boletin Econdmico del Banco de
Espafia, septiembre 2012.

Ribeiro, M. B., & Teixeira, J. R. (2001). Analisis econométrico de la inversién privada en Brasil. Revista de la CEPAL, 74, 159-
173. https://doi.org/10.18356/ec6092ee-es

58



Alvarez Diaz, L. J.

Sachs, J., & Larrain, F. (2013). Macroeconomia en la economia global (3.2 ed.). Pearson.

Sakyi, D., Boachie, M., & Immurana, M. (2016). Does financial development drive private investment in Ghana? Economies,
4(4), Articulo 27. https://doi.org/10.3390/economies4040027

Samuelson, P. A., & Nordhaus, W. D. (2006). Economia (18.2 ed.). McGraw-Hill.
Schumpeter, J. A. (1911). The theory of economic development. Harvard University Press.

Secretaria Nacional de Planificacion. (2022). Ficha metodoldgica del Plan Nacional de Desarrollo 2021-2025. Gobierno del
Ecuador.

Shaw, E. S. (1973). Financial deepening in economic development. Oxford University Press.
Sims, C. A. (1980). Macroeconomics and reality. Econometrica, 48(1), 1-48. https://doi.org/10.2307/1912017

Stiglitz, J. E., & Weiss, A. (1981). Credit rationing in markets with imperfect information. The American Economic Review, 71(3),
393-410.

Declaraciones

Aprobacion ética: No aplica. El estudio se basé exclusivamente en datos secundarios agregados de acceso publico publicados por el
Banco Central del Paraguay.

Contribucion de autoria (CRediT):
Luis Javier Alvarez Diaz: conceptualizacion, metodologia, curacién de datos, anélisis formal, visualizacién, redaccion del borrador original,
revision y edicion.

Disponibilidad de datos: Las series utilizadas provienen del Anexo Estadistico, del Boletin Estadistico Financiero de Bancos y de las
Cuentas Nacionales Trimestrales del Banco Central del Paraguay, de acceso publico.

Uso de inteligencia artificial: El autor utilizo herramientas de inteligencia artificial como apoyo para la adaptacién del manuscrito al formato
de la revista, la revisidn linglistica y la elaboracion de figuras a partir de los datos del estudio. El analisis, la interpretacion y las conclusiones
son responsabilidad exclusiva del autor.

Conflictos de intereses: El autor declara que no existe ningtn conflicto de intereses que pudiera haber influido en los resultados o en las
conclusiones del estudio.

Financiamiento: La investigacion fue realizada con recursos propios del autor y no recibi6 financiamiento externo.

59



