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CARTA DEL EDITOR

La comprension del actuar del homo economicus es para el economista la labor
perenne que acompanfa su vida profesional y no se circunscribe exclusivamente al
estudio axiomatico de su ciencia, sino le exige ser versado en diversas disciplinas.
La ineludible necesidad de contar con un bagaje holistico es remarcada por John
Stuart Mill que afirmaba que “ningln problema econdmico tiene una solucion
meramente econdmica”.

Por otro lado, el conocimiento conlleva una responsabilidad inherente que
acompafa a quien lo porta, y esta se acentla para los jovenes universitarios y
profesionales en un Paraguay donde las tasas de desercion en la educacién
terciaria son significativas y que, ademas, se caracteriza por una exigua
produccion de investigaciones cientificas.

Por lo susodicho, nace de una conjuncién de esfuerzos la Revista Econdmica de la
Universidad Catdlica “Nuestra Sefiora de la Asuncion”, cuyo fin no es solo
contribuir a la literatura econdmica paraguaya, sino situarse como una referencia
académica a nivel nacional. A su vez, la Edicion Nro. 2 en el afan de proporcionar
una lectura amenay ajena a una erudicion esotérica, contiene una misceldnea de
los tépicos contemporaneos mas relevantes en materia econémica.

Agradecemos insondablemente a los autores que han sido los protagonistas
principales en la concrecion de esta Revista y han plasmado con gran ingenio su
profundo dominio del campo. Su excelencia profesional es una inspiracion para
los alumnos de nuestra Casa de Estudios.

Exhortamos a los lectores de este material a inmiscuirse en los vericuetos de la
ciencia econdmica y esperamos que sea de utilidad para su formacion.

Gabriela Fernandez Mercado

Directora de la Revista Econdmica de la Universidad
Catdlica “Nuestra SeAora de la Asuncion”



Comao nos indica el célculo, 1a ter
del clima de Paraguay oscilaria en

El costo promedio por hectarea de
soja en Paraguay es de 3.666.300

Si el rendimien
relacion a la produccian
misma disminuird en 0.57
MISMO COSLO, PO COM LN re
tonvha, lo cual afectarfa al PIB enun 12

periodo de 2.1
lo gue equivaldria en
délares aproximadar

Discusién y Conclusiones

Se puede demostrar que existe la necesidad de
implementar una estrategia de politicas pablicas
€on miras a un desarrolio urk al sostenibl
basada en medidas que permitan re.
simultaneamente las emisiones de los
contaminantes globales y locales, que afectan tanto
ala salud, come también a la economia
agropecuaria,

Las medidas pueden ser tomadas en cuenta
por el Estado para el desarrollo sustentable dela
economia agraria, son:

- Mejorar la calidad de los combustibles
utilizados en las maquinarias agr de tal forma
que se minimicen los impactos sobre la calidad del

aire y las emisiones de gases de efecto invernadera,

- Elaborar una coordinacidn nierregional para
que las politicas macroecondmicas ¥ sectoriales,
ademds de contribuir 2l desarrollo ico dela
regién, garanticen la sostenibilidad ambiental yel
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£l modelo de las Islas de Lucas fue elaborada por

& los economistas mas influyentes de las

mas décadas, Robert Emerson Lucas, Jr.
(1937-2023) ganador del Premio Nobel de Economia
en 1995 y profesor del departamento de Economia
e la Universidad de Chicago (USAL

Sus aportes revolucionaron la teoria

macroecondmica pues introdujo conceptos como La
micro fundamentacisn y las expectativas racionales
adema
rea

9
ales, Lucas la introdujo dentro de una
lackin macro conocida coma el “modelo de fas

islas de Lucos”,

En <l rrabajo que se presenta a continuacian se

ard ¢6Mo Se COMPOrta Una economia en un
de informacién imperfecta “Modelo de las
Islas de Lucas”. Mas detalladamente se desarrollara
el proceso matematico y la demostracion del
mismo, sus principales supuestos, céma reacciona
&l producto ante un determinado shock de
demanda y si las variables reales son afectadas o
no.

informacion perfecta, de modo tal que al culminar
eer el ensayo tenga bien claro cudles son las
ipales incidencias del modelo de Lucas, y por lo
el aporte dejado al estudio de las ciencias

serd presentada una conclusion
como defensores de este

> de las Islas de Lucas (1972)

Lucas (1972) ofrece un fundamento tedrico al
enfoque de Friedman que incorpora la curva de
Phillios ajustada por las expectativas. Este autor
desarrolla un modelo en el que, atn cuando no
existen problemas de flusién monetaria, las
il e

misma direccién) de la actividad ecandmica real, £l
modelo de Lucas parte de los siguientes. Isupr::ﬁos:

1. Se asume |a existencia de una economia
compuesta'p_orun gran nimero de islas con

no se relaci
A través del comercig), !
2. Coma en la teoria de los ciclos econdmicos
reales, pretende ser un modelo de equilibrio
general donde todes Ios mercados se vacian

L 2 los ¢ recios
de egul!ihrio.y los agentes optimizan ral:iurplaly

n s Corespands funciones
9b,y(moa la luz de sus fines y sus expectativas. Los
indvidues toman sus decisiones econdmicas
\trabajo, ahorre y consume) basandose en factores
reales -esencialmente los precios relativos- y no en
magnitudes nominales. Por tanto, se rechaza el
supueste de ilusidn monetaria,

3. No obstante, aunque los agentes no
padecen un problema de lusidn maonetaria se
ASUME gue, COMO consecuencia de la separacion
fisica que existe entre los mercados en los que
Operan, se mueven en un entorna de infarmacidn
imperfecta respecto al valor de variables agregadas
como la oferta monetaria nominal o el nivel general
de precios. Por tanto, deben tomar sus decisiones.
sin conocer los precios relativos (precio especifico
de la isla/nivel general de precios) que percibiran
por su actividad,

4. Como en la teoria austriaca del ciclo
econdmice, la economia puede sufrir dos tipos de
perturbaciones: reales y especificas de la isla (shocks
de demanda), que alteran los precios relativos, y
nominales y agregadas (shocks monetarios gue
afectarian al conjunto de las islas), que provocan
«cambios en el nivel general de precios dejondo
inalterados los precios relativos. Lucas, coincidiendo
con el modelo monetarista de curva de Phillips y al
contrario que en el enfoque austriaco, recurre al
supuesto del helicdptero (Friedman] para introducir

nes monetarias neutrales que afectan al
nivel general de precios, pero no a los precios
relativos de la economia, eliminando de este mode
Ios efectos distribucidn de las expansiones
mo

netarias.

S, Dado el supuesto dos, 5i los agentes de cada
isla se moviesen en un entomno de informacidn
perfecta, siendo capaces de diferenciar cudl es el
origen -real o monetario- de las perturbaciones que
golpean ala economia, solo modificarian sus
decisiones optimas en respuesta a alteraciones de
los precios relativos (vinculadas a shocks especificos
de las islas) y no de los precics absolutos o
nominales. Por tanto, el dinero serfa neutral incluse

orio 3
" 6. gi‘:?mrm, en un contexto de informacién

variaziones o
puedien generar alteraciones transitorias (en 12
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Realizar charlas, seminarios y congresos con fines académicos.
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Estudiantes de la Ciencias Contables, Administrativas y Econémicas, a modo de
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COMPRENDER LA
BRECHA DE GENERQ

el Desafio Distinguido con el Nobel

Por José Carlos Tello

Cualquier fendmeno debe ser primero
comprendido, de esa manera, una potencial
intervencion tendra el éxito solicitado; de lo
contrario, el intento resultara ser “un remedio peor
qgue la enfermedad”. La diferencia observada entre
mujeres y hombres en el mercado laboral viene
siendo estudiada por la economia desde hace varias
décadas junto con la intervencién del Estado. Los
hechos cuantificados suelen ser las diferencias en
los ingresos laborales, asi como en la participacion
en el mercado laboral entre mujeres y hombres. La
recientemente galardonada con el Nobel 2023,
Claudia Goldin, dedica su carrera a encontrar las
fuentes de esas brechas en el mercado laboral
estadounidense.

El interés de la profesora Goldin esta circunscrito a
la comprensién de la brecha de género. La manera
de abordar ese tema fue reconstruyendo la
informacién estadistica histérica y posteriormente
evaluar los resultados desde la perspectiva de la
economia positiva, es decir, analizar los hechos
como el resultado de la interaccién de los
determinantes de la oferta y demanda del mercado
laboral.
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Para Goldin la brecha de género no es solo una
discusion ética que busca la equidad sino una
cuestion de eficiencia econdmica, es decir, ella
evalla que la asignacién de la mano de obra en las
diversas actividades se encuentre vinculada con las
habilidades de los trabajadores. Su trabajo se
resume en responder la siguiente interrogante ;qué
factores podrian impedir o limitar la asignacion del
talento femenino?

4 N

La brecha encontrada no solo existe entre
hombres y mujeres, sino también entre las
propias mujeres. Goldin muestra que la brecha
de género no tiene un origen bioldgico sino que
esta determinada por el rol que cumplen la
mayoria de mujeres dentro de la familia y que
las fuerzas del mercado reflejan ese papel a
través de los precios y cantidades.

- J

Por tanto, los cambios en la estructura de la
produccion, las nuevas tecnologias, y las
modificaciones en las normas sociales han
permitido que la brecha entre hombres y mujeres
se reduzca en el tiempo aunque aun queda
pendiente algo. A continuacidn presentamos
algunos de sus revolucionarios descubrimientos.




La Industrializacién y el Trabajo
Femenino

Goldin reconstruyd y corrigié la informacién
estadistica del empleo femenino estadounidense de
los ultimos 200 afios. Si bien en el dltimo siglo, la
participacién laboral femenina mostré una
tendencia creciente, antes de eso, y gracias a la
investigacion de la misma, la participacion de las
mujeres habia mostrado una tendencia negativa.
Una mayor participacion femenina en el mercado
laboral en las ultimas décadas esta asociada al
creciente acceso a la educacion de las mujeres, esto
permitio que el crecimiento econémico genere
nuevas oportunidades laborales, en particular, para
aquellas que estaban casadas. Sin embargo, a fines
del siglo XVIII, la tasa de participacion femenina era
alta, cercana al 60%, la investigacion de caracter
historica de Goldin le permitié descubrir que las
mujeres trabajaban junto con sus esposos en
actividades de agricultura y de negocios
desarrollados en la vivienda familiar, como la
confeccién de prendas de vestir y productos lacteos.

El progreso tecnolégico permitié que el proceso de
industrializacién empiece a demandar mas mano de
obra en desmedro de la actividad agricolay la
empresa familiar. De esta manera, la
industrializacién limitd el acceso de las mujeres
casadas a participar del mercado laboral, pues no
era posible para ellas trabajar desde casa, o
combinar las tareas del hogar con la exigencias de
la industria. Este fendmeno no estuvo presente
entre las mujeres solteras, todo lo contrario, se les
proporciono ofertas laborales acorde a sus
destrezas. En las primeras fases de la
industrializacién en los EE.UU., las mujeres jévenes
y solteras incrementaron notablemente su
participacién en este sector. Sin embargo, a la mitad
del siglo XIX, se observa una reduccion en la tasa de
participaciéon de las mujeres jovenes y solteras,
Goldin (1990) mostro que ante el rapido aumento
del empleo femenino en la industria, se logra la
promulgacion de una legislacidon que protegia el
empleo masculino, ademas, se llegé a cuestionar el
derecho de las mujeres a tener un trabajo. Es decir,
cuando las fuerzas del mercado demandaban
contratar mujeres jovenes y solteras para las
labores industriales, el grupo perjudicado impide la
competencia, y a través del cabildeo, logra la
creacion de una barrera legal.

El Estado Civil y el Trabajo Femenino

En la evidencia histdrica encontrada por Goldin, los
vaivenes de la tasa de participacion laboral femenina
estdn guiados por la ocupacion de las mujeres
casadas. En un primer estadio de la industrializacion
estadounidense, las mujeres casadas no podian
dejar sus hogares —a diferencia, como ya se

menciond de las mujeres solteras— pero a lo largo
del siglo XX, la tasa de participacion de las casadas
aumento de 6% en 1900 a 50% en la década de
1980. Obviamente, el aumento de esta participaciéon
en el mercado laboral se fue incrementando de
generacion en generacion, por ejemplo, aquellas
mujeres casadas a inicios del siglo XX mantuvieron
sus tasas de participacion a lo largo de su vida
econdmicamente activa, posteriores generaciones
de mujeres casadas, iban mostrando ligeros
aumentos de su participacion. Sin embargo,
aquellas mujeres que nacieron entre 1906y 1915
pudieron disfrutar de un aumento importante de su
inclusién en el mercado laboral. Goldin (1990)
muestra que esta generacion de mujeres tenian, a
los 30 afios, una tasa de participacion ligeramente
inferior al 20% pero a sus 50 afios su participacién
fue superior al 35%. Ademas, hay otro hecho
destacable, mientras las nuevas generaciones
empezaban a los 20 afios de edad con altas tasas de
participacién, las mismas tasas se incrementaban
considerablemente luego de los 40 afios, es decir,
se aprecia un reingreso al mercado laboral posterior
al matrimonio y al cuidado de los hijos pequefios.

Existen también factores sociales que limitan el
desarrollo laboral de las mujeres en el momento de
formar una familia. El entorno social, a fines del
siglo XIX e inicios del XX, pudo ser adverso a las
mujeres que deciden volver al mercado laboral y
dejar el cuidado de los hijos a una tercera persona.
Tal fue el estigma social que se llegé a prohibir
legalmente la contratacién de mujeres casadas.
Goldin denomina a estas restricciones legales como
barreras matrimoniales. El caso mas impactante fue
el despido de aquellas mujeres en el caso que se
casen, este tipo de restricciones fueron frecuentes
después de la Gran Depresién y en empleos como
profesores de escuela y en labores administrativas
de oficina. Este tipo de discriminaciones impidieron
a las mujeres casadas mejorar su desarrollo
profesional. Las barreras matrimoniales fueron
abolidas en la década de 1940 pues no tenia sentido
econdmico ante la incesante demanda por
trabajadores administrativos y la gran cantidad de
mujeres con hijos que poseian la capacidad y
experiencia, y tenian el deseo de volver al mercado
laboral, ver Goldin (1988).

El origen de la brecha de ingresos
laborales

La medicidn historica de la brecha de ingresos
laborales siempre fue compleja por la falta de
informacién estadistica; sin embargo, Goldin (1990)
reconstruye esa informacion a partir de encuestas a
las empresas de manufactura disponibles de los
ultimos dos siglos en los EE.UU. Lo primero que se
destaca es que la brecha siempre favorecio a los
hombres, pero existieron periodos donde la
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mencionada brecha se redujo a favor de las
mujeres. Esa reduccién ocurrio antes de los
movimientos sociales por la igualdad en las
remuneraciones. Grandes cambios en los procesos
de produccién, como la revolucion industrial
ocurrida entre 1820y 1850, y el surgimiento del
trabajo administrativo® entre 1890 y 1930,
provocaron nuevas opciones de empleo para las
mujeres, de esa manera la modernizacién en la
produccién manufacturera les permitié reducir, en
alguna medida, la brecha en remuneraciones
vigente.

A finales del siglo XIX, en el periodo de
industrializacién, el pago se realizaba por pieza
entregada, de ahi que la productividad laboral era
sencilla de medir, y la discriminacién por género era
minima. Sin embargo, este tipo de trabajo estaba
concentrado en actividades como la produccién de
textiles, ropa, zapatos, conservas y tabaco que en su
mayoria contrataban mujeres. Con el auge del
trabajo administrativo, el pago al contado por pieza
entregada desaparece y, dado que el monitoreo de
la productividad es complejo, el mercado se
moderniza y se disefian contratos a mediano y largo
plazo que contienen incentivos en funcién al
desempefio, a la forma como se motiva a los
compafieros y al compromiso con el empleador. Al
inicio del siglo XX, se observaba que las jévenes
estadounidenses se graduaban en mayor
proporcion que los varones, y esto se explicaba por
las perspectivas de empleo. En el caso de los
hombres, ellos no necesitaban un titulo de escuela
para realizar labores de alta exigencia fisica. Sin
embargo, las mujeres si necesitaban un titulo de
escuela secundaria para acceder a los trabajos
administrativos. Con la rapida expansion de la
industria y sus necesidades de apoyo
administrativo, la brecha salarial se redujo. No
sucedio lo mismo con la tasa de participacion pues
fueron las mujeres que ya trabajaban en la
manufacturay el trabajo doméstico las que se
dedicaron a las labores de oficina. Ademas, Goldin
(1990) interpreta que la baja ocupacién laboral de
las mujeres podria ser utilizada en forma sesgada
por el empleador como una sefial en el momento
de contratacién y promocion del personal. De esta
manera, los hombres tenian mas probabilidades
que las mujeres en ocupar altos cargos en el interior
de las organizaciones debido a su compromiso
mostrado continuamente a lo largo del tiempo.

Brecha Persistente en Economias de
Altos Ingresos

A pesar que las mujeres acceden a mas educacion,
gue en muchos casos poseen mas educacién que
sus pares, y que participan en diversos sectores
productivos a tasas similares a la de los hombres, la
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brecha que se iba reduciendo, en la actualidad
parece estar estancada. Goldin identifica a la
maternidad como la causa que mantiene la actual
brecha en los paises de altos ingresos. Bertrand,
Goldin y Katz (2010) demostraron que las
diferencias de ingresos suelen ser pequefias entre
el hombre y la mujer de alta calificacion. Sin
embargo, con la llegada del primer hijo, las
tendencias cambian. Generalmente, las mujeres
suelen asumir una mayor responsabilidad en el
cuidado de los nifios, y dado que los mercados
laborales contemporaneos demandan una mayor
disponibilidad de sus empleados, inclusive fuera del
horario de trabajo, los ascensos y los premios
monetarios dentro de la organizacion suelen estar
destinados a aquellos que no poseen restricciones
de tiempo, que generalmente son los hombres. El
cuidado de los nifios es una tarea que dificilmente
puede ser combinada con el trabajo, y por ello,
muchas mujeres suelen reducir sus horas de
trabajo. Esto tiene consecuencias en sus ingresos y
desarrollo profesional en el mediano y largo plazo.
Goldin (2014) entrega evidencia de lo mencionado,
es decir, que la poca flexibilidad en el lugar de
trabajo castiga los trabajos a medio tiempo, los
cuales son generalmente tomados por las mujeres
que tienen la tarea del cuidado de los nifios.

De lo positivo a lo normativo

Aunque la investigacion de Goldin es de naturaleza
positiva, es decir, no aborda cuestiones normativas
con respecto al disefio de politicas, contiene
muchas ideas valiosas para los responsables
politicos con el objetivo de reducir las brechas de
género en el mercado laboral. Olivetti y Petrongolo
(2017) revisaron la literatura sobre el impacto de las
politicas familiares, asi como el gasto en la primera
infancia en el empleo femenino y las brechas de
ingresos de género. La conclusion del estudio es
que hay pocas pruebas convincentes de que los
derechos de licencia maternal tengan un efecto
positivo en los resultados del mercado laboral de las
mujeres; sin embargo, el aumento del gasto en
educacion temprana y cuidado de los nifios tiende a
reducir las disparidades de género en el corto plazo.

Kleven et al. (2020) evaluan el impacto de las
politicas como la licencia maternal y el cuidado de
nifios en la brecha de género en Austria. Se
utilizaron datos administrativos del mercado laboral
junto con los certificados de nacimientos de
trabajadores austriacos durante mas de medio
siglo. Con esa informacion se identifican los efectos
causales de las reformas de politica desde 1950 que
incluye la licencia por maternidad. El resultado es
que el impacto es muy limitado.

1 Donde los trabajadores dedicados a estas nuevas tareas
de oficina eran conocidos en la literatura inglesa como los
white-collar workers.



Como seflala Goldin (2014), tal vez la solucién sea
disefiar politicas que permitan incentivar a las
empresas a recompensar a sus trabajadores por
productividad y no por largas horas de trabajo. Este
incentivo se esta observando en sectores como la
tecnologia, ciencia y salud, pero aun no se observa
en los sectores corporativo, legal y financiero.

La situaciéon de Paraguay

De acuerdo a la EPHC? del cuarto trimestre de 2022,
los ingresos mensuales promedio de los hombres
era 3,0 millones de guaranies mientras que el de las
mujeres se aproximaba a los 2,3 millones de
guaranies. Sin embargo, el mercado laboral de una
economia en desarrollo como la paraguaya se
caracteriza por la alta informalidad y el subempleo,
de ahi que resulte clave evaluar el ingreso por hora
de trabajo efectiva y por grado de dependencia. La
figura 1 contiene la distribucion de los ingresos por
hora de los trabajadores asalariados, en promedio
un hombre mayor de edad gana 17.481 guaranies
por hora de trabajo, mientras que una mujer
obtiene en promedio 21.155 guaranies por hora. A
pesar de una mayor amplitud en la distribucién de
los ingresos de las mujeres, se puede observar una
importante concentracion a partir de los 22 mil

guaranies por hora, y que la misma es superior a lo
observado en la distribucion de los hombres. Los
asalariados estan conformados por empleados del
sector publicoy privado, y los principales
determinantes de este tipo de trabajo suelen ser el
nivel de capacitacion formal, la experienciay la
referencia laboral. Al respecto cabe destacar el
estudio de Balbuena (2021) donde muestra que la
brecha a favor de las mujeres paraguayas es
explicada por los afios de educacion y la experiencia
laboral. Sin embargo, el estudio econométrico
también muestra que las mujeres deben
incrementar sus capacidades productivas por
encima de lo realizado por los hombres para lograr
una valoracién similar en el mercado. La
sefializacidn de las mujeres sobre sus habilidades
les lleva a una sobrecalificacion, la cual es valorada
por el mercado en forma conjunta con la
acumulacion de afios de experiencia, esta ultima
eleccion también debe ser superior a la de los
hombres. A manera de complemento, la
investigacion de Blaires y Viera (2023) no encontré
evidencia suficiente para mostrar una reduccién en
la probabilidad de ascenso a cargos directivos de las
mujeres, de tal forma que se impida el acceso a
mayores ingresos laborales.

Ingresos por Hora de Asalariados - Cuarto Trimestre 2022

Densidad
B

[
403 2.981

[ I
22.026 162.755

Gs. por hora (escala logaritmica)

- Hombres (ingreso promedio de 17.481 Gs. por hora)
- Mujeres (ingreso promedio de 21.155 Gs. por hora)

Nota: Estimacién de funciones de densidad con el kernel Epanechnikov, bandwidth = 0,12. Ingresos por hora de los trabajadores asalariados
mayores de 18 afos es estimado como los ingresos de la actividad principal entre las horas de trabajo mensual promedio.

Elaboracion Propia
Fuente: INE - EPHC Cuarto Trimestre 2022

2 Encuesta Permanente de Hogares Continua elaborado por el Instituto Nacional de

Estadistica del Paraguay (INE).

https://www.ine.gov.py/microdatos/Encuesta-Permanente-de-Hogares-Continua.php 11



Otro sector de trabajadores son los independientes,
este grupo esta formado por trabajadores por
cuenta propia y por los empleadores. Los ingresos
de este grupo tienen como determinantes la
experiencia, la habilidad para desarrollar negocios y
también la necesidad de generar ingresos a pesar
de la baja calificacién. La figura 2 contiene la
distribucién de los ingresos por hora efectiva de los
trabajadores independientes. Lo primero que se
puede destacar es la mayor amplitud de los
ingresos por hora en comparacién a los ingresos
por hora de los asalariados. El otro aspecto a
enfatizar es que, en promedio, los hombres ganan
mas que las mujeres independientes, 20.763
guaranies por hora en el caso de los hombres frente
a 14.711 guaranies en el caso de las mujeres. La
brecha en contra de las mujeres se puede constatar
en la mayor concentracion de la distribucién de los
ingresos por hora de las mujeres que ganan en
torno de los 2.900 guaranies la hora. En esta linea,
Fretes (2021) realizé un estudio clave para entender
los determinantes de la informalidad de las mujeres
en Paraguay, siendo los mas significativos, el
reducido ingreso del hogar sin considerar los
ingresos de la mujer, la poca instruccion y una
menor cantidad de dependientes en el hogar.

La evidencia empirica en Paraguay
muestra que la brecha salarial de
género existe entre los trabajadores
independientes, donde las mujeres
con poca instruccion y que
pertenecen a un hogar de bajos
recursos tienden a recibir un pago por
debajo de sus pares. En el caso de los
trabajadores asalariados, los
resultados muestran una brecha a
favor de las mujeres con alta
instruccién. Sin embargo, la
valoracion del mercado de los afios de
instruccidon es mayor para los
hombres, de ahi que las mujeres
deben dedicar mas afos de educacién
formal para acceder a un trabajo
dependiente y obtener mayores
ingresos.

Ingresos por Hora de Independientes - Cuarto Trimestre 2022

Densidad

T l
403 2.981

I I T
22.026 162.755 1.202.604

Gs. por hora (escala logaritmica)

- Hombres (ingreso promedio de 20.763 Gs. por hora)

- Mujeres (ingreso promedio de 14.711 Gs. por hora)

Nota: Estimacién de funciones de densidad con el kernel Epanechnikov, bandwidth = 0,19. Ingresos por hora de los trabajadores independientes
mayores de 18 afios es estimado como los ingresos de la actividad principal entre las horas de trabajo mensual promedio.

Elaboracién Propia
Fuente: INE - EPHC Cuarto Trimestre 2022
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Comentarios finales

Goldin es reconocida como una historiadora
econdmica pues al querer encontrar los origenes de
la brecha de género reconstruye las estadisticas del
mercado laboral en los ultimos dos siglos. También
es distinguida por su magnifico analisis econémico
de la evolucion inestable de la brecha de género,
ella demostrd que los vaivenes de esa brecha
fueron producto de las normas sociales, del
progreso tecnoldgico, de restricciones legales, las
expectativas sobre el cuidado de los nifios e
inclusive de guerras que limitaron la oferta de mano
de obra. El objetivo primordial de Goldin es
comprender bien el fenédmeno, antes de juzgar si
debe ser atenuado con politicas publicas. Ella
muestra que esa brecha es resultado de las fuerzas
del mercado que operan en diversos contextos, y
gue en algunos episodios, la reduccion de la brecha
fue a favor de las mujeres. Dado estos resultados, el
siguiente paso seria contrarrestar las causas de la
persistente brecha de género con mecanismos que
permitan a las fuerzas de mercado lograr la
reduccién duradera de esta inequidad.

JOSE TELLO

Doctor en Economia por la Pontificia Universidad Catdlica de Chile. Investigador consultor.

Especialista en Politica Fiscal, Economia Politica y Econometria Aplicada. Profesor de pregrado
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LA INDUSTRIALIZACION
EN PARAGUAY: EL
ESLABON PERDIDO

Por Emilio Ramon Ortiz Trepowski

f R
Necesitamos crecer. S6lo 1.200.000 personas, la mitad de la fuerza
de trabajo, tienen un empleo suficientemente bueno. La otra mitad
son trabajadores pobres, que no ganan ni el minimo legal asi como
también carecen de cobertura jubilatoria y sanitaria’.

\_ Y

La regla usual para varios pueblos y zonas rurales
es la emigracion econémica como salida ante la
ausencia de empleo. En otras zonas, la solucion
pasa por la migracién hacia la economia clandestina
o inevitablemente hacia niveles mas bajos de
pobreza. W. W. Rostow? teorizé que el desarrollo es
una dinamica evolutiva y que las sociedades pasan
por etapas sucesivas: la sociedad primitiva, las
condiciones previas para el despegue, el despegue,
la marcha hacia la madurezy la era del alto
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consumo en masa. Dada la enorme preponderancia
de los sectores mas primarios y del comercio en la
estructura del valor bruto de la produccion, bien
podriamos argumentar que la nuestra es todavia
una sociedad primitiva. Esto no significa que la
sociedad primitiva no crece ni exporta. Puede crecer
y exportar, pero solamente lo hace sobre la base de
productos de escasa complejidad. No se ha dado
todavia un gran despegue transformador. Los datos
indican que el valor de la produccién industrial es
muy pequefio si excluimos al de la construccion.



La mayoria del empleo del pais se concentra en
pequefias empresas o en el trabajo en los hogares o
en forma independiente, y s6lo una reducida parte
del empleo se encuentra en grandes compafiias, las
que son las que generan la mayor parte del valor de
la produccién. Las pequefias empresas tienen una
muy baja productividad y una muy alta rotacion de
entrada y salida, y el producto que generan es
entonces pequefo e inestable, a pesar de ocupar a
la mayor parte de la fuerza de trabajo. La mayor
parte de la produccion y exportacién se deriva del
trabajo en grandes empresas con una productividad
mas alta y con mayor aplicacion de capital. En el
gran panorama de las empresas pequefias, del
trabajo en los hogares y del trabajador
independiente, la norma es la informalidad, con lo
que se cierra el circuito basico de la sociedad
primitiva: trabajo concentrado en pequefia escala,
con altisima informalidad (no pagan el salario
minimo ni aseguran a sus empleados), con salarios
y regulaciones laborales que no se cumplen, y con
una muy baja productividad y elevadisima fragilidad
e inestabilidad. Ser pequefio es un gran riesgo, no
se tiene escala de ventas ni capitalizacion suficiente.

El eslabdn perdido en la evolucion econémica del
pais es la industrializacion. Los paises ricos son
paises que llegaron a ser ricos porque se
industrializaron y empezaron a producir bienes de
paises ricos (de alta complejidad) y a exportarlos. Se
cred asi una extensa clase media industrial
trabajadora y una élite capitalista industrial que
dieron base a la economia como para absorber a la
fuerza de trabajo y producir los bienes asociados al
bienestar moderno3. En direccién contraria, América
Latina tiene un crecimiento decepcionante y
expresa una desindustrializacidon tempranera,
concentrandose en la produccion y exportacién de
materias primas y en el sector servicios. La razén de
esta desindustrializacién es doble; primero, las
tasas de cambio tecnoldgico en el sector industrial
no son mayores que las tasas de cambio
tecnoldgico que de los otros sectores, es decir, el
sector industrial en la sociedad primitiva aun no
despeg6; segundo, el avance tecnoldgico de los
paises ricos es tan grande que llevé a una
disminucién de los precios relativos industriales en
los mercados mundiales de exportacion, los paises
pobres son tomadores de estos precios, por lo que
resulta imposible para ellos hacer despegar el
sector industrial ante esos precios relativos mas
bajos y con las carencias de los elementos
tecnolégicos y del capital que los genera. Sélo un
grupo pequefiisimo de paises lograron superar esta
doble trampa de empobrecimiento.

La hiper concentracion de la economia en sectores
agricolas y ganaderos, y en el sector comercioy
servicios, plantean dudas sobre su sostenibilidad

y su capacidad de absorber a la fuerza de trabajo.
Sabemos que no es suficiente. No obstante, la
industrializacién es extremadamente dificil.
Requiere una transformacion de gran escala de la
sociedad, la creacion de las condiciones para el
despegue y el despegue propiamente tal. Mientras
tanto, no habrd empleos de calidad por encima del
publico y del privado en grandes compafiias, los que
sumados dan la cantidad de 1.200.000. La creacion
de nuevo empleo se puede derivar Unicamente de
un proceso de transformacién industrial, de perfil
exportador, ya que el mercado interno es muy
pequefio y que la industrializacidon debera ser
competitiva en el mercado mundial. No alcanza con
la sustitucion de importaciones, es necesario vender
al mundo.

La pregunta es qué hacer. Una vez que coincidimos
en el diagndstico, la pregunta pasa a ser el como.
Una idea fértil es la de Ricardo Hausmann, los paises
ricos son ricos porque producen bienes de alta
complejidad y los exportan competitivamente. Los
paises pobres son pobres porque producen y
exportan bienes de paises pobres, materias primas,
de poca complejidad. Es decir, la unica via
transformadora en profundidad es la reconfiguracion
dindmica hacia una economia con mayor
complejidad, que es capaz de producir y exportar una
mayor diversidad y cantidad de bienes de alta
complejidad. Hausmann# argumenta que mas alla
de la industrializacion lo mas importante es la
capacidad que tiene la economia para adquirir mas
capacidades y manufacturar mas productos que
son a la vez mas complejos y mas diversos.
Hausmann llama a esto la teoria scrabble del
desarrollo econdmico. El desarrollo implica agregar
letras (capacidades) que permiten formar palabrasy
oraciones cada vez mas complejas y diversas. Lo
cual es facil de decir y muy dificil de lograr. En una
sociedad primitiva, sélo se producen bienes de poca
complejidad y es muy dificil pasar a producir bienes
de mas alta complejidad, por lo que se requiere
seleccionar unos cuantos sectores estratégicos,
unas industrias seleccionadas en las que hacer unas

T Emilio Ortiz, Cuantificacion de la necesidad de empleos de
buena calidad, Centro de Investigacién Aplicada,
Universidad Catélica Nuestra Sefiora de la Asuncién,
documento de trabajo, 2017.

2 W.W. Rostow, The Stages of Economic Growth, Second
Edition, Cambridge University Press, 1971.

3 Dani Rodrik, Premature deindustrialization, National
Bureau of Economic Research, Cambridge,
Massachusetts, Working Paper 20935, 2015.

4 Ricardo Hausmann, Economic Development and the
Accumulation of Know-how, Welsh Economic Review, 2016.
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apuestas permitan motivar el despegue. Uno de
esos sectores a titulo ejemplificativo, creemos
puede ser el quimico y farmacéutico de exportacion,
que ya ha demostrado una buena performance en el
crecimiento del valor agregado de produccién en las
ultimas dos décadas. Hausmann propone cuatro
posibilidades para buscar la diversificacién y
complejidad exportadora. Nuestro diagndstico es
que Paraguay se encuentra comprendido en el
cuadrante con baja cantidad de “letras”y con
dificultad para acumular mas “letras”, por lo que su
estrategia debe ser la de hacer apuestas
estratégicas como las que ejemplificamos con la del
sector quimico.

Las cuatro posibilidades para buscar la

diversificacion y complejidad exportadora

En forma consistente con la teoria
scrabble del desarrollo, la teoria
RPV> (recursos, procesos y valores),
explica por qué las empresas y los
paises tienen dificultades con las
innovaciones disruptivas. La teoria
RPV sostiene que los recursos que
una companiia o pais tiene, los

Los pilares de la teoria RPV

Recursos
Activos que las empresas o paises
pueden usar para comprar, vender,
construir o destruir.

Ejemplos:

Politica industrial No intervenga
parsimoniosa Aol )
mplio espacio para
Alta Facilitar el moverse en todas
movimiento hacia las direcciones
actividades cercanas
Apuestas Politicas de » )
estratégicas competitividad Fuente: Elaboracion propia a
Baia Necesidad de Sacar més provecho pgrtlr de la teoria Scrabble de
J coordinarel a las capacidades Ricardo Haussmann.
movimiento hacia que ya se tienen
actividades
distantes
Poco Grande
Acervo de letras relativo
al nivel de ingreso

Procesos
Formas establecidas por las que las
compafiias o paises convierten
recursos en productos o servicios.

Ejemplos:

Valores

Los criterios por los cuales las
decisiones prioritarias son hechas.

Ejemplos:

Gente

Contratacién y entrenamiento
de gente

Estructura de costos

Tecnologia

Desarrollo de productos

Ingresos

Productos

Manufactura

Demanda de los consumidores

Equipamiento

Planeamiento y presupuestacién

Tamafio de la oportunidad

procesos que utiliza y los valores
que posee definen las fortalezas de
la compafiia o pais y sus Caja
vulnerabilidades o puntos ciegos.
Cuando estamos en el cuadrante
de Apuestas Estratégicas
necesitamos crecer en los tres
pilares sefialados por la teoria RPV.

i6 Investigacién operativa y fei
Informacién eficiencia industrial Etica

Investigacion de mercados

Marca Reasignacién de recursos

Canales de distribucién

Fuente: Elaboracién propia a partir de
la teoria RPV de Christensen et. al.

Acceso a mercados externos

5 Clayton Christensen, Scott Anthony y Erik Roth, Seeing what’s next - Using the theories
16 of innovation to predict industry change, Harvard Business School Publishing, 2004.



La teoria RPV deja claro que mas alla de la
identificacidon de sectores estratégicos para la
industrializacién, es necesario reconfigurar la élite
publica y empresarial para la transformacién de la
sociedad en diferentes érdenes compatibles con la
creacion de las condiciones previas para el
despegue. Una escolarizacion dual, una fundada en
las capacidades industriales y tecnoldgicas de las
fabricas, y otra mas cientifica, parece ser vital,
copiado en la linea del sistema dual de educacién
de Alemania.

Una sociedad primitiva no puede
fundarse en la educacion de
humanidades, debe transformarse con
una educacion tecno-industrial.

Pero no sélo es educacion. Llama la atencion la
experiencia China que a partir de Deng Xiaoping ha
planificado y llevado a la practica el plan de copia de
fabricas de producciéon occidentales mas grande de
la historia, en sociedad con compafiias privadas de
esos paises que eran los duefios del know-how
tecnolégico y fabril, en paralelo con un mega
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Impulso para el
Crecimiento Econdmico

Por Gustavo Rivas Masi

El mercado de valores en Paraguay se encuentra en
una fase de evolucion que promete transformar la
economia del pais de multiples maneras. En este
articulo, exploraremos los beneficios de fomentar el
desarrollo del mercado de valores en Paraguay,
destacando varios puntos claves que incluyen el
achicamiento del sistema financiero, la inversion
internacional, la promocién del ahorroy la
inversion, los beneficios fiscales y la importancia de
la supervisién regulatoria.

Achicamiento del Sistema Financiero
Paraguayo

Uno de los desafios que enfrenta el sistema
financiero paraguayo es el achicamiento debido a
fusiones y adquisiciones de bancos. Esta
consolidacion ha llevado a que las lineas de crédito
de los bancos se presenten insuficientes para
proyectos de envergadura. Aqui es donde el
mercado de valores puede desempefiar un papel
fundamental. Al permitir que las empresas accedan a

financiamiento a través de la emision de valores, se
diversifica la fuente de financiamiento y se reduce la
dependencia exclusiva hacia los bancos. Esto facilita
el acceso a capital para proyectos de gran
magnitud, impulsando el crecimiento econémico
sostenible.

Inversion Internacional a través del
Mercado de Valores

El desarrollo tecnoldgico del mercado de valores en
Paraguay puede abrir las puertas para que
inversores internacionales inviertan directamente
en proyectos de desarrollo, tanto publicos como
privados.

La difitalizacién y la modernizacion de
las plataformas de inversion hacen que
sea mas facil para los inversores
extranjeros participar en el mercado
paraguayo.




Esto no solo atraeria inversiones de capital
internacional, sino que también fomentaria la
transferencia de conocimientos y tecnologia,
fortaleciendo asi la base industrial y empresarial del
pais.

Fomentar la Cultura del Ahorro e
Inversion

Otro beneficio del mercado de valores es su
capacidad para fomentar la cultura del ahorroy la
inversion en Paraguay. Actualmente, el nUmero de
clientes en el mercado de valores es bajo, pero
existe un gran potencial de crecimiento. Las cuentas
de salario, por ejemplo, podrian volcar
directamente sus flujos temporales en proyectos de
corto y mediano plazo a través de la inversion en
valores. Esta participacion activa de los ciudadanos
en el mercado de valores no solo les brindaria
oportunidades de inversién, sino que también
contribuiria al financiamiento de proyectos a largo
plazo, como infraestructura y desarrollo industrial.

Beneficios Fiscales para Emisores e
Inversionistas

El mercado de valores ofrece beneficios fiscales
tanto para emisores como para inversionistas en
Paraguay. Los emisores pueden obtener
financiamiento a tasas competitivas y, al mismo
tiempo, disfrutar de ventajas fiscales. Por otro lado,
los inversionistas pueden acceder a exenciones o
reducciones fiscales que hacen que la inversién en
valores sea mas atractiva. Estos incentivos no solo
promueven la participacidon en el mercado de
valores, sino que también estimulan la inversion en
proyectos de desarrollo, lo que a su vez impulsa la
economia.

Supervisién Regulatoria para Mayor
Confianza

La creacion de la Superintendencia de Valores
dependiente del Banco Central del Paraguay (BCP)
ha fortalecido la estructura de control y regulacion
del mercado de valores en el pais. Esta supervision
regulatoria brinda mayor confianza a los
inversionistas nacionales e internacionales.

La transparencia y la seguridad son
elementos claves para atraer inversiones

y garantizar un entorno propicio para el
crecimiento econdmico sostenible.

La supervision efectiva también reduce el riesgo de
practicas financieras deshonestas, lo que protege a
los inversionistas y mantiene la integridad del
mercado.

Fondos de Inversién: Impulsando el
Financiamiento de Proyectos
Inmobiliarios en Paraguay

Ademas de los beneficios previamente
mencionados, /os fondos de inversion desemperian
un papel fundamental en el desarrollo del mercado
de valores en Paraguay y en la concrecion de
proyectos inmobiliarios esenciales para el pais. En
particular, se espera que estos fondos sean un
catalizador clave para abordar el déficit habitacional
que afecta a la base de la piramide socioeconémica
de Paraguay.

El Rol de la Agencia Financiera de
Desarrollo (AFD)

En la busqueda de soluciones efectivas para el
déficit habitacional, la Agencia Financiera de
Desarrollo (AFD) ha jugado un papel destacado. Esta
institucion ha brindado apoyo financiero y recursos
para promover la construccion de viviendas
asequibles y dignas en Paraguay. Sin embargo, el
alcance de la AFD, aunque valioso, es limitado por
sus recursos y capacidades. Aqui es donde entran
en juego los fondos de inversion y su colaboracion
con empresas desarrolladoras inmobiliarias serias,
bancosy la propia AFD.

Colaboracion entre Fondos de
Inversién y Desarrolladores
Inmobiliarios

La colaboracién entre fondos de inversiony
empresas desarrolladoras inmobiliarias de
reputacion sélida puede ser un factor clave para
impulsar el mercado de la vivienda en Paraguay. Los
fondos de inversién pueden proporcionar el capital
necesario para financiar proyectos inmobiliarios a
gran escala, permitiendo la construccién de
viviendas asequibles que satisfagan las necesidades
de la poblacién. Esta colaboracién se traduce en un
flujo constante de inversién en el sector
inmobiliario, lo que a su vez estimula la actividad
econdmica y crea empleos en la construcciény
otros sectores relacionados.

Acceso a Financiamiento para la Base
de la Piramide

El acceso a la vivienda es un derecho fundamental y
esencial para mejorar la calidad de vida de la
poblacion. El déficit habitacional en Paraguay es un
desafio apremiante, especialmente para la base de
la piramide socioeconémica. El trabajo coordinado
entre fondos de inversion, empresas
desarrolladoras, bancos y la AFD puede llevar a la
construccion de viviendas asequibles que estén al
alcance de las personas de ingresos mas bajos. Esto
no solo satisface una necesidad basica, sino que
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también impulsa la inclusién financiera y contribuye
al crecimiento econdémico sostenible.

Mejora de la Calidad de Vivienda

Ademas de abordar el déficit habitacional, la
colaboracién entre fondos de inversion y empresas
desarrolladoras inmobiliarias serias puede llevar a
la construccién de viviendas de mayor calidad. Esto
no solo mejora las condiciones de vida de la
poblacidn, sino que también contribuye al
desarrollo de comunidades mas seguras 'y
sostenibles. Las viviendas dignas promueven la
estabilidad familiar y el bienestar general de la
sociedad.

El desarrollo del mercado de valores en Paraguay es
esencial para impulsar el crecimiento econémico y la
estabilidad financiera. Los beneficios son multiples,
desde reducir la dependencia de los bancos hasta
atraer inversores internacionales, desarrollo
inmobiliario para la base de la piramide y fomentar
la cultura del ahorro e inversién. Los incentivos
fiscales y la supervisién regulatoria fortalecen aun
mas el mercado de valores, haciendo que sea un
componente vital para el progreso econémico del
pais.

Para aprovechar plenamente estos beneficios, es
crucial continuar promoviendo el desarrollo
tecnoldgico y la educacion financiera en Paraguay, lo
que permitirad que un mayor nimero de ciudadanos e
inversionistas participen activamente en este
mercado en crecimiento. El mercado de valores es un
puente hacia un futuro econdmico mas présperoy
diversificado para Paraguay.

GUSTAVO RIVAS MASI

Economista. Egresado de la UNA - Promocion 1994. Actualmente Gerente General de Atlas
Inversiones. Ocupo cargos como: Gerente Financiero de ABN AMRO Paraguay, Gerente
Financiero de ITAU Paraguay, Gerente Financiero de Banco Asuncién - Grupo Santander Espafia,
Director de la Bolsa de Valores de Asunciéon. Con mas de 30 afios de experiencia en el mercado

financiero paraguayo.

“EL DESARROLLO DEL MERGADO DE VALORES EN
PARAGUAY ES ESENCIAL PARA IMPULSAR EL GREGIMIENTO
EGONOMICO Y LA ESTABILIDAD FINANCIERA™
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En los paises desarrollados se vive actualmente en
un contexto de tasas de interés mas altas por mas
tiempo, segln declaraba recientemente Janet
Yellen, Secretaria del Tesoro de los Estados Unidos
de América (EE. UU.).

Cabria plantearse la cuestion del impacto en el
mundo en desarrollo. Aunque, son varios los
factores explicativos que se interponen en la
explicacion de los movimientos del mercado y la
lectura dista de simple, especialmente luego de la
sucesion de choques adversos a la economia, entre
ellos la pandemia y luego el resurgir de la inflacion.

Es asi como las tasas de interés activas del sistema
bancario primero bajaron, luego subieron, y a juzgar
por el nivel actual en términos nominales, pareciera
ser que las mismas se han normalizado. Sin
embargo, al observar su nivel en términos reales,
descontando la inflacién interanual, se puede ver
que todavia estan levemente por debajo de los
niveles previos a la pandemia.

La tasa de interés real es el precio
fundamental de la economia,

motivo por el cual el presente trabajo esta enfocado
en su explicacion. Se podria decir que el calculo de
la tasa real lo hacen pocos, pero de alguna manera
es esa tasa real la que afecta casi todas las
decisiones a las que se enfrentan las personas, los
empresarios y los hacedores de politicas
econdmicas de los gobiernos. Y esto es asi porque
en las decisiones se sopesan costos y retornos,
donde desconocer el efecto de la inflacién podria
impactar en el patrimonio.

Ahora, la normalizacién es un término utilizado para
referirse a una situacion donde la Tasa de Politica
Monetaria (TPM) se va moviendo desde un nivel alto
que buscaba bajar la inflacién, hacia un nivel mas
bajo y acorde con la meta inflacionaria. Por supuesto
que el movimiento también puede ser desde niveles
mds bajos hacia los niveles normales. Esa normalidad
implica generalmente la convergencia de la TPM
hacia un nivel neutral, que seria cuando la TPM no
es contractiva ni expansiva para la economia, sino
que seria acorde con una inflaciéon anclada en su
meta.

Entonces, hablar eventualmente de la normalizacién
de las tasas de interés de mercado pasa
necesariamente por considerar la postura de la
TPM. Las tasas de mercado dependen de la TPM, asi
como también de otras variables.

En los afios previos a la pandemia habia una
tendencia a la baja de las tasas de interés bancarias,
que parecian haber encontrado una meseta entre el
2017y 2019. Justamente, dicho periodo podria

caracterizarse como uno de cierta normalidad,
puesto que la tasa de interés activa real se mantuvo
estable en 12%, mientras que la TPM real
(descontada las expectativas de inflacion) oscilaba
alrededor del 1% (2017-19) y por momentos mas
cerca del 1,5%, lo cual parece ser compatible con su
posicién neutral (entre 5%y 5,5% oscilaria la TPM
neutral nominal).

En ese mismo tiempo, la inflacion se ubicaba cerca
de la meta del Banco Central del Paraguay (BCP) y
en el frente externo la inflacién de los EE. UU.
llegaba a su zona de confort (2%), con la tasa de
politica monetaria de la Reserva Federal (Banco
Central) de dicho pais en un nivel que podria
considerarse neutral (2% de inflacion de largo plazo
mas 0,5% de tasa neutral) (Sam Boocker y Wessel,
2023).

Factores Explicativos de las Tasas de
Interés

Antes de seguir es oportuno recordar que las
condiciones internas y externas en cuanto a las
tasas de interés afectan a las instituciones
financieras, al afectar sus fuentes de fondeo. El
efecto se da por la via de los depésitos, donde por
ejemplo se debe pagar mas intereses en un
contexto de altas tasas, o por la via de los
préstamos que se toman del exterior.

En dltima instancia la cuestién pasa por el balance
de ahorro e inversion, en un contexto de economia
abierta a los intercambios con el exterior. El sistema
financiero tiene un rol importante en la
intermediacién financiera y en la transformacion de
plazos (Cecchetti y Schoenholtz, 2015; Mishkin,
2008), lo cual significa aprovechar el conjunto de
recursos que recibe via depodsitos o genera via
préstamos externos, para otorgar créditos de
diversos plazos y monedas.

Entonces, el balance entre los recursos que dispone y
la demanda por dichos recursos del sistema
financiero tiene su derivacion en la determinacion de
las tasas de interés de mercado, donde también la
politica monetaria, las expectativas de inflacion y los
riesgos tienen efectos significativos. Dicho lo anterior,
es importante verificar las relaciones entre las
variables.

Los agentes econdmicos que siguen el actuar del
banco central generalmente evaltan la TPM real,
para lo cual se descuentan las expectativas de
inflacién, las que para este trabajo se toman del
Informe de Expectativas de Variables Econémicas
(EVE) del BCP.

Los datos parecen confirmar que hay una relacién
entre la TPM real y las tasas de interés activas reales
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del sistema bancario de la economia paraguaya. El
movimiento de las variables entre el tercer
trimestre del 2021 y el segundo trimestre del 2022
se deberia al efecto de otros factores.

Mas alla de eso, los datos sefialan que un cambio en
la TPM se traslada y afecta directamente a las tasas
de interés del mercado bancario. Debe advertirse
que son datos promedios por cada trimestre, con lo
cual la asociacidon entre ambas variables ocurre en
el tiempo sefialado.

La relacion del siguiente grafico tiene que ver con el
costo del dinero e implica que cuando sube la TPM
sube el costo de oportunidad de las colocaciones de

los fondos de las entidades financieras, lo cual
termina resultando en una suba de las tasas de
interés para el publico.

Por otro lado, algunas de las fuentes de fondeo de
las instituciones financieras provienen del exterior,
las cuales, en la forma de préstamos de bancos
internacionales, de una matriz o préstamos de
organismos de cooperacion, representan cerca del
10% del fondeo total del sistema bancario del
Paraguay. Lo anterior implica que los cambios en las
condiciones de financiamiento internacionales
afectarian mas tarde o mas temprano al mercado
local.
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Fuente: Elaboracién propia con datos oficiales.

El canal_de transmision dgl efecto de las tasas externas sobre las
domésticas se daria medlante el ef_ecto directo sobre.las tasas locales
en dolares, tanto activas como pasivas, lo que posteriormente resulta

en una presién en el mismo sentido sobre las tasas de los depdsitos
en guaranies, para terminar, en ultima instancia afectando a las tasas
activas en guaranies.
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Aunque, dicho efecto esta determinado por la
cotizacion local del ddlar y la percepcién de riesgo
sobre la economia nacional. Eso significa que el
traspaso del costo de fondeo en moneda extranjera
a las tasas en moneda nacional pasa
necesariamente por el tipo de cambio. Y por
supuesto que, en la medida que la economia se
vislumbre mas riesgosa, se le exigira una mayor
tasa de interés para compensar dicho riesgo.

La prima de riesgo soberano se aproximaria por el
correspondiente Indice para Paraguay de los Bonos
de Mercados Emergentes, o EMBI por sus siglas en
inglés. Este indice resulta de la diferencia de la tasa
de interés que pagan los bonos soberanos de los
paises emergentes denominados en doélares, en
este caso emitidos por Paraguay, y los Bonos del
Tesoro de los EE.UU. para el mismo plazo.

Entonces, una buena forma de analizar la relacion
de las tasas domésticas con las condiciones de
financiamiento externo es utilizar el concepto de la
paridad descubierta de tasas, que resulta de la
suma de la tasa de interés externa relevante (que
para este trabajo seria la tasa de interés de politica
monetaria de los EE.UU.), la variacion del tipo de
cambio y el riesgo soberano.

En el siguiente grafico se puede vislumbrar la
relacion entre la tasa de interés activa real del
mercado local y la tasa que surge de la condicion de
paridad descubierta de tasas, relacidon que por
supuesto seria también positiva.

Esta relacion es logica para un pais emergente en
desarrollo con recursos, ahorros, que son
insuficientes para satisfacer las necesidades de
inversion. Al respecto, hay evidencias mixtas que
sostienen la existencia de una transmisién directa
de las tasas de interés internacionales hacia las
tasas de interés domésticas, independientemente
del régimen cambiario de los paises, algunas mas
fuertes (Frankel et al., 2002) y otras donde se
muestra que el efecto difiere entre los paises (Singh
y Banerjee, 2006).

Es justo reconocer que, en el periodo reciente de
baja de la inflacién con la pandemia y posterior
suba de la inflacion por los problemas logisticos y la
recuperaciéon de la demanda global, que ha sido la
tonica en todo el mundo, se ha dado una
sincronizacion de las tasas de politica monetaria
entre casi todos los paises. Mas alla de ese periodo
reciente, también se ve una relacién positiva en el
periodo precedente.
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Fuente: Elaboracién propia con datos oficiales.
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Efectos de los Factores Internos y
Externos

Para precisar los efectos de la politica monetaria
doméstica y las condiciones externas sobre las tasas
de interés locales, se ha realizado la estimacion de
un modelo de series de tiempo con datos
trimestrales para el periodo 2013-23. Este modelo
busca explicar la evolucion de las tasas de interés
activas reales del sistema bancario, en funcion de la
TPM real y de la condicién de paridad de tasas que
representa el costo del financiamiento externo, con
alguna variable de control, todo lo cual se explica en
el apéndice.

Los resultados del modelo sugieren que las tasas de
interés reales del mercado crediticio local dependen
fundamentalmente de la TPM vy, al parecer en
menor medida, del comportamiento de las
condiciones de financiamiento externo. Se puede
constatar que un cambio del 1% en la TPM real afecta
en 0,44% a las tasas reales de interés de mercado, lo
que se materializa en el periodo de un trimestre.
Mientras que, un cambio del 1% en las condiciones
de financiamiento externo resulta en un efecto menor
de solo 0,07% y con rezago de un trimestre en las
tasas de interés reales de mercado.

Este ultimo resultado puede deberse a que, si bien
Paraguay tiene libre movilidad de capitales, el grado
de integracion a los mercados financieros globales
es relativamente bajo. Ello no implica restar méritos
a la significancia de las condiciones externas, puesto
que las mismas afectan a las tasas locales por
diversas vias, pudiendo también influir
indirectamente por la via de las expectativas sobre
el tipo de cambio.

De hecho, hay que considerar que las condiciones
de financiamiento externo presentan oscilaciones
que pueden ser amplificadas por las variaciones del
tipo de cambio. Por ejemplo, en un ciclo de suba de
la tasa de politica monetaria de los EE.UU., el ddlar
se puede apreciar a nivel global y con la
consecuente depreciacion de las monedas de los
paises emergentes, el costo efectivo de fondeo
externo sube aun mas en el mundo en desarrollo.

De hecho, el promedio de la condicién de paridad
es 5,7% en la muestra, con una desviacién estandar
del 5,7%, lo cual dista bastante de los
correspondientes datos para la TPM real (0,9% y
1,5%). Esto implica que los efectos de los cambios
en las condiciones de financiamiento externo
pueden ser tan importantes como los efectos de la
politica monetaria local.

En cuanto al efecto de la TPM, lo estimado podria
interpretarse como su impacto sobre la curva de las
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tasas de mercado, dado que la variable dependiente
es una media ponderada. Pero, puesto que el
ponderador proviene de las operaciones
efectivamente realizadas, donde las operaciones de
consumo, servicios, comercio al por menor y mayor,
representan entre un 50% y 60% de las operaciones
de crédito del sistema, también podria decirse que
la elasticidad estimada se refiere mas al efecto de la
TPM sobre las tasas de corto plazo.

En cualquier caso, la TPM no solo afecta
directamente al tramo corto de las tasas, sino que
puede afectar al resto de las tasas de mercado,
puesto que su orientacidn actual o las expectativas
sobre su orientacion hacia delante tienen efectos en
las tasas de mayores plazos, al tiempo que la prima
temporal también afecta por la compensacion de
otros riesgos.

Si bien el modelo confirma que las tasas de
mercado se mueven en tandem con las condiciones
internas y externas, los resultados parecen indicar
que el sistema financiero ha suavizado el efecto de
las oscilaciones de los costos de fondeo sobre las
tasas domésticas.

Perspectivas Finales

La evidencia de los efectos y la coyuntura actual
sefialarian que parte de la suba de la tasa de interés
domeéstica real de los ultimos trimestres obedece
tanto a factores internos como externos.

Al tercer trimestre del 2023, en el frente doméstico
las tasas de interés reales del mercado bancario
subieron por la baja de la inflacion y de las
expectativas de inflacion, asi como en el frente
externo el costo de financiamiento seguia subiendo.
Y aqui se debe tener presente que el traspaso de las
condiciones externas al mercado local toma cierto
tiempo, a lo que se debe sumar que la condicion de
paridad se ubica aun 2% por debajo del periodo
previo al 2020.

Entonces, se tendrian efectos por el ajuste lento de
las variables y porque en los paises desarrollados
las tasas se mantendrian altas por mas tiempo,
debido a que todavia tienen una inflacién por
encima de sus metas, lo que inclusive llevaria a
pensar que las tasas de interés neutrales en los
paises desarrollados serian mayores.

De hecho, hasta podria plantearse la irrupcion de
un nuevo escenario en cuanto a las tasas de interés
externas. La era de las tasas ultra bajas en los EE.UU.,
negativas en términos reales, parece ir cediendo lugar
a un nuevo escenario de tasas de interés externas que
seguirian altas por el proceso de ajuste y lo que ya
se vislumbra en el rendimiento de los bonos del
tesoro de los EE. UU., movidos aparentemente por



la preocupacion sobre las finanzas publicas de dicha
economia desarrollada.

Mas alla de eso y por los resultados del modelo, se
puede esperar que, una vez transcurrido el tiempo
suficiente, las tasas reales de interés de mercado
eventualmente converjan de vuelta hacia niveles
similares a los observados en el periodo 2017-19.

Finalmente, en un escenario de cambios
tecnolégicos recurrentes con efectos en el ambito
financiero, cambios demograficos que afectan los

patrones de ahorro y reformas institucionales, sera
cada vez mas complejo evaluar la posicién de las
tasas de interés, aunque a la postre siempre seran
condicionales al estado de la politica monetaria
interna y externa, al menos en el corto plazo.

Apéndices

En este apartado se muestra con algo mas de
detalles el modelo de series de tiempo utilizado
para explicar la evolucion de la tasa de interés
activas reales del sistema bancario. El
planteamiento especifico del modelo es el siguiente:

-

.

TIARt = a + B.TPMRt + @.CPTt-1 + p.TIARt-1 + pt

Donde, como ya fue previamente sefialado; TIARt seria la tasa de interés activa del sistema
bancario (sin tarjetas de crédito) descontada la inflacion interanual del periodo corriente (t);
mientras que TPMRt seria la tasa de politica monetaria descontado el promedio de las
expectativas de inflacidon del afio en curso y para un afio hacia delante, tomado del EVE, también
para el periodo corriente (t); CPTt-1 seria la condicién de paridad de tasas o proxy del costo de
financiamiento externo, que seria la suma de la tasa de interés externa relevante, que para el
efecto seria la tasa de interés de politica monetaria de los EE.UU., descontada la inflacion
interanual de dicho pais, la variacion de la media mévil de dos afios del tipo de cambio del
guarani con respecto al délary la prima de riesgo soberano del Paraguay, todo para el periodo
inmediatamente precedente (t-1). También se incorpora un auto rezago de la misma variable
explicada, puesto que el ajuste de las variables es algunas veces lento y gradual.

~
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Como se puede notar, se ha utilizado la inflacién
efectiva para deflactar la tasa de interés de mercado
y las expectativas de inflacion como deflactor de la
TPM, lo que acotaria la eventual posibilidad de
relaciones espurias.

Los coeficientes que preceden las variables, 3, o y p
son elasticidades que miden los efectos de cada
variable explicativa sobre la variable dependiente,

efectos que ocurririan en el periodo de los datos y
del planteamiento del modelo. Se ha estimado la
relacion antes descrita entre las variables de la
manera mas simple y los resultados confirman que
los coeficientes son significativos al 5% y con los
signos esperados. El modelo presenta resultados
satisfactorios, con una explicacion global que llega
al 89% de los movimientos de la tasa de interés
activa real.

Resumen de Resultados del Modelo

Variable dependiente: TIAR;

Método: Minimos cuadrados ordinarios
Periodo: 201373 - 2023T3
Observaciones: 41

Variable Coeficiente Error Estand. t-estad. Prob.
C 0.0153 0.0063 2.4428 0.0195
TPMR: 0.4376 0.0928 4.7182 0.0000
CPTe1 0.0721 0.0284 2.5405 0.0154
TIARe 0.7930 0.0590 13.4423 0.0000
R2?-ajustado 0.8917 Media var. depend. 0.1139
E.E regresion 0.0098 Durbin-Watson 2.4009
F-estad. 110.7699 Dickey - Fuller. A t-est. -7.6633

Fuente: Elaboracién propia con datos oficiales.
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También hay una inercia importante de la tasa de
interés doméstica real, evidenciada en la
significancia del auto rezago, que probablemente
obedece al efecto de la estrategia de precios del
sistema financiero y por momentos quizas debido al
efecto de otros factores estructurales duros, como
los patrones de ahorro nacional.

HUMBERTO COLMAN

Una mencion especial requiere la serie del término
M, que serian los errores del modelo, los cuales se
comportan de acuerdo con lo esperado. Y a juzgar
por las pruebas estadisticas aplicadas a los errores,
se puede afirmar que el modelo representa efectiva
y adecuadamente una relacion de largo plazo entre
las variables consideradas.
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sobre la Seguridad Social Contributiva?

Por Verdnica Serafini Geoghegan

Introduccion

Las politicas publicas relativas a la proteccion social
tienen basicamente dos formas principales de
financiamiento: los impuestos y las contribuciones
sociales. La seguridad social contributiva en
modelos como el paraguayo se disefia para que se
sostenga fundamentalmente con las contribuciones
de trabajadores/as y empleadores/as; sin embargo,
el Estado tiene la obligacion de aportar y proteger
los recursos lo que exige la participaciony
contraloria ciudadana en la recaudacion,
administracion y regulacion.

El Estado, como garante del derecho a la seguridad
social, tiene un rol relevante que va mas alla de la
regulacion y fiscalizacidn del sistema contributivo.

El enfoque de derechos humanos obliga al Estado a
garantizar el presupuesto necesario a partir del
principio de maxima disponibilidad de recursos
para la coberturay la progresividad de los avances
en convergencia con los lineamientos de eficiencia y
eficacia definidos para presupuestos por resultados.
El principio de no discriminacion e igualdad obliga
adicionalmente a garantizar presupuestos que
incorporen la equidad como otro principio
fundamental en la asignacién de recursos publicos.

El financiamiento de las politicas publicas tiene
como principal obstaculo en Paraguay a la limitada
capacidad recaudatoria del Estado. Los impuestos
son la fuente genuina de recursos para cualquier
pais.
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Paraguay presenta una de

las presiones tributarias
mas bajas de la region.

Presion Tributaria y Contribucién a la Seguridad

La otra fuente de financiamiento importante son las
contribuciones a la seguridad social. En este caso,
Paraguay se ubica en mejor posicion relativa ya que
en este indicador 8 paises se situan por debajo del
nuestro. No obstante, el promedio nacional de
contribuciones a la seguridad social con respecto al
PIB (3,7%), permanece por debajo del promedio
latinoamericano (3,9%) y muy lejos de Uruguay
(7,7%), el pais de la regién con mayor contribucion
social.

Social (% PIB) en Paises Seleccionados, 2019.

60

Suecia
Alemania
Uruguay
Argentina
Costa Rica
Nicaragua
Bolivia

M Presidn tributaria

Honduras
El Salvador
Venezuela
Colombia
Paraguay
Guatemala

M Contribucién seguridad social

Fuente: OCDE (https://www.oecd.org/tax/tax-policy/base-de-datos-global-de-estadisticas-tributarias.htm).

Recuperado en agosto de 2021.

El bajo nivel de contribuciones sociales es el
resultado de tres factores: el alto nivel de empleos
precarios, la evasion de la seguridad social y un
marco normativo y financiero ineficaz para
aumentar la cobertura.

Estos problemas se traducen en baja coberturay en
desequilibrios financieros en los diversos fondos
que componen el subsistema previsional. Estos
desequilibrios no han logrado subsanarse con
transferencias de recursos publicos provenientes de
impuestos, por lo cual esta siendo necesario
financiarlos con deuda externa.
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En 2020 el déficit de la Caja fiscal fue financiado, en
parte, con la deuda contraida para hacer frente a
los costos de la pandemia, mientras que en 2021 se
requirié el uso de parte de los recursos
provenientes de los Derechos Especiales de Giro del
Fondo Monetario Internacional.

El aumento de la deuda pondra en riesgo el
necesario aumento de la inversién social e
impulsara su reduccién bajo el argumento de la
necesidad de “austeridad”. De hecho, a pesar de la
baja inversion social en sectores clave como la
salud, la educacion, la nifiez trabajadora y las
mujeres, los Ultimos presupuestos ya incluyeron
reducciones en estas areas.



Evolucion de la Prioridad Fiscal de la Inversion

Social, Presidén Tributaria, Endeudamiento (% del PIB)

B Deuda Publica/PIB (%) == Presidn tributaria (%)

== |ntereses deuda publica/Ingresos tributarios (%)

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del
Ministerio de Hacienda y del Banco Central del Paraguay.

Los niveles de inversion social en Paraguay son
bajos, ubicando a nuestro pais entre los de menor
prioridad fiscal en la regién, lejos de las
recomendaciones internacionales y de los

promedios verificados por los paises que se

encuentran con un mejor posicionamiento en el

En el caso de la salud, Paraguay destin6 en 2020
apenas el 2,6% del PIB, considerando la
Administracion Central y si se incluye el IPS (1,5%) se
llega al 4,1% del PIB, lo que resulta claramente
insuficiente teniendo en cuenta que la
recomendacion internacional es de al menos 6% del

desarrollo. PIB.
. s . e . . s .
Evolucion de la Prioridad Fiscal de la Inversion Social por
. . o . s °
Funciones de la Administracion Central (% del PIB)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Total 54 53 57 64 63 58 70 64 73 86 84 86 91 89 90 93 103 11,8
Salud o7 07 10 11 12 10 15 14 16 20 17 19 20 20 19 19 21 26
Promocién y accién social 20 1,7 01 o06 07 O6 11 09 13 15 17 16 18 18 22 22 22 35
Seguridad Social 17 16 14 13 13 12 12 15 16 1,7 19 18 15 16 20 1.8
Educaciény Cultura 24 27 27 28 27 27 30 28 30 34 32 32 33 30 30 32 34 36
Ciencia, tecnologia y difusién 00 00 00 00O 00 OO0 OO OO O1 0O O1T O1T O1 01 01 01 01
Relaciones laborales 00 00 00 00O OO0 OO0 OO0 OO OO0 OO0 OO OO O1 O1 O1 01 01 01
Vivienda, Urbanismo y Servicios
Comunitarios o1 01 02 01 01 01 02 02 01 -- 01 01 02 02 02
Otros Servicios Sociales 03 02 01 01 02 01 00 -- -- -- -- - - 00 00 00 00 00

Fuente: Elaboracion propia con datos de la plataforma BOOST del Ministerio de Hacienda.
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Evolucion de la Prioridad Fiscal de la Inversion

Social por Funciones del IPS (% del PIB)

2003 2004 2005 2006 2007 2008

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Total 1.3 14 15 15 16 16

16 18 22 22 22 24 26 24 24 27 31

Salud 07 06 07 07 06 07

Ingresos (jubilaciones

y pensiones) 06 06 06 06 06 06

08 09 11 10 12 12 13 13 12 14 15

o6 06 07 07 08 08 09 10 10 11 13

Fuente: Elaboracion propia con datos de la plataforma BOOST del Ministerio de Hacienda.

La evolucion ha sido lenta estimando que durante el
periodo considerado Paraguay verificé un fuerte
crecimiento del producto, duplicandose el mismo, lo
que significé pasar a constituirse en un pais de
ingreso medio-alto. A pesar de esto, su impacto en
las finanzas publicas -recaudacion de impuestos- y
en el empleo formal -contribuciones a la seguridad
social- no han logrado que el pais se ubique al
menos en el promedio latinoamericano.

El Financiamiento de Jubilaciones

El andlisis de un sistema de jubilaciones se basa en
tres aspectos minimos: que sea sostenible en el
tiempo -financiera y actuarialmente-, que los ingresos
que entregue a los titulares sean suficientes y que sea
equitativo, es decir, que haya correspondencia entre
la contribucion y el ingreso percibido. La informacion
sobre los subsistemas existentes en Paraguay, da
cuenta sobre los problemas que enfrenta el pais en
la construccién de un sistema jubilatorio que
garantice dichas condiciones.

La sostenibilidad financiera o de caja surge al
comparar los ingresos (I) y gastos (G) de caja del
sistema a lo largo de un determinado horizonte
temporal. Mide la capacidad del Estado de generar
la cantidad suficiente de recursos para solventar las
erogaciones comprometidas. Cuando las
contribuciones no son suficientes, los Estados
financian la diferencia con otros tipos de recursos
como los tributarios.

En principio deberia cumplirse anualmente; sin
embargo, la existencia de ciertos eventos puede
generar volatilidad, por lo que se puede admitir que
el equilibrio presupuestario se consiga a lo largo de
un numero de afios determinado.

La incorporacién de mas trabajadores/as al sistema
y los incrementos de productividad benefician a la
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sostenibilidad financiera, al aumentar los ingresos.
Dadas las bajas coberturas actuales, el pais tiene un
amplio espacio para aumentar los ingresos y, por lo
tanto, mejorar este indicador.

La sostenibilidad actuarial mide el costo de entregar
una unidad de jubilacién, cuantificando la capacidad
de sostener un flujo de recursos contributivos
suficientes para financiar el flujo de erogaciones
esperado, en un periodo de tiempo razonablemente
prolongado. Su calculo requiere tener en cuenta el
ciclo vital de los titulares, puesto que este estudio
analiza si los egresos son consistentes con los
aportes realizados.

Un tercer tipo de sostenibilidad es la econémica,
referida a la capacidad de la sociedad para destinar
un porcentaje determinado de su riqueza, en
transferencias a la poblacién adulta mayor,
independientemente de la fuente de
financiamiento.

La suficiencia se refiere al monto de las jubilaciones
y de su capacidad para hacer frente a las
necesidades de los/as titulares. Debido a la
dificultad de establecer parametros sobre qué se
considera adecuado, ya que ello depende de la
edad y los riesgos que enfrentan las personas luego
del retiro, se utiliza el indicador denominado “tasa
de reemplazo” como medida de suficiencia.

El concepto “tasa de reemplazo” hace referencia a la
relacion entre el nivel de la jubilacién y el nivel de
ingresos con que se realizaron las aportaciones, a lo
largo del ciclo laboral del individuo.

La equidad “actuarial” busca que exista una
equivalencia entre el esfuerzo realizado por los/as
trabajadores/as, en cuanto al aporte realizado y el
nivel de ingresos en el retiro. El indicador permite
analizar la equidad entre diferentes grupos de



titulares y su trato en el sistema jubilatorio.

Los modelos de sistemas de pensiones pueden ser
clasificados en funcién de 5 caracteristicas
principales:

- Participacién del afiliado en el financiamiento:
- Contributivo: el afiliado debe aportar

regularmente al sistema.
- No contributivo: el sistema se financia
mediante otras fuentes, generalmente impuestos.
- Combinacion de las dos anteriores.

- Gestién financiera de los recursos: los recursos

que acumula el sistema y con los que se pagan las
pensiones, pueden gestionarse de dos maneras

opuestas:
: Reparto: un contrato entre generaciones en

que los econémicamente activos aportan sus
cotizaciones al sistema, para el pago de pensiones
de quienes ya estan retirados y para la acumulacion
de un fondo de reserva intertemporal. Equivale a un
fondo colectivo que se acumula con una prima
media general o escalonada y se asigna con una
regla de beneficio definida de antemano.

- Capitalizacion individual: se establece una
cuenta de ahorro para cada trabajador activo
afiliado, en la que se depositan y capitalizan sus
cotizaciones para su uso personal en el momento
de pensionarse. La pensién se define segun el
monto acumulado (de capital e intereses) y otros
parametros. Para conseguirla, requiere
complementarse con otros mecanismos.

- Regla para otorgar beneficios:
- Beneficios Definidos: establece una regla para

determinar la prestacion sobre la base de normas
claras relacionadas con la historia laboral, mediante
una féormula que incorpora el salario del trabajador,
los afios de servicio, la edad de jubilacion y otros
factores. Las contribuciones se hacen a una cuenta
gue crece mediante su inversién en instrumentos
financieros autorizados.

- Contribuciones Definidas: La contribucién al
sistema de pensiones esta definida, pero el monto
del beneficio (tasa de reemplazo) es desconocido
hasta que se calcula al momento de jubilar, en
funcién del fondo acumulado que depende del
balance de la cuenta, al momento en el que los
beneficiarios quieran utilizar sus fondos.

- Administracién publica o privada: si bien un
sistema de pensiones publico es responsabilidad
del Estado, su gestion puede estar a cargo de
terceros, ya sean cajas gremiales, administradoras

privadas u otras entidades.
- Administracién estatal, cuando el mismo

Estado o alguna institucion de su dependencia
gestiona la marcha del sistema.
- Administracion privada, cuando un tercer

agente privado administra el sistema, lo que
requiere un alto grado de regulacion y supervision
estatal. La capitalizacién es plena, pero individual.
Se utiliza como sistema de ahorro obligatorio para
el retiro, pero no para cubrir contingencias. La
persona debe disponer de un seguro
complementario para invalidez y muerte y al final
del periodo de ahorro, el monto ahorrado se utiliza
para comprar una prestacion vitalicia o temporal.

- Mecanismos de distribucién: cuando un/a

trabajador/a llega a una situacién de invalidez,
muerte (con sobrevivencia de algun dependiente) o
de vejez, es posible que aun no haya cumplido los
requisitos para recibir pensiones, o que se
encuentre en situacién de pobreza. En estos casos

existen dos opciones.
- Distributivo: cuando el sistema tiene un

componente de subsidios cruzados o desde otras
fuentes, para el alivio de la pobreza en situaciones
de invalidez, sobrevivencia y vejez.

- No distributivo: cuando el sistema no dispone
de un componente de alivio de la pobreza y las
personas deben recurrir a politicas asistenciales.

El sistema jubilatorio paraguayo tiene un disefio
contributivo, obligatorio, de reparto, definido, de
administracion estatal y distributivo. No obstante, es
necesario sefialar que, en el caso de la Caja fiscal
gue cuenta con un importante déficit, este déficit
esta siendo cubierto por recursos del Tesoro, lo cual
relativiza su caracter contributivo por el peso que ya
esta teniendo el aporte estatal financiado con
impuestos.

El sistema previsional de ingresos esta compuesto
por 8 regimenes publicos con diferentes
condiciones de entrada, cobertura de riesgos y
prestaciones. A estos se agregan algunos regimenes
privados. Los ultimos datos disponibles sefialan que
existen alrededor unas 889.000 personas que cotizan
(activos) y alrededor de 134.000 personas que cobran
Jubilaciones (pasivos). Como se puede ver en la Tabla
siguiente, mas del 90% de las personas activas
pertenecen a solo dos regimenes -IPS y Caja fiscal-.
IPS se destaca por tener una relacién activa/pasivo
de 10,2, mientras que la Caja fiscal de 3,8.

Este indicador es fundamental en los sistemas de
reparto definido porque muestra cuantas personas
estan aportando por cada titular que cobra una
jubilacion. Si el aporte es del 20%, se requieren unas
4 personas que financien una jubilacién equivalente
al 80% del ingreso laboral.
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Cotizantes y Pensionados del Sistema

de Jubilaciones y Pensiones

Activos Pasivos Relaciéon
Total 919.285 137.007 6,7
Sistema Publico 889.810 134.357 6,6
IPS (2019) 620.124 60.640 10,2
Caja Fiscal (2019) 240.989 64.142 3,8
Caja ANDE (2019) 4.878 2.126 23
Caja Bancaria (2019) 12.728 2.835 4,5
Caja Ferroviaria (2019) 3 411 0,0
Cajubi (2019) 1.582 1.994 0,8
Caja Municipal (Activos 2019, Pasivos abril/2020) 9.381 2.013 4,7
Caja Parlamentaria (estimado 2013) 125 196 0,6
Sistema Privado 29.475 2.650 1.1
Caja Mutual de Cooperativistas (2013) 25.387 2.575 9,9
Caja Médica (2013) 3.088 75 41,2
Caja de docentes de la UCA (2011) 1.000 nd nd

Fuente: Elaboracién propia con datos del Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social (2021); Caja
de jubilaciones y pensiones del personal municipal; Ministerio de Hacienda y Navarro y Ortiz (2014).

El pilar de ingresos presenta varios problemas en
cuanto al financiamiento. Cada caja se rige por sus
propias normas por lo que el marco regulador es
complejo y disperso. El segundo problema es la
ausencia de un ente supervisor y regulador. El
Ministerio de Trabajo (MTESS) tiene como funcién
promover la inclusién de sectores no cubiertos y
fiscalizar el cumplimiento de las normas
previsionales por parte de las empresas y los
trabajadores. La Superintendencia de Bancos y de
Seguros tiene la atribucién de fiscalizar a la Caja
Bancaria. La Contraloria General de la Republica
(CGR) realiza controles contables/presupuestarios
sobre todas las cajas publicas.
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El vacio regulatorio y de supervision se traslada
también a los fondos de inversiones, facilitando el
trafico de influencias y otros mecanismos de uso del
poder en el manejo de los recursos (Ministerio de
Hacienda, 2008).

Por esta razén se requiere una Superintendencia de
Jubilaciones, ya que la administracion de estos
fondos debe ser regulada y transparentada. No
obstante, como se menciona a lo largo del
documento, igualmente importante es debatir como
construimos un sistema de jubilaciones universal,
de amplia base contributiva y sostenible por al
menos los préximos 30 afios.
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DESARROLLO ECONOMICO

Y SOCIAL

Desafio para las Naciones

Por Martha Coronel

Desde el principio de la historia, las naciones han
ido pasando de un estadio a otro, parte importante
de las veces a uno minimamente mejor que el
anterior, aunque esto ultimo no se ha cumplido con
todas ni en todo momento, pues ha habido
retrocesos. En este contexto, el desarrollo
econdmico y social se ha convertido en las ultimas
décadas en el fin Ultimo de las naciones, asi,
alcanzarlo y mejorarlo es un desafio constante
dentro de sus agendas.

Sin embargo, algunas han tenido mas éxito que
otras, y los paises del mundo se han ido
diferenciando en aquellos que hoy son
considerados “desarrollados” y aquellos que aun
estan “en desarrollo”.

Paraguay no ha sido la excepcién en la busqueda
del desarrollo, solo que este es incipiente, y aunque
ha logrado mejorar en cuanto a su capacidad de
generar ingresos, aun se encuentra distante de
aquellos paises considerados desarrollados,
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mientras que el progreso econémico alcanzado no
necesariamente se ha traducido en una situacién en
la que todas las personas y hogares dentro de su
territorio cuenten con las condiciones necesarias
que las ubiquen en un estado de mayor bienestar.

En este contexto, este articulo pretende poner de
relieve la importancia del desarrollo econémico y
social, partiendo de la comprensién de su concepto,
explicar los factores determinantes y aportar ideas
sobre las acciones necesarias para alcanzarlo.

En ese sentido, se consideraran las teorias del
desarrollo y los principales conceptos que han
planteado. Si bien ya desde Adam Smith y su obra
“La riqueza de las naciones” (Smith, 1776) se
observan preocupaciones por el futuroy las
condiciones de vida de la humanidad, las teorias del
desarrollo tienen su antecedente en la década de
los afios 30, cuando la Gran Depresién puso en
evidencia que, pese al avance en cuanto a la
capacidad del mundo de producir mas bienesy
servicios, no toda la poblacién estaba teniendo



capacidades ni condiciones para enfrentar un
shock.

Posteriormente, tras la Segunda Guerra Mundial, la
necesidad de reconstruir el mundo asi como la de
mejorar la situacion y el futuro de la parte de la
poblacion del planeta que vivia en las regiones
rezagadas respecto a los niveles de vida alcanzados
en el mundo desarrollado dio surgimiento a las
teorias del desarrollo, entre las que se encuentran
las planteadas por Lewis (1958), Prebisch (1948) y
Adelman (1961).

Desde entonces, se han planteado multiples
conceptos de “desarrollo”, siendo el de Todaro
(2012), publicado inicialmente en 1988, uno de los
mas completos al plantear que: “Desarrollo
Econémico es un proceso multidimensional
compuesto por grandes transformaciones de las
estructuras sociales, de actitudes de la gente, de las
instituciones, asi como por la aceleracion del
crecimiento econémico, con menor desigualdad y
erradicacion de la pobreza”,

Para Todaro (2012), “el desarrollo, en esencia, debe
representar toda la gama de cambios mediante los
cuales un sistema social entero, sintonizado con las
diversas necesidades bdsicas y aspiraciones en
evolucion de los individuos y grupos sociales dentro de
ese sistema, se aleja de una condicién de vida
ampliamente percibida como insatisfactoria hacia una
situacion o condicion de vida considerada material y
espiritualmente mejor”.

De esta manera, y siguiendo a Dubois, “En definitiva,
el concepto de desarrollo se relaciona con la idea de
futuro que se presenta como meta para el colectivo
humano” (Dubois, 2000), pero ese futuro debe
considerar las libertades, tal y como lo plantea
Amartya Sen (2000): “El desarrollo puede concebirse...
como un proceso de expansion de las libertades reales
de que disfrutan los individuos”.

¢Por Qué Importa el Desarrollo
Econdmico y Social?

Considerando lo planteado en el apartado anterior,
la importancia del desarrollo econémico y social
radica en que todas las personas merecen una
calidad de vida que expanda sus capacidades a
modo de seguir avanzando hacia sociedades cada
vez mas justas e inclusivas.

En ese sentido, el crecimiento econémico es una
condicién necesaria, aunque es insuficiente, dado
que se necesita que ademas de ser sostenido, sea
sustentable e inclusivo, en caso contrario, los
grupos que menos beneficios reciben del mismo
necesitaran cada vez mas apoyo del Estado y del
resto de la sociedad, quedando atados a dicho

apoyo, sin libertad suficiente para decidir su
destino.

Si bien no es el Unico, uno de los indicadores que
muestra el grado de desarrollo de las naciones es la
pobreza, entendida como la situacion en la que se
encuentran las personas que no logran cubrir con
sus ingresos una canasta basica de bienes. La
pobreza restringe las oportunidades de desarrollo
de las personas.

A modo de realizar una comparacién, cabe
mencionar que, en el 2022, esta abarcaba al 11,5%
de la poblacién de Estados Unidos (EE.UU.)". En la
Unidn Europea, las estadisticas muestran que en
dicho afio la tasa de pobreza? se ubic6 en 20,9% en
Alemania, 18,9% en Suecia, 16,5% en Paises Bajos y
16,3% en Finlandia, mientras que, en Suiza, dicha
tasa fue de 8,7% en el 20213. Estas naciones se
encuentran entre las mas desarrolladas del mundo.

En el lado opuesto, segun los ultimos datos
disponibles en la base de datos del Banco Mundial
(BM) que consideran la linea de pobreza nacional,
82,3% de la poblacién de Sudan del Sur estaba en
pobreza en el 2016, mientras que en Republica
Centroafricana y Mali tenian una tasa de pobreza de
68,8% y 44,6%, respectivamente, en el 2021. Estas
naciones se encuentran entre las menos
desarrolladas, donde las personas viven en
condiciones vulnerables que restringen la mayor
parte de sus libertades y el cumplimiento de sus
derechos.

En América Latina, Guatemala y Haiti, con mas del
50% de su poblacion en pobreza en la década
pasada, eran los paises menos desarrollados,
estatus que aun conservan. En el caso de Paraguay,
Si bien su tasa de pobreza fue de 24,7% en el 2022,
la pobreza extrema aumento de 3,9% del afio previo
a 5,6% tras la finalizacién de los programas de
asistencia social implementados para mitigar los
efectos de la pandemia.

Para ir acortando brechas, las naciones en
desarrollo deben iniciar y/o consolidar un proceso
de desarrollo que genere oportunidades orientadas
a incluir a cada vez mas personas, sin que ello
signifique riesgos para el futuro de las siguientes
generaciones. No es concebible ni humano que en
una sociedad en la que los ingresos son cada vez

" Census Bureau (2023) Poverty in the United States:
2022.

2 Eurostat. Living conditions in Europe 2022. Poverty and
social exclusion.

3 Swiss Federal Statistical Office. Poverty rates, 2021.

4 Banco Mundial. Base de Datos, Indicadores de
Desarrollo Humano.
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mayores existan grupos que quedan excluidos de
los beneficios que estos generan, limitando el
cumplimiento de su derecho a tener una vida con
estandares de bienestar.

Lo sefialado en el Ultimo punto no implica sélo
condiciones y oportunidades para generar ingresos
estables, sino también acceso a la educaciéon de
calidad, a la salud fisica y mental, acceso a servicios,
a un habitat adecuado en un medioambiente
cuidado, a los mercados, a la cultura, a la recreaciéon
y al esparcimiento, a la movilidad sin restricciones
de indole alguna, entre otros aspectos, que
conduzcan al desarrollo integral de la personay con
ello, al avance de la sociedad.

¢ Qué Marca la Diferencia en Cuanto a
Desarrollo Socioeconémico?

El desarrollo econémico y social asi planteado, no es
un proceso natural que ocurre solo por inercia,
existen factores que lo determinan y condicionan.
Los mas citados por diferentes autores se explican a
continuacion.

Las instituciones: Entendidas como las reglas
formales y no formales que hacen posible la
convivencia, generan condiciones para el desarrollo
de las capacidades de las personas, para la toma de
decisiones respecto a la inversién en capital fisico y
al intercambio de bienes y servicios. Las
instituciones, ademas, proporcionan el marco en el
que se realizan acuerdos y contratos.

En los paises en desarrollo aun se observan
debilidades en cuanto a las instituciones, tales como
la ineficiencia, la corrupcion y la baja calidad de la
gobernanza, sin una vision de futuro. En este
aspecto Paraguay tiene desafios, ubicado en el
penultimo lugar entre las naciones sudamericanas y
numero 137 de los 180 paises evaluados por el
Indice de Percepcion de Corrupcién®, con una
ineficiencia del gasto publico equivalente al 3,9% del
Producto Interno Bruto (PIB)e.

La politica econémica: El conjunto de medidasy
acciones deliberadas que pretenden incidir en la
actividad econdmica termina incidiendo en el
desarrollo socioecondmico. La politica econdmica
paraguaya ha posibilitado una macroeconomia
estable con un crecimiento promedio superior al 4%
en el periodo 2003-2018, aunque esta fue golpeada
por los shocks de los 3 afios previos que dejaron en
evidencia que aun hay espacio para una
distribucién de dicho crecimiento mas uniforme
entre sectores y segmentos para garantizar la
estabilidad que conduzca al desarrollo.

El capital fisico: La acumulacién del capital es
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para las teorias del crecimiento uno de los factores
explicativos, que exige de ahorro para las
inversiones. Este factor es escaso en las naciones en
vias de desarrollo. Paraguay no es la excepcion, con
un flujo neto de USD 725 millones que representa
1,7% de su PIB y una inversién bruta equivalente al
21,4% de su PIB.

El capital humano: “El capital humano
comprende los conocimientos, las habilidades y la

salud que las personas acumulan a lo largo de su
vida y que les permiten desarrollar su potencial
como miembros productivos de la sociedad” (Banco
Mundial, 2023). Para que el capital humano tenga
reales aportes al desarrollo de la sociedad debe ser
calificado, la evaluacién PISA7 2022 muestra que
Paraguay aun tiene mucho por hacer para mejorar:
7 de cada 10 estudiantes no alcanzo6 el nivel minimo
requerido.

La tecnologia: Entendida esta como la forma en
gue se mejoran los procesos productivos, requiere
de inversiones en Investigacién y Desarrollo (I+D) y
gue mas personas se dediquen a la investigacion.
En este aspecto los paises en desarrollo tienen
esCasos recursos asignados tanto por parte de las
empresas como por parte del sector publico.
Paraguay destina 0,17% de su PIB a I+D, por detras
de Argentina (0,53%) y Brasil (1,17%).

Las relaciones internacionales: El comercio
internacional y la situacién de los vecinos también
condiciona el desarrollo de un pais. El primero al ser
una oportunidad, no solo de generar ingresos, sino
también de importar tecnologia, pero que requiere
de ir aumentando cada vez mas el componente
tecnolégico de las exportaciones. La segunda
porque un vecindario con bajo desarrollo ofrece
pocas oportunidades de crecer econdmicamente y
potenciar el capital humano del pais.

La equidad: Es un factor que determina el
desarrollo socioeconémico, dado que implica dar a
cada quien lo que les corresponde conforme a sus
esfuerzos sin dejar de generar oportunidades para
aquellos que son excluidos del proceso de
desarrollo por razones injustas o discriminatorias.
En ese sentido, Paraguay tiene aun una importante
desigualdad considerando que, por sus condiciones,
el decil mas pobre de la poblacién se lleva solo el
1,7% de los ingresos mensuales totales generados
por el pais, mientras que el decil mas rico obtiene el
35,7%.

s Transparencia Internacional. indice de Percepcién de la
Corrupcién 2022.

6 Banco Interamericano de Desarrollo (2018). Mejor gasto
para mejores vidas. Cbmo América Latina y el Caribe
puede hacer mas con menos.

7 Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo
Econdmicos (2022). Programa Internacional para la
Evaluacion de Estudiantes (PISA). Notas pais de Paraguay.



¢Como Medimos el Desarrollo?
¢Hacia Dénde Orientar las Acciones?

Si bien existen varios indicadores que sirven como
una proxy del desarrollo socioecondmico, algunos
de los cuales ya fueron seflalados en la seccién
anterior, en este apartado se realizara una
comparativa del Indice de Desarrollo Humano (IDH)
entre los paises desarrollados y en desarrollo. El
IDH “es una medida sintética utilizada para evaluar el
progreso a largo plazo en tres dimensiones bdsicas del
desarrollo humano: una vida larga y saludable, el
acceso al conocimiento y un nivel de vida digno”
(PNUD, 2020). En su version 2021/2022 el IDH
posiciona a Suiza, Noruega e Islandia como los tres
paises con mayor desarrollo humano, con un
puntaje superior a 0,95 puntos en la categoria de
“muy alto desarrollo humano”, en el otro extremo
se encuentran Sudan del Sur con 0,38 puntos, Chad

con 0,39 puntos y Nigeria con 0,40 puntos en la
categoria de “bajo desarrollo humano” .

Paraguay, se ubica en la categoria de “alto
desarrollo humano” con 0,72 puntos si se considera
el indice general. Sin embargo, al realizar ajustes
por inequidad su IDH baja a 0,58 puntos y lo ubica
en la categoria de “medio desarrollo humano”,
similar puntaje obtiene cuando se ajusta su IDH por
inequidad en la educacion, mientras que al ajustar
por la renta su IDH se ubica en 0,50 puntos dentro
de la categoria de “bajo desarrollo humano”

Estos niumeros muestran una vez mas que el
crecimiento es una condicién necesaria, aunque
resulta insuficiente si una naciéon no toma las
medidas correspondientes para reorientar
esfuerzos hacia aquellos grupos y sectores
rezagados.

Paraguay necesita mejorar su calidad educativa mediante programas orientados a
la realidad actual, que no se reduzcan a la transmisién de conocimientos si no a
generar capacidades para la vida, asi también debe mejorar el acceso a salud,
reducir las inequidades dentro de su territorio, generar condiciones para el empleo
como incentivos fiscales y laborales para la formalizacién, fortalecer sus

instituciones a modo de proyectar una imagen seria y confiable que atraiga a
inversionistas nacionales y extranjeros y reorientar recursos hacia la poblacion mas
vulnerable generando capacidades antes que dependencia, a modo de iniciar un
proceso de desarrollo econdmico y social, que sea construido por todos y cree las
condiciones necesarias para la realizacion del potencial de las personas, solo asi
sera sostenido, sustentable e inclusivo.

indice de Desarrollo Humano. Paises seleccionados

indicede  IDH ajustado por indice de esperanza  indice de educacién indice de ingresos

Ranking Desarrollo la desigualdad de vida ajustado por ajustado por la ajustado por

IDH Pais Humano (IDH) (IDDH) la desigualdad desigualdad la desigualdad
1 Suiza 0,962 0,894 0,954 0,902 0,830
Noruega 0,961 0,908 0,948 0,912 0,866
Islandia 0,959 0,915 0,945 0,938 0,864
47 Argentina 0,842 0,720 0,787 0,818 0,580
58 Uruguay 0,809 0,710 0,807 0,717 0,619
87 Brasil 0,754 0,576 0,730 0,594 0,440
105 Paraguay 0,717 0,582 0,685 0,570 0,506
118 Bolivia 0,692 0,549 0,550 0,620 0,486
189 Nigeria 0,400 0,292 0,456 0,172 0,318
190 Chad 0,394 0,251 0,307 0,176 0,290
191 Sudan del Sur 0,385 0,245 0,339 0,208 0,209

Fuente: Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo
PNUD (2022). Informe de Desarrollo Humano 2021/2022.
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EL VALOR DE LAS COBERTURAS
CAMBIARIAS EN UN GONTEXTO
GLOBAL VOLATIL

Matias Cdceres Arar

En la actualidad estamos atravesando tiempos de
gran incertidumbre global. La guerra de Rusia -
Ucrania que empez6 a inicios del 2022 y el actual
conflicto de Israel - Palestina, por ejemplo, se
traducen en mercados donde la volatilidad se
convierte en protagonista, y en particular en los
precios de las monedas. En este contexto, los
bancos centrales tienen un desafio importante en la
conduccion y norte de la politica monetaria,
lidiando con diferentes shocks externosy los
propios dinamismos internos de las diferentes
economias. Por ver un par de ejemplos en la regién
solamente, el real brasilefio en lo que va del afio se
ha negociado en niveles de 4,775"y hasta 5,445
contra el ddlar, una variacion por arriba del 11%
entre su valor minimo y maximo. Por otro lado el
peso chileno, cuyo precio durante el 2023 ha estado
tan bajo como 781,49, y tan alto como 945,61
contra el ddlar, una variacién mayor a 20% entre
estos extremos2.

En dicho contexto actual, las empresas en general y
aquellas con mayor profundidad, sobre todo en
relacion a operaciones globales, deben tomar
decisiones dificiles en estos periodos de
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incertidumbre. Ademas de las gestiones
comerciales propias de cada industria o mercado,
cada vez esta ganando mayor relevancia la gestién
en la politica de manejo de riesgos y sus
implicaciones en los estados financieros. Estos
riesgos pueden surgir de diferentes fuentes, y tanto
la medicién como el manejo de ellos requieren
atencién importante y por sobre todo, conocimiento
especifico y técnico de instrumentos financieros que
ayudan a mitigarlos.

El riesgo de moneda puntualmente resalta
como uno de los mas importantes de gestionar.
Las ganancias/pérdidas por diferencias
cambiarias son un componente muchas veces
relevante del estado de resultados, que pueden
de alguna manera empanfar la gestién
comercial en la utilidad de una empresa.

" Fuente: https://www.bcb.gov.br/en/statistics

2 Fuente:
https://si3.bcentral.cl/Siete/ES/Siete/Cuadro/CAP_TIPO_CA
MBIO/MN_TIPO_CAMBIO4/DOLAR_OBS_ADO



Dependiendo del alcance de las operaciones y de
como se consolidan los estados financieros, la
gestion del riesgo de moneda tiene diversos
angulos y puede ser algo complejo de gestionar.
Estos riesgos pueden surgir tanto en las
operaciones comerciales del dia a dia, como en las
decisiones y estrategias de financiamiento
existentes. Adicionalmente, en las empresas con
operaciones globales y expuestas a multiples
mercados y monedas, el impacto de las diferencias
cambiarias ocurren no solamente a nivel de las
operaciones de las subsidiarias en cada pais, sino
en las consolidaciones de los resultados a nivel de
casa matriz.

Los derivados de moneda son parte
de la familia de los derivados
financieros. Se utilizan como

instrumentos financieros necesarios
para mitigar los riesgos relacionados
con los precios de las monedas.

Dependiendo del mercado y la geografia, la
diversidad, profundidad, y liquidez de estos
instrumentos puede variar significativamente, y es
parte del insumo y analisis necesario para validar la
potencial efectividad de un programa de cobertura
de monedas. Para poder utilizar correctamente los
derivados de moneda, es sumamente importante
tener un programa efectivo de manejo de riesgos
donde: i) Se identifique la raiz de los riesgos. ii) Se
cuantifique correctamente la exposicion y el riesgo.
iii) Se realice la designacion interna del item a cubrir
y iv) Se establezcan parametros cuantitativos como
limites para ejecutar las coberturas.

Una multinacional con base en Estados Unidos,
cuya moneda funcional® es el délar y que tenga
operaciones comerciales en multiples paises, por
ejemplo, estara expuesta a las fluctuaciones de las
monedas del délar con relacion a las monedas
locales de los paises donde opera. Asi mismo, una
multinacional con base en Europa, cuya moneda
funcional es el euro y que tenga operaciones en
varios paises, también estara expuesta a las
fluctuaciones del euro versus las propias monedas
de los paises donde opera. Las subsidiarias de estas
multinacionales en diferentes paises a su vez,
determinan sus propias monedas funcionales que
pueden ser muchas veces diferentes a la moneda
funcional de la casa matriz, y naturalmente surgiran
diferencias cambiarias como resultado de estas
relaciones e interacciones comerciales. Habiendo
dicho esto, las operaciones y nexos comerciales son
una fuente importante de identificacion de riesgo
cambiario, aunque no son la unica.

Las decisiones estratégicas de financiamiento
también dan lugar a riesgos cambiarios. Una
empresa que opera en un solo pais, si se financia en
una moneda diferente a la cual recauda,
naturalmente estard expuesta al riesgo de moneda.
A veces endeudarse en moneda extranjera puede
parecer mas atractivo en términos puramente de
precio en relacién a una deuda en moneda local
(tasas mas bajas). Sin embargo, la potencial
apreciacion de la moneda extranjera podria reducir
o eliminar esas ventajas de precio. De hecho, para
una empresa que recauda o tiene ingresos en
moneda local en el pais donde opera (y que por
ende su moneda funcional es la moneda local),
cualquier tipo de deuda en moneda extranjera
independientemente del plazo, puede encarecerse
con la apreciacion de esa moneda en la ausencia de
derivados financieros que mitiguen ese riesgo.

Otra decisién importante esta relacionada con el
“item designado a cubrir” sobre el cual funcionara la
cobertura cambiaria, una vez que se establece la
raiz del riesgo cambiario. Por ejemplo, una empresa
puede decidir cubrir el flujo de caja proyectado por
tener pasivos comerciales en otras monedasy ha
decidido que las cuentas por pagar eslo que
genera mayor fluctuacién cambiaria en los
resultados. Otra empresa puede decidir cubrir el
balance general y los niveles agregados de activos y
pasivos en moneda extranjera. En el caso de las
multinacionales con operaciones en diferentes
paises, también es una decision relevante en qué
vehiculo legal y en qué geografia se ejecuta la
cobertura, dependiendo de cémo se consolidan los
estados financieros.

La utilizaciéon correcta de un derivado cambiario,
como regla general, deja a la empresa que lo utiliza
neutral ante las variaciones de la moneda. Lo
importante es que esta herramienta se utilice en la
direccion correcta, en la medida que los precios sean
razonables y la profundidad de mercado lo permita.
Por ejemplo, una empresa cuya moneda funcional es
la moneda local y tiene exposicion al ddlar por
deudas comerciales y/o financieras, la apreciacion de
esta moneda impactard sobre el precio de su pasivo y
la diferencia cambiaria afectard los estados de
resultados directamente. En este caso, el derivado
cambiario debe ser utilizado de tal forma que el
mismo genere valor cuando el ddlar se aprecia,
compensando las pérdidas por la exposicion
cambiaria inicial. Por el contrario, si a la empresa le
afecta la apreciacion de la moneda local, de igual
manera la cobertura cambiaria debe aplicarse en
relacion contraria a ese riesgo. Adicionalmente, las
coberturas cambiarias deben ejecutarse

3 Definida como la moneda principal del entorno
econdmico en el cual se desenvuelve la empresa.
En su eleccién intervienen diversos factores.
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proporcionalmente a la cuantificacion de los riesgos
identificados, o podrian generar de manera
indeseada riesgo cambiario adicional.

Como conclusién general, en este contexto global
volatil, las conversaciones internas sobre el impacto
de las diferencias cambiarias en las empresas desde
ya son positivas. El valor real de una cobertura
cambiaria no esta en el resultado econdmico o flujo
financiero que por si sola genera, sino en mitigar o
reducir el riesgo que produce la moneda (su activo
subyacente). En ese sentido, es fundamental
analizarlas en un contexto integral, es decir en
conjunto con los demas flujos financieros del
negocio, incluyendo el item designado que genera el
riesgo cambiario. Esta logica de analisis debe ser el
eje central de las politicas de riesgos que emplean
derivados cambiarios, y por sobre todo de la lectura
e interpretacion sobre la efectividad de estas
herramientas.
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Introduccion

El 23 de mayo de 2022 se produjo la puesta en vivo
de la primera etapa del Sistema de Pagos
Instantaneos (SPI) del Paraguay. Esta primera etapa
consistio en la implementacion de las transferencias
entre cuentas de clientes de bancos y financieras las
24 horas, los 7 dias de la semana (24x7). Desde el
punto de vista de los clientes finales, esto implica la
posibilidad de realizar transferencias de manera
gratuita y cuya acreditacion se da en menos de un
minuto. Estas transferencias pueden realizarse
exclusivamente en moneda local (guaranies),
teniendo un monto maximo por operacién de 5
millones de guaranies.

Dentro del SPI, los bancos poseen cuentas de
liquidacion y posicion. La cuenta de posicion va
registrando las operaciones que representan tanto
créditos como débitos de sus clientes y calcula una
posicion neta de cada banco con respecto a los
demas. Los saldos netos son liquidados a partir de
los saldos en las cuentas de liquidacién dos veces
en el dia. Ademas, existen diferentes exigencias en
términos de los saldos que las entidades deben
mantener a fin de minimizar cualquier riesgo de
liquidacion.

El SPl incluye varias funcionalidades, que se
implementaron en dos etapas, a fin de lograr un
desarrollo equilibrado. En este sentido, la primera
etapa comprendié la implementacion de las
transferencias instantaneas 24x7 (junto con las
funcionalidades relacionadas al manejo de limites 'y
opciones de reporte). La segunda etapa fue puesta
en vivo a partir de octubre de 2023. Esta incorporé
una serie de funcionalidades orientadas a mejorar
la experiencia del usuario, fomentar el uso del SPI
como opcidn para pagos en comercios e incorporar
nuevos participantes al ecosistema SPI. Algunas
funcionalidades que se destacan son la posibilidad
de uso de alias, las solicitudes de pago y los
iniciadores de pago.

El Nacimiento del SPI

El SPI se constituye en el quinto sistema de lo que
se denomina Sistemas de Pagos del Paraguay
(SIPAP). EI SIPAP es administrado por el Banco
Central del Paraguay (BCP) y fue implementado el
25 de noviembre del 2023. Inicialmente, el SIPAP
estuvo compuesto por el Sistema de Liquidaciéon
Bruta en Tiempo Real (LBTR), el Sistema Automatico
de Transferencia de Fondos (ACH, por sus siglas en
inglés) y la Depositaria de Valores Publicos (DEPO).
En el 2018 se incorpord el Sistema en Moneda Local
(SML), que permite la interconexién con los
sistemas LBTR de Argentina, Brasil y Uruguay’.

Un hecho clave para la implementacion del SIPAP
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fue la previa promulgacién en el 2012 de la Ley Nro.
4595 “Sistemas de Pagos y Liquidacion de Valores".
La Ley Nro. 4595 contemplaba los principales
principios de infraestructura de mercado (FMI) y fue
fundamental para alcanzar el hito del actual SIPAP,
ya que organiza los sistemas de pago a fin de
aumentar la eficiencia y la seguridad de los
sistemas, adoptando para ello las recomendaciones
del Comité de Sistemas de Pagos y Liquidacion
(CPSS, por sus siglas en inglés) del Banco
Internacional de Pagos (BIS, por sus siglas en inglés).

El SIPAP inicié sus operaciones en una ventana
horaria de 8:30 a 15:30 de lunes a viernes. En el
2017, atendiendo el crecimiento de la demanda de
los servicios de pagos por la ciudadania, el BCP
extendié el horario de operaciones del sistema
desde las 8:00 hasta las 17:30. Posteriormente, en el
2020, en el marco de las medidas implementadas
por el BCP en la pandemia del COVID-19, extendi¢ el
horario hasta las 20:00 horas, a fin de facilitar que la
ciudadania pueda realizar sus operaciones
comerciales a distancia.

4 N

El SIPAP ha sido un éxito, creciendo
de forma exponencial. El valor de las
transferencias entre clientes de
entidades financieras a través del
SIPAP paso de USD 16.675 millones
en el 2014, representando el 42%
del PIB, a USD 86.196 millones en el
2022, representando 205% del PIB
(Figura 1). Ademas, se proyecta que
para el 2023, el monto de las
transferencias a través del SIPAP
supere los USD 100 mil millones,
representando el 241% del PIB.

N J

En lo que respecta a cantidad de operaciones, se
pasé de poco mas de 200 mil operaciones en el
2014 a mas de 42 millones en el 2022, mientras que
se espera cierre el 2023 con mas de 80 millones de
operaciones. Un particular impulso en el uso del
SIPAP se dio durante la pandemia del COVID-19. En
el 2020, el crecimiento en la cantidad de
operaciones fue de 97%, crecimiento que siguid
robusto en el 2021 y alcanzé el 92%. Para el 2023, se
espera un crecimiento en el nimero de operaciones
que supere el 90%.

TEI'LBTR, el cual es un sistema orientado para
operaciones de alto valor, fue desde su implementacion
también utilizado para transacciones de bajo valor. El
LBTR es el Unico sistema del SIPAP que permite
transferencias en dolares y euros. El ACH es para
transferencias programadas o en lotes.



Monto de Transferencias a Través del SIPAP

(En millones de USD y como porcentaje del PIB)
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Transferencias entre clientes de entidades financieras en miles de millones de USD.
*Monto de transferencias como porcentaje del PIB es en base a datos preliminares del PIB para el 2022.
**Montos estimados para el 2023.

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central del Paraguay.

Un hecho clave que inspird la implementacién de un sistema de pagos
instantaneos es que el crecimiento del SIPAP fue particularmente dinamico
en el tramo de pagos minoristas, siendo el segmento de pagos de hasta 5
millones de guaranies el de mayor crecimiento (Figura 2). Por ejemplo, en
el afo 2021, el 88% de las transacciones del SIPAP en guaranies,
correspondieron a ese tramo. Esto implica que un sistema de pagos
minorista tendria una importancia sistémica.

Cantidad de Transferencias en Gs.

(ACH + LBTR + SPI) por Rango
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5000000  — wmas de Gs. 1.000 mill
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L —
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Central del Paraguay.
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Sistemas como el LBTR no estan pensados para el
procesamiento de una gran cantidad de
transacciones minoristas de forma continua. Por
tanto, no satisfacen a plenitud las necesidades de
pagos del sector minorista e implica un uso
inadecuado del LBTR, que podria acarrear incluso
riesgos para el sistema financiero. Esto justifica la
necesidad de contar con un sistema especializado
en pagos minoristas, que provea la mayor eficiencia,
seguridad y disponibilidad que este segmento
necesita.

Atendiendo a esto, el BCP se embarcdé en la tarea de
implementar un sistema de pagos instantaneo. En
parte, esta decision se da por el éxito que
representd el SIPAP y el know-how técnico del BCP,
pero también se tuvo razones de naturaleza
econdémica y de politicas publicas. En cuanto a la
perspectiva econémica, la estrechez de mercado del
ecosistema de pagos no habia generado los
incentivos para que se desarrollen iniciativas
privadas concretas que permitan transferencias
interbancarias 24x7 de forma eficiente, competitiva
y segura.

Desde el punto de vista de politicas publicas, el SPI
busca cumplir con objetivos de politicas relacionados
a la estabilidad del sistema financiero y una mayor
digitalizacion, que promueva la inclusion financiera y
formalizacion de la economia. Como CPSS-BIS (2012)
lo destaca, los sistemas de pago de importancia
sistémica constituyen un mecanismo esencial para
respaldar la eficacia de los mercados financieros,
aunque también pueden transmitir perturbaciones
financieras. Asi, un disefio deficiente puede agravar
las crisis sistémicas generando contagios a otros
mercados si los riesgos no se contienen
adecuadamente. Los sistemas de pago de
importancia sistémica son, por lo tanto, cruciales
para la economia; y las politicas publicas deben
fijarse como objetivos su seguridad y eficiencia.

El SPI se cre6 también con el objetivo de promover
la digitalizacion de los pagos, reduciendo los costos
asociados al uso del efectivo, promoviendo tanto la
inclusion financiera (y bancarizacion) como la
formalizacion. Se entendioé que la inclusién
financiera comienza con los pagos (BIS, 2020). Por
tanto, el SPI puede jugar un rol fundamental
ofreciendo una plataforma que permita la
masificacion de los pagos digitales y que sea
propicia para que el sector privado desarrolle otros
servicios financieros, como ahorro, crédito, seguro,
etc., a partir de la informacién generada de los
pagos digitales. La inclusion financiera significa que
las personas y las empresas tienen acceso a
productos y servicios financieros utiles y asequibles
que satisfacen sus necesidades (transacciones,
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pagos, ahorros, créditos y seguros), que son
proveidos de manera responsable y sostenible.

Con estos objetivos en mente, en el afio 2020 el BCP
comunica al publico en general la decision de
implementar un Sistemas de Pagos Instantaneos
(SPI) que permita al sistema financiero ofrecer un
esquema de pagos en tiempo real las 24 horas del
dia los 7 dias de la semana3. Un afio y medio
después de este anuncio, el Banco Central, con la
colaboracién del sistema financiero, puso en
funcionamiento la primera etapa del SPI, en mayo
del 2022. Esta primera etapa consistié en la
implementacion de las transferencias entre cuentas
bancarias las 24 horas, los 7 dias de la semana
(24x7), de forma instantanea. Ademas, se
implementaron otras funcionalidades orientadas a
facilitar la operativa de los bancos dentro del SPl'y
que estan relacionadas al manejo de sus limites en
sus cuentas de liquidacion y posicionamiento, asi
como opciones para obtener reportes de sus saldos
y movimientos.

El Exito en la Primera Etapa del SPI

Como se observa en la Figura 3, desde su
implementacion, el SPI ha experimentado un rapido
crecimiento, mayor a la caida de las transacciones
por LBTR y ACH, cuyas operaciones de hasta Gs. 5
millones, en su mayoria, automaticamente fueron
direccionadas al SPI. En este sentido, evaluando el
primer afo del SPI, entre abril de 2022 y mayo de
2023, la cantidad de operaciones a través del LBTR y
ACH cayeron, de 2.8 millones de operaciones al mes
a 0.7 millones; una diferencia de 2.1 millones de
operaciones al mes. Por su parte, el incremento de
operaciones a través del SPI fue tal que en mayo de
2023 se registraron 5.1 millones de operaciones (el
doble que la caida del nUmero de operaciones a
través del LBTR y ACH).

2

https://www.worldbank.org/en/topic/financialinclusion/ov
erview#1

3 El comunicado se encuentra disponible en
https://www.bcp.gov.py/bcp-se-apresta-para-ofrecer-sipa
p-24x7-desde-finales-del-2021-n1418.
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Para poner mas en contexto los numeros del SPI, consideremos que la

poblacidon adulta en Paraguay es de 5.071.693,

y el porcentaje de adultos

con una cuenta en una institucion financiera es del 27% (World Bank Global
Findex Database 2021). Entonces, tenemos 3,7 transacciones via SPI por

cada adulto con cuenta en una institucion financiera, en mayo de 2023 (a
un afo de la salida en vivo del SPI). Este numero es superior al exitoso caso
de PIX en Brasil, que tuvo 3,4 transacciones por cada adulto con cuenta en
una institucion financiera, en julio de 2022, un afio después de su
implementacion.

Otro indicador importante es el promedio de
operaciones diarias. Si consideramos las
operaciones de hasta 5 millones de guaranies, la
cantidad de operaciones diarias fue de 113.490, en
promedio, en abril del 2022. A mayo de 2023,
solamente en el SPI se registraron 168.893
operaciones por dia, en promedio, en el mes.
NUmeros mas recientes muestran que en
noviembre del 2023 se realizaron mas de 8,5
millones de transferencias a través del SPI,
representando Gs. 4,7 billones (alrededor de US$
651 millones). Con esto, el promedio diario de
transferencias en noviembre de 2023 fue de
285.493.

Lo mas importante de un sistema de pagos

instantaneos, ademas de la rapidez y seguridad, es
su disponibilidad 24x7. El SPI permite la realizacion
de transferencias bancarias (de hasta Gs.5 millones)
en horarios y dias antes no cubiertos por el LBTR,
permitiendo que muchas transacciones econdmicas
de este tipo puedan realizarse de forma digital en
todo momento, expandiendo las oportunidades de
negocios y la digitalizacion. En ese sentido, a
octubre 2023, la cantidad de operaciones los
sabados y domingos representaron 17% de las
operaciones de la semana (12% en cuanto a monto)
y las operaciones entre las 18:00 y las 6:00 horas,
casi el 23% de las operaciones del dia (casi 15% del
monto). Estos numeros son importantes,
considerando que en Paraguay la jornada laboral y
por consiguiente el mayor flujo de actividad
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econdmica, ocurren mayormente de lunes a
viernes, de 8:00 a 18:00 horas.

Finalmente, también podemos posicionar el SPI en
el contexto de otros medios de pagos minoristas,
como las operaciones con tarjetas de crédito y
débito, transacciones a través de las billeteras de las
entidades de medios de pagos electrénicos (EMPES)
y el uso de las extracciones en cajeros automaticos,
este Ultimo como proxy de los pagos en efectivo.
Como mencionamos anteriormente, la pandemia
generd un fuerte impulso en el uso de alternativas
digitales, como la tarjeta de débito y las
transferencias a través del SIPAP (para este ultimo

Medios de Pagos Minoristas.

consideramos transacciones de hasta Gs. 5
millones, combinando LBTR con SPI, a fin de
obtener una serie histérica de transferencias
minoristas a través del SIPAP). Como se ve en la
Figura 4 (panel superior), la cantidad de operaciones
minoristas via SIPAP estan muy cerca de alcanzar el
numero de operaciones con tarjeta de débito; y
podemos ver una aceleracion en el crecimiento
después de la implementacion del SPI.

En cuanto al monto de las transacciones, en agosto
del 2023 el monto transferido a través del SIPAP
minorista supero el valor de las extracciones en
cajeros automaticos, hecho sin precedente para una
alternativa de pago digital.
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—— LBTR+SPI (hasta Gs. 5 mill.)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central del Paraguay.
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Nuevas Funcionalidades

Entre septiembre y octubre del afio 2023 se
implemento la segunda etapa del SPI en la cual se
lanzaron nuevas funcionalidades. En esta segunda
etapa se implementaron funcionalidades orientadas
a mejorar la experiencia del usuario, fomentar el
uso del SPI como opcidn para pagos en comercios e
incorporar participantes al ecosistema SPI. Las seis
nuevas funcionalidades implementadas son (i)
devoluciones, (ii) solicitud de devolucién, (iii)
sub-participantes, (iv) alias, (v) iniciadores de pagos,
y (vi) solicitud de pago.

La funcionalidad de devolucién permite a aquellos
clientes que han recibido una transferencia y que
quieran devolver parte o la totalidad de la misma,
gestionar de forma sencilla la devolucion a partir de
la transferencia original recibida, sin cargar
nuevamente los datos de la cuenta a la que quieren
devolver.

Con la funcionalidad de solicitud de devolucién, un
cliente puede solicitar la devolucién de parte o la
totalidad de la transferencia remitida. Esta solicitud
estara sujeta de aprobacion o rechazo por parte de
la contraparte. Con esto, los clientes pueden con
unos pocos clicks solicitar la devolucion o aceptar o
rechazar una solicitud de devolucién.

La funcionalidad de sub participantes hace
referencia a la incorporacién de otras entidades,
como las cooperativas y las EMPEs, al ecosistema
del SPI en donde una entidad financiera actia como
patrocinador de la cooperativa o EMPE en el SPI
(intermediando la conexién al SPI). Con esto, se
realizan transferencias entre cuentas de clientes en
cooperativas/EMPEs con clientes en el sistema
financiero a través del SPI. Conviene notar que
anteriormente este tipo de transferencias ya eran
posibles en el LBTR solo para las cooperativas, y
actualmente también son posibles en el SPI tanto
para cooperativas como para EMPEs.

El uso de un alias tiene como objetivo simplificar el
proceso de realizacion de una transferencia.
Anteriormente, para realizar una transferencia, al
menos la primera vez, se necesitaba especificar una
serie de datos del beneficiario como su nombre,
banco, tipo y niumero de cuenta, tipo y niumero de
documento, etc. El uso de un alias es posible gracias
a la incorporacién del médulo de esquema de
direccionamiento central (CAS, sigla que deriva del
inglés “Central Addressing Scheme”) al SPI, el cual es
una base de datos centralizada en donde se
registran las cuentas de los clientes y se los asocia
con un alias, que es facil de recordar, y que puede
ser el nUmero de cédula de identidad, registro unico

del contribuyente, nimero de teléfono o email.

Otra funcionalidad que permite incorporar nuevos
participantes al SPI es la de iniciadores de pagos.
Con esto, se incorporan los Proveedores de
Servicios de Inicio de Pago (PISP, sigla del inglés
“Payment Initiation Service Provider”). Los PISP son
terceras partes con conexion al SPI que intermedian
el proceso de transferencia. Es decir, los PISP
gestionan o6rdenes de transferencias interbancarias
a través del SPI. En todos los casos, el cliente que
realizara el pago debe aceptar la orden de
transferencia. Las procesadoras de tarjetas seran
nuevos participantes que formaran parte del SPI a
través de esta funcionalidad y se espera que esta
funcionalidad promueva el pago con transferencias
en comercios como una opcion mas de pago digital
en los puntos de ventas (o POS, del inglés “point of
sale”).

La funcionalidad de solicitud de pagos es otra
funcionalidad, que puede ser proveida por bancos o
financieras, orientada a posicionar al SPI como
opcidn para pagos en comercio. En una solicitud de
pagos es el beneficiario final de una transferencia el
que inicia la transferencia solicitando un pago el
cual esta sujeto a la aprobacion o rechazo de la
contraparte. Al igual que la funcionalidad de inicio
de pago, esta funcionalidad es ideal para ser
combinada con soluciones tecnoldgicas como el uso
de cédigos QR, NFC, link a través de mensajes, etc.,
para facilitar el pago en comercios.

A noviembre del 2023, la adopcién de estas nuevas
funcionalidades ha sido discreta y se espera que sus
usos aumenten rapidamente, conforme la
ciudadania vaya tomando conocimiento o
acostumbrandose a las mismas. A continuacion, en
la Tabla 1, algunas estadisticas por funcionalidad.
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Estadisticas sobre las nuevas

funcionalidad del SPI

Tipo de Octubre 2023 Noviembre 2023

Operacion Cantidad Monto Cantidad Monto
EL%";;?Z&?;?:,{S;S inarias 339.068 261.656.361.860 367.470 279.058.073.191
l’rnaggizraer;ﬂ:sOrdmana 15570 5.415.342.118 65.579 19.727.650.178
Transferencia 132 1.822.699 92 6.522.399
Iniciadores de Pagos
Solicitud de pago 107 6.079.529 109 12.49.939
Transferencia In|C|ad9res 60 382421 7 37 805
de Pagos en base a alias
ig's'g'gu:"gg Pago en 39 319.768 17 73.126

*Transferencias de clientes de entidades finacieras o cooperativas que tienen como destino una cooperativa.

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central del Paraguay.

Se destaca la participacion de las cooperativas como sub participantes en
el esquema 24/7 del SPI. Desde esta disposicion, se han registrado un total
de 706.538 operaciones por Gs.540.714.435.051. Al 30 de noviembre, se
cuenta con 40 cooperativas operando dentro del SPI.

En lo que respecta al servicio de alias, al 30 de noviembre se registraron
883.718 alias. De las opciones disponibles, el niUmero de cédula de
identidad se ha constituido en la opcién mas elegida, representando casi el
70% de los registrados. En el mismo periodo, del total de alias registrados,
68.989 fueron utilizados al menos una vez, representando el 7,8% de los
alias registrados. Las tres entidades con mas alias registrados han sido
Banco Familiar, Tu Financiera y Ueno Bank. Las entidades con mas cuentas
que recibieron transferencias a través de alias han sido Banco Familiar,
Ueno Bank y Vision Banco.
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Alias Registrados y Operaciones

con Alias por Entidad
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central del Paraguay.

Teniendo en cuenta la relacion entre operaciones con alias y el total
de alias registrados por entidad, a continuacion, se muestrala
intensidad de la utilizacion de esta funcionalidad por cada cien alias

registrados. Financiera FIC, Banco GNB y Financiera Paraguayo
Japonesa han sido las entidades con mayores operaciones con alias
en relacion con el numero de alias registrados con los que cuentan.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central del Paraguay.
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En lo que respecta a las funcionalidades de competitivo y seguro y promoviendo una mayor

devolucion de fondos, se han liquidado 8.422 digitalizacion que fomente la inclusién financiera 'y
operaciones por un valor de Gs. 2.354.719.113. El la formalizacion de la economia.

promedio de montos devueltos fue de Gs. 280.000

aproximadamente, mientras que el maximo valor Después de mas de un afo desde la

devuelto fue de Gs. 5.000.000. Por ultimo, se implementacion de la primera fase del SPI, que hizo
realizaron 216 solicitudes de pagos por un valor de que las transferencias bancarias estuvieran

Gs. 18.529.468, al cierre del penultimo mes del afio. disponibles las 24 horas del dia, los 7 dias de la

semana, consideramos que el SPI fue un gran éxito
En cuanto a la funcionalidad de solicitud de inicio de  y se espera cerrar el 2023 con niveles de

pagos, proporcionada por las operadoras de transacciones récord. La segunda fase

medios de pagos a los comercios, se cuenta con tres  implementara funcionalidades a disposicién de los
procesadoras autorizadas por el BCP: BANCARD, clientes para mejorar la experiencia de usuario,
BEPSA y CABAL. En noviembre, se han registrado promover SPI como método de pago en las tiendas
119 operaciones por un valor aproximado de 7 e incorporar otros actores al ecosistema SPI.

millones de guaranies.
El camino que tenemos por delante es prometedor

Conclusion y desafiante; con una fraccién de adultos con una

El éxito del SIPAP inspiré la implementacion del cuenta de so!o el 54‘%3 (i_ncluidas c_uentas financieras,
sistema de pago instantaneo por parte del Banco cuentas de dinero movil y otros tipos de_cuentas), el
Central del Paraguay. Sin embargo, SPI apunta a SPI puede ser una plataforma que permita la

lograr objetivos de politica publica como la mgsﬁﬁcaaon de los pagos digitales 'y sirva al sector
estabilidad del sistema financiero proporcionando privado en el desarrollo de otros servicios

un sistema de pagos instantaneos eficiente, financieros.
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REVISTA ,

ECONOMICA

EDICION N° 2

Las Decisiones a Través del

LENTE DE LA ECONOMIA
DEL COMPORTAMIENTO

Por Maria Belén Jara Servin

Resumen

La teoria econdmica convencional sostiene la
hipotesis de que los individuos actian de manera
racional en la toma de decisiones econémicas,
basandose en la maximizacion de sus funciones de
utilidad, suponiendo una evaluaciéon completa y
precisa de preferencias invariables en el tiempo
(Simon, 1959). Este enfoque presupone que los
actores econémicos poseen informacion completa y
la capacidad para analizarla de manera efectiva
(Thaler, 1990). La Economia del Comportamiento
cuestiona estos postulados y examina la toma de
decisiones en contextos donde la informacion es
insuficiente, la capacidad cognitiva esta limitada y
existen sesgos (Thaler, 1999; Tversky & Kahneman,
1974). Diversas investigaciones han revelado que
los individuos a menudo actuan de manera
suboptima desde el punto de vista de las teorias
tradicionales de la economia y, aunque la Economia
del Comportamiento ha surgido principalmente de
la psicologia, su aplicacion a la toma de decisiones
individuales - especialmente en el ambito de las

inversiones - resulta relevante ya que las decisiones
individuales impactan los movimientos del mercado
bursatil. A pesar de que el enfoque tradicional de la
economia se ha centrado en acciones grupales, al
considerar las decisiones de inversores como
individuos, surge un interés particular en relaciéon
con la rentabilidad y el bienestar econémico a largo
plazo, dada la posibilidad de que las decisiones
subdptimas influyan en estos aspectos.

Palabras clave

- Economia del comportamiento

- Racionalidad
- Mercado Bursatil
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Introduccion

En la encrucijada de la economia y la psicologia,
surge un campo de estudio que se contrapone a las
premisas tradicionales de la teoria econémica
clasica. La Economia Conductual, una disciplina que
examina como las personas toman decisiones
econdmicas en el contexto de la vida real, se ha
erigido como una lente a través de la cual se puede
comprender la complejidad de las elecciones
financieras individuales. En este escenario, se
desdibujan las concepciones convencionales de los
agentes racionales y la maximizacion de utilidad,
para dar paso a una exploracién mas matizada de
los factores subyacentes que influencian nuestras
decisiones monetarias.

El presente articulo tiene como objetivo central
denotar como aspectos psicolégicos, emocionales y
sociales influyen en las decisiones financieras de los
individuos. Lejos de considerar a las personas como
actores econémicos puramente racionales, esta
disciplina abraza la nocién de que nuestras
elecciones econémicas estan enriquecidas por una
amalgama de sesgos cognitivos, preferencias
arraigadas y respuestas emocionales a estimulos
econémicos.

Exploraremos como la Economia Conductual
diverge de la economia tradicional, desafiando las
simplificaciones de los modelos econémicos
estandar y profundizando en la psicologia detras de
las decisiones financieras. Se analizaran conceptos
clave como la aversion a la pérdida, el efecto de
dotacion y la eleccién paternalista, que arrojan a la
luz por qué las personas pueden tomar decisiones
econdmicas que, a primera vista, parecen
contradictorias o subdptimas desde una perspectiva
puramente racional.

Ademas, se examinara el impacto practico de la
Economia Conductual en areas como la inversiény
la gestion de riesgos financieros. A través de
ejemplos concretos, este articulo ilustra cémo las
teorias y los principios de la Economia Conductual
se aplican a la vida cotidiana, influyendo en la toma
de decisiones financieras de los individuos.

En uUltima instancia, este articulo busca
proporcionar una apreciacion enriquecedora de la
compleja interseccién entre la mente humanay el
comportamiento econdmico, enfocandose en cémo
los fundamentos de la Economia Conductual
trascienden las limitaciones de la teoria econdmica
clasica para clarificar las decisiones financieras
individuales en el mundo real.

Dividimos este analisis en cuatro areas principales:
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(1) cuestiones relacionadas con la informacién, (2)
el uso de heuristicas y prejuicios, (3) el efecto del
factor tiempo y (4) el contexto que rodea las
decisiones.

Economia Conductual Vs. Economia
Tradicional

En el contexto de las ciencias econdmicas, se
encuentran dos enfoques sustancialmente distintos
que convergen en el propdsito comun de esclarecer
el proceso decisorio en la esfera econémicay su
repercusion en el entorno societario. Por un lado, la
ortodoxia econémica, representada por la
economia tradicional, cuyas raices se sumergen en
una tradicion de pensamiento que se extiende a lo
largo de varios siglos, postula una concepcién en la
que los individuos obran como agentes econdmicos
racionales, siendo su toma de decisiones guiada por
una rigurosa légica y una busqueda de la
maximizacion de la utilidad en sus elecciones
financieras. Por otro lado, /la denominada Economia
Conductual irrumpe como un paradigma emergente
que presta singular atencion a la complejidad del
comportamiento humano y, en particular, a las
dimensiones psicolégicas y emocionales que infunden
sus elecciones econdmicas.

En este sentido, la Economia Conductual se
demarca sustancialmente de la economia
tradicional. Conforme exploramos las disimilitudes
que yacen en la raiz de estas perspectivas, se
desvela un panorama en el cual los supuestos
subyacentes de la racionalidad perfecta se ven
desafiados y, en contrapartida, se otorga primacia a
la compleja maquinaria psicoldgica inherente al ser
humano.

4 )
La economia tradicional, anclada en
los preceptos inmutables de la
teoria econdmica clasica, parte del
supuesto de que los individuos
actuan como agentes econémicos
racionales, con la capacidad de
escrutar cuidadosamente los
costos y beneficios de sus
decisiones, y movidos por el
imperativo de maximizar su utilidad
personal en el contexto de un
abanico limitado de alternativas.

o )

Esta perspectiva, que ha fungido como pilar cardinal
en la comprension de los fendmenos econémicos y

la formulacion de politicas econdmicas a lo largo de

décadas, se sustenta en la premisa de que las



decisiones humanas obedecen a un proceso de
deliberacion informada, exento de las interferencias
de sesgos emocionales o cognitivos.

Contrariamente, la Economia Conductual reconoce
que, en la practica, los individuos frecuentemente
toman decisiones que parecen divergir de los
postulados de la racionalidad perfecta. En lugar de
considerar a los individuos como actores
econdmicos de esencia completamente racional, la
Economia Conductual sumerge su enfoque en el
estudio de sesgos cognitivos, emociones, heuristicas
y mecanismos de influencia psicoldgica, conocidos
como nudges, que gravitan en la conformacion de
nuestras elecciones econémicas cotidianas.

El examen minucioso de las discrepancias
fundamentales entre estas dos corrientes de
pensamiento econémico arroja a la luz cémo la
Economia Conductual desafia y cuestiona las
simplificaciones inherentes a la economia
tradicional, al tiempo que proyecta una perspectiva
matizada y completa del comportamiento financiero
humano en el contexto tangible y multifacético del
mundo real.

1. Informacion

Como se expuso anteriormente, la teoria econémica
convencional parte del supuesto de que la
informacién disponible es completa y que nuestro
cerebro opera como una computadora, asumiendo
plena racionalidad y la capacidad de procesar
extensa informacién para maximizar nuestro
bienestar, sujeto a restricciones que
comprendemos de manera perfecta. Sin embargo,
los desafios en la toma de decisiones surgen
cuando la informacién es incompleta y las personas
carecen de la capacidad para evaluarla.

Considerar la completa irracionalidad tampoco seria
util, ya que no podriamos modelar, explicar ni
predecir nada. Sin embargo, en un espacio
intermedio, podemos atenuar estos supuestos poco
realistas y reconocer que, en muchas ocasiones,
cometemos errores al tomar decisiones debido a
diversos sesgos. Nuestros calculos pueden ser
incorrectos, no siempre conocemos nuestras
preferencias, procesamos la informacion de manera
deficiente, somos susceptibles a la manipulaciény
nuestras emociones, asi como las circunstancias
externas, influyen en nuestras elecciones.

a) Eleccion paternalista

La expresién "paternalismo libertario" fue acufiada
por Richard Thaler y Cass Sunstein en un articulo de
2003 publicado en la American Economic Review. La
eleccion paternalista en el campo de la economia del
comportamiento se caracteriza por la

implementacidn de intervenciones disefiadas para
influir en el comportamiento de los individuos,
buscando mejorar su bienestar, incluso en situaciones
en las que las intervenciones antes mencionadas no
son solicitadas explicitamente por los individuos. Este
paradigma parte del supuesto de que los
disefiadores de politicas poseen un conocimiento
mas exhaustivo o claro acerca de lo que resulta
beneficioso para las personas en comparacion con
las propias capacidades discernitivas de estos
individuos.

La propuesta de Thaler y Sunstein sostiene que esta
es una forma de paternalismo legitima, en el
sentido de que es aceptable que los disefiadores de
decisiones, tanto del sector privado como del
gobierno, intenten influir en el comportamiento de
las personas para mejorar su calidad de vida. Su
argumento se basa en hallazgos comprobados de
las ciencias sociales, que indican que en muchos
casos, las personas toman decisiones deficientes,
elecciones que no habrian realizado si hubieran
prestado atencion, contado con toda la informacion,
poseido capacidades cognitivas ilimitadas y
mantenido un control total sobre si mismas.

b) Sesgos cognitivos

En el campo de la economia del comportamiento,
los sesgos cognitivos se refieren a patrones
sistemdticos de desviacidn del juicio racional u
objetivo que tienen un impacto significativo en la
toma de decisiones humanas. La presencia de sesgos
cognitivos se origina como una adaptacion evolutiva
necesaria para la emision inmediata de juicios. El
cerebro humano recurre a estos sesgos con el
propdsito de formular rapidamente opiniones
frente a estimulos, problemas o situaciones, dada la
limitacidn inherente de procesar la totalidad de la
informacién disponible, lo que resulta en una
filtracion selectiva o subjetiva. A pesar de la
posibilidad de que estos sesgos conlleven a errores,
en determinados contextos demuestran ser
propicios para acciones mas efectivas o facilitan la
toma de decisiones rapida, especialmente cuando la
inmediatez se erige como un valor prioritario
(heuristica).

Es importante enfatizar que estos sesgos cognitivos
pueden afectar a diversos sectores econdmicos,
incluyendo la inversion, el consumo, el ahorroy la
toma de decisiones econémicas en general.

¢) Teoria prospectiva

Formulada por los psicélogos Tversky y Kahneman
en 1981, la teoria prospectiva propone la existencia
de dos fases en el proceso de toma de decisiones
humanas. La primera etapa comprende el
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"enmarcado” de acciones y sus consecuencias,
mientras que la segunda se dedica a evaluar dichas
acciones y sus resultados en relacién con un marco
preestablecido. El concepto de "marco" alude a un
punto de referencia neutral que facilita la definicién
de los resultados de las acciones como desviaciones
negativas o positivas con respecto a dicho punto.
Por ejemplo, al recibir un bono laboral, evaluamos
dicha recompensa en funcién a un punto de
referencia, como podria ser un bono anterior. De
esta manera, la percepcion del mismo pago puede
ser positiva si supera al bono previo o negativa si
implica una disminucion (Hossain y List, 2012).
Incluso una persona podria interpretar un bono de
manera distinta en diversos momentos de su
carrera, considerando los puntos de referencia
especificos de cada periodo. La investigacion
también sugiere que nuestras reacciones ante
desviaciones negativas al punto de referencia son
mas intensas que nuestras reacciones ante
desviaciones positivas. Este fendmeno implica que
la mayoria de las personas tiende a ser aversa al
riesgo y evita situaciones que podrian implicar tanto
pérdidas como ganancias similares.

La teoria prospectiva se presenta como un enfoque
alternativo a la teoria de la utilidad esperada,
desafiando asi la validez del supuesto neoclasico del
agente racional.

2. Las Heuristicas y los Prejuicios

Las heuristicas se definen como principios
simplificados y eficaces que emergen de procesos
evolutivos o de aprendizaje. Estas reglas han sido
conceptualizadas para ofrecer una explicaciéon
sobre cémo los individuos toman decisiones y
abordan problemas, especialmente cuando se
encuentran frente a situaciones complejas o
disponen de informacion incompleta. Si bien son
pautas para tomar decisiones rapidas que
empleamos con el fin de simplificar nuestras
elecciones cotidianas, y aunque en muchos casos
resultan efectivas, ocasionalmente generan sesgos
cognitivos (Gigerenzer, 1991).

Ejemplos ilustrativos de estos sesgos comprenden
la heuristica de disponibilidad, que involucra la
utilizacion de informacion facilmente accesible, ya
sea asociada a eventos recientes, momentos
iniciales o incidentes emocionalmente intensos o
persuasivos. Asimismo, se presenta la heuristica de
representatividad, que aborda los juicios realizados
por analogia, como al evaluar la probabilidad de
diversos resultados en funcién de su similitud con
informacién previamente conocida. De esta
manera, las personas pueden adoptar estrategias
de inversién populares sin llevar a cabo un analisis
exhaustivo, lo que puede resultar en decisiones
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suboptimas.

De la misma manera, se destaca la heuristica del
anclaje, la cual se manifiesta cuando las personas
consideran un valor especifico para una cantidad
desconocida antes de estimar dicha cantidad. Estas
estimaciones tienden a ubicarse cerca del nUmero
previamente considerado. Por ejemplo, al evaluar
cuanto estarian dispuestos a pagar por una casa, la
percepcion de su valor se ve influida por el precio
inicial establecido. La misma propiedad puede
parecer mas valiosa si su precio es alto en
comparacion con cuando es bajo.

a) Disponibilidad de informacion

Una de las heuristicas mas frecuentemente
empleadas es la de disponibilidad, segun lo
planteado por Tversky y Kahneman (1973, 1974).
Esta estrategia heuristica se basa en la facilidad con
la cual se puede recordar un evento o dato,
considerdndolo como un indicador de la probabilidad
de que dicho evento ocurra. Un aspecto
problematico en relacion con esta heuristica es que
la mayor parte de las noticias divulgadas en los
medios son de naturaleza negativa, siendo las
noticias positivas menos frecuentes. Por lo tanto, si
aplicamos la heuristica de disponibilidad, podria
parecer que existe una abundancia de problemasy
riesgos en el mundo. Las noticias negativas pueden
ejercer influencia sobre las decisiones de los
inversionistas, especialmente si estas son
facilmente recordadas. Si la informacion negativa
estd mds accesible en la memoria de los
inversionistas en comparacion con la positiva, existe
la posibilidad de que tiendan a sobrevalorar el riesgo.

b) Repeticion y validez

La heuristica de validez, de acuerdo con la
formulacion de Hasher, Goldstein y Toppino (1977),
no se encuentra directamente asociada con la
validez objetiva de la informacién, sino mas bien
con la percepcién de validez. La repeticion frecuente
de informacién o datos conlleva a que sean
percibidos como mds vdlidos. El mero acto de repetir
un mensaje puede ejercer influencia en el proceso de
toma de decisiones financieras. En este contexto,
Stanovich y West (2000) identifican la presencia de
dos sistemas para el procesamiento de informacion.
En el Sistema 1, el procesamiento es automatico,
rapido, emocional e intuitivo, mientras que en el
Sistema 2, el procesamiento es mas pausado,
controlado y demanda un mayor esfuerzo cognitivo.
Cuando un individuo se enfrenta a limitaciones de
tiempo o capacidad cognitiva, recurre al Sistema 1
para la toma de decisiones. Esto puede resultar en
decisiones fundamentadas en emociones y otros
factores que no necesariamente guardan relacion
con la informacién disponible.



¢) Statu quo y aceptacion

Un sesgo relevante que incide en la toma de
decisiones financieras es el fenémeno conocido
como "statu quo". Este sesgo, documentado por
Samuelson y Zeckhauser (1988), se manifiesta
cuando a una persona se le presenta la eleccion entre
llevar a cabo una accién o mantenerse inactiva,
siendo observable una inclinacion hacia la inaccion.

En el contexto financiero, este patron sugiere que
los inversionistas comunes, una vez que han
establecido su asignacién inicial de activos, tienden
a mantenerla sin realizar ajustes, incluso cuando
podria resultar beneficioso llevar a cabo un
rebalanceo del portafolio al menos anualmente.
Aunque este sesgo puede presentar ventajas en
términos de la continuidad en un programa de
inversion, también puede conducir a la aceptacion
de decisiones predeterminadas sin considerar
opciones de cambio.

Es de vital importancia que los asesores financieros,
incluyendo a los planificadores de finanzas
personales, comprendan la dindmica de toma de
decisiones de sus clientes para poder asistirles en la
identificacion de instancias en las que recurren a
heuristicas y prejuicios de manera desventajosa.

3. El Efecto del Tiempo

A pesar de que los asesores financieros pueden
emplear heuristicas y prejuicios como el statu quo 'y
la toma automatica de decisiones para auxiliar a sus
clientes en la planificacién a futuro, se presentan
desafios vinculados al factor temporal. Estos
desafios incluyen la tendencia inherente en los
seres humanos a procrastinar en la toma de
decisiones.

a) Descuento temporal

Para numerosos individuos, resulta mds factible
maximizar su utilidad en el presente que aplazar esta
maximizacion para el futuro. Thaler y Shefrin (1981)
articulan este conflicto interno como una lucha
entre un "planificador con vision de futuro"y un
"hacedor miope" en el presente. La preferencia por
obtener ganancias inmediatas en lugar de
ganancias mayores en el futuro puede atribuirse, en
parte, al descuento temporal.

El descuento temporal fue definido como la
preferencia de una gratificacién menor pero
inmediata a una gratificacion mayor pero retardada
(Gutnik et al., 2006). Este mecanismo con
preferencia a la gratificacién inmediata impide que
una persona evalule las posibles pérdidas, y puede
influir en las decisiones de ahorro, inversiony
consumo. A pesar de que las personas con

frecuencia manifiestan su intencién de renunciar a
ganancias pequefas e inmediatas a cambio de
recompensas mayores en el futuro, suelen no lograr
tomar la decisién 6ptima en el momento de la
eleccion (Kirby & Herrnstein, 1995).

Esta inversion de preferencias se origina porque, en
contradiccién al axioma econémico de la
estacionalidad (Fishburn & Rubenstein, 1982), las
personas no descuentan el futuro a una tasa
constante. En cambio, tienden a descontar el futuro
de manera hiperbdlica, lo que implica que las
preferencias respecto a una recompensa mayor en
el futuro y una mas reducida pero inmediata
experimentan cambios a medida que transcurre el
tiempo. Cuando el momento de la toma de
decisiones entre las dos opciones se acerca al
presente, el valor de la recompensa pequefia e
inmediata se vuelve mas alto que el valor de la
recompensa mayor en el futuro.

La dimensién temporal se erige como un elemento
de considerable importancia en el mecanismo de
toma de decisiones. En cada ocasion en que se
efectlia una eleccidn, ya sea de manera consciente
o inconsciente, el individuo actla en el presente,
orientandose hacia un futuro donde las
consecuencias, en distintos niveles, estaran
vinculadas a la decisién tomada durante un
intervalo temporal especifico. Aunque la conciencia
de la temporalidad puede no ser explicitamente
reconocida, su presencia subyace intrinsecamente
en todo acto de toma de decisiones. La percepcién
del tiempo adquiere, por lo tanto, una funcion
critica en el proceso decisivo, ya que en cada
eleccion se lleva a cabo una priorizacién de
opciones mediante una evaluacion prospectiva de
las consecuencias asociadas a dicha eleccién en un
futuro préximo o distante.

En este contexto, el descuento temporal emerge
como un fenédmeno psicoldgico que establece una
conexién intrinseca entre la percepcion del tiempo y
la toma de decisiones.

4. El Contexto de las Decisiones

La presentacion especifica de una decision o la
perspectiva con la que los individuos contemplan
una decision particular pueden incidir de manera
significativa en el proceso de toma de decisiones.
Alterar la manera en que se comunica o enmarca la
informacién puede dar lugar a respuestas diversas
(Tversky & Kahneman, 1981).

Ademas, aquellos que toman decisiones pueden
interpretar la informacion de diferentes maneras, lo
qgue puede derivar en decisiones discrepantes
(Stanovich & West, 2000).
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En este contexto, /a literatura especializada en
economia del comportamiento destaca que el
contexto ejerce una influencia significativa en las
decisiones vinculadas a las inversiones.

a) Nudges

En el &mbito de la economia conductual, e/ término
nudge hace referencia a un estimulo o impulso de
naturaleza sutil que busca influir en las decisiones
individuales de manera predecible, sin imponer
restricciones sustanciales o modificar de manera
significativa los incentivos econémicos subyacentes.
Este concepto fue promovido por el economista
Richard Thaler y el jurista Cass Sunstein en su obra
"Nudge: Improving Decisions About Health, Wealth,
and Happiness".

Los nudges aprovechan las tendencias cognitivas
sesgadas y las limitaciones en el procesamiento de
informacién de los individuos con el proposito de
orientar sus elecciones hacia resultados que
resulten beneficiosos tanto para el sujeto como
para la sociedad en general. Estos estimulos pueden
manifestarse mediante diversas modalidades, tales
como modificaciones en la presentacién de
informacion, ajustes en el disefio de elecciones
oportunas, asi como la implementacién de
recordatorios.

Ejemplos paradigmaticos de nudges incluyen:

- Enfoque Opt-out vs. Opt-in: Este enfoque
implica la modificacion de la configuracion

predeterminada para que los individuos sean
automaticamente incluidos en ciertas opciones
(opt-out), pero aun conserven la capacidad de
retirarse si asi lo desean, en contraste con la
necesidad de realizar una accién activa para
participar (opt-in).

- Feedback Social: Se refiere a proporcionar
informacién sobre el comportamiento de otros
individuos en contextos similares con el propdsito
de influir en las decisiones. Un ejemplo ilustrativo
seria revelar a los usuarios cuantos de sus pares
han adoptado practicas de ahorro programado.

- Etiquetado Claro: Consiste en presentar
informacién de manera mas claray comprensible
para facilitar la toma de decisiones informadas.

Un ejemplo de etiquetado claro en finanzas podria
ser la presentacién de informacién sobre costos y
tarifas de productos financieros de manera visual y
comprensible. Por ejemplo, en lugar de
proporcionar detalles complejos en documentos
extensos, se podria utilizar un formato de
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etiquetado claro que destaque de manera
facilmente comprensible aspectos clave como tasas
de interés, cargos por transacciones y cualquier otro
costo asociado.

- Recordatorios: Involucra la emisién de
recordatorios o alertas con el objetivo de fomentar
la ejecucion de acciones especificas, como el pago
puntual de facturas.

Los nudges han encontrado aplicacién en diversas
esferas, tales como politicas publicas, estrategias de
mercadeo y disefio de productos, con el objetivo de
mejorar los resultados sin menoscabar la libertad
de eleccién de los individuos. Su implementacion se
caracteriza por ser un enfoque mas delicado y
menos intrusivo en comparacion con intervenciones
convencionales basadas en regulaciones o
incentivos econdmicos directos.

b) El efecto dotacion

El concepto del efecto de la dotacidn se destaca
como un fenémeno de gran importancia dentro del
ambito de la economia conductual. Este fenédmeno
se refiere al impacto que la mera posesion inicial de
un bien o recurso tiene en el comportamiento
econdmico de un individuo. En términos mas
especificos, la valoracién y la toma de decisiones
relacionadas con un bien o recurso pueden estar
influenciadas por la simple tenencia o dotacién
inicial de dicho bien, incluso antes de realizar
cualquier transaccion econémica. Este concepto ha
sido exhaustivamente examinado por Daniel
Kahneman y Richard Thaler. La premisa
fundamental se centra en la propension de las
personas a asignar un valor mas elevado a los
bienes que ya poseen en comparacion con bienes
equivalentes que no poseen. Este sesgo cognitivo
puede tener implicaciones en diversas decisiones
econdmicas, como la disposicién a vender, comprar
o intercambiar bienes.

El efecto de dotacién también guarda una conexién
conceptual con el marco de pérdida y ganancia
relativa delineado también en la teoria prospectiva.
Segun esta teoria, los individuos tienden a tomar
decisiones con una mayor inclinacion a evitar
pérdidas que a buscar ganancias, y la dotacién
inicial de un bien puede ser conceptualizada como
una "ganancia" que adquiere una valoracién mas
significativa para el sujeto. La comprensién del
efecto de la dotacion se revela como un elemento
esencial para analizar como las personas valorany
toman decisiones en el ambito econémico,
reconociendo la influencia que la posesion inicial de
un bien ejerce sobre su percepciony
comportamiento econémico.



c) Framing

El framing es un ejemplo de sesgo cognitivo en el que
las personas reaccionan de manera diferente a una
eleccion particular en funcion de si se presenta como
una pérdida o una ganancia. Las decisiones pueden
ser presentadas de tal manera que destaquen los
aspectos positivos o negativos inherentes a una
determinada eleccion, dando lugar a modificaciones
en su atractivo relativo. Esta estrategia constituy6
un componente integral del desarrollo de la teoria
prospectiva, donde se encuadraron las apuestas en
términos de pérdidas o ganancias (Kahnemany
Tversky, 1979) y se ilustraron las pérdidas como
mas devastadoras que la gratificacion de su
equivalente en ganancias.

Se han identificado diversas modalidades de
enfoques de enmarcado, entre las cuales se
incluyen el enmarcado de eleccidén arriesgada (por
ejemplo, el riesgo de perder 10 de 100 vidas frente
a la oportunidad de salvar 90 de 100 vidas), el
enmarcado de atributos (por ejemplo, carne que es
95% magra frente a 5% de grasa) y el enmarcado de
objetivos (por ejemplo, motivar a las personas
mediante la oferta de una recompensa de Gs.
1.000.000 frente a la imposicion de una multa de
Gs. 1.000.000) (Levin et al., 1998). De esta manera, la
presentacion de la informacion puede influir en las
decisiones de inversién. Otro factor crucial que
contribuye al efecto del framing es la certeza, donde
se prefiere una ganancia segura en comparaciéon
con una ganancia probabilistica (Clark, 2009). No
obstante, una pérdida probabilistica es preferida a
una pérdida segura (Tversky y Kahneman, 1981).

d) Aversion a la pérdida

La aversion a la pérdida constituye un elemento
fundamental en el ambito de la economia
conductual. Este fendmeno psicoldgico se
caracteriza por la valoracién que las personas
otorgan a la pérdida de un bien o recurso, la cual
suele ser mayor que la asignada a una ganancia
equivalente. La conceptualizacion de la aversién a la
pérdida fue promulgada por los psicélogos Daniel
Kahneman y Amos Tversky en el marco de su teoria
prospectiva. Conforme a esta teoria, se observa una
inclinacion humana a ser mds receptivo a las
pérdidas que a las ganancias, manifestandose una
disposicion a asumir riesgos mds elevados para evitar
pérdidas que para obtener ganancias de magnitud
equiparable. Esencialmente, el punto de referencia
transforma la funcién de utilidad de una simple
funcién céncava a una funcion en forma de S para
las ganancias y pérdidas. Esta funcién, conocida
como la teoria de las perspectivas es cédncava para
las ganancias y convexa para las pérdidas.

A modo de ilustracion, los inversionistas podrian
mostrar una propension mayor a desprenderse
rapidamente de acciones con rendimientos positivos
con el propésito de asegurar ganancias, mientras que
retienen acciones con resultados desfavorables con la
esperanza de una recuperacion del mercado. Este
fendmeno adquiere relevancia en la formulacion de
politicas econdmicas y en el disefio de incentivos en
diversas esferas. La comprensién de la aversion a la
pérdida resulta imperativa para esclarecer las
razones detras de las decisiones econémicas
adoptadas por los individuos, decisiones que, desde
una perspectiva meramente racional, podrian
considerarse subdptimas.

Reflexiones Finales

En el marco de los mercados financieros y las
decisiones de inversién, la economia conductual
emerge como un paradigma integral que desafia las
premisas tradicionales de la teoria econdmica
clasica al reconocer que los inversores no siempre
evallan adecuadamente el impacto futuro de sus
decisiones. Pueden estar mas enfocados en
beneficios a corto plazo en lugar de considerar a
fondo las implicaciones a largo plazo o, por ejemplo,
pueden seguir estrategias de inversién populares
sin realizar un anélisis exhaustivo de la situacién, lo
que puede llevar a decisiones subdptimas, teniendo
consecuencias significativas para la estabilidad y
eficiencia de los mercados. El reconocimiento de
patrones como la aversion a las pérdidas, el exceso
de confianzay la tendencia a seguir a la multitud
permite una evaluacién mas precisa de los riesgos y
comportamientos del mercado.

En este contexto, la aplicacion de la economia
conductual se revela crucial para los actores del
mercado, desde inversores individuales hasta
gestores de fondos y responsables de politicas. La
identificacién y mitigacién de sesgos cognitivos, asi
como la integracion de estrategias basadas en la
comprension del comportamiento humano, pueden
mejorar la toma de decisiones y fortalecer la
resiliencia de los mercados ante periodos de
volatilidad.

La utilizacion de nudges y estrategias de disefio de
elecciones en plataformas financieras puede ofrecer
un enfoque mas informado y personalizado para
guiar a los inversores hacia decisiones alineadas con
sus objetivos financieros a largo plazo. Asimismo, el
didlogo continuo entre la teoria econémica clasica 'y
la economia conductual contribuye a una
comprension mas completa de la dindmica del
mercado y facilita el disefio de politicas mas
efectivas.
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De la misma manera, la economia del
comportamiento reconoce la importancia de
comprender y gestionar estas emociones para
tomar decisiones financieras mas informadas y
amplia la comprension tradicional de la teoria
econdémica al reconocer la influencia de factores
psicolégicos y sociales en las decisiones de
inversion. Las emociones, como el miedo y la
codicia, desempefian un papel, y nos pueden llevar
a decisiones de inversién irracional, como la venta
apresurada de activos en respuesta a una
disminucién temporal de su valor. Todo esto implica
que los mercados financieros pueden estar sujetos
a comportamientos irracionales y que los inversores

pueden beneficiarse al tener en cuenta estos
aspectos en sus estrategias de inversion.

La concesion del Premio Nobel de Economia a
Daniel Kahneman, un psicélogo, marcé un hito de
considerable trascendencia al integrar la psicologia
en el marco tedrico de la economia, inaugurando asi
nuevas perspectivas para la comprension del
comportamiento econémico humano.

Es relevante destacar que el grado en que las
decisiones de los inversionistas en los mercados
financieros no alcanzan la optimizacion puede tener
un impacto en la rentabilidad de sus inversiones y
en su bienestar econémico a largo plazo.

Economista por la Universidad Catdlica “Nuestra
Sefiora de la Asuncion” (2019). MSc Economics, Banking
and Finance por la University of Glasgow, Reino Unido
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LA INDUSTRIA FINTECH
EN PARAGUAY:

Sus Inicios, Objetivos y Desafios

Por Cinthia Facciuto

El término Fintech procede de
las palabras en inglés Finance
and Technology, y hace
referencia a todas aquellas
actividades que impliquen el
empleo de lainnovacion y los

desarrollos tecnolégicos para
el disefio, oferta y prestacion
de productos y servicios
financieros'.

La industria Fintech en América Latina
esta experimentando un crecimiento
significativo en inversiones, creacion de
empleo y mayor inclusién financiera,
contribuyendo asi al desarrollo de los
sectores mas vulnerables.

En la regidn se viene consolidado la FIA,
Fintech Iberoamérica por sus siglas,
aglomerando a 15 camaras en diferentes
paises de la region, con mas de 2.200
empresas en la actualidad.
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Paraguay se suma a esta tendencia a finales del
2017, mientras todas las demas economias
regionales y mundiales se encontraban mas
avanzadas en materia de Fintech, nuestro pais aun
se encontraba en sus primeros pasos, habiendo un
elevado desconocimiento del sector y una urgente
necesidad de incorporarlo. Esto motivé a jovenes
emprendedores y profesionales de la industria a
fundar la Cadmara Paraguaya de Fintech.

Conformada por un equipo de profesionales
independientes con amplia experiencia 'y
conocimiento, buscaron no solo educar sobre el
ecosistema, sino que también agrupar a las
empresas Fintech del Paraguay, con el fin de
fortalecer tanto a los miembros como al rubro.

Realizar un mapeo de las empresas Fintech
constituyd una de las prioridades de los fundadores,
con esta informacion se pretendia impulsar el
posicionamiento de las empresas Fintech
nacionales, asi como las oportunidades que éstas
tenian y siguen teniendo, para lograr la ansiada
internacionalizacion.

El Liderazgo Femenino

Actualmente como fundadora, past president e
impulsora del sector junto con Gustavo Villate, hoy
Ministro de Tecnologias de la Informacion y
Comunicaciéon (MITIC) y otros a través de la Camara
Paraguaya de Fintech busco compartir mi
experiencia y conocimientos con todos los
interesados en navegar dentro de este universo de
oportunidades y romper fronteras para conquistar
la internacionalizaciéon de las firmas paraguayas.

Siendo la Unica mujer en el directorio, y en ese
momento, una de las primeras mujeres fundadoras
y lideres de una camara Fintech en la region,
impulso ademas el desarrollo del talento femenino
en tecnologia, independientemente al rubro.

Como parte de la estrategia, junto con una colega,
la Lic. Margarita Rojas y el apoyo de una universidad
paraguaya, se crea el primer Diplomado en Fintech
en el pais, con el objetivo de sensibilizar sobre
conceptos generales de la industria, polinizando el

T Comision Nacional del Mercado de Valores “CNMV”".
¢Qué es Fintech? Guia rapida del CNMV.
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conocimiento desde adentro de las instituciones y
fomentando futuros emprendedores del sector
Fintech.

Incluso, en abril del presente afio, se crea un
consejo de Fundadores, dando paso a nuevos
lideres y aumentando la participacion del liderazgo
femenino en el directorio.

El Propdésito
e N

La Camara Paraguaya de Fintech se
forma con el objetivo de establecer un
espacio de colaboracion para impulsar
el emprendimiento, la competitividad,
la inclusién y la educacion financiera a
través del uso de la tecnologia,
ademas de acompafar las
regulaciones y colaborar con las
entidades publicas y privadas para
alcanzar los objetivos propuestos.

o /

Uno de los propdsitos que impulsaba a la Camara
era ser ese eslabon entre las personas y empresas
del sector Fintech con el Gobierno 'y, sobre todo,
con el mundo. Se buscaba contribuir a la apertura
mental hacia las nuevas oportunidades a nivel
nacional e internacional, aun mas, entendiendo que
ésta industria no conoce fronteras tecnoldgicas.

Impulsados por el crecimiento del
emprendedurismo de base tecnolégica en
Paraguay, se propusieron apoyar la iniciativa,

entendiendo que en el pais abundan los
profesionales y equipos creativos, pero que, segun
Su propia vision, no estaban aun preparados para
“hacer”, por lo que no podian llegar al éxito y
muchos proyectos buenos terminaban cayendo.

Como ya se habia mencionado anteriormente, la
principal meta propuesta fue realizar un mapeo de
las empresas Fintech y los datos relacionados a las
mismas, con el objetivo de convertirnos en la fuente
oficial de informacién. La importancia de identificar
cuadles eran, en qué segmento se encontraban,
donde se ubicaban y cémo aportaban a la economia
del pais o qué soluciones brindaban en lineas
generales, era fundamental para generar una linea
de base veraz.

En cuanto al ambito regulatorio, el propdsito era
poder influir en politicas, reglamentos o
herramientas necesarias para impulsar las Fintech
en sus diferentes ambitos. Se veia, que este aspecto
presentaba muchas debilidades; y se creia que,
habia mucho por hacer, modificando o creando
nuevas herramientas regulatorias. Se propusieron
entonces iniciar con cuatro verticales:
Crowdfunding? Cloudcomputing (Servicios en la
nube), Normativa PSD23 (Payment Service Directive
2)y Cryptoactivos* Ademas, de enfocarse en la
educacién, que era desarrollada a través de charlas
y actividades durante el afio, junto con la creacion
del diplomado, mencionado antes.

El foco estuvo en trabajar en los conceptos
manejados en cada sector, lo relacionado a pagos
moviles, crowdfunding, criptoactivos y toda la
informacién que la gente desconoce.

4 N
Pilares estratégicos de
la Camara Paraguaya de 8
Fintech. 2078-2023 Z l
Solu;ildn de ] o Bﬂuenas précti..:as
- J

2 Es un método de financiamiento que consiste en una cooperacion colectiva, llevada
a cabo por personas integrantes de una red, para conseguir dinero u otros recursos
(Camara Paraguaya de Fintech). https://www.fintech.org.py/verticales/
3 Directiva de servicios de pago

66 4 Representacion digital de valor o derechos (CNMV, Cursos/Educacion Financiera).



Principales Desafios

Uno de los desafios mds relevantes era precisamente
en el ambito regulatorio. El hecho que sean
reconocidos como una organizacion que puede
aportar en las regulaciones, dando a conocer sus
experiencias para escribir una reglamentacion
acorde y que realmente funcione, era primordial. El
equipo de fundadores tenia una apertura
importante de los diferentes entes reguladores y del
Gobierno, lo cual aprovecharon para iniciar la
siembra de conocimiento y voluntad politica en esos
sectores.

La innovacion opera dentro de un ecosistema con
cuatro pilares o ejes importantes: infraestructura,
financiamiento, gobierno y comunidad. El papel
general del gobierno debe abarcar la unificacion y el
mejoramiento de todos los aspectos del ecosistema
de innovacién.

Cualquier regulacion nueva no nace perfecta, debe
basarse en resultados, por lo que se debe tener la
flexibilidad de hacer cambios rapidos en base a
ellos. Es por ello que el conocimiento de como
funciona la industria en sus diferentes modelos de
negocio, es siempre una prioridad.

En los inicios de la Cdmara, impulsar ese
conocimiento era entonces, y aun lo sigue siendo,
muy importante, sobre todo en el consumidor, que
muchas veces no queria utilizar el servicio porque
no entendia el beneficio y que realmente no habia
una amenaza en trabajar con la tecnologia. Las
condiciones estaban dadas, se tenia una
penetracion de telefonia celular importante y
algunas entidades financieras que apostaron a
trabajar con las mismas. En las lineas gerenciales se
empezaba a hablar en estos “idiomas”y a tener la
apertura mental para generar nuevos servicios
acordes a las tendencias actuales.

Otro desafio que se va enfrentando y trabajando
constantemente es el concepto de competencia con
el sistema financiero. Los fundadores concuerdan
gue cada uno tiene un rol importante, las entidades
financieras no desapareceran, y las Fintech se estan
haciendo cada vez mas fuertes. En la medida que
aprendan a cooperar, el beneficio sera para ambas
partes y sobre todo para la poblacion. Pero es
importante tener en cuenta la realidad de que al no
estar reguladas tienen una ventaja considerando
que, al no estar sujetos a las normativas y
regulaciones del sistema tradicional, pueden tener
procesos mas simples, digitales y econdmicos, lo
que se traduce en precios mas competitivos. El no
estar regulados, también supone una desventaja,
considerando que la competencia sanay el
crecimiento sostenido bajo normas establecidas es

mandatorio para que el mercado se desarrolle en
todos los modelos de negocio relacionados.

Dandole una mirada desde el punto de vista
“Riesgos”, se concuerda que la tecnologia siempre
los tiene, lo importante es que sean lo mas
controlados posible. La seguridad en las
transacciones es un tema muy importante a tener
en cuenta en un emprendimiento Fintech, pues el
porcentaje de ataques es alto y se debe tener la
capacidad de detectar las ventanas y cerrarlas casi
inmediatamente para acotar los dafios.

Las empresas de la industria y las entidades
reguladoras deben sentarse a trabajar para delinear
esta estrategia en este sentido, debido a que las
amenazas y las formas de ataque cambian tan
rapido como la tecnologia misma.

Por otra parte, los usuarios no bancarizados,
mercado importante en donde las Fintech se
desarrollan, también suponen un riesgo,
considerando que no estan conscientes de lo que
implican las transacciones seguras, la utilizacion de
contrasefias, etc. Es por eso que, se debe tener la
capacidad de invertir en infraestructura para poder
paliar la falta de educacién financiera en este
sentido.

A nivel interno, la Cdmara esta integrada por
empresas y profesionales que creen en el proyecto
y estan dispuestos a aportar su tiempoy
conocimiento para que crezca. La aceptacion ha
sido muy buena, cada vez son mas las personas que
quieren apoyar, asociarse y contribuir.

Actualmente la camara cuenta con poco mas de 65
empresas miembros en los diferentes verticales de
accién, habiendo tenido un crecimiento importante
y sostenido, ademas, ha logrado ser reconocida
como entidad consultiva nacional e internacional,
como era uno de sus objetivos desde su creacién,
compartiendo numeros oficiales al mercado
internacional, dandolas a conocer en los reportes
internacionales, para que exista la visibilidad de la
informacién.

Beneficios

Los mismos son variados. Desde el punto de vista
empresarial, generar transacciones financieras en
forma digital hace que haya una reduccién de
costos muy importante, ya sea en estructura,
personas y/o equipo. La inversion es menory el
impacto que se tiene puede ser igual o mayor,
porque se puede llegar a todas las personas con
acceso a internet. Por otro lado, también presenta
ventajas en cuanto al factor reputacional de la
empresa. El mercado las percibe como empresas
innovadoras que apuntan a seguir creciendoy
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alinearse con la demanda actual.

Para los emprendedores, el mundo digital es un
universo de oportunidades. Basta con poseer una
sucursal digital, utilizar las herramientas de internet
y financieras de ese ambito para que puedan
desarrollar sus empresas con una baja inversion.
Ademas, el proceso de pruebay error puede ser
menos desequilibrante en cuanto a inversién; sin
mencionar que también pueden cambiar de
estrategia y seguir sin la necesidad de cerrar la
empresa.

El ambito digital da un grado de flexibilidad muy
grande para muchas cosas, es formarse en
habilidades y conocimientos, y estar dentro de ese
mundo y que al sumarle el ambito financiero se
complementan perfectamente.

El concepto “sin fronteras” que manejan las Fintech
y en general las empresas de base tecnolégica
digital, ofrece muchas oportunidades, ya que, una
vez que se desarrollan en el mundo digital ya no hay
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limites, sus clientes estdn en el mundo entero. En
Paraguay hay clientes, pero el mercado mas
atractivo esta fuera del pais, s6lo se necesita de una
mayor visibilidad.

La Camara apunta a que los empresarios y las
autoridades publicas tengan la apertura para
potenciar la exportacion, profesionalizar a las
empresas del sector y posicionarlas en una vitrina
para el mundo entero.

Constantemente se ajustan los procesos de
capacitaciones, conocimientos y experiencias en
distintos paises, a fin de que las empresas se nutran
de otros paises y vean las oportunidades que tienen
afuera.

Finalmente, “Colaborar para crecer juntos” es un
concepto que ha motivado al equipo de fundadores
y por ende a la cdmara estos afios. Entender que no
existe una idea de competencia sino de colaborar
para una mayor competitividad como pais.

El Paraguay esta creciendo en términos de
innovacion y tecnologia, pero todavia se encuentra
desfasado, con respecto a la velocidad de
crecimiento y evolucion de los otros paises de la
region.

Reconocer las limitaciones como industria, como
profesionales y sobre todo, como estas limitaciones
estan impactando en el desarrollo del pais es
fundamental para la toma de decisiones que podran
acortar las brechas identificadas.

Fundadora de la Cdmara Paraguaya de Fintech y Grow Solutions S.R.L. Mas de 25 afios en empresas
multinacionales. Especialista en medios de pagos digitales, billeteras electrénicas y talento

tecnolégico. Consultora Senior de Transformacién Organizacional orientada a la tecnologia.
Miembro de la Cdmara de Comercio Electronico del Paraguay y miembro fundador de la Estrategia
Nacional de Innovacion- ENI. Impulsora del liderazgo de las mujeres en la industria tecnoldgica.
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EL DESPERDICIO DE
ALIMENTOS NOS
AFECTA A TODOS

Por Paolo Stagni Lailla

El 45% de las frutas y hortalizas se desperdician, y nunca seran consumidas
(FAO, 2016), esto muchas veces como consumidores lo subestimamaos.

Resumen

El desperdicio de alimentos no solo afecta a los
agricultores o las empresas del rubro, sino que,
también a consumidores finales con el incremento
de los precios, debido a la ineficiencia de la cadena
de suministro y los estandares de estética que se
manejan dentro de la industria. En este articulo nos
centraremos en el impacto econémico y el impacto
social del desperdicio de alimentos, buscando
fomentar la conciencia publica sobre este maly la
cooperacion entre gobiernos, empresas y
organizaciones para abordar el problema de
manera conjunta.

RE\‘IIS}A .
ECONOMICA

EDICION N° 2

Impacto Econdmico del Desperdicio
de Alimentos

En Paraguay, el hambre afecta a un millén y medio
de personas. Solo a nivel de venta al detalle, en el
pais se desperdician 495 millones de calorias, las
que bastarian para satisfacer las necesidades
nutricionales de 269.000 paraguayos (FAO, 2016).
Precisamente en cuanto a frutas, verduras y
hortalizas, segun un Informe del Mercado, en el
Abasto se generan unas 20 a 40 toneladas diarias
de desperdicios, de los cuales aproximadamente un
85% son frutas, verduras y hortalizas, lo mas triste
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de todo que muchas de ellas en condiciones de ser
consumidas.

El desperdicio de alimentos no es solo una pérdida
de comida, también es una pérdida de dinero.
Segun el Instituto World Resources (WRI), se estima
que se pierden anualmente 1.3 mil millones de
toneladas de alimentos, lo que representa
aproximadamente un tercio de toda la produccion
mundial de alimentos (FAO, 2016). Esta pérdida tiene
un valor econémico de cerca de 940 mil millones de
ddlares al afio, una cifra que supera el Producto
Interno Bruto (PIB) del pais.

El desperdicio de alimentos genera costos
adicionales para los productores y distribuidores, ya
que incurren en gastos en la produccion, el
transporte y el almacenamiento de alimentos que
finalmente se desechan. Estos costos adicionales
pueden presionar a los productores y distribuidores a
elevar los precios de los alimentos que si llegan al
mercado, con el fin de compensar las pérdidas
ocasionadas por el desperdicio. En Ultima instancia,
esta carga financiera se transfiere a los
consumidores a través de precios mas altos en los
productos alimenticios.

Los supermercados también contribuyen al
desperdicio de alimentos y al impacto econémico
negativo a los consumidores. En la gestion de
supermercados, un factor critico que contribuye al
desperdicio de alimentos es la practica de desechar
productos que no cumplen con ciertos estandares
de apariencia, como frutas o verduras que no se
ven estéticamente perfectos, aunque estén
totalmente aptos para el consumo. Esto se hace
para mantener una apariencia fresca y atractiva en
las estanterias, pero conlleva un desperdicio
significativo de alimentos. En muchos otros casos,
también al descartar productos cercanos a su fecha
de vencimiento. Como resultado, para compensar
estos costos operativos adicionales, los
supermercados pueden optar por aumentar los
precios de los productos que venden. Esta
estrategia les permite mantener sus margenes de
beneficio y cubrir los gastos relacionados con el
desperdicio de alimentos. Sin embargo, este
aumento de precios puede afectar directamente a
los consumidores, ya que terminan pagando mas
por los alimentos que adquieren en el
supermercado.

Impacto Medioambiental del
Desperdicio de Alimentos

Sila pérdiday el desperdicio de alimentos fuera un
pais, este seria el tercer mayor emisor de gases de
efecto invernadero. E/ desperdicio de alimentos es
una problemadtica a nivel global que tiene un
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significativo impacto en el cambio climdtico, siendo
este el responsable de la produccién del 10% de los
gases de efecto invernadero (WWF, 2022).

Inicialmente, la produccién de alimentos requiere
una gran cantidad de recursos naturales. Se estima
que aproximadamente el 70% del agua dulce
disponible en todo el mundo se emplea en la
agricultura para riego y cultivo, y aproximadamente
el 25% de toda el agua utilizada para la agricultura
se gasta en alimentos que nunca se consumen
(Banco Mundial, 2022). Esta ineficiencia no solo
agota recursos esenciales, sino que también tiene
impactos ambientales negativos, como la escasez
de agua y la degradacion del suelo.

Luego, el transporte y la distribucion de alimentos
que finalmente se desperdician generan un impacto
considerable en las emisiones de carbono. Para
llevar los alimentos desde los productores a los
puntos de venta, se requiere una gran cantidad de
energia, mayormente basada en combustibles
fésiles. Ademas, la necesidad de mantener los
alimentos frescos y refrigerados durante el
transporte aumenta aun mas el consumo
energético. Cuando esos alimentos se desperdician,
significa que toda la energia empleada en su
transporte se convierte en una emision de carbono
innecesaria.

Finalmente, los alimentos en descomposicion en
vertederos liberan metano, un poderoso gas de
efecto invernadero que contribuye al cambio
climatico. El metano atrapa el calor en la atmosfera,
lo que aumenta la temperatura de la Tierra. Esta
contribucién al calentamiento global es significativa,
ya que el metano es aproximadamente 80 veces
mas efectivo que el diéxido de carbono para atrapar
el calor (ONU, 2021). Por lo tanto, el desperdicio de
alimentos en vertederos no solo es un problema de
pérdida de recursos, sino también un factor clave
en el aumento de las emisiones de gases de efecto
invernadero y, por ende, en el cambio climatico a
nivel global.

Cuando desperdiciamos alimentos, también
desperdiciamos toda la energia y el agua que se
requieren para cultivarlos, cosecharlos,
transportarlos y empacarlos. A medida que la
poblacién mundial continda creciendo, nuestro
desafio no deberia ser cémo cultivar mas alimentos,
sino alimentar a mas personas y desperdiciar
menos de lo que ya producimos.




Reconekto: Innovacién, y Tecnologia
como Fuente de Solucidn al
Desperdicio de Alimentos

La innovacion en la optimizacién de la tecnologia y
la logistica en la cadena de suministro es esencial
para reducir el desperdicio de alimentos. Una
iniciativa es Reconekto, en la cual colaboro como
fundador. Reconekto se enfoca en rescatar frutasy
verduras que de otro modo serian descartadas por
su apariencia fisica y conectar con consumidores a
un precio 40% mas accesible. Estos alimentos,
aunque puedan ser estéticamente imperfectos, son
perfectamente comestibles y nutritivos. Reconekto
trabaja directamente con productoresy
proveedores locales para adquirir estos productos y
evitar que se desperdicien.

PAOLO STAGNI LAILLA

Ademas, Reconekto ofrece una solucion que
beneficia tanto a los consumidores como a los
productores. Los consumidores obtienen acceso a
frutas y verduras frescas y de calidad a precios
significativamente mas bajos que los de los
supermercados, lo que les permite ahorrar hasta un
40% en sus compras. Esto hace que una
alimentacién saludable sea mas accesible para
todos.

En cuanto a los productores, Reconekto les brinda
un mercado para vender productos que de otro
modo no podrian comercializar debido a los
estandares de apariencia de los supermercados.
Esto no solo les permite aumentar sus ingresos,
sino que también reduce el desperdicio en la
fuente, ya que los productos se cosechan y venden
en lugar de ser descartados.

Adicionalmente, hay muchas medidas que podemos
tomar como consumidores y que pueden
representar una importante diferencia. Donar a los
mas necesitados con alimentos que sobren,
comprar de manera consciente, evitando adquirir
mas alimentos de los que necesitamos y almacenar
los alimentos adecuadamente para prolongar su
vida util pueden ser sencillas acciones que podemos
tomar para reducir nuestras emisiones.

Emprendedor Social y Economista por la Universidad Catélica “Nuestra Sefiora de la Asuncién”,
graduado sobresaliente en el 2021. CEO y Cofundador de Remango empresa social, galardonada
con el Hult Prize 2021, que ofrece soluciones sustentables en torno al desperdicio de mangos en
Paraguay, y de Reconekto, plataforma que ofrece frutas y verduras 40% mas econdmicas a

consumidores finales conectando con productores que generan ingresos adicionales y reducen
el desperdicio de alimentos. Ademas, actual Secretario General de la Union Industrial Paraguaya
(UIP) Joven, Ex Presidente del Centro de Estudiantes de la FCCAE - Universidad Catdlica (Periodo
2020-2021), galardonado como “Leader Of Tomorrow” por el 52° St. Gallen Symposium en el
2023y Sigma Squared Fellow.
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EL PAPEL DE LA REGULACIO
DE COMPETENCIA

en la Correccion de Fallos de Mercado
y la Busqueda de Bienestar Social

Por Fdtima Prono Britez

Resumen

El derecho y la economia se redinen en una
disciplina que reconoce que estos dos ambitos del
saber deben permanecer juntos para un mayor
entendimiento de la regulacion en los mercados. La
regulacién en materia de competencia, en los
ultimos afios ha cobrado mayor protagonismo a
nivel Latinoamérica y, Paraguay no queda
exceptuado de ello, iniciando sus primeros pasos en
la materia en el afio 2013 y continuando con una
actuacion cada vez mas protagonista. Es asi que a lo
largo del ensayo se realizara un analisis de la
regulacion legal de competencia en el pais,
resaltando sus ambitos de actuacién. Por otro lado,
se desarrollara un analisis en conjunto legal y
econdmico, donde se demostrara que la finalidad
de la regulaciéon en competencia es la busqueda de
mercados mas eficientes, con igualdad de
oportunidades para todos sus competidores y con
un fin comun que constituye en el bienestar social.
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Introduccion

La regulacién en materia de competencia da sus
primeros pasos en Paraguay en el 2013 con la
creacion de la Ley Nro. 4956 de “Defensa de la
Competencia”. A partir de la fecha inicia el interés
en la materia principalmente por competidores en
busqueda de igualdad de condiciones en distintos
mercados.

Entre las principales finalidades de la citada ley se
encuentra la promocion de la libre competencia en los
mercados. Esto implica que, la entidad reguladora
tiene como tarea establecer criterios y sanciones para
garantizar, por un lado, que todos los competidores
compitan bajo las mismas condiciones, y por otro,
que los consumidores no se vean afectados
negativamente por las asimetrias de informacion.

La competencia utiliza al campo juridico como



herramienta para regular los mercados, teniendo
entre sus posibilidades: el apercibimiento e
intimacion al cese de efectos contrarios a las
normas de la ley, la declaracion de nulidad o la
aplicacion de multas.

Alo largo del presente ensayo se expondran los
alcances de la actuacién de la entidad reguladora,
su implicancia y efecto sobre los mercados,
realizando un analisis sobre los fallos de mercadoy
posteriormente resaltando el papel de la regulacion
en competencia como camino al bienestar social.

Disposiciones Constitucionales Sobre
la Libre Concurrencia y Competencia
en el Mercado

Cuando se referencian y estudian a derechos tan
trascendentes como son los de la libre concurrencia
y competencia en el mercado, se torna menester
evaluarlos integralmente, con una vision sistémica y
considerandolos como fenémenos que no solo
encuentran su reconocimiento en leyes inferiores,
sino que, en principio, en aquella que es la superior
en el ordenamiento juridico nacional.

La libre concurrencia y la
competencia en el mercado son

derechos reconocidos en la propia
Constitucion de la Republica del
Paraguay.

Constituyen, definitivamente, la piedra angular de
todo el aparato econémico, no solo estatal, sino
qgue, de manera principal, de la actividad econdmica
privada de las personas tanto fisicas como juridicas
que tienden a utilizar los recursos para un mejor
bienestar propio y social.

Resultan, asi, necesarios para un crecimiento
econdmico sano, que otorgue la posibilidad de
proveer bienes y servicios dentro de un mercado en
el que esté en vigor la regla mas importante de
todas: la fijacidn de los precios sobre la base de la
oferta y la demanda, con una “competencia” que se
proyecte a la concrecion de un estado de eficiencia.

No es ajena, como se ha mencionado, la

Constitucion al respecto de este punto en particular.

De hecho, no lo pudo haber sido, ya que es la
definicion de una politica publica determinada
como “convencion”y “pacto” social, hechay
plasmada por los constituyentes en el afio 1992. Se
ha optado por un “Estado Social de Derecho" pero
con una politica macroecondmica que materializa la
ideologia politica-econdmica de “libre mercado” con

“competencia” libre dentro del mercado.

El Art. 107 de la Constitucion dispone,
en lo pertinente, cuanto sigue:

“DE LA LIBERTAD DE CONCURRENCIA: Toda
persona tiene derecho a dedicarse a la
actividad econémica licita de su preferencia,
dentro de un régimen de igualdad de
oportunidades. Se garantiza la competencia en
el mercado. No serdn permitidas la creacion
de monopolios y el alza o la baja artificiales de
precios que traben la libre concurrencia. {(...)".

. J

Como se puede ver, el aseguramiento es total: no se
busca solamente otorgar la posibilidad de dedicarse
a la actividad econdmica que uno decida, fundado
en la libertad, y siempre y cuando ella sea licita
-extremo que lo determinara, naturalmente, la ley-
sino que también introduce el claro e indiscutible
reconocimiento de la “garantia” de la competencia
en el mercado.

La Constitucion, ademas, como “norma” entendida
desde el punto de vista filosdfico y Iégico que es,
legisla la “prohibicién” de la creacién de monopolios
y el alza o la baja artificial de precios que traben la
libre concurrencia.

Se tratan de prohibiciones que, claramente, no son
taxativas: prohibe las acciones, quizas, mas nocivas
para la libre concurrencia y competencia en el
mercado; pero, al asegurar la competencia, protege
a esta de practicas anticompetitivas en general. Es
ese, pues, el entendimiento que debe darse a esta
disposicion constitucional en complemento con la
legislacion inferior.

Regulacién del Mercado y, en
Consecuencia, de los Derechos

Vale la pena determinar, a fin de que el lector
comprenda a cabalidad a lo que se refiere este
punto, que existen diversas formas de regular un
mercado. Un mercado, se regula no solo desde la
economia con determinaciones politicas de la
administracion estatal, sino que también con
normas organizativas.

Como bien lo dice SANTARELLI, citando a TOBIAS y
LATERZA: “El mercado, ante todo, constituye un orden
de intercambio de bienes y servicios; por tanto,
requiere de normas que la organicen, es decir, que lo
doten de ciertas regularidades, de modo de volver

T Art. 1° de la Constitucién de la Republica del Paraguay.
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previsible el comportamiento de los individuos que en
él actian”.?

De la apreciacion transcrita, resulta claro que el
mercado se encuentra regulado desde el punto de
vista normativo juridico, asi como también
econdémico, conforme veremos en el desarrollo del
presente trabajo.

Nada es mas importante que la previsibilidad,
anclada en la seguridad juridica y econdmica, que
convierte al mercado en “creible” para la ejecucién
de los actos y consecucion de los fines de los
agentes que se desarrollan en él.

Ningun derecho es absoluto, eso claro esta, por lo
que la “libre concurrencia” esta sujeta al hecho de la
materializacion de la “competencia” real en el
mercado, que se encuentra promovida,
resguardada y regulada por legislaciones inferiores.

La Regulacion en Materia de
Competencia en el Paraguay

La legislacion infra constitucional, a la que nos
referiremos, que materializa la competencia en el
mercado y protege a la libre concurrencia es la Ley
Nro. 4956 del afio 2013 de “Defensa de la
Competencia”.

Este cuerpo normativo no es sino una herramienta
util para hacer realidad al “Estado de Derecho”y
regulary limitar las acciones de los agentes que
concurren dentro de un mercado determinado, con
el objeto, siempre, de la libre competencia,
entendida como aquel derecho de competir contra
otros en términos de igualdad de condiciones, sea
posible.

El Art. 1° de la mencionada legislacion
ya nos determina su objeto:

“Del objeto de la Ley.

La presente Ley tiene por objeto defender y
promover la libre competencia en los
mercados. Los actos contra la libre
competencia quedan prohibidos y serdn
corregidos o castigados, mediante los
mecanismos y sanciones previstas en esta Ley”.

G /

Del Art. 107 de la Constitucion al Art. 1° de la Ley
Nro. 4956 encontramos un variado sistema de
conceptos que permiten la posibilidad de competir
libremente en los mercados paraguayos de bienesy
servicios.

El articulado transcrito nos ensefia que la ley fue
sancionada para “defender” y “promover” la libre
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competencia que marca la norma rectora, la
Constitucion. Esta defensa se materializa con la
especificacién y tipificacién de conductas que son
consideradas anticompetitivas o abusivas del
dominio que se pudiera tener de un mercado, que
son consideradas prohibidas y a las que se
establecen sanciones de una variada gama.

La promocién de la competencia es una
consecuencia directa de estas prohibiciones, pues al
controlar las acciones de los agentes de los
mercados y sancionarlas cuando estas se
encuentran fuera de la drbita de la ley, es decir,
cuando se perfeccionan las conductas tipificadas, se
promueve a que se respete de manera irrestricta el
principio de la libre competencia sana y dentro de
los parametros que son determinados a tales
efectos.

Con sus disposiciones, no hace otra cosa que
intentar “corregir” los fallos del mercado, conforme
veremos mas adelante.

El Sistema de la Ley Nro. 4956

La comentada y referida legislacion, para cumplir
con su finalidad y objeto, lleva adelante una técnica
estructurada en tipificacion de conductas y
sanciones, siguiendo el lineamiento de lo que en la
practica se denomina “derecho administrativo
sancionador”.

Asi, valiéndose de herramientas como la
determinacion de un actuar en especifico, y una
pena, sancién o medida administrativa como su
consecuencia, transitando primeramente por un
procedimiento administrativo, hace posible la
correccion de los fallos del mercado.

Es una verdadera “puesta en escena” de politicas
publicas estatales que tienen su base en la ideologia
filoso6fica de la economia que se pregona en nuestro
pais, cuya estructura y marco lo ha determinado la
propia Constitucion de la Republica.

En efecto, la Ley Nro. 4956 establece,
primeramente, la conceptualizacion del “mercado
relevante” en el Art. 6° de la misma, prescribiendo
que este elemento del derecho de la competencia
es “el ramo de la actividad econémica y la zona
geogrdfica correspondiente, definido de forma tal que
abarque todos los bienes o servicios sustituibles y
todos los competidores inmediatos, a los que el
consumidor podria acudir a corto plazo, si una
restriccion o abuso diera lugar a un aumento
significativo de los precios.”

2 Fulvio G. Santarelli, Contrato y Mercado (Ciudad
Auténoma de Buenos Aires, Argentina: La Ley, 2018), 68.



Notese la transparencia de la regulacién: el mercado
relevante a los efectos de la ley, en puridad, se trata
de una confluencia de actividad econémica y zona
geogrdfica determinada, entre los que entran a jugar
los bienes o servicios que son sustituibles entre si,
ademds de los agentes que compiten entre ellos en la
realizacion de la “oferta”. Estos bienes y servicios
deben encontrarse en el mercado relevante para
que el consumidor se acerque a los mismos, caso
que exista un aumento de precios que responda a
un factor restrictivo o actuar abusivo.

Entendido asi el mercado relevante, técnicamente
desde el punto de vista del derecho de Ia
competencia, pasemos ahora revista a las
conductas tipificadas que la propia legislacion
introduce.

Acuerdos Restrictivos

El Art. 8° de la comentada legislacién establece que se
encuentran prohibidos legalmente los acuerdos que
tengan como finalidad restringir, falsear o impedir la
competencia en el mercado “nacional” -claramente
que, cuando se analiza una conducta nos estaremos
circunscribiendo a un mercado relevante-.

Determina algunas practicas como ser:

1) la fijacién o imposicion de precios;

2) la limitacién, restriccién o control de modo
injustificado del mercado, la produccién o
distribucién;

3) la reparticién de mercados, la clientela o
fuentes de aprovisionamiento;

4) la aplicacién a terceros contratantes
condiciones desiguales;

5) subordinar la celebracién de contratos a una
prestacion suplementaria que no guarde relacién
con el objeto de los contratos;

0) licitaciones colusorias;

7) negativa a contratar.

Estas son solamente algunas de las practicas que
sirven como base para corregir los fallos de
mercado, valiéndose de la propia legislacion en
materia de defensa de la competencia.

Conductas Abusivas

Existen, ademas, conductas abusivas que se
relacionan también con la posicion de dominio en el
mercado que puedan ostentar.

En efecto, el Art. 9° de la Ley Nro. 4956 dispone que:

“Queda prohibida la explotacién abusiva por una o
varias de las personas fisicas o juridicas contenidas en
el Articulo 3° de esta Ley, de su posicion de dominio en
todo o en parte del mercado relevante.

A los efectos de la presente Ley, se entiende que una
persona fisica o juridica goza de posicion dominante,
cuando para un determinado producto o servicio no
estd expuesta a una competencia efectiva y sustancial.

(..)"

Segun vemos, requisito indispensable para una
“conducta abusiva” es la posicion de dominio, que se
representa cuando bdsicamente no existen otros
agentes competidores en el mercado relevante, o
cuando estos existiesen, no representan en si una
competencia efectiva y sustancial, dado que las
decisiones que pueda tomar el agente competidor con
posicion dominante no podrdn ser, de ninguna
manera, revertidos o impedidos por otros
competidores con mucha menos participacion de
mercado.

Se establece una reglamentacion técnica para
definir si existe una posicion dominante de
mercado.

El abuso se representa de diversas maneras, segun
la ley comentada. En general, son similares a
aquellos “acuerdos restrictivos” pero, naturalmente,
se trata de un actuar unilateral de quien ejerza el
poder de dominio del mercado y no propiamente
de “acuerdos” en razon de que no existe una
“contraparte”. Asi también, se regula la aplicacion de
los precios predatorios.

De las Sanciones

Transcurrido el procedimiento administrativo
pertinente, y habiéndose demostrado alguna
practica anticompetitiva, ya sea por abuso de
dominio de mercado o un acuerdo restrictivo, se
podran establecer sanciones.

Ellas consisten, de conformidad al Art. 63° de la
comentada ley, basicamente en:

1) apercibimientos e intimacion al cese de
efectos contrarios a las normas de la ley;

2) la declaracién de nulidad;

3) la aplicacion de multas.

Todas estas son herramientas para corregir las
denominadas fallas de mercado, cuestién puntual
que sera desarrollada seguidamente.

Los Fallos de Mercado

Los mercados desempefian un papel vital en toda
economia, en condiciones ideales se considera que
los mismos se encuentran equilibrados y hacen a la
economia mas eficiente. Como es bien conocida la
metafora inventada por el padre de la economia
Adam Smith “La Mano Invisible”, este sostenia que
el mercado se regula por si solo y que llega al punto
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de equilibrio en cuanto a precios, entre hogares y
empresas por medio de la busqueda del interés
individual de los agentes.

... lo dnico que busca es su propia ganancia, y en
éste, como en otros muchos casos, una mano invisible
le lleva a promover un fin que no estaba en sus
intenciones. Y ello no es necesariamente malo para la
sociedad. Al buscar su propio interés a menudo
promueve el de la sociedad mds eficazmente que si
realmente pretendiera promoverlo.3

Lo anterior no sucede en todas las situaciones
donde interactian agentes econdmicos: los
hogares, las familias y el Estado, muchas veces los
resultados de los mercados no son satisfactorios, y
la busqueda del propio interés individual resulta ser
egoista y abusiva.

Existe el término econémico de “Eficiencia en el
sentido Pareto”, que no es mas que la asignacion
eficiente de los recursos que tengan la propiedad
de no poder mejorar el bienestar de ninguna
persona sin empeorar el de alguna otra. En otras
palabras, lo que busca la eficiencia en el sentido
Pareto es el mdximo nivel de bienestar sin perjudicar
negativamente a ningun individuo o agente. Cuando
no existen asignaciones en el sentido Pareto, estamos
ante fallos de mercado.

La economia evidencia seis condiciones en las
cudles los mercados no son eficientes en el sentido
Pareto, es decir, situaciones en las que existen fallos
de mercado y que constituyen un argumento a
favor de la intervencién del Estado en la economia.
A continuacion, se detalla el fallo de interés para el
presente analisis: “Fallo de Competencia
Imperfecta”.

Para que los mercados sean eficientes en el sentido
Pareto y se encuentren equilibrados, debe existir la
competencia perfecta, que es la situacion donde
existe un gran numero de empresas que ofrecen
bienes y/o servicios y no tienen el poder de influir en
los precios®. Sin embargo, la competencia perfecta
hoy dia es una utopia, y la realidad es que los
mercados son imperfectos.

Entre los mercados imperfectos mas conocidos se
encuentran: los monopolios, que son mercados
donde existe un solo oferente 0 empresa y muchos
compradores, los oligopolios donde existen unos
pocos oferentes y muchos compradores. Aquel
monopolio, aun prohibido por la legislacién, existe
de facto en ciertos mercados. En los mercados
donde existen fallos de mercado, las empresas
pueden optar por estrategias que impidan,
restrinjan o falseen la libre competencia, es por ello
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por lo que existe la regulacién legal de los
mercados.

Correccion del Fallo de Competencia
Imperfecta

Como fue mencionado anteriormente, los intereses
individuales de los agentes pueden no coincidir con
los principios de la libre competencia. Las empresas
naturalmente buscan maximizar sus beneficios
porque desean mayores utilidades, a lo que esta
posicion puede hacer que las mismas incurran en
practicas que las coloquen ventajosamente y
perjudiquen a otros competidores en los mercados.

Existen diversos mecanismos para la
correccion de fallos de mercado, tales como:

- Multas e Impuestos: son pagos que el Estado
impone a las empresas para subsanar algin
perjuicio generado por las mismas, que haya
afectado a otro consumidor o al medio ambiente.

- Subvenciones: son los pagos brindados por el
Estado a empresas cuyas acciones generan un
impacto positivo sobre los individuos o el medio
ambiente.

- Permisos transferibles: son permisos
negociables que funcionan con un sistema de
limites maximos e intercambio. Por ejemplo,
empresas que tienen un permiso de subir los
precios de ciertos productos hasta un monto
establecido por la entidad reguladora.

- Utilizacion del sistema Juridico: para la clara
definicion y el respeto de los derechos de
propiedad, la garantia del cumplimiento de los
acuerdos de intercambio (contratos), la existencia
de un orden en la sociedad.

Es asi como la regulacion legal en competencia
constituye una herramienta fundamental para la
correccion del fallo de competencia imperfecta, con
el fin de asegurar mercados en condiciones iguales
para todos sus competidores.

3 Adam Smith, The Wealth of Nations, Nueva York, Modern
Library, 1937, publicado originalmente en 1776.

4 Joseph E. Stiglitz y Jay K. Rosengard, La Economia del
Sector Publico (Barcelona, Espafia: Antoni Bosch editor,
2015), 100-119



La Norma Juridica y su Incidencia en
la Economia. {Coémo Corrige los
Denominados Fallos de Mercado?

En los ultimos afios se ha presenciado un
crecimiento acelerado de la economia como
producto de un mundo cada vez mas globalizado.
Pese al ritmo de innovaciones, varios agentes del
mercado se han fortalecido al punto que, en
algunos casos, construyeron monopolios que
afectan al mercado.

De aqui nace el Estado regulador, orientado a
estructurar normativas que promuevan la
competencia y protejan los derechos de los
consumidores en escenarios asimétricos en los que
se ven inmersos a la hora de tomar decisiones para
satisfacer sus necesidades basicas.

La Finalidad de la Correccidn del
Fallo de Mercados Imperfectos

El objetivo principal de toda intervencion del Estado
en materia regulatoria es promover y asegurar la
libre competencia. Esta estimula la innovacién y el
progreso tecnoldgico, permite que los
consumidores accedan a un mayor numero de
bienes y servicios a través de la baja de precios,
provoca un aumento del salario real de los
trabajadores, facilita el acceso al mercado de
nuevas empresas lo que genera nuevos empleos,
entre otros beneficios.

Las normas referidas a la competencia
comprenden: las de libre competencia, las de
competencia desleal y las de proteccién al
consumidor. Todas ellas con una finalidad Unica: el
bienestar social de los consumidores.

El Bienestar Social

La economia del bienestar es la rama
de la economia que estudia cuestiones
normativas y como la mas importante

entre ellas, cdmo debe gestionarse una
economia: qué producir, c6mo
producir, para quién producir y quién
debe tomar estas decisiones.

Existen dos teoremas que constituyen a la
economia del bienestar: el primero habla de que
toda economia competitiva es eficiente en el sentido de
Pareto, y el segundo sostiene que toda asignacion
eficiente de los recursos en el sentido de Pareto puede
alcanzarse por medio de un mecanismo de mercado
competitivo con una redistribucion inicial.

Bajo estos fundamentos nace el concepto de
bienestar social, que es la satisfaccion conjunta de
necesidades que responden a la calidad de vida del
ser humano en la sociedad.

Desde la regulaciéon en materia de competencia se
busca contribuir al bienestar social promoviendo y
garantizando®:

I. Libre concurrencia: en la busqueda de
garantizar que toda persona pueda dedicarse a la
actividad econémica licita de su preferencia, dentro
de un régimen de igualdad de oportunidades;

ii. Derecho del consumidor: la asimetria de
informacién pone en desventaja al consumidor ya
que este tiene menos informacion que el productor
a la hora de realizar una transaccién. El consumidor
conoce menos sobre las caracteristicas del bien o
servicio, y el productor tendra incentivos de
aprovecharse de esta situacion desventajosa. Por
ello, la proteccion del consumidor no se refiere a
buscar que el proveedor cumpla lo formalmente
ofrecido;

lii. Libre competencia: se busca evitar acciones
de agentes que tengan como finalidad restringir,
impedir o falsear la libre competencia en los
mercados;

iv. Competencia desleal: trata de la forma en la
que se lleva a cabo la competencia en los mercados.
Existen formas de competir que son perjudiciales
para la sociedad, en especial aquellas que implican
actos de deslealtad, esto ultimo es lo que se busca
suprimir.

Conclusion

De este trabajo, se puede concluir que el Derechoy
la Economia constituyen un complemento perfecto
para la busqueda del equilibrio del mercado que,
como elemento trascendente a nivel social,
representa nada mas y nada menos que el vehiculo
por el cual nos dirigimos al bienestar integral que
buscamos.

El Derecho, como norma regulatoria, interviene
eficazmente en una Economia a fin de que esta sea
mucho mas eficiente y equilibrada para el progreso
y desarrollo.

La decision politica -que parte de la base de la
legislacion- de intervenir a fin de corregir los fallos
de mercado que son comunes y corrientes, se

5 Hugo Eyzaguirre del Sante, Politicas de Competencia y su
Aplicacién - Fundamentos Econdmicos (Lima, Perd: Fondo
Editorial Universidad Peruana de Ciencias Aplicadas,
2011), 31-84.
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encuentra presente en nuestro pais, y su aplicacién
es cada vez mas conocida y respetada.

El estado de eficiencia, anhelado por todos,
beneficioso para nuestra realidad, resulta un
desafio que se construye abordando los sucesos
con un foco multidisciplinario. Es fundamental, para
concretar los fines sociales, comprender que, sin
una regulacién coherente, aplicable en la realidad y
que responda a los verdaderos problemas que se YERBO
presentan, no podriamos imaginar una economia ‘

que también sea justa, y que asigne los recursos
eficientemente para todos los individuos que somos
parte de ella.
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DETERMINANTES
SOGIOECONOMICOS

que Afectan a la Reincidencia de las Mujeres
Privadas de Libertad del Centro Penitenciario
Casa del Buen Pastor en el Aho 2022

Por Veronica Barrios y Giannine Benitez

Resumen

Esta investigacién busca conocer los factores
asociados a la reincidencia de las mujeres privadas
de libertad situadas en el Centro Penitenciario “Casa
del Buen Pastor” de la ciudad de Asuncion en el afio
2022; desde un punto de vista socioecondmico con
un enfoque cuantitativo-cualitativo. La reincidencia
supone un problema que abarca a las personas que
cometen los delitos, pero también a sus familiares,
al Estado, a la comunidad, y por consecuencia, al
bienestar general de la sociedad paraguaya. El
estudio se considera relevante por el triple rol que
ejerce la mujer en la sociedad desde la perspectiva:
productiva (ingreso familiar), reproductiva
(maternidad) y comunitaria (organizacion social). A
partir de la revisién bibliografica y del trabajo de

campo en una encuesta a 154 mujeres, para
determinar las variables significativas y sus efectos
marginales sobre la reincidencia, se aplico tres
modelos estadisticos; Regresion Lineal, Logity
Probit. De los resultados obtenidos, se determiné
que una mujer tiene mayor probabilidad de
reincidir cuando inicia su carrera delictiva joven,
tiene antecedentes de consumo de drogas, es
madre de uno o mas hijos, posee un bajo nivel
educativo, cuenta con asistencia penitenciariay, a
medida que pasan los afios, adquiere mas
conocimientos sobre la delincuencia.
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Palabras clave
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Penitenciaria.

Introduccion

La reincidencia constituye la accién de cometer el
mismo hecho delictivo. Y el término reingreso, hace
referencia al hecho de volver a ingresar al sistema
penitenciario con una pena privativa de libertad,
pero por un motivo delictivo distinto al anterior
(MNP, 2021). En ambos casos, se trata de personas
que vuelven a ser privadas de libertad por la
comision de nuevos delitos. En el presente estudio,
se utilizé “reincidencia” para englobar ambos
términos.

e N
De acuerdo con las Naciones Unidas,
a nivel mundial existe una tendencia
en aumento de la tasa de mujeres
privadas de libertad, superior a la de
los hombres (UNODC, 2021). Estas
altas tendencias delictivas repercuten
en un alto costo econémico y social
para toda la comunidad, y estos se
multiplican ain mas cuando las
mujeres ingresan nuevamente a los
centros penitenciarios (Salvador
Bertone, Dominguez, Vallejos &
Muniello, 2013).

N J

Por un lado, es una problematica que trasciende
tanto desde el punto de vista de la mujer y su
familia, y por el otro, desde el Estado y la sociedad.
La gran mayoria de las mujeres privadas de libertad
provienen de un contexto socioeconémico
vulnerable que, si bien no las condiciona a cometer
delitos, obstaculiza su desarrollo social, econémico
y cultural (Ojeda de Ynsfran, 2017). Debido a que la
mujer pierde la posibilidad de formar parte de la
fuerza laboral del pais, contribuir financieramente y
ser un soporte emocional para su propia familia.

En Paraguay, la tasa penitenciaria por 100.000
habitantes es de 233, el nimero mds alto registrado
hasta el momento (MNP, 2022). De la poblacién
privada de libertad, una de cada tres personas
reincide, ya sea desde 2 hasta 20 veces, lo cual
corresponde a un 30,8% de reincidencia segun la

muestra del Anuario Estadistico de Personas Privadas
de Libertad del afio 2021 (MNP, 2021).

Una vez liberadas, las mujeres se encuentran ante
una sociedad de la que estuvieron ausentes durante
el tiempo de su reclusion, que lejos de haber
cumplido con el fin de la pena privativa de libertad,
se le facilita el aprendizaje y perfeccionamiento de
conductas delictivas (Instituto Nacional de las
Mujeres, Agosto, 2006). No sélo cuentan con poca
preparacion profesional, producto del contexto
social del cual provienen, sino también perciben la
discriminacion y el prejuicio social que supone
pasar por un centro penitenciario (Ojeda de
Ynsfran, 2017).

Ademas, estas mujeres sufren las consecuencias de
las condiciones de vida intracarcelarias violatorias
de multiples derechos y estandares en el sistema
penitenciario. Entre las cuales se pueden citar: el
hacinamiento, la insalubridad, la sobrepoblacion, la
falta de trato digno, el servicio de salud sin
seguimiento, la alimentacién no saludable, la falta
de educacién de calidad, las practicas antiéticas que
rozan la ilegalidad dentro de un penal, la burocracia
del proceso judicial para obtener una condenay la
carencia de un sistema de reinsercién social que
cumpla el fin de la privacién de libertad (Barreto
Angel, 2020). Este contexto de libertad las vuelve a
poner a pruebay las desafia a elegir entre
reinsertarse socialmente (de manera practicamente
auténoma) o elegir el circulo vicioso de la
reincidencia.

Por lo tanto, el conflicto identificado consiste en
conocer qué factores conducen a las mujeres a
volver a tomar el camino de la delincuencia, a pesar
de que ya hayan pasado por la experiencia de
privacion de libertad.

La reincidencia supone la representacion de un
Estado incapaz de coordinar sus acciones para (1)
prevenir la delincuencia, disminuyendo la desigualdad
en la sociedad al otorgar oportunidades justas para
todos sus miembros; (2) disminuir la inseguridad en
las calles, reforzando la institucionalidad y mejorando
la gestion de su capital humano; y (3) contar con un
sistema penitenciario disefiado, planificado,
preparado y evaluado continuamente para promover
la reinsercién social de las personas que alberga y
finalmente, progresar como sociedad.

La pena privativa de libertad tiene el fin de
promover la reinsercion social y proteccion de la
sociedad, lo cual supone contar con programas de
rehabilitacion’ y asistencia postpenitenciaria?
(Cddigo de Ejecucion Penal para la Republica del
Paraguay Ley N° 5162/14, 2014). El mejor indicador
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para medir un programa de reintegracién social
exitoso es estudiando la reduccion de la
reincidencia delictiva (Castro Rubio & Rengifo Davila,
2022). Por lo tanto, es necesario cuestionarse cuales
son los determinantes socioecondmicos que
motivan a las mujeres a reincidir.

Metodologia

De acuerdo con los antecedentes y la revision
tedrica, se utilizé un enfoque
cuantitativo-cualitativo, mediante una investigacion
documental y de campo que utilizé el método
inductivo con datos de corte transversal donde se
analizé la informacién de la muestra en un punto
determinado en el tiempo y se realizé inferencias de
caracter general.

La investigacion fue descriptiva y explicativa no
experimental, porque se dese6 describir la realidad
en todos sus componentes principales y luego se
verificé la relacién entre las variables
independientes con la dependiente.

La principal fuente de informacion del trabajo fue la
encuesta, la cual fue elaborada exclusivamente para
la investigacion. Y la fuente de apoyo para la
investigacion fue la revision bibliografica para la
seleccion de las variables relevantes. El instrumento
investigativo fue el cuestionario y la técnica utilizada
fue la encuesta semiestructurada impartida dentro
del Centro Penitenciario “Casa del Buen Pastor”.

La encuesta cont6 con 5 secciones sobre diferentes
aristas de la mujer privada de libertad y las variables
socioecondmicas que caracterizan su situacion. La
variable dependiente binaria se definié Yi = {0,
Primera vez 1; Reincidente} y las independientes se
dividieron en 5 conjuntos de factores:
socioecondmicos, sociales, facilitadores del delito,
institucionales y otras variables que no entraron
dentro de las primeras 4 categorias.

Dada la caracteristica de la variable dependiente,
una variable dicotdmica que se define como ser o
no reincidente delictivo, se utilizaron tres modelos
estadisticos: Modelo de Regresién Lineal Mdultiple
(MRLM), Modelo Probit, Modelo Logit.

El primer modelo se estima por Minimos Cuadrados
Ordinarios (MCO), y se pueden utilizar los errores
MCO habituales (heterocedastico-robustos) para los
intervalos de confianza y los contrastes de hipdtesis.
Sin embargo, cuenta con limitaciones ya que es
posible obtener probabilidades menores a cero o
mayores a uno; y la probabilidad no puede estar
relacionada en forma lineal con las variables
dependientes para todos sus valores posibles,
debido a que el efecto parcial de cualquier variable
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explicativa es constante.

Los siguientes dos modelos se estiman mediante el
método de maxima verosimilitud, que da lugar a
estimadores eficientes (con varianza minima) en
una amplia variedad de aplicaciones, incluyendo la
regresion con una variable dependiente binaria. El
estimador de maxima verosimilitud es consistente y
se distribuye normalmente en muestras grandes,
por lo que los estadisticos “t” y los intervalos de
confianza se pueden construir de la forma habitual.

Para comprobar la construccion de los modelos
estadisticos se realizaron las postestimaciones,
como la prueba Hosmer-Lemeshow (HL), que
evallua un modelo estadistico y se realiza una
prueba de bondad de ajuste, es decir, si los datos
de la muestra representan los datos que esperaria
encontrar en la poblacién real. Asi también, se
utilizé el comando del programa estadistico Stata
denominado “correcta clasificacion del modelo”,
para conocer el porcentaje correcto de valores
predecidos y realizar un cuadro de la clasificacion
de los resultados.

Resultados

A efectos de facilitarle la lectura, se presentan los
resultados resaltantes de la investigacion, en base a
las estadisticas de la muestra captada de 154
mujeres privadas de libertad (MPL) y
posteriormente, al Modelo Probit aplicado.

1 El derecho internacional dispone que el
encarcelamiento no debe limitarse Unicamente a la
privacion de libertad, sino que debe dar a los reclusos la
oportunidad de adquirir conocimientos y aptitudes que
puedan ayudarlos a reintegrarse satisfactoriamente tras
su puesta en libertad, a fin de evitar la reincidencia en el
futuro (UNODC, 2017).

2 La Ley N° 210 del Régimen Penitenciario en su articulo
86° menciona que los egresados y liberados gozaran de
asistencia social, moral y material postpenitenciaria
(Régimen Penitenciario Ley N° 210/70, 1970).



Reincidencia de la Muestra de Mujeres Privadas de Libertad
en la Penitenciaria Casa del Buen Pastor, diciembre 2022

Primera vez
69%

Reincidente
31%

Fuente: Barrios Osorio & Benitez Rolon, Trabajo Final de Grado de la Carrera
de Economia de la Universidad Catdlica “Nuestra de la Asuncién” (2023)

La distribucién dentro del penal, es de 69% MPL por
primera vez y 31% de MPL reincidentes. Lo cual
quiere decir que 3 de cada 10 MPL, se encuentra en
esta situacién por segunda o mas veces dentro del
Buen Pastor.

Al considerar el rango etario de ambos grupos al
momento que entraron por primera vez a un centro
penitenciario, existe una mayor concentracion en la
poblacion reincidente joven de 18 a 29 afios, en
comparacion con el mismo rango etario en la
poblacion no reincidente. Lo cual indicaria que las
mujeres que reinciden, ingresan siendo mas
jévenes a un centro penitenciario que las mujeres
no reincidentes.

Con relacién al estado de actividad laboral, se

observa que la mayoria de las mujeres, tanto
reincidentes como no reincidentes, se encontraban
empleadas previo al ingreso a la penitenciaria y mas
de la mitad ganaban un salario menor al minimo
legal vigente. Esto se podria deber por el tipo de
trabajo en el cual estaban empleadas estas mujeres,
ya que, al ser de una baja remuneraciény
consecuentemente de baja calidad, el delito podria
ser una opcién para alcanzar la expectativa de vida
de estas personas (Centro Regional de Servicios
para América Latina y el Caribe, 2013-2014).

Aun cuando la gran mayoria respondié haber tenido
un ingreso menor al minimo, varias de ellas
ganaban mas de 20 millones de guaranies al mes en
el mundo del delito, debido a su relacién con la
comercializacién de drogas y el lavado de dinero.
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Distribucion Porcentual de las Caracteristicas
Socioecondmicas de la Muestra de Mujeres Privadas de
Libertad en el Centro Penitenciario “Casa del Buen Pastor”
Segun su Condicién de Reincidencia, Diciembre 2022.

Reincidente Primera Vez Total

Primera Edad (Primera vez que ingreso a un Centro Penitenciario)

Menor de edad (Menor de 18 afios) 15% 0% 5%
Joven (18 a 29 afios) 64% 51% 55%
Adulta Joven (30 a 45 afos) 19% 37% 32%
Adulta (46 a 65 afios) 2% 9% 7%
Adulta Mayor (Mas de 65 afios) 0% 2% 1%
Edad actual

Joven (18 a 29 afios) 43% 44% 44%
Adulta Joven (30 a 45 afios) 43% 43% 43%
Adulta (46 a 65 afios) 15% 10% 12%
Adulta Mayor (Mas de 65 afios) 0% 5% 2%
Condicion de Actividad antes a la privaciéon de libertad

Ocupada 89% 85% 86%
Desocupada 11% 15% 14%
Salario real percibido antes de la privacién de libertad

Menos del Salario Minimo Legal Vigente 64% 71% 69%
Salario Minimo Legal Vigente 0% 0% 0%
Entre 1y 2 Salario Minimo Legal Vigente 13% 13% 13%
Mas de 2 Salario Minimo Legal Vigente 23% 16% 18%

Fuente: Barrios Osorio & Benitez Rolon, Trabajo Final del Grado de la Carrera de Economia
de la Universidad Catdlica “Nuestra Sefiora de la Asuncion” (2023).

Nota 1: La primera edad descripta fue calculada en base a los resultados obtenidos de la muestra en cuanto
a la diferencia entre su edad actual y el afio que ingresaron por primera vez a un centro penitenciario.

Nota 2: El Salario Minimo Legal Vigente fue deflactado por el promedio del Indice de Precios al Consumidor
(enero - noviembre, 2022) para contemplar la inflacién y poder comparar la informacién debido a que varias

mujeres se encuentran recluidas hace varios afios.

Al mencionar el nivel educativo alcanzado
previamente a la privacion de libertad, se puede
observar que solamente mujeres reincidentes son
las que no poseen ninguna educacion. Asi también,
la mayoria de las mujeres reincidentes concluyeron
la educacion inicial, a diferencia de las mujeres que
ingresaron por primera vez donde la mayoria
concluyd “Educacion Escolar Basica 7° al 9°”.

Dentro del centro penitenciario tienen la
oportunidad de ir a “la escuelita”, como se refieren
ellas, para poder alcanzar mayores niveles
educativos y poder prosperar una vez que sean
liberadas.
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Si bien, tanto la gran mayoria de las mujeres
reincidentes como las no reincidentes, tienen mas
de dos hijos, no existe concordancia tedrica acerca
de la posible causalidad con la reincidencia delictiva,
por lo que se precisa una investigacién mas
especifica para encontrar la relacién entre la
reincidencia femeninay el hecho de tener hijos.

En las entrevistas realizadas, muchas de ellas
mencionaron haber sido abusadas, golpeadas, sin
una figura paterna y/o materna y ninguna red
familiar fuerte que las acompafie durante su
crecimiento. Lo anterior, se ve reflejado en el gran
porcentaje (62%) de las mujeres reincidentes que



respondieron que si fueron victimas, en comparacion deberse a la normalizacién de la violencia que se

a las mujeres que se encuentran por primera vez tiene como sociedad, donde uno no asocia ciertos
(43%) privadas de libertad y reportaron que sufrieron comportamientos del dia a dia con el término
de violencia. La razon de esta diferencia entre las violencia3.

mujeres reincidentes y no reincidentes, podria

Distribucion Porcentual de las Caracteristicas Sociales de
la Muestra de Mujeres Privadas de Libertad en el Centro
Penitenciario “Casa del Buen Pastor” Segun su Condicidén
de Reincidencia, Diciembre 2022

Reincidente Primera Vez Total

Nivel educativo alcanzado antes de la privacion de libertad

Educacion Inicial (Jardin y Preescolar) 34% 17% 22%
Educacion Escolar Basica 1° al 6 grado 23% 25% 25%
Educacién Escolar Basica 7° al 9° grado 32% 30% 31%
Educacién Escolar Media del 1° al 3° curso 6% 19% 15%
Universitario 2% 9% 7%
Ninguno 2% 0% 1%

Cantidad de hijos

Ninguno 17% 17% 17%
Un hijo 13% 15% 14%
Dos 0 mas 70% 68% 69%

Situacién conyugal

Soltera 72% 73% 73%
Casada 28% 27% 27%

Antecedentes de violencia intrafamiliar

Si 62% 43% 49%
No 38% 57% 51%

Fuente: Barrios Osorio & Benitez Rolon, Trabajo Final del Grado de la Carrera de Economia
de la Universidad Catélica “Nuestra Sefiora de la Asuncién” (2023).
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Con respecto al factor facilitador del delito considerado, en la Tabla 3 se puede
observar que a diferencia de las mujeres no reincidentes (39%), existe una mayor
proporcion de las mujeres reincidentes (74%) que cuenta con antecedentes de

consumo frecuente de drogas ilicitas previo al ingreso. Esta informacion recabada,
sefala la necesidad de priorizar los programas de rehabilitacion enfocados en las
adicciones en las zonas con factores que favorecen la delincuencia.

Distribucion Porcentual de la Caracteristica Facilitadora
de Delito de la Muestra de Mujeres Privadas de Libertad

en el Centro Penitenciario “Casa del Buen Pastor”
Segun su Condicién de Reincidencia, Diciembre 2022.

Reincidente Primera Vez Total

Antecedentes de consumo frecuente de drogas ilicitas

Si 74% 39% 50%
No 23% 61% 49%
S/D 2% 0% 1%

Fuente: Barrios Osorio & Benitez Roldn, Trabajo Final del Grado de la Carrera de Economia
de la Universidad Catdlica “Nuestra Sefiora de la Asuncién” (2023).

En referencia al factor institucional de la programas de rehabilitacion social impartidos por el
participacién de los programas de asistencia estado, y tampoco con asistencia postpenitenciaria.
penitenciaria que se ve reflejado en la Tabla 4, es Esto ultimo, va en contra de lo dictado por el Cédigo
preciso mencionar que la gran diferencia en Penal donde especifica el tratamiento integral
porcentaje encontrada entre las mujeres penitenciario dirigido a la reinsercion social y
reincidentes y no reincidentes se debe a que las laboral de los internos, siendo este el fin de la pena
primeras se les considera la asistencia privativa de libertad (Cédigo de Ejecucion Penal
postpenitenciaria. Aun asi, la gran mayoria de las para la Republica del Paraguay Ley N° 5162/14,
mujeres reportan no haber participado de los 2014).

Distribucion Porcentual de la Caracteristica Institucional
de la Muestra de Mujeres Privadas de Libertad en el

Centro Penitenciario “Casa del Buen Pastor” Segun su
Condicidon de Reincidencia, Diciembre 2022.

Reincidente Primera Vez Total

Asistencia Penitenciaria

Si 47% 35% 38%
No 53% 65% 62%

Fuente: Barrios Osorio & Benitez Roldn, Trabajo Final del Grado de la Carrera de Economia
de la Universidad Catdlica “Nuestra Sefiora de la Asuncién” (2023).
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Aunque, es notable que los hechos punibles de las
mujeres reincidentes se distribuyen de manera mas
armonica de las que ingresaron por primera vez,
por ejemplo, en la Violacién de la Ley de drogas
estas Ultimas superan en un 18% a las primeras.
Esto se podria deber a que las mujeres reincidentes
dentro de las prisiones aprenden nuevas formas de

delinquir, adquieren técnicas donde se especializan
en delitos, ademas de formar una red de contactos,
por lo que se podria explicar la diferencia de las
proporciones en los hechos punibles de hurto
agravado y robo agravado (The Economics of Crime
and Punishment, 2014).

Distribucion Porcentual de los Tipos de Hecho Punibles
de la Muestra de Mujeres Privadas de Libertad en el

Centro Penitenciario “Casa del Buen Pastor” Segun su

Condicién de Reincidencia, Diciembre 2022.

Reincidente PrimeraVez  Total
Tipo de hecho punible
Violacién de la Ley de Drogas 26% 44% 38%
Hurto Agravado 19% 12% 14%
Robo Agravado 19% 10% 13%
Violencia Familiar 4% 12% 10%
Otros* 32% 21% 25%

Fuente: Barrios Osorio & Benitez Rolon, Trabajo Final del Grado de la Carrera de Economia
de la Universidad Catdlica “Nuestra Sefiora de la Asuncién” (2023).

Asi como fue sefialado previamente, una de las
formas de asistencia penitenciaria es la
participacién en los programas de rehabilitacion
para poder adquirir nuevos conocimientos y
destrezas, aumentar el nivel educativo, realizar
actividades con un enfoque espiritual, entre otros.
La participacion de las mujeres de la muestra se

puede evidenciar (en la Figura 2), donde no resalta
mucha discrepancia entre las mujeres reincidentes
y no reincidentes, pero si se puede ver la baja
participacién de ambos grupos en las actividades
que tienen el fin de reformarlas dentro de la
penitenciaria.

Distribucién Porcentual de la Muestra de las Mujeres Privadas
de Libertad en el Centro Penitenciario “Casa del Buen Pastor”

Segun su Percepcién de Utilidad de los Programas de
Rehabilitacién Para la Vida Profesional, Diciembre 2022.

8%

86%

Primera Vez s

No . No responde

4%

Reincidente

Fuente: Barrios Osorio & Benitez Roldn, Trabajo Final del Grado de la Carrera de Economia
de la Universidad Catélica “Nuestra Sefiora de la Asuncién” (2023).
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Aun asi, existe una percepcion general positiva
acerca de los programas de rehabilitacién por parte
de las mujeres privadas de libertad con respecto a
la utilidad para la vida profesional, la vida personal y
para su nivel educativo, segun lo conversado con
ellas. Pero si bien existe una amplia aceptacién
acerca del efecto positivo de los programas, la gran
mayoria de las mujeres no participan de ellos.

Asistencia Postpenitenciaria

En cuanto a la asistencia postpenitenciaria, esta
atencion debe ser brindada al salir de los centros
penitenciarios, por lo tanto, sélo se incluye
resultados de las mujeres reincidentes.

A partir de la encuesta realizada, los resultados
arrojaron que siete de diez mujeres buscaron trabajo
al cumplir su pena privativa, sin embargo, sélo tres de
diez recibieron un acompafiamiento para acceder a
una oportunidad laboral. Lastimosamente, la mitad
de ellas ni siquiera recibié alguna oferta laboral en el
proceso de busqueda.

Una argumentacion acerca de la escasa
presentacion de ofertas laborales a estas mujeres,
puede ser la poca preparacién para los puestos de
trabajo; sumado a que muchos empleadores
solicitan antecedentes penales, quedando
descalificadas sin oportunidad alguna para
concursar (Escaff S., Alfaro A. & Gonzalez, 2013).

Una de ellas explicé que, gracias a la experiencia de
trabajar en la grdfica durante su reclusion, se le fue
otorgada una oportunidad en una reconocida
empresa nacional de confeccion de cuadernos. Sin
embargo, la dependencia a las drogas la llevo a

perder el trabajo e ingresar nuevamente a la
penitenciaria. Asi también, otra menciond que traté
de buscar trabajo con la ayuda de su madre, pero
finalmente el beneficio encontrado en el delito fue
mayor.

Asi mismo, muchas de ellas indicaron que al salir
percibieron discriminacién, estigma proviniente de
su propio nucleo familiar y no solamente de la
sociedad; aun cuando han servido con el tiempo de
reclusién, la condena social continua.

El Codigo de Ejecucion Penal N° 5162/2014 detalla
en sus articulos 27, 188y 190 acerca del tratamiento
integral que debera ser otorgado por parte de los
Patronatos de Liberados, como instituciones
encargadas de la proteccion y asistencia social,
moral y en materia postpenitenciaria para la
reinsercién social de los “egresados y liberados”. En
contradiccién a lo detallado, el 89% de la muestra
ha respondido que no ha asistido a ningun tipo de
centro postpenitenciario al momento de obtener su
libertad.

Aun cuando el 17% de las mujeres reincidentes
decidieron no contestar si recibieron asistencia
postpenitenciaria, mas de la mitad declaré no haber
recibido ningun tipo de asistencia al cumplir con su
condena (Figura 3). Esto representa una infraccion
grave al Codigo Penal donde especifica en el articulo
N° 188 que “Los egresados y liberados gozaran de
proteccién y asistencia social, moral y material
postpenitenciaria. Se atendera a su reintegro social
facilitandoles alojamiento, un puesto de trabajo,
provision de vestimenta adecuada, pasaje para
trasladarse al lugar donde fije residencia dentro de
la Republica y otros recursos necesarios para
solventar su reintegro a la sociedad...”.

Distribucién Porcentual de la Muestra de las Mujeres Reincidentes Privadas de
Libertad en el Centro Penitenciario “Casa del Buen Pastor” Segun Si Recibié
Asistencia Postpenitenciaria al Momento de Obtener su Libertad, Diciembre 2022.

Ninguno
No responde
Transporte

Recursos suficientes
de forma temporal

Transporte y Situacion
familiar

Vestimenta adecuada

Transporte, Situacién familiar, Alojamiento, Obtencién
de trabajo, Vestimenta adecuada, Recursos...

68%

Fuente: Barrios Osorio & Benitez Roldn, Trabajo Final del Grado de la Carrera de
Economia de la Universidad Catdlica “Nuestra Sefiora de la Asuncién” (2023).
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Resultados de los Modelos
Estadisticos Probit

Por cada afo adicional de edad, la probabilidad de
ser reincidente disminuye, lo cual significa que, a
medida que aumenta la edad del primer ingreso a
un centro penitenciario, manteniendo todas las
demas variables constantes, es menos probable
qgue la mujer reincida.

La variable afios de educacién de las mujeres previo
a su ingreso al centro penitenciario, resulté ser
negativa y en el sentido esperado, por lo que, al
aumentar en un afio la educacion, manteniendo las
demas variables constantes, se reduce la
probabilidad de reincidencia. Lo cual concuerda con
gue una educacion desfavorecida en términos de
pobrezay desercidn escolar favorece la reincidencia
(Castro Rubio & Rengifo Davila, 2022).

Continuando con la variable cantidad de hijos
resulta significativa en el modelo Probit. Por cada
hijo adicional de la mujer privada de libertad,
aumenta la probabilidad de reincidencia, ceteris
paribus. Estos efectos pueden ser explicados porque
al reportar un mayor numero de hijos, los costos de
vida y los gastos basicos aumentan, por lo tanto, las
mujeres se ven en la necesidad de cometer acciones
delictivas que equipare o supere los costos
econémicos de aumentar el seno familiar (Barreto
Angel, 2020).

De acuerdo con el antecedente de consumo
frecuente de drogas antes de entrar al penal, el
efecto marginal sobre la reincidencia va en
aumento, manteniendo las demas variables
intactas. Este resultado puede ser explicado por el
grado de dependencia a una droga ilicita, donde las
mujeres podrian seguir padeciendo esta condicion
al estar privadas de libertad y por consecuencia al
ser liberadas, mas aun si no recibieron un
acompafiamiento acorde para su rehabilitacién.
Esto las anima a cometer actividades delictivas para
poder obtener recursos econémicos y de esa
manera poder financiar la adiccion (Escaff S., Alfaro
A. & Gonzélez, 2013).

Se cree necesario mencionar que la presencia de las
drogas es la variable con el mayor efecto estadistico
en la reincidencia. Lo cual va de la mano con la
concentracién del tipo de hecho cometido de la
muestra, la cual corresponde a la Violacion de la Ley
1.340 de Drogas, que abarca tanto el consumo
como su comercializacién; y el Hurto Agravado y
Robo Agravado, que podria representar un medio
para la financiacion de la adiccion y el resultado de
los conocimientos adquiridos en su primera
reclusion.

La ultima variable significativa es la asistencia
penitenciaria con un efecto positivo, es decir,
cuando la mujer tiene asistencia penitenciaria,
ceteris paribus, aumenta la probabilidad de
reincidencia. Aun cuando parezca contradictorio,
este resultado es replicable en el estudio de Chile
donde sefiala que los programas no son tan
efectivos como se espera, por la ineficaz
aplicabilidad de estas actividades impartidas dentro
de las carceles y debido a que los internos
solamente participan para la cesion de beneficios
por la acumulacion de antecedentes de buena
conducta. En las entrevistas de esta investigacion,
una mujer preguntd si la participacién de la
encuesta la iba a ayudar con sus papeles, para
poder agilizar su proceso legal dentro del penal.

También podria deberse a la falta de focalizacion de
las actividades dirigidas hacia las mujeres, debido al
minimo porcentaje que ellas representan en el
sistema penitenciario. Por ejemplo, una de las
encuestadas durante la entrevista, solicitd
especificamente la terapia con un psicélogo para
tratar el trauma producido por un abuso sexual,
atencién no debidamente otorgada de manera
oportuna.

Por lo tanto, la mera participacion en estos
programas, lastimosamente no garantiza el
cumplimiento del propdsito de éstas: la reformacion
conductual abarcando la salud fisica como mental
junto con la formacion profesional, para la
reinsercién social.
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Consecuencias de los
Gases de Efecto
Invernadero en la
Economia Paraguaya
periodo 2011- 2030

Por Valeria Meza

Resumen

Esta investigacion analiza la influencia econémica de
los Gases de Efecto Invernadero (GEl) en la
economia paraguaya, reflejada a nivel mundial, por
la disminucion de la calidad del suelo, en mayor
proporcion a consecuencia de la deforestaciony
erosion del suelo. Los GEI afectarian el aumento de
la temperatura global contribuyendo asi al
calentamiento atmosférico, donde se estudia a uno
de los gases de mayor retribucién en el
calentamiento, el Diéxido de Carbono (CO2), que
tiene una participacion del 55% en la estimacién de
la temperatura terrestre. En este caso se analiza,
como referencia, el cultivo de la soja a partir de su
rendimiento, costo de produccién y su valor en el
mercado de exportacién; haciendo una estimaciéon
de costo-pérdida a partir de una proyeccion de
catorce anos. Este efecto, no solo incide sobre el
Paraguay, sino sobre toda la economia mundial, que
se vera reflejada en el precio de mercado. Se
elaboraran calculos con base a la presién

! . . atmosférica a través del CO2, que permitira una
REVISTA , | [ | ' proyecciéon de la pérdida econdmica paraguaya en
EGUNUM'GA - = el sector agropecuario.
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Palabras clave

- Economia

- Clima
-Vida

Introduccion

Esta investigacion esta basada en el estudio de las
consecuencias de los Gases de Efecto Invernadero
(GEI) en la economia mundial reflejada en la
economia paraguaya.

Los GEl son uno de los puntos referenciales en el
cambio climatico, donde se verifica la presencia de
algunos patrones productivos y de consumos
insostenibles, que dependen del uso de energias,
principalmente fésiles, con altas emisiones de
carbono. En consecuencia, los GEI pueden afectar
negativamente a las plantas, los animalesy a
nuestra propia forma de vida. El aumento del
promedio de la temperatura global, una de las
variables asociadas al cambio climatico, es
denominado también, calentamiento global.
Algunos impactos del calentamiento global que
podemos citar son: el aumento de la temperatura
media de la tierra de 0,2 grados centigrados por
decenio - prevision; la reduccién de la superficie de
glaciares y como consecuencia la elevacion del nivel
del agua de los mares y océanos; las posibles
inundaciones de zonas proximas al mar o islas; la
afectacion a ecosistemas por el cambio en el clima,
con lo que plantas y animales deben adaptarse a
una nueva situacion; la reduccion de los recursos
hidricos por las sequias y la mayor evaporacién del
agua, donde ciertas zonas fértiles podrian
convertirse en desiertos; el impacto negativo en la
agriculturay en la ganaderia por los cambios en las
precipitaciones.

Existen seis gases principales que producen el GEl,
que son: Metano (CH,4), Oxido Nitroso (N,O),
Hidrofluorocarburos (HFC), Perfluorocarburos (PFC),
Hexafluoruro de azufre (SF¢) y el que estamos
analizando, el Diéxido de Carbono (CO,).

Los GEl, con el CO, como principal gas, provocan lo
gue se conoce como calentamiento global, pues la
temperatura del planeta ha aumentado no solo a
nivel local o regional, sino a nivel mundial, de tal
forma que a partir de la década de los “80", la
Organizacién de las Naciones Unidas (ONU) empez6
a preocuparse por este fendmeno, creando un
organismo denominado Panel Intergubernamental
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de Cambio Climético (IPCC) en 1988.

El CO; se encuentra en la atmdsfera, con una
concentracion de 0.0377% y cada afio,
aproximadamente, un 5% de estas reservas de CO,
se consumen en los procesos de fotosintesis; es
decir, que todo el anhidrido carbdnico se renueva
en la atmosfera cada 20 afos. El regreso del CO; a la
atmosfera se lleva a cabo cuando en la respiracion
los seres vivos oxidan los alimentos generando CO,.
La bidsfera en su conjunto efectua la respiraciéon
por medio de las raices de las plantas y los
organismos del suelo, los animales y los seres
humanos.

Estas consecuencias afectan a la agriculturay a la
ganaderia mundial, donde en el 2008 la sequia
afectd directamente a la produccién agricola
paraguaya.

Asi también, toda persona tiene derecho a estar en
un ambiente saludable y equilibrado, donde los
objetivos prioritarios son la preservacion, la
conservacion, la recomposicién y el mejoramiento
del medio ambiente, todas estas actividades
producen alteraciones ambientales que son
reguladas por ley, prohibiendo la produccién,
montaje, importacion, comercializacion, posesion o
uso de armas nucleares, quimicas y biolégicas, que
podrian contener residuos toxicos; esto lo expresan
en los articulos 7 y 8 de la Constitucion Nacional del
Paraguay.

En otro punto, la ONU (2015); nos comenta que el
actual estilo de vida de la Tierra es insostenible, sin
embargo, el dinamismo de América Latinay el
Caribe, con el auge de las exportaciones de recursos
naturales renovables y no renovables, han ayudado
a la disminucién de la pobreza y mejorar las
condiciones sociales. “Sin embargo, también ha
coadyuvado a la conformacion de diversas
externalidades negativas, tales como la contaminacion
ambiental o atmosférica y el cambio climdtico. En ese
sentido, esas externalidades negativas tienen costos
econdémicos significativos y crecientes y estdn
erosionando las propias bases de sustentacion del
actual estilo de desarrollo. La insostenibilidad del estilo
de desarrollo actual se puede ilustrar con los patrones
de consumo predominantes en la region: el
crecimiento economico reciente se ha traducido en la
conformacion de nuevos grupos de ingresos bajos y
medios”.

El CO, es arrojado a la atmésfera por diversas
fuentes: vehiculos automotores, fabricas, industrias,
termoeléctricas -las mayores contaminadoras-,
incendios y otras mas.



Se cree que para que la Tierra, como planeta,
absorba el CO, que se ha emitido desde la
Revolucion Industrial hasta la fecha, pasaran
alrededor de 200 afos, sin considerar las emisiones
gue todavia se daran hasta que se deje de utilizar el
petréleo como el principal energético. Por lo que, al
considerar las emisiones en curso, y con el paso del
tiempo las emisiones aumentan y se acumulan
creando un circulo vicioso. Por lo anteriormente
expuesto, disminuir la concentracion atmosférica
por CO, es un tema de dificil solucién, sobre todo
considerando que los paises en desarrollo no se
encuentran en planes de reduccion de emisiones de
GEl regulados por el Protocolo Kyoto, firmado en
Japon en 1997.

Por tanto, el CO,, uno de los componentes del GEI,
afecta a la erosién del suelo y el aumento de la
temperatura los que seran analizados a través de
uno de los productos agricolas del Paraguay, la soja.
El rendimiento promedio de la soja entre el 2013 y
2014 fue de 2,850 ton/hect.; es decir, bajé un 20%
aproximadamente por sequia e inundaciones (MAG
2014).

Para comenzar a hablar de cambio climético,
debemos comenzar con el concepto basico, ;Qué es
climaz?, el clima es el resultado de un proceso
natural muy complejo de interacciones entre
energia del sol, aire, agua y la superficie terrestre;
con esto, nos referimos a un conjunto de variables
atmosféricas (temperatura, humedad,
precipitaciones) que determinan las condiciones de
vida en una regién o zona por un tiempo
prolongado.’

Las cinco variables atmosféricas! son:

- Temperatura: varian segun la altura, latitud,
época del afio, con la proximidad o lejania al mar y
segun que el mar tenga corriente fria o templada.

- Presion Atmosférica: es la fuerza que ejerce el
peso del aire situado sobre un determinado punto de
la Tierra. La manifestacion de una alta presion
atmosférica en una region, genera preferentemente
cielos despejados ausencia de lluvias y tormentas; sin
embargo, la baja presion atmosférica estd asociada
con condiciones de formacién de nubes que pueden
generar precipitaciones.

- Viento: es el aire en movimiento, se produce
cuando se calienta una masa de aire de un lugar de la
Tierra. Como el aire caliente pesa menos, se eleva y
dejan espacio que ocupa el aire de las proximidades y
asi, el aire se pone en movimiento: por tanto, va de las
zonas frias a las mds calientes.

T Manual de Cambio Climéatico. PARLU. 2016.
2 Gases de Efecto Invernadero.

- Precipitacion: con el calor, el agua de los rios,
lagos, mares y otros cuerpos de agua se evapora y se
eleva a la atmdsfera, donde se condensa formando las
nubes. Cuando la zona de la atmdésfera, donde se
encuentran las nubes se enfria, el agua vuelve a caer a
la tierra, ya sea en forma de lluvia, nieve o granizo.

- Humedad: es la cantidad de vapor de agua que
contiene aire.

Estos componentes del clima, nos ayudan a estimar
y predecir acontecimientos ambientales, que nos
indica como afectaria a la economia un desastre
natural, como también artificial (causado por el
hombre).

Con estos datos, podemos analizar nuestro tema de
estudio “Los Gases de Efecto Invernadero”. £/
carbono (C) es un elemento fundamental de los
compuestos orgdnicos, en los que se combina con
nitrégeno, fosforo, azufre, oxigeno e hidrégeno para
constituir las moléculas mds importantes para la vida.
Como sucede con todos los elementos, la
disponibilidad de C no es infinita en el planeta y, por
tanto, el C circula entre la materia orgdnica y el
ambiente fisico-quimico de manera constante. E/
movimiento de C ocurre a diferentes escalas
espacio-temporales, que van desde el nivel molecular,
pasando por el organismo hasta el global. Los
principales almacenes de C son las rocas, los gases o
los combustibles fdsiles en el suelo, la vegetacion y el
mantillo. Toda la vida en la Tierra necesita carbono
para crecer y sobre-vivir.

El didéxido de carbono (CO,) es un gas incoloro, denso y
poco reactivo, donde es parte de la composicion de la
tropdsfera (capa de la atmésfera mds préxima a la
Tierra) actualmente en una proporcién de 400 ppm
(partes por milldén). Su ciclo en la naturaleza estd
vinculado con el del oxigeno. El balance del didxido de
carbono es sumamente complejo por las interacciones
que existen entre la reserva atmosférica de este gas,
las plantas que lo consumen en el proceso de
fotosintesis y el transferido desde la tropdsfera a los
océanos. El aumento del contenido de didxido de
carbono que se verifica actualmente es un componente
del Cambio Climdtico Global y, posiblemente, el mejor
documentado.

Segun el IPCC (2011), la concentracién del didxido
de carbono ha aumentado por la actividad humana,
por el uso de materiales fosiles y la deforestacion,
donde han aumentado en 40% a 55% en los ultimos
afios.

Resultados

Se ha analizado que la mayor parte de la emision de
los GEI? generan los paises industrializados. Sin
embargo, en América Latina existen actividades
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relacionadas con la industria, el transporte, la
agricultura, la silvicultura y la generacion de residuos
que igualmente producen este tipo de emisiones.
Asimismo, la principal contribucion de América

Emisiones de los Paises Selectos de Américay

Latina y el Caribe al cambio climatico es a través de
la deforestacion, la degradacién y el cambio del uso
del suelo.

su Participacion a Nivel Global (En Kilotones).

2008 %

2007 %

Mundo 32.082.583,0 100% 31.327.181,0 100%
USA 5.461.013,7 17,02% 5.581.537,0 17,40%
Canada 544.091,1 1,70% 544.171,8 1,70%
México 475.833,6 1,48% 449.860,2 1,40%
Brasil 393.219,7 1,23% 368.368,5 1,15%
Argentina 192.378,2 0,60% 183.727,7 0,57%
Venezuela 169.532,7 0,53% 163.555,5 0,51%
Chile 73.109,0 0,23% 70.098,4 0,22%
Colombia 67.700,2 0,21% 63.439,1 0,20%

Fuente: Banco Mundial

Uno de los GEI analizados es el didxido de carbono
(CO,), siendo las fuentes principales la quema de
combustibles fosiles que representa un 77% de la
produccién de CO, y el restante 23% corresponde a
la deforestacion; contribuyendo en un 55% al
calentamiento de la atmdsfera (WWF 2014).

Si bien el recuadro muestra que los paises de
Ameérica Latina tienen una participacion intermedia
en las emisiones de gases de efecto invernadero a
nivel mundial, una comparacion a nivel
internacional resulta dificil debido a la diversidad de
datos, asi como por diferencias entre los periodos
analizados. Sin embargo, los paises de América
Latina presentan tasas de emision de CO, per capita
superiores al promedio de los paises del Protocolo
de Kyoto, en la cual la mayoria de los paises del
mundo, excepto Estados Unidos, se
comprometieron a disminuir la emision de gases de
efecto invernadero, propiamente el CO,, a los
niveles que se hacian en 1990 (disminucién
aproximada al 5%)

Segun el PICC3 las emisiones de diéxido de carbono
han aumentado en 35%. Actualmente el mundo
emite alrededor de 44 mil millones de toneladas de
CO,, el 40% de estas las generan los paises
desarrollados, es necesario reducirlas a 20 mil
millones de toneladas para 2050, segun el Protocolo
de Kyoto, 1997.
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Hoy en dia se realizan calculos con modelos que
involucran estadisticas con factores meteoroldgicos,
matrices que manejan los diversos factores
involucrados y modelos en los que se simula lo que
sucede o sucedera bajo las condiciones actuales o
futuras en cuanto a las concentraciones de los GEL.

Por tanto, la siguiente férmula permite calcular el
incremento de la temperatura debido al aumento
de los GEl en la atmosfera de manera sencilla'y
simple.

It=+v(CaT2® PCC()...(1)

Estas variables utilizadas se definen como:

It: incremento en la temperatura en grados
Celsius (° C)

Ca: volumen del contaminante atmosférico y/o
GEl en partes por millén (ppm)

T: temperatura media década (diez afios) en ° C

@: ndmero aureo, el cual es el limite a que
llegan los cocientes del Ultimo (consecuente) entre
el penultimo (antecedente) nimero en la sucesién
de Fibonacci a partir del cociente 233/144 y equivale
a 1.6180... o (1 +V5)/2; pero a partir de 377/233 se
ratifica. Sirve como factor proporcional y de
crecimiento.

PC: potencial de calentamiento global.

C: porcentaje, con respecto a los GEl,
contenido en la atmésfera.

3 Plataforma Intergubernamental de Cambio Climatico.



En esta féormula, se usa la raiz cuadrada, pues esta
operacion matematica muestra cuando un
fendmeno natural o social aumenta o disminuye; de
alli sus signos + o -. Por tanto, la férmula nos indica
que la temperatura se incrementa de acuerdo a un
cierto gas (GEI) o contaminante. Asi pues, el
producto de las dos variables, Ca (contaminante
atmosférico) y T (temperatura) con la constante ¢
porque la relacion es directamente proporcional.
Asimismo, PC (potencial de calentamiento) y C
(volumen del contaminante atmosférico) se
mantienen como variables constantes en el tiempo.
Si se incrementa el GEl o contaminante atmosférico,
se incrementa asi mismo la temperatura. En cuanto
a la temperatura T, esta variable es la mas
importante, pues es ella la que va a extraerse,
calcularse y, asi mismo, la que va a variar con
respecto al GEl o contaminante atmosférico. La ¢ o
numero aureo, posee una amplitud de aplicaciones
no solo desde el punto de vista matematico
propiamente dicho, sino que también es una
constante determinante en la proporcionalidad del
crecimiento de las plantas, en cuanto a sus ramas,
follaje, hojas y aun de las estomas. Estos ultimos,
son pequefios poros situados en la superficie de las
hojas, los cuales son los principales participantes en
la fotosintesis, por ellos transcurre el intercambio
gaseoso mecanico; es decir, por ellos sale el oxigeno
asi como el vapor de agua y entra el CO2. El nimero
aureo () es un factor de crecimiento, si lo
multiplicamos por cualquier unidad que crece, nos
da justamente el crecimiento proporcional.

El nimero aureo (@) es el resultado de una ecuacion
cuadratica derivada de la proporcion:

X+1/ x=x/1...(2)
Resolviendo esta ecuacién
xX2=x+1
x2-x-1=0
Por Férmula Generala=1,b=-1,c=-1E

x=-bxvV(b2-4ac)/2a=1xV[12-4(1)(-1)]/
2(1)=1+V[1+4] /2= (1% V5) /2

X1 =(1+V5)/2..(3)
X2=(1-V5)/2...(4)

El valor x, =(1 +v5)/2 =1.6180... es el nUmero
aureo. La sucesion de Fibonacci4, es una estructura
matematica que indica, entre otras cosas, que si un
fendmeno, cualquiera que este sea, tiene un
crecimiento similar, su naturaleza es proporcional

4 Sucesion de Fibonacci: la ided el matematico medieval
Leonardo de Pisa, observando la procreacion sucesiva de
conejos.

5 TMD: temperatura media decadal

6 C: concentracion de GEl en Py.

(es decir mantiene la forma) y, con mayor razoén al
utilizar el factor ¢, derivado del caracter recursivo
de la serie, y asi: F(n+1) = f(n) + f(n-1) + f(n-2) ... f(n-2)
/f(n-1) = @, a partir de 377/233.

La constante 377 equivalente a 380 ppm fue el
promedio en 2008 de concentracion de CO2en la
atmosfera, como se menciond anteriormente, esté
en continuo crecimiento.

Segun la Direccién de Meteorologia de Paraguay, la
temperatura media decadal (2000-2010) es de
22.5°C.

Los GEl se consideran el Diéxido de Carbono, por lo
tanto:

It =+ v (CaT2® PC QC)... (5)

Para el célculo se utiliza

Ca: 377ppm: 3.77x10* ppm

Tmd>: 22.5 °C

®:1,6180

PC: 1

Ce: 0.77

It =+ (3.77x10%) x (22.5°C)? x1,6180x1x0.77
it=0.487627 °C

Temperatura actual 2010: temperatura media +
Incremento en la temperatura

TA:22.5°C+0.487627°C
TA: 23 °C

La temperatura proyectada para el afio 2016 es de
It: 0.49846 ° C

Por lo tanto, la temperatura actual aproximada del
afio 2016 es de 23.5 °C

El rendimiento de la soja varia entre un rango de
78%, en los mejores afios y una caida del 20% en los
peores afios. Respecto a la media equivaldria a un
rendimiento promedio de 4 ton/hay 1,950 ton/ha;
entre el maximo y minimo.

El rendimiento promedio de la soja, uno de los
productos fundamentales dentro del PIB paraguayo,
fue de 2,850 ton/ha entre el 2013y 2014, la cual
generd un ingreso de divisas de 3.85 millones de
dodlares.

La estimacién, en base al resultado, muestra la

reduccion del rendimiento de la soja a causa del
aumento de la temperatura atmosférica.
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Se observa desde una proyeccién a mediano y largo
plazo, a partir del 2011 hasta 2030, que la
produccidon agricola paraguaya, como consecuencia
de la erosién del suelo, la deforestacién y el
aumento considerable del diéxido de carbono,
tendera a decrecer sin una debida medida
ambiental y ecoldgica nacional.

Como nos indica el calculo, la temperatura media
del clima de Paraguay oscilaria entre 23°C a 28°C

El costo promedio por hectarea de la produccién de
soja en Paraguay es de 3.686.300 guaranies.

Si el rendimiento promedio, disminuye un 20% con
relacién a la produccion sojera de 2.850 ton/ha, la
misma disminuird en 0.57 ton/ha, teniendo el
mismo costo, pero con un rendimiento de 1.938
ton/ha, lo cual afectaria al PIB en un 12%.

El valor de exportacion por hectarea hoy es de 3.85
millones de délares, siendo una pérdida en cada
periodo de 2.1945 millones de ddlares por hectarea,
lo que equivaldria en 14 afios a 30.723 millones de
ddlares aproximadamente.

Con estos valores, podemos suponer,
gue a medida que la deforestacion, y

otros factores climatoldgicos se
alteren, la produccion agricola caera,
a efectos de los mismos.

Discusidén y Conclusiones

Se puede demostrar que existe la necesidad de
implementar una estrategia de politicas publicas
con miras a un desarrollo urbano y rural sostenible,
basada en medidas que permitan reducir
simultaneamente las emisiones de los
contaminantes globales y locales, que afectan tanto
a la salud, como también a la economia
agropecuaria.

Las medidas que pueden ser tomadas en
cuenta por el Estado para el desarrollo
sustentable de la economia agraria son:

- Mejorar la calidad de los combustibles
utilizados en las maquinarias agricolas, de tal forma
gue se minimicen los impactos sobre la calidad del
aire y las emisiones de gases de efecto invernadero.

- Elaborar una coordinacion interregional para
que las politicas macroecondémicas y sectoriales,
ademas de contribuir al desarrollo econémico de la
region, garanticen la sostenibilidad ambiental y el
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bienestar de la poblacion.

- Analizar los cambios en los precios relativos
de los combustibles y de los automdviles, de tal
manera que se internalicen las externalidades
negativas en la economia agraria.

- Enfocar a la renovacién del suelo, siendo el
meétodo de reposo sin aplicacion de ninguna
sustancia quimica, la que contribuye a la fertilidad
del suelo. En caso contrario, el CO, aumentara
considerablemente en aproximadamente un 55%
contribuyendo al calentamiento global afectando a
todos los ambitos ecoldgicos a nivel nacional como
mundial.

En sintesis, lo que ocurrira en Paraguay se vera
reflejado a nivel mundial; es decir, el rendimiento de
la soja sera decreciente, como consecuencia de la
deforestacion y la erosion del suelo, impactara en el
aumento de la temperatura contribuyendo al
calentamiento atmosférico, bajo la suposicién de
que todo lo demas permanezca constante en el
tiempo.

Lo que se evidenciaria es una disminucién del
rendimiento promedio de la soja, donde la
exportacion caera a nivel nacional, y afectara el
precio del mercado de la soja a nivel mundial.

Para evitar esos hechos extremos, el Estado como
autoridad maxima del pais, debe aplicar politicas
ambientales a través de sus organismos como la
Secretaria Nacional del Medio Ambiente (SEAM), con
entidades mundiales que luchan por el
mejoramiento del medio ambiente.
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El modelo de las Islas de Lucas fue elaborado por
uno de los economistas mas influyentes de las
ultimas décadas, Robert Emerson Lucas, Jr.
(1937-2023) ganador del Premio Nobel de Economia
en 1995y profesor del departamento de Economia
de la Universidad de Chicago (USA).

Sus aportes revolucionaron la teoria
macroecondémica pues introdujo conceptos como la
micro fundamentacion y las expectativas racionales
ademas de hacer hincapié en la necesidad de
realizar modelos macroeconémicos dinamicos y
estocasticos. Aunque es cierto que fue John Muth
(1961) quien disefié la hipotesis de expectativas
racionales, Lucas la introdujo dentro de una
modelacién macro conocida como el “modelo de las
islas de Lucas”.

En el trabajo que se presenta a continuacion se
explicara cobmo se comporta una economia en un
modelo de informacién imperfecta “Modelo de las
Islas de Lucas”. Mas detalladamente se desarrollara
el proceso matematico y la demostracion del
mismo, sus principales supuestos, cdmo reacciona
el producto ante un determinado shock de
demanday si las variables reales son afectadas o
no.

El modelo se basa fundamentalmente en
la decisién que puede tomar el agente
econdmico, puesto que estos confunden la
variacion del precio de su bien con

respecto a otros, es decir, el precio
relativo, con la variacion en el nivel general
de precios en la economia, generando asi
un ciclo econémico.

Previamente nos introduciremos a un modelo con
informacién perfecta, de modo tal que al culminar
de leer el ensayo tenga bien claro cuales son las
principales incidencias del modelo de Lucas, y por lo
tanto el aporte dejado al estudio de las ciencias
econémicas.

Al final del articulo sera presentada una conclusion
que no esta cerrada a discusion, puesto que existen
muchos detractores como defensores de este
modelo.

El Modelo de las Islas de Lucas (1972)

Lucas (1972) ofrece un fundamento tedrico al
enfoque de Friedman que incorpora la curva de
Phillips ajustada por las expectativas. Este autor
desarrolla un modelo en el que, aun cuando no
existen problemas de ilusion monetaria, las
variaciones no esperadas de la cantidad de dinero
pueden generar alteraciones transitorias (en la
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misma direccién) de la actividad econémica real. El
modelo de Lucas parte de los siguientes supuestos:

1. Se asume la existencia de una economia
compuesta por un gran numero de islas con
mercados fisicamente “separados” (no se relacionan
a través del comercio).

2. Como en la teoria de los ciclos econémicos
reales, pretende ser un modelo de equilibrio
general donde todos los mercados se vacian
permanentemente a los correspondientes precios
de equilibrio, y los agentes optimizan racional y
continuamente sus correspondientes funciones
objetivo a la luz de sus fines y sus expectativas. Los
individuos toman sus decisiones econémicas
(trabajo, ahorro y consumo) basandose en factores
reales -esencialmente los precios relativos- y no en
magnitudes nominales. Por tanto, se rechaza el
supuesto de ilusion monetaria.

3. No obstante, aunque los agentes no
padecen un problema de ilusion monetaria se
asume que, como consecuencia de la separacion
fisica que existe entre los mercados en los que
operan, se mueven en un entorno de informacion
imperfecta respecto al valor de variables agregadas
como la oferta monetaria nominal o el nivel general
de precios. Por tanto, deben tomar sus decisiones
sin conocer los precios relativos (precio especifico
de la isla/nivel general de precios) que percibiran
por su actividad.

4. Como en la teoria austriaca del ciclo
econdmico, la economia puede sufrir dos tipos de
perturbaciones: reales y especificas de la isla (shocks
de demanda), que alteran los precios relativos, y
nominales y agregadas (shocks monetarios que
afectarian al conjunto de las islas), que provocan
cambios en el nivel general de precios dejando
inalterados los precios relativos. Lucas, coincidiendo
con el modelo monetarista de curva de Phillips y al
contrario que en el enfoque austriaco, recurre al
supuesto del helicéptero (Friedman) para introducir
expansiones monetarias neutrales que afectan al
nivel general de precios, pero no a los precios
relativos de la economia, eliminando de este modo
los efectos distribucidn de las expansiones
monetarias.

5. Dado el supuesto dos, si los agentes de cada
isla se moviesen en un entorno de informacion
perfecta, siendo capaces de diferenciar cual es el
origen -real o monetario- de las perturbaciones que
golpean a la economia, s6lo modificarian sus
decisiones Optimas en respuesta a alteraciones de
los precios relativos (vinculadas a shocks especificos
de las islas) y no de los precios absolutos o
nominales. Por tanto, el dinero seria neutral incluso
a corto plazo.

6. Sin embargo, en un contexto de informacion
imperfecta, las expansiones monetarias que
generan variaciones no esperadas en el nivel



general de precios, pueden ocultarse a los ojos del
agente representativo como cambios en los precios
relativos, induciendo a errores de sobreproduccion.
Se trata por tanto de un modelo en el que existe un
problema de extraccion de sefial.

7. Finalmente, ademas de los problemas de
extraccion de sefial que, como en el enfoque
austriaco, pueden inducir a errores de produccién
masivos, el modelo de Lucas se caracteriza por
presentar una economia en la que se produce un
unico tipo de bien con un unico factor productivo: el
trabajo. Esta caracterizacién de la economia, basada
completamente en el trabajo, implica que el factor
productivo y la produccién final son completamente
indistinguibles.

Antes de ir al Modelo de las Islas de Lucas, se
considera conveniente realizar un pequefio y simple
modelo de una economia que actla bajo cierto
supuestos que se iran avizorando mas adelante,
pero el mas importante y conveniente para hacer
una contrastacion con el Modelo de las Islas de
Lucas es que se asume una Informacién Perfecta
por parte de los agentes econdmicos. También es
importante resaltar que en el modelo que sigue se
considera que los agentes son racionales.

Modelo Bajo Informacioén Perfecta

La Oferta

Considere un productor representativo de un bien
tipico, el bien “i". La funcién de produccion
individual es simplemente:

Q=L ()

Donde L, son las horas que el individuo trabajay Q,
el nivel que produce. El consumo individual, C iguala
a su ingreso real (o restriccion presupuestaria), P.Q,
dividido por el precio de mercado de una canasta
representativa de bienes, P. P es un indice de los
precios de todos los bienes.

La utilidad depende positivamente del consumo y
negativamente de las horas trabajadas. Por
simplicidad, toma la siguiente forma:

i

U,=Ci-17LV, y>1 ()

Asi, existe una utilidad marginal constante por
consumir, y una desutilidad marginal creciente por
trabajar.

Cuando el nivel agregado de precios P es conocido,
el problema de maximizacion individual es simple.
Sustituyendo C;= P, Q,/Py Q, = L, en (2), puede
reescribirse la utilidad como:

Asumiendo que el mercado es competitivo, el
individuo elige L, de forma tal de maximizar su
utilidad, tomando P,y P como dados. La condicion
de primer orden es:

- (4)
P i

7

o

I

L = P 1/-1) g
'_(T) (5)

Las minusculas a continuacién expresan cada
variable en logaritmos, entonces puede reescribirse
lo anterior como:

(b, P) (6)

Luego, la oferta de trabajo individual y la
produccion son crecientes en el nivel de precios
relativos de su producto.

La Demanda

El comportamiento de los productores determina
las curvas de oferta de los bienes. Determinar el
equilibrio en cada mercado requiere especificar a su
vez |las curvas de demanda. Se asume que la
demanda para un producto dado depende de tres
factores: ingreso real, nivel de precios relativo para
dicho bien, y una distorsién aleatoria sobre las
preferencias. Por simplicidad, se supone una
demanda lineal expresada en logaritmos (log-
lineal).

Q,-:y"'z,-""](P,-'P)r r]>0 (7)
Donde y es el logaritmo del nivel de ingreso real
agregado, z, es el shock en las preferencias que
afecta a la demanda por el bien “i", n es la
elasticidad de demanda por cada productoy g, es la
demanda que enfrenta cada productor del bien “i".
La variable z, posee media 0 para el conjunto de
bienes; estos son puramente shocks de demanda
relativa. Se asume que Yiguala a la demanda
promedio (promedio de los q) y P es el promedio de
los precios de cada uno de los bienes (promedio de
los P):

y="q (®)
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Intuitivamente, de las ecuaciones (7) a (9) surge que
la demanda por un bien es mayor cuando la
produccion total (y el ingreso total) es mayor,
cuando su precio es bajo en relacién a otros
precios, y cuando los individuos poseen marcadas
preferencias hacia dicho bien.

Por ultimo, la demanda agregada para el modelo es:
y=m-p (10)

También se puede llegar al mismo resultado usando
la Férmula de la Teoria Cuantitativa del Dinero, este
se da de la siguiente manera:

MV=PY

Reordenando:
M/P =YV

Aplicando Logaritmo a ambos lados de la ecuacion:
m-p=y-v

Asumiendo que no hay crecimiento econémico, g=0,
manteniendo la velocidad del dinero (V) como
constante y normalizando la variable quedando
igual a cero, se obtiene:

y=m-p (10)
Que es lo mismo a que se llega a (10)

Existen varias interpretaciones para (10). La mas
simple, y apropiada a nuestro propdsito, es que
resulta ser un atajo apropiado para modelar la
demanda agregada. Esta ecuacién implica una
relacion inversa entre nivel de precios y producto,
caracteristica esencial de la demanda agregada.
Siendo nuestro objetivo la oferta agregada, existe
poco interés en modelar la demanda agregada mas
alla de este punto.

El Equilibrio

El equilibrio en el mercado del bien “i" requiere que
la demanda por productor iguale a su oferta. De (6)
y (7), esto implica

- (p-P) =y 2P, +p) (11)
y_

Resolviendo esta expresion para P, se obtiene:

y-1

=—7r (y+z)+ 12
T+ny+n +z)+p (12)

P,
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Esta expresion implica que P, el promedio de los P,
esta dado por:

oy
=t 13
REETrTEAL (13)

Donde se utiliza el hecho de que el promedio de los
z,es 0. La ecuacion (13) implica que el valor de
equilibrio de Y es simplemente:

y=0 (14)
Por ultimo, (14) y (10) implica que:
p=m (15)

Teniendo en cuenta un modelo de Informacién
Perfecta, en la que no existe una sorpresa,
especialmente en precios, se puede llegar a la
conclusion de que “m”, que se deberia tener en
cuenta en este estudio mas como un shock
aleatorio de la demanda que como solo la cantidad
de dinero en la economia, varie no afecta a las
variables reales del modelo, toda la variacién
(negativa, positiva), va enteramente al nivel general
de los precios.

Haciendo una memoria sobre lo demostrado, seria
bueno realizar una analogia con la Dicotomia Cldsica,
en la que se sostiene y afirma la neutralidad del
dinero en la economia, es decir, las variables reales
no se ven afectadas por las variables nominales.

En lo que sigue del trabajo se desarrollara un
modelo mas interesante y realista, aunque esto no
quiere decir que sea correcto, como todo modelo
econdmico posee amplias criticas, pero no se puede
negar en la contribucion de la misma para con el
desarrollo de las ciencias econdmicas, en especial
con la macroeconomia.

El Modelo Bajo Informacién
Imperfecta

En el siguiente modelo se intenta o se demuestra
como los shocks de demanda pueden generar o
afectar a las variables reales, en especial al
producto. Se produce, segun Lucas, que, a causa de
los agentes econdmicos, que actuan de forma
racional, poseen solo la informacién de su propio
rubro o isla. Y no asi el nivel general de los precios
de la economia, generando asi sorpresas en el
precio en el caso de que los agentes se equivoquen
o confundan una variacion del nivel general de
precio con la variacién de precios relativos y
viceversa, con lo cual se pueden también generar
ciclos econémicos.

Usando las mismas funciones que el modelo



anterior e introduciendo algunas nuevas que nos
resulten oportunas para explicar el modelo, se
desarrolla en cuanto sigue:

La Oferta

wn

Definiendo el precio relativo del bien “i" por r,=p, -

p, puede escribirse

P,-=,0+(P,-'p)
=p+r, (16)

Luego, en logaritmos, la variable que el individuo
observa, el precio de su propio bien, iguala a la
suma del nivel de precios agregado y el precio
relativo del bien.

Al individuo le gustaria basar su decision de
produccion sélo en r, (ver (6). El individuo no
observa r, pero debe estimarlo dada la observacion
de p. En este punto Lucas hace dos supuestos
simplificadores. Primero, supone que los individuos
encuentran la expectativa de r, dado p, y luego
producen tanto como lo hubieran hecho si dicha
estimacion fuera hecha bajo informacion perfecta.
Asi, (6) resulta:

l,.=1— E[r./p] (17)
y-1

En segundo lugar, y muy importante, Lucas asume
que el productor encuentra la expectativa sobre r,

dado p, racionalmente. Esto es, se asume que E[r,/ p,

] es la expectativa correcta de r,dado p, y dada la
actual distribucion conjunta de ambas variables.
Este supuesto de expectativas racionales no es
mucho mas peculiar que el supuesto de
maximizacion individual de la utilidad.

Con el fin de simplificar el computo del término
E[r./ p.], se asume que el shock monetario (m)y los
shocks sobre la demanda de los bienes individuales
(los z) se encuentran normalmente distribuidos. La
variable m tiene media dada por E[m] y varianza V.
Los z tienen media 0y varianza V,y son
independientes de m. Estos supuestos implican que
py r,son normales e independientes. Dado que p,
iguala a p +r,, ello implica que también es normal;
su media es la suma de las mediasdep yr,,y su
varianza es la suma de sus varianzas. Las medias de
p yr,, Elp]y E[r], soniguales a Efm]y O,
respectivamente; y sus varianzas, V, y V_, son
complicadas funciones de Vi, y V, y de parametros
del modelo.

El problema del individuo es encontrar la
expectativa de r,dado p.. Un resultado importante
en estadistica es que cuando dos variables estan
normalmente distribuidas, la expectativa de una es

una funcién lineal de la observacién de la otra. Asi,
E[r./ p] toma la forma:

Elr,/p,] =a+pBp, (18)

En este caso particular, donde p, iguala a r, mas una
variable independiente, (18) toma la forma
especifica:

v v
Elr/p,l=-~ +’v,, ElpT +~; +er p; (19)

= vy (PP

La ecuacion (19) es intuitiva. En primer lugar, implica
que si p, iguala a su media, luego la expectativa de r,
iguala su media (que es 0). En segundo lugar,
establece que la expectativa de r, excede su media si
p, excede su media, y es menor que su media si p, es
menor que su media.

En tercer lugar, nos dice que la fraccién en la cual se
aparta p, de su media, que es estimada por el desvio
de r,de su media es (V, AV, +V, ). Si, por ejemplo, V,
es 0, toda la variacién en p,se ‘debe a r,y entonces
Elr;/p]esp,-E[p].SiV,yV, son |guales la mitad de
la varianza en p, se debe a’r .,y entonces E[r,./p,] =

(p;-Elp]) 7 2.

Sustituyendo (19) en (17) se obtiene la oferta de
trabajo individual:

Vf
=57 T 0 )

b(P Elp]) (20)

Promediando (20) entre los productores (y usando
las definiciones de p e Y) obtenemos una expresiéon
para el producto en su conjunto:

y = b(p- Elp]) (21)

La ecuacion (1.21) es la curva de oferta de Lucas. La
misma establece que el apartamiento del producto
de su nivel normal (el cual es cero en el modelo) es
una funcién creciente de la sorpresa en el nivel de
precios. Asi, el modelo de Lucas provee
fundamentos microeconémicos para esta vision de
la oferta agregada.

El Equilibrio
Combinando la curva de oferta de Lucas, (21), con la

ecuacion para la demanda agregada, y =m +p
(ecuacion (10)), y resolviendo para p e y se obtiene:
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1 b

P Mt Pl (22)
b b
p_1+bm'1+bE[p] (23)

Puede usarse (22) para encontrar E[p]. Ex post,
después de que haya sido determinado, los dos
lados de (22) se igualan. Luego debe darse que ex
ante, antes de que m sea determinado, las
expectativas de ambos lados son iguales. Tomando
ambas expectativas de la ecuacion (22) se obtiene:

1
Elp] = T Elm] + = E[p] (24)
o
Epl=Em]  (25)

Usando (1.25) y el hecho de que m = Ef[m] + (m -
E[m]), podemos reescribir (1.22) y (1.23) como:

1

p = Elm] + — (m - Elm) (26)
b moEmy @
Y=1+p

Las ecuaciones (26) y (27) muestran las
implicaciones claves del modelo: el componente
observado de la demanda agregada, E[m], afecta
solo a los precios, pero el componente que no es
observado, m - E[m], tiene efectos reales.
Consideremos, por ejemplo, un aumento
inobservado en m. Este incremento en la oferta
monetaria incrementa la demanda agregada, asi
produce un desplazamiento en la demanda por
cada producto. Dado que el incremento no es
observado, la mejor prediccién de cada oferente es
que alguna porcion de dicho aumento en la
demanda por sus bienes refleja un shock de precios
relativos. Luego, el productor incrementa su
producto.

Los efectos de un incremento observado en m son
muy diferentes. Especificamente, consideremos los
efectos de un desplazamiento en la distribucién de
m, que deja inalterada la realizacion de m - E[m]. En
este caso, cada productor atribuye el aumento en la
demanda por su producto al dinero, y entonces
mantiene inalterada su produccion. Por supuesto,
shocks en los gustos o preferencias causan
variaciones en los precios relativos y en la
producciéon de los bienes (al igual que lo hacen en el
caso de un shock inobservado), pero en promedio el
producto real no aumenta. Asi, los cambios
observados en la demanda agregada afectan a los
precios solamente.
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Obsérvese también que al haber sorpresas en los
precios se podria generar un ciclo econémico, de
ahi la importancia del control de las politicas
monetarias. Esta situacion genera mucha discusion
en cuanto a las reglas y la discrecién por parte de la
Autoridad Monetaria.

Conclusiones

En cuanto a la primera seccién del documento,
observamos como es una economia con
informacién perfecta por parte de los agentes, los
cuales conociendo de antemano (ex antes) los
precios generales, y los shocks de demanda (ej.
Politica monetaria, etc.) que regiran en la economia
en el préximo periodo con exactitud, incorporan
esto a sus precios, a sus expectativas, en todas las
“islas”, es decir, en cada mercado, por lo tanto en la
economia en cuestién no se genera ninguna
sorpresa, y por ende ningun ciclo.

Seria bastante irreal que en la economia se contara
con todas las informaciones relevantes por parte
del agente, para en base a ello tomar sus decisiones
optimas. Lo que se produce en una economia con
informacion perfecta es la denominada Dicotomia
Clasica, que fundamenta: las variables reales no se
ven afectadas por las nominales, y que el dinero es
neutral. En este caso especifico cualquier shock de
demanda ird completamente a precios.

El Modelo de informacion imperfecta Modelo de las
Islas de Lucas es mas realista, incorpora las
sorpresas causadas por los precios y en la manera
que esta afecta en parte al producto real de la
economia y de cémo se pueden producir los ciclos
econdmicos. Los agentes confunden los precios
relativos con el nivel general de los precios, y
cuando esto sucede hay un crecimiento real del
producto en la economia.

4 N

El modelo tiene una serie de implicaciones
para la economia. Una de las mas
importantes es que las politicas econdmicas
son menos efectivas en una economia de
informacion imperfecta. Esto se debe a que
los agentes econémicos pueden tener
expectativas erroneas sobre el impacto de
estas politicas, lo que puede llevar a que los
agentes econdmicos tomen decisiones que
no estan en linea con los objetivos de la
politica.

N\ J

El modelo en si tiene muchos detractores 'y
defensores, pero dénde todos concuerdan es el
gran avance que ha dado este a la evolucion de las
Ciencias econdmicas y al estudio de los ciclos y el de
aminorar los efectos de este en la economia.
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REVISTA ,

ECONOMICA

EDICION N° 2

ENTREVISTA

¢Como vislumbra el panorama
econémico para el afio 2024 en
Paraguay y cuales son las expectativas
para las empresas de su sector?

Considero que el primer ingrediente
siempre debe ser el optimismo, y confiar
en que los diversos actores haran lo suyo
para que podamos apalancarnos de
manera positiva, ahora en lo cuantitativo,
proyectamos un afio con estabilidad
macroecondmica en Paraguay. Prevemos
que la inflacién se mantendra en linea con
el objetivo del Banco Central, alrededor
del 4%. También anticipamos una ligera
depreciacion de la moneda local frente al
ddlar y un crecimiento del Producto
Interno Bruto también oscilando el 4%, lo
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gue podria impactar en un crecimiento
del crédito de alrededor del 12%. Estas
tendencias favoreceran un ambiente de
negocios positivo, ya que los
inversionistas buscan mercados con
indicadores predecibles y estables.
Ademas, el compromiso del Gobierno en
llevar a cabo importantes proyectos de
infraestructura afiadira un impulso
significativo a la economia.

¢Cuales son los retos que el sector
bancario enfrenta en el ambito de la
innovacion y cdmo estan respondiendo
a estos desafios?

Lo que se destaca en nuestro sector es la
utilizacion avanzada y responsable de los
datos disponibles para innovar y ofrecer

experiencias personalizadas y eficientes a



los clientes. En Banco GNB Paraguay,
estamos abordando este desafio
mediante la implementacién de acciones
que involucran la aplicacion de analitica
avanzada de datos en los procesos de
analisis, disefio, generacion y seguimiento
de ofertas para nuestros clientes. Esto
nos permite continuar ofreciendo
productos y soluciones adaptadas a las
necesidades de cada individuo.

No es menor el tema de la accesibilidad y
el cuidado de la experiencia del usuario
de nuestros servicios, a través de una
permanente revisién y adecuacion de lo
gue se conoce como el journey del cliente,
y toda la inversién en seguridad que se
hace para proteger los datos y las
transacciones.

Adicionalmente, al operar en un sector
regulado y vigilado/supervisado, se
convive con una permanente necesidad
de adecuaciones, controles y reportes, en
su mayoria hoy todos automatizados, con
el fin de estar en compliance con las
normas que rigen al sector, o con las
mejores practicas de gestién que hacen a
la Banca.

¢Qué novedades se fueron
incorporando en el modelo de negocios
en cuanto a lo digital, sumaron mas
puntos de cajeros o locales?

Ademas de haber potenciado nuestro
enfoque en canales digitales para facilitar
consultas, gestiones y todo tipo de
transacciones, hemos incentivado la venta
digital de productos que guarden una
relacién del 100% en el end to end digital.
Hoy puedes contratar un préstamoy
autogestionarte para disponer de los
fondos en el instante, o solicitar una
tarjeta digital que queda inmediatamente
habilitada para uso a través de la lectura
desde el celular del codigo QR de los
comercios; contratar un depdsito a plazo,
0 seguros de varios tipos de cobertura, y
hasta hacer una operacion de arbitraje de
divisas o pagos locales y al exterior.

Estas innovaciones reflejan nuestro
compromiso con la modernizaciony la
comodidad para nuestros clientes.
Seguimos avanzando hacia una
experiencia bancaria mas eficiente y
accesible.

é¢Cuales son los pilares fundamentales
para el crecimiento y la consolidacion
de las soluciones y servicios que los
clientes, empresas y particulares,
actualmente requieren?

Nos enfocamos en pilares esenciales para
el crecimiento y consolidacién de
soluciones y servicios. En la Banca
Corporativa, brindamos soluciones
integrales para el crecimiento empresarial
y mejoramos nuestras plataformas para
ofrecer una experiencia de usuario
Optima. En la Banca de Personas, somos
aliados en cada etapa de la vida,
destacando el impulso en créditos para
vivienda como "Mi Primera Vivienda",
nuevas propuestas en tarjetas de crédito
y el crecimiento de la Banca Premier con
servicios exclusivos, incluida la primera
tarjeta metalica del Paraguay, la Premier
Metalcard. Nos comprometemos a
ofrecer seguridad, accesibilidad,
confidencialidad y soluciones superiores a
nuestros clientes.

¢Como cree que la informalidad en
Paraguay afecta al sector bancario?

La informalidad plantea desafios para el
sector bancario en diversos aspectos. En
primer lugar, la falta de formalizacion
implica la ausencia de registros
financieros, lo que dificulta la evaluacién
crediticia y la prestacion de servicios
financieros a individuos y empresas
informales, limitando el acceso a lineas de
financiamiento o encareciendo el crédito
para un segmento significativo de la
poblacion y las empresas.

Ademas, la informalidad puede contribuir
a la circulacién de dinero en efectivo
inherente a las actividades de dicho
sector, lo que dificulta el monitoreoy
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control por parte de las entidades

financieras y autoridades reguladoras.

Esto puede aumentar los riesgos de
actividades ilicitas, como el lavado de
dinero.

Para abordar estos desafios, desde el

sector bancario y en conjunto con las
autoridades debemos explorar
estrategias para fomentar la
formalizacion econdmica, promover la
inclusion financiera y desarrollar
soluciones que se adapten a las
necesidades de este colectivo.
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