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Paraguay carece de una gran tradicion en la escritura rigurosa de articulos cientificos. Por ende, como
SODEUC, creemos que no solo es fundamental tener un vehiculo de expresidn que dé visibilidad a
quienes lo escriben sino también para satisfacer una necesidad imperiosa de revistas de esta indole,
que estdn ausentes en el mundo académico como una forma de debate y andlisis que contribuya a la
capacitacion.

Consiguientemente, en el marco de las actividades de la Sociedad, hemos lanzado “El Magacin de la
SODEUC siendo esta orgullosamente la primera edicion en formato digital. Podemos describirla como
una revista compuesta por una serie de articulos cortos pero ricos en contenidos, redactados por los
principales referentes de la economia y el derecho en Paraguay y por algunos alumnos destacados de la
Universidad Catdlica “Nuestra Sefiora de la Asuncion”.

Ademds de servir como un foro académico importante para la erudicion juridica y econdmica, el
Magacin esta disefiado para ser una herramienta de investigacion eficaz para abogados y economistas
en ejercicio y estudiantes de las carreras. La Revision también brinda oportunidades para que los

miembros de la sociedad desarrollen sus propias habilidades de redaccion y edicidn.

No menos importante, agradecemos a todos aquellos que formaron parte en idear, pulir y estructurar
este proyecto que estd empezando a volar y a los que formaron parte del cuerpo editor, por dedicar
arduas horas para que este proyecto no se quede en el mero espectro del suefio, sino que hoy sea una
realidad.

Por dltimo, queremos expresar nuestro reconocimiento a los que la llenaron de contenido: los
redactores. Gracias a todos ustedes por dedicar horas y dias para plasmar sus ideas y hacer
contribuciones genuinas y significativas dentro de sus campos de estudio, ayudando a seguir
construyendo e impulsando la produccidn cientifica en el Paraguay.

iSiendo esta la primera edicion, esperemos que se publiquen incontables mds!

Muchas gracias. .
Sol Livieres

Directora de la revista y de produccién
cientifica de la SODEUC
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{QUE ES LA SODEUC?

La SODEUC es una organizacion universitaria
que nuclea a estudiantes de derecho y de
ciencias econdmicas, de todas las sedes de la
Universidad Catdlica del Paraguay, con el objeto
de constituirse en un espacio de estudio e
investigacion sobre las novedades cientificas de
la vinculacion de lo econémico con lo juridico,

y crear una red de estudiantes y futuros
profesionales que aspiran a la modernizacion
de la actividad econémica en el Paraguay. Ella
surge a partir de la aspiracion de estar al dia con
los topicos juridico-econdémicos de actualidad
gue son objeto de debate en el primer mundo,
y busca complementar los puntos débiles

del derecho con las fortalezas de las ciencias
econémicas, y viceversa.

Asimismo, la sociedad permite a sus miembros
publicar investigaciones propias a través de sus
plataformas de publicaciones cientificas; aprender
y debatir a través de cursos, conversatorios y
talleres con referentes en las distintas areas de su
interés; y por ultimo, relacionarse y crear vinculos
estratégicos con otros miembros de la misma, a
través de eventos sociales. Todo en el marco del
interés comun por descubrir el enorme potencial
gue reside en la union del derecho y la economia,
ciencias que, estudiadas por separado, han
aportado ya mucho al desarrollo nacional, pero
que estudiadas en conjunto podrian llevarnos a
destinos hasta hoy desconocidos.

iHACETE MIEMBRO Y ACUMULA MERITOS!

La sociedad tiene una estructura innovadora

y particular basada en méritos. Cuando

un miembro recién ingresa a la SODEUC,
pertenece a la categoria de “Miembro Activo” y
acumula méritos por participar de cualquiera
de los espacios y actividades ofrecidos por la
misma. Los Miembros Activos tienen derecho
a participar de todas las actividades de la
SODEUC. Una vez que éste acumula cincuenta
(50) méritos, pasa a pertenecer a la categoria

de “Académico Activo” y puede acumular
meéritos solamente por la organizacion de
actividades y espacios a ofrecer a través de la
SODEUC, y también puede votar y ser votado
en las elecciones del Consejo Directivo. Los
Académicos Activos tienen derecho a participar

de todas las actividades de la SODEUCYy a
organizar actividades a ser ofrecidas por la
SODEUC. Los académicos activos que alcancen,
o pasen, los cien (100) méritos, pasan a tener
derecho a ser “académicos vitalicios” una vez
graduados, lo que le dara la oportunidad de
seguir participando de la SODEUC y hacer
networking alli a pesar de no ser mas alumno.

Los méritos son los puntos asignados por

el estatuto para cada actividad que se vaya
realizando a lo largo del tiempo. Todas las
actividades tienen méritos asignados y son
acumulados por quienes hayan participado en
ellas o las hayan organizado.

http://bit.ly/sodeuc2020 ASOCIATE
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DERECHO Y
LITERATURA

UN ALEGATO EN CONTRA DE UN
ABISMO INFRANQUEABLE QUE
SEPARA AL DERECHO DE LO HUMANO

por Christian Nicolas Roig Gonzalez



Las obras literarias nacen de la imaginacion del
escritor, son ficciones de la imaginacion, es decir,
tratan de hechos inventados. ;Cémo pueden
complementar la formacion de un defensor

de intereses? En principio, la lectura de buena
literatura aporta la habilidad para escribir bien,

a la par mejora el estilo del escritor y otorga un
mayor margen de maniobra en lo que respecta a
las técnicas de persuasion, pero ¢shay algo mas?

En las ficciones, que estan ubicadas entre Ia vida
misma y el pequefio firmamento de aquellas
nobles aspiraciones que ponen en evidencia que
la realidad estad mal hecha, no es dificil extraer un
monton de informacion que permite en muchos
casos, la modificacion de la percepcion para la
redaccion de leyes mas justas.

La literatura, con sus ficciones distopicas que

no estan lejos del fendmeno que surca los cinco
mares de un mundo real marcado por profundas
injusticas, en el que muchos suicidas alegres
esconden en sus profundos anaqueles animicos,
un sentimiento tragico de la vida olvidado en
muchos casos por el papel, nos extiende una
invitacion para cavilar en torno a la funcion que
los justiciables deben desempefiar en el seno
del mito colectivo; exhorta muchas veces a
asumir el compromiso de actuar con bona fides
en observancia del deber fundamental que debe
orientar a todo aquel que se hace llamar jurista:
buscar la justicia.

Ademas de todo ello, la literatura puede
adiestrar a los que fungen de abogados para
que se aproximen al misterio de la vida, para que
adviertan los sinsentidos que en momentos de
afliccion, habitan en el alma. En La metamorfosis
de Franz Kafka, la transformacion de Gregor
Samsa no obsta a la recoleccion de ciertos
elementos extrapolables a una persona de carne
y hueso, puesto que la expresion de la voluntad
de vivir del espantoso insecto en una sociedad
que entroniza en demasia las formas y la utilidad
esta latente en cada resquicio del alma de un

“No la ciencia, sino la
literatura, ha sido la primera
en bucear las simas del
fendmeno humano y descubrir
el escalofriante potencial
destructivo y autodestructor
que también lo conforma .’

-Mario Vargas Llosa

hombre moderno. Muchas veces, la ambicion
de un viejo labriego lo lleva al epilogo de su
vida, donde lo Unico que queda en el mas aca
es un cuerpo corroido por el tiempo, que sélo
necesita de una parcela de tierra de dos metros,
hablo del protagonista de ¢Cudnta tierra necesita
un hombre? de Ledn Tolstéi. En ocasiones,

el protagonista de una novela no alcanza a
comprender el porqué asesind a un hombre,
vive enajenado de la realidad, recusando en
vida las convenciones sociales, ajeno a todo
tipo de consideracion moral y es condenado
judicialmente por ser tan franco y antisocial,
éste es el caso de Meursault, el protagonista de
El extranjero de Albert Camus. En otros casos,

el resquemor que siente un personaje ficticio
puede ser dilucidado yendo a las raices de la
construccion de su subjetividad, me refiero al
multifacético Harry Haller de la novela £/ Lobo
Estepario de Hermann Hesse y a la puritana
Gertrudis de la obra Tia Tula de Miguel de
Unamuno. Nada mas cerca de lo real.

En relacion a lo expuesto, Vargas Llosa se
pronuncia y nos dice: “No la ciencia, sino la
literatura, ha sido la primera en bucear las simas
del fendmeno humano y descubrir el escalofriante
potencial destructivo y autodestructor que también
lo conforma "

I Llosa, M. (2001). La literatura y la vida. Conferencia magistral. Lima: Universidad Peruana de Ciencias Aplicadas, p. 65.
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Los abogados positivistas, que plantean que

el derecho es solo una lamina y reducen el
fendmeno juridico a su aspecto normativo, se
distancian de la vida misma, de la condicién
humana, de los inconvenientes simples de

las personas que integran su entorno y de las
esperanzas de la gente sometida al imperio

de la ley. Por ello, uno de los lugares ideales

de la literatura esta en la malla curricular

de una Facultad de Derecho. Claro, muchos
opositores a la dimension poiética? del derecho
vociferaran denuestos; cuesta alcanzar un grado
de desarraigo de lo que Deleuze denomind la
imagen dogmdtica del pensamiento, o de lo que
Byung-Chul Han llamé el infierno de lo igual,

que implica la exclusion de todo aquello que es
distinto a lo comunmente aceptado.

Un ultimo enfoque es propuesto por Charles
Fried, el cual plantea emparejar la Constitucion
con un poema de Shakespeare, aduciendo

que las dos estructuras textuales, poseen un
caracter expresivo, en virtud de ello, participan
del mismo milagro creador: “Probamos la
afirmacion de Shakespeare en el sentido de que
la tinta negra puede engendrar el milagro de que
el significado brille intensamente entre personas
diferentes a través del tiempo. De igual manera,

el trabajo de discutir acerca de la Constitucion y
acerca de la posibilidad de entenderla, prueba
que tal discurso es posible (...)"® La idea de este
jurista estadounidense tiene que ver con la
duracion de la tinta negra, la persistencia de
las obras plasmadas en el papel, como un
modo de alcanzar la inmortalidad (tal y como el
Marco Flaminio Rufo de Jorge Luis Borges logro
alcanzar). Es un alegato a favor de la paridad
entre las dos disciplinas en lo tocante a la
pervivencia de las ideas y su caracter inteligible.

Afin de esclarecer un poco mas la relacion
de estas dos disciplinas, he escrito un cuento,

la interpretacion queda a criterio del lector.
Aborda un conflicto vinculado a la resolucion
de un dilema moral: la crisis de la verdad y su
incidencia en el derecho, espero que sea de
vuestro agrado:

En el café de un barrio vienés, dos relojes de
pared vibraban al son del movimiento de sus
finisimas manecillas. Los sonidos eran casi
imperceptibles y la atmdsfera taciturna del café
impopular amplificaba el sonido del mondtono
tic tac. En el frontispicio del café tampoco habia
algarabia. De pronto, los sonidos de la urbe
cesaron, dos transeuntes ingresaron al café y el
mesero se puso a disposicion de los caballeros.

El mas joven de los hombres pidid dos expresos
y se sento frente a su acompafiante, el ruido

de sus cucharas golpeando las fragiles y
antiquisimas tazas de porcelana quebraron

el delicado silencio. Minutos después el joven
saco de su talega una apolillada version de E/
mercader de Venecia de Shakespeare, apuntando
al mamotreto se dirigid a su acompafiante:

-Detras de los atavios se ocultan interminables
insidias. Lo atractivo de este local es su
austeridad -sefald al libro 'y prosiguio- recuerdo
el poema inserto en los ojos del craneo podrido.
Hay un adagio popular que sintetiza el poema:
“No todo lo que brilla ha de ser de oro: siempre
oiste decir al mundo a coro”. Yo me pregunto ¢qué
argumento hay tan corroido que sazonado con
voz meliflua, no oculte aiin mas la apariencia del
mal? Y me cuestiono ;qué monstruosidad no es
pasible de ser embozada bajo la bendicion de un
generoso clérigo? Lo bueno como cualidad no se
encuentra en la superficie sino en la naturaleza
de las cosas. Como mencioné: los atavios son
como las pérfidas costas del frio Mar de Haces.
El mundo esta perdido en el insondable abismo
de una crisis transversal.

> El arte puede crear un oasis en medio de un desierto drido, puede provocar la eclosion de una flor purpura y mucho mds. De ahi la referencia Heidegger al verso de

Holderlin: “Pero donde estd el peligro, crece también lo que salva.”

> Fried, C. Sonnet LXV and the “Black Ink” of the Framers Intention”en Levinson, S.y Mailloux, S. (1991) Interpreting Law and Literature. A Hermeneutic Reader:

Evanston, Northwestern University Press, p.49.



-Ningun vendaval es provechoso para el qué
no sabe a qué puerto se dirige su pequefia
embarcacion. Hay que construir un faro;
encender una vela que ilumine con la luz del
sentido los oscuros vericuetos de la vida pura
y simple. Formulaste una lapidaria pregunta:
“En justicia ;qué argumento hay tan corroido que
sazonado con voz meliflua, no oculte aun mds la
apariencia del mal?”. Soy abogado, y nunca me
habia azuzado tanto una pregunta. ¢Afecta al
derecho la crisis de la verdad?

- La pregunta se responde por si sola. Un
jurista italiano habld alguna vez de “L'eta dei
diritti”. La edad de los derechos. Las condiciones
instrumentales para que cada quien logre

su plena realizacion estan contenidas en

el documento fundacional. Sin embargo,
salimos y vemos situaciones tragicas propias

de un realismo magico; vemos la imagen de

una sociedad dicotomica profundamente
diferenciada en castas.

Suspiré y prosiguio:
- Alguna vez la cosa paso por precisar, si el

hecho de que una norma juridica conjure una
conducta, es por sf sélo, una fundamento moral

valido para acatar la ley. Nunca como en nuestra

época han existido tanta conciencia acerca

de la dignidad humana y paraddjicamente,
inmensurables afrentas. Cada norma debe
coincidir con un precepto moral y el texto
coincide pero ¢quiénes aplican la ley? En
democracias pintadas con arreglos cosméticos
son tiranos. Hay honrosas excepciones que
confirman la regla. En plena crisis deambulan
sin un horizonte de justicia real. Por dadivas
son capaces de gritar improperios a un nifio
indefenso. Referirse a la dignidad irrestricta
sin un apice de justicia material es una gran
equivocacion que beneficia solamente a los
propulsores de la demagogia. Ahi vamos de
nuevo. La era de la posverdad. En republicas
de papel, los derechos quedaron de hecho,
subyugados a la hegemonia de la utilidad.

Levantaronse del café los hombres, pagaron la
cuenta y regresaron lentamente al mundo real.
La calle seguia vacia.

Miembro
Sodeuc

Christian Nicolas Roig Gonzalez
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EL SECRETO DE

MCDONALD'S

Y LAS EMPRESAS DE ACCIONES SIMPLIFICADAS,
ANALISIS ECONOMICO DE LAS EAS

por Tomas Mersan Riera

Una historia de éxito
San Bernardino, California, EE.UU. Aflo 1940.

Corria el final de la primera mitad del siglo
pasado cuando los hermanos Richard “Dick”y
Maurice “Mac” McDonald tomaron la iniciativa
de abrir un restaurante de hamburguesas,
sobre la afamada Ruta 66 de EE.UU. Luego de
unos afios en funcionamiento, los hermanos
McDonald disefiaron un innovador sistema de
servicio de comida rapida (fast food), con la
posibilidad de cocinar los pedidos “en serie”. Un
concepto similar al explotado por Henry Ford

en la produccion de automoviles. Todo esto, a
fin de tener listos los pedidos de los clientes de
manera mas agil y expeditiva. Este nuevo modelo
fue inaugurado bajo del nombre de “McDonald’s
Famous Hamburger”. El éxito del revolucionario
negocio de los hermanos McDonald no tardd en
llegar.

Unos afios mas tarde, en 1954, Ray Kroc, que en
aquel entonces era un vendedor de maquinas
de batidos (milk shakes), visito el lugar, tras

haber recibido una llamada de los hermanos
McDonald. Al llegar al restaurant, el comerciante
se encontrd con un lugar pulcro, ordenado, y con
un funcionamiento extremadamente eficiente,

que lo dej¢ fascinado. Esta “grata sorpresa”

lo llevd a demostrar interés en ser parte del
negocio. Luego de algunas negociaciones,
eventualmente, se asocié con los hermanos
McDonald para expandir el modelo y establecer
restaurantes por todo EE.UU., bajo el modelo de
franquicias (El Pais, 2017). Este fue el inicio de la
famosa cadena multinacional de comida rapida
“McDonald's™ .

Ahora bien, ¢cual fue el principal factor de éxito
de McDonald's?

Si bien tratar de identificar un factor de manera
aislada seria imprudente, podemos nombrar
algunos que sin duda fueron relevantes: el
innovador disefio de los hermanos McDonald;
el modelo de negocios bajo la figura de
franquicias; la ambicion y vision de Ray Kroc.
Pero si tuviéramos que encerrar estos factores
en una sola idea, sin embargo, el elemento
quizas mas determinante de esta notoria marca
serfa el siguiente: eficiencia. Una incuestionable
eficiencia, que los llevo a conquistar el mercado
mundial de hamburguesas y “comida rapida” .

Muy bien... ;y todo esto qué tiene que ver con
constituir empresas?

I Actualmente, estos son algunos niimeros que exhiben el dominante éxito de esta multinacional, llamada “McDonald’s Corporation” (Statista, 2020): 38.695
restaurantes en el mundo | Renta anual de US$.6.025 millones | Valor de marca US$. 129.321 millones



El inicio de una historia de (esperado) éxito

Como es bien sabido, la estructura por
excelencia para llevar adelante negocios y
emprendimientos es la figura de la empresa.
Con sus diferentes matices y denominaciones,
dependiendo de cada normativa nacional, las
empresas se constituyen en una ficcion juridica
que sirve de vehiculo para destinar capital

a un objetivo determinado (generalmente
lucrativo), con las modernas reglas -o principios-
que provocaron una proliferacion de dichas
entidades a lo largo del tiempo: la limitacion de
responsabilidad a los aportes realizados por los
accionistas y el reconocimiento de separacion
de los sujetos que las componen. Esta ecuacion
se convirtié en una férmula ideal para la
creacion de negocios, y para el desarrollo de

las economias. He ahi la estrecha relacion entre
derecho y economia en el sector corporativo

y empresarial®. El derecho, pues, permite un
esguema normativo que estimula la creacion de
empresas que invierten capital para el desarrollo
de proyectos que generen riqueza.

La relacion entre derecho y economia en este
aspecto esta categorizada por el Banco Mundial
en un estudio denominado “Doing Business™
(haciendo negocios), que aglomeray organiza la
informacion de distintas jurisdicciones alrededor
del mundo, a fin de determinar cudles ofrecen
un “mejor clima de negocios”.

En el caso de nuestro pais, el Doing Business
2020 ubica a Paraguay en el puesto 125 de
190°. Dentro de este contexto, el gobierno
nacional ha tomado la iniciativa y ha hecho el
esfuerzo de disefiar un -mejor e- innovador
sistema “en serie” de apertura de negocios en
Paraguay denominado “Empresa de Acciones
Simplificadas” (en adelante “EAS"), regulado
por Ley 6480/19 y el Decreto Reglamentario
3998/20. El objetivo de esta nueva normativa
es el de ofrecer al mercado un modelo mas
eficiente y agil para hacer negocios. Como vimos,
esto generaria un escenario prometedor para
acelerar la economia de nuestro pais.

En este punto es importante traer a colacion
algunas nociones basicas del Andlisis Econdmico

2 Por si todo esto no fuera suficiente, un dato curioso que revalida el éxito de la cadena a nivel mundial es el denominado “Indice Big Mac” (Big Mac Index) publicado
periddicamente por la revista britdnica “The Economist’, como un indicador de poder adquisitivo alrededor del mundo, teniendo como referencia principal el precio de

la famosa hamburguesa de McDonald’s (The Economist, 2020).

3 Posner (2007) ahonda en detalle el aspecto econdmico de las empresas, y su relacion con el derecho (p. 625 y ss.).

*El estudio realizado por el Banco Mundial cubre 12 dreas regulatorias, cuyo resultado define cudles jurisdicciones son mds eficientes a la hora de ofrecer soluciones
para desarrollar negocios. Algunas de estas dreas son las siguientes: dificultad para empezar un negocio, permisos de construccion, pago de impuestos, registro de
propiedad, obtencion de crédito, entre otras. El estudio finalmente arroja un puntaje y un rdnking de los paises mds o menos eficientes para realizar negocios (Banco

Mundial, 2019).
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“EL Doing Business 2020 ubica a Paraguay en el puesto 125 de
190. Dentro de este contexto, el gobierno nacional ha tomado
la iniciativa y ha hecho el esfuerzo de disenar un -mejor

e- innovador sistema ‘en serie” de apertura de negocios en
Paraguay denominado Empresa de Acciones Simplificadas”

del Derecho (en adelante "AED"), que coadyuvan
a realizar un analisis de la normativa con la ayuda
de herramientas econdmicas, para determinar
su eficiencia (0 no) respecto de los fines que
persigue. Una de las herramientas mas utilizadas
para el analisis econdmico de las instituciones
juridicas es el analisis costo - beneficio®.

Adicionalmente, cabe indicar que el AED en
materia societaria se centra, principalmente, en
analizar las figuras e instituciones societarias,
con la finalidad de identificar los factores

que impiden que su funcionamiento sea mas
eficiente. Esencialmente, la teoria se enfoca

en estudiar tres aspectos: 1) la teorfa del nexo
contractual”, 2) costos de contratacion o
transaccion®, y 3) costos de agencia®.

Teniendo estos aspectos proveidos por el
AED como hoja de ruta, veamos ahora qué
ocurre con las EAS. Por razones de espacio,
sefialaremos los rasgos principales de las
EAS, que conllevan a un analisis preliminar
-pero referencial- para entender mejor su
funcionamiento y dinamica.

: a diferencia de lo que ocurre

con las otras sociedades comerciales (SAy SRL),
las EAS permiten una composicion accionaria
con un solo socio™. El requisito comun de

los otros modelos era de un minimo de dos
accionistas. Por supuesto, esto implicaba un
costo innecesario, que ahora se encuentra
excluido. Por lo demas, esta posibilidad también
reduce los costos de agencia que podrian existir
ante varios accionistas duenos de la empresa.

la
constitucion, inscripcion, y el eventual cierre de la
EAS se realiza a través de un sistema simplificado
(y electronico) denominado “SUACE™. El
proceso se inicia con un formulario de acto
de constitucion y un modelo de estatutos
proveido por el sistema. Adicionalmente, la
reglamentacion prevé un total de solo 3 dias
para que la entidad se encuentre inscripta y
funcionando’2. Este es, quizas, el avance mas
sustancial de esta nueva figura. Y por si todo esto
no fuera poco, también se establece la posibilidad
del uso de firma electrénica para los procesos de
aperturay cierre de la empresa.

en cuanto a los
organos de gobierno y de administracion de la

> Ahora bien, dentro del rasgo “apertura de un negocio’, en el que bdsicamente se identifican y analizan cuestiones como el procedimiento para apertura de empresas,
el costo y el capital minimo exigido, nuestro pais ocupa el puesto 160 de 190. Actualmente constituir una sociedad es un trdmite engorroso y burocrdtico, que toma

aproximadamente 2 - 3 meses. Contrariamente, en jurisdicciones como Singapur o Nueva Zelanda (las mejores ubicadas en este aspecto), el tiempo para iniciar un negocio

toma... jun dia! Si, leyd bien, un solo dia (Banco Mundial, 2019).

6 El andlisis “costo - beneficio” permite identificar el grado de utilidad de una figura legal, en la medida en que la misma ofrezca menos costos y mds beneficios. Bullard
(2009) explica en qué consiste esta herramienta,y como el derecho se vale de elementos de la microeconomia para estudiar las instituciones legales (p.45 y ss.)

” La teoria el nexo contractual explica que la sociedad sirve de epicentro, a través del cual se celebran diversos contratos y relaciones obligacionales, directos e indirectos,
de los que derivan beneficios y compromisos. En otras palabras, la sociedad sirve de plataforma -eficiente- para que se lleven a cabo compromisos que vinculen y

beneficien a las partes involucradas (Bainbridge, 2002, p. 35).
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sociedad, la ley otorga la mas amplia flexibilidad.

No solamente en cuanto a la composicion y reglas
gue los regulan, sino también en cuanto a su
convocatoria. Incluso se prevé la posibilidad de

gue las reuniones se lleven a cabo por medios
telematicos' . Este esquema otorga una importante
reduccion de costos de transaccion para organizar
el ente juridico.

4. Financiamiento: una disposicion particular es la
referente a la simplificacion de apertura de cuentas
en entidades financieras. La normativa menciona
gue este tramite debe realizarse con la mayor
celeridad posible, para lo cual las entidades deben
establecer un plazo maximo al efecto™.

CONCLUSIONES

Como podemos advertir, las EAS ofrecen ciertos
rasgos que tienen como objetivo dotar a este
vehiculo de la mayor agilidad y dinamica posible,

a fin de reducir los costos administrativos y
burocraticos para el funcionamiento de la sociedad
en sus distintas etapas: constitucion, administracion
y gobierno, y cierre. Sin dejar de lado las principales
eficiencias que ofrece el modelo societario,
estudiadas por el AED en la materia, las EAS otorgan
un modelo innovador y moderno que, tras un
andlisis costo - beneficio, definitivamente inclina la
balanza respecto del segundo componente de la
ecuacion.

Ante esta nueva figura juridica, que ha
encontrado la forma de reducir costos
innecesarios para estimular emprendimientos
e inversiones en nuestro pals, cabe recordar

el éxito de la multinacional McDonald's, un
proyecto gastronomico que, a lo largo de los
afios, supo refinar y perfeccionar un elemento
que lo termind diferenciando, y que lo puso en la
cima de la industria: su arrolladora eficiencia.

Tomas Mersan Riera
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1. Desmaterializacion de valores

La desmaterializacion de valores se inserta

en la tendencia globalizada de prescindir del
documento papel, tendencia a la que se han

ido adhiriendo paulatinamente los mercados

de valores internacionales, como parte de un
proceso actual de emitir, ofertar y negociar
valores desmaterializados. Existen innumerables
definiciones referidas al fendmeno de la
desmaterializacion de valores, fendmeno que
bien podria analizarse desde la perspectiva de
la pérdida de materialidad o paso hacia la no-
materialidad, o caracterizarse como fendmeno
por el cual se prescinde del documento como
soporte material del derecho', conservando
éste su caracter autonomo y transmitiéndose
en base a informacién contenida en registros
informaticos o, incluso, reducirse a un mero
proceso de replicar documentos de papel en un
contexto digital®.

La desmaterializacion o representacion

no material de los valores consiste en el
reemplazo del certificado o titulo por el
llamado sistema de anotaciones en cuenta.
La referencia a las anotaciones en cuenta
conduce a aquella manera de representar
los valores, los cuales son identificados en
registros informaticos especiales, por medio
de sistemas informaticos especificamente
desarrollados, permitiendo la supresion del
soporte de papel. Su implementacion supone
la desaparicion de los titulos fisicos, sustituidos

por la anotacion de las referencias en la cuenta
de valores del titular3.

En un contexto de desmaterializacion,
independientemente de cualquier definicion que
se adopte, la referencia a titulos valores debera
modificarse por lo que habra que referirse ya

no a titulos-valores, sino a valores. En efecto,

al desmaterializarse, al perder su soporte

fisico, los titulos-valores pasaran a ser valores,
terminologia que, como veremos mas adelante,
ha sido recogida por la legislacion de Paraguay
en materia burséatil.

El fendmeno de la desmaterializacion se
presenta principalmente en el mercado de
valores, sin embargo, no existirian impedimentos
absolutos para que se amplie su espectro mas
alla del ambito bursatil.

La realidad de los negocios impulsada por la
inevitable necesidad de contar con recursos para
administrar y negociar volumenes importantes
de titulos y operaciones en tiempo minimo, con
gran precision y al menor riesgo, convierte al
mercado de valores en el ambito naturalmente
propicio para fomentar la desmaterializacion,
mediante el desarrollo de herramientas
tecnoldgicas que permitan una mejor
organizacion de registros y transferencias®.

El Mercado de Valores de Paraguay ha dado
pasos significativos en la implementacion del
proceso de desmaterializacion de valores.

“EL fendmeno de la desmaterializacion se presenta
principalmente en el mercado de valores, sin embargo, no
existirian impedimentos absolutos para que se amplie su
espectro mas alla del ambito bursatil”

L S.Bolanos. (2016). Desmaterializacion de los titulos valores y su incorporacion a un medio electronico. Univ. San Carlos de Guatemala. http//biblioteca.usac.edu.gt/

tesis/04/04_13193.pdf

2 F. Pico Zuniga. (14.06.2019) La supuesta desmaterializacion del titulo valor. Legis dmbito juridico https.//www.ambitojuridico.com/noticias/columnista-online/

financiero-cambiario-y-seguros/la-supuesta-desmaterializacion-del-titulo

5 A. Musitani. (5.04.2006). Desmaterializacion de titulos valores. Revista Argentina de Derecho Empresario N° 5. https.//dialnet.unirioja.es/serviet/

articulo?codigo=3961423

“ P Camargo, J.Velez. (2002). El titulo valor electronico, instrumento negociable de la nueva era. Pontificia Universidad Javeriana. https //www.javeriana.edu.co/biblos/

tesis/derecho/dere5/TESISO5.pdf
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2. Antecedentes legislativos en Paraguay.

La Ley de Mercado de Valores del afio 1998°
introdujo la posibilidad de efectuar oferta
publica con valores no consignados por escrito
que representen derechos de crédito, de
suscripcion, de propiedad, de participacion, u
otros, manteniendo la obligatoriedad de que
se expidan certificados en los que consten

los derechos que dichos valores confieren,
conforme lo reglamente la Comision Nacional
de Valores (CNV)e. Asimismo, se elimind toda
referencia a la expresion titulos-valores,
presente en la legislacion bursatil anterior”.

En lo relativo a bonos, los emisores quedaron
facultados a emitir certificados globales de sus
obligaciones negociables, para su inscripcion
en regimenes de depdsito colective®. En lo que
se refiere especificamente a acciones, la misma
ley incorporo disposiciones sobre acciones
escriturales y emision de certificados globales
de acciones. Se establecio la posibilidad de que
las acciones no sean representadas en titulos,
siempre y cuando los estatutos sociales asf

> Ley 1284/1998 Mercado de Valores
¢ Ley 1284/98 Mercado de Valores Art. 8

lo faculten. Las sociedades adheridas a este
régimen quedaban autorizadas a habilitar un
registro de acciones escriturales, en el cual

las acciones se inscribirfan en cuentas llevadas

a nombre de sus titulares, con las mismas
menciones del libro de registro de acciones °.
Conforme a la normativa entonces vigente, el
registro de acciones escriturales también podia ser
llevado por bancos de plaza o por cajas de valores
autorizadas por la CNV. Asimismo, las sociedades
autorizadas a hacer oferta publica podian emitir
certificados globales de sus acciones, los cuales se
consideraban definitivos, negociables y divisibles™.

La modificacion, en el afio 2017, de la Ley

de Mercado de Valores mantuvo las mismas
disposiciones, con algunas precisiones como el
reconocimiento expreso de que el registro de
acciones escriturales también podia ser llevado por
las bolsas de valores a mas de los bancos de plaza
0 cajas de valores segun autorizacion de la CNV™.
En cuanto al uso de plataformas electronicas,
quedaron excluidos del ambito de aplicacion de

la ley, los contratos de créditos concertados bajo

7 Ley 94/91 Que aprueba con modificaciones el Decreto-Ley N° 12 del 8 de marzo de 1990, que modificay amplia la Ley N° 772/79 de Mercado

de Capitales y crea la Comision Nacional de Valores.
8 Ley 1284/98 Mercado de Valores. Art. 56.
> Ley 1284/98 Mercado de Valores Art. 136
10 Ley 1284/98 Mercado de Valores Art. 137
11 | ey 5810717 Mercado de Valores Art. 136
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la modalidad de financiamiento colectivo, ya sea a
través de plataformas electronicas o a través de
otros medios'2.

3. Primeros pasos en materia de
desmaterializacién de valores: Certificado
global de valores de renta fija

Para los valores de renta fija, la
desmaterializacion de valores se inicia a partir
de la implementacion en el afio 2009 del
Sistema Electronico de Negociacion de la Bolsa
de Valores y Productos de Asuncion Sociedad
Andnima (BVPASA), la cual resolucion mediante'
estableci¢ el Reglamento del Sistema Electronico
de Negociacion, aprobado por resolucion de

la CNV'. Sistema Electronico de Negociacion
(SEN) es la denominacion del esquema de
registro, negociacion, custodia, compensacion

y liguidacion de valores de oferta publica
implementado por la BVPASA, que funciona a
través de un sistema informatico especialmente
desarrollado y estructurado en tres aplicaciones:
clearing, trading, extranet'. El Reglamento del
SEN complement¢ el Reglamento Operativo de
la BVPASA para el sistema tradicional, en cuanto
a registro, negociacion, custodia, compensacion
y liguidacion de valores de oferta publica que se
realicen a través del SEN'®.

En el SEN se pueden ofertar y negociar
Unicamente valores autorizados por CNV e
inscriptos en BVPASA, o valores inscriptos
Unicamente en BVPASA, desmaterializados,
estandarizados y depositados en custodia en
BVPASA'. CNV y BVPASA deben registra la
emision de un Programa de Emision Global
(PEG), en tanto que las series se registran
directamente en BVPASA, siempre que el PEG

12 | ey 5810/17 Mercado de Valores Art. 8
15 Resolucion BVPASA N° 885/09

4 Resolucion CNV N° 1244/09

15 Reglamento SEN Art. 3

16 Reglamento SEN Art. 1

17 Reglamento SEN Art. 4

& Reglamento SEN Art. 13 a)

1% Reglamento SEN Art. 16 a)

2 ey 1284/98 Mercado de Valores Art. 56 y Ley 5810/17 Mercado de
Valores Art. 56: “Los titulos de los bonos deberdn contener al menos

al que pertenecen las series se encuentre
registrado en CNV y BVPASA. En el SEN, la
emision de un PEG se codifica en numeros
arabigos y correlativos™. Asimismo, las series que
forman parte del PEG se codifican en ndmeros
arabigos y correlativos, encontrandose limitadas
a la emisién a la que pertenecen’.

Cabe sefialar que la oferta de valores a través
del SEN no puede realizarse sin el depdsito del
titulo global en BVPASAZ, para su custodia,
negociacion y liquidacion en la misma BVPASA?'.
El titulo global representa el monto global de
cada serie?.

Conforme a lo mencionado ut supra, la
desmaterializacion de valores de renta fija se
reglamento en Paraguay siguiendo una de

las variantes doctrinariamente reconocidas:

la emision de certificados globales, esquema
mediante el cual se transforma un gran
numero de titulos en uno solo que tenga la
entidad de representar varias unidades. En
efecto, se trata de un supuesto especial de
desmaterializacion dado que, con la emision
de certificados globales, el soporte papel no
desaparece por completo. El certificado global
se hace necesario para que el derecho nazca,
no asi para su negociacion a través del SEN,
siendo suficiente la anotacion y las ordenes de
movilizacion o asientos. El sistema de clearing
provee un mecanismo de custodia ante la
desmaterializacion, generando un sistema

de anotaciones en cuenta de los stocks de

los valores por cada comitente permitiendo

la realizacion del servicio de clearing integral
como ser cobro y pago de intereses, capitales,
amortizaciones?.

las menciones establecidas en el articulo 1.137 del Cédigo Civil. Los
emisores podrdn emitir titulos globales de sus obligaciones negociables,
cumpliendo con los requisitos del pdrrafo anterior, para su inscripcion
en regimenes de depdsito colectivo. Estos titulos se consideran
definitivos, negociables y divisibles.”

2. Reglamento SEN Art 25

22 Reglamento SEN Art. 26

% Reglamento SEN Art. 32



4. Avances en materia de desmaterializacion
de valores: Acciones escrituralesy
Certificados globales de acciones.

Un importante avance se dio con relacion a los
valores de renta variable, mediante la inclusién
por parte de la CNV de disposiciones relativas a
la emision de acciones escriturales y certificados
globales de acciones, en el Reglamento General
del Mercado de Valores, en concordancia con
la Ley de Mercado de Valores. Conforme a los
supuestos de desmaterializacion previstos en

la Ley de Mercado de Valores, las sociedades
tienen dos medios a través de los cuales
pueden desmaterializar sus acciones, a saber, el
registro de acciones escriturales y la emision de
certificados globales de acciones.

La Ley
de Mercado de Valores?' establece que si
el estatuto asf lo faculta, las acciones no se
representaran en titulosy, a dicho efecto,
la sociedad debera habilitar un registro de
acciones escriturales. En consecuencia, acciones
escriturales son aquellas que no se encuentran
representadas en titulos®. En el registro de
acciones escriturales, las acciones se inscriben
en cuentas llevadas a nombre de sus titulares.
El registro de acciones escriturales lo lleva la
BVPASA como institucion autorizada por la CNV
y las acciones se representan por medio de
anotaciones electrénicas en cuenta, para su
negociacion en el SEN de la BVPASA.

| ey 5810/17 Mercado de Valores Art. 136.°Si asi lo faculta el estatuto,
las acciones no se representardn en titulos.A dicho efecto, la sociedad
habilitard un registro de acciones escriturales, en el cual las acciones se
inscribirdn en cuentas llevadas a nombre de sus titulares. Dicho registro
contendrd las mismas menciones del libro de registro de acciones.

El registro de acciones escriturales también podrd ser llevado por
bancos de plaza, bolsas o por cajas de valores autorizadas por la
Comision.

La calidad de accionista se presume por las constancias de las cuentas
abiertas en el registro de acciones escriturales. La sociedad serd siempre
responsable ante los accionistas por los errores o irregularidades de las
cuentas, sin perjuicio de la responsabilidad del banco, la bolsa, o caja de
valores ante la sociedad, en su caso.

“Un importante avance se dio
con relacién a los valores de
renta variable, mediante la
inclusion por parte de la CNV
de disposiciones relativas

a la emisidn de acciones
escriturales y certificados
globales de acciones”

La BVPASA, como institucion autorizada para
para el registro de acciones escriturales de
aquellas sociedades incorporadas al régimen

de acciones escriturales registradas en la

CNV2¢, trabajo conjuntamente con la CNV a los
efectos de permitir la negociacion de acciones
desmaterializadas en bolsa por primera vez en el
Paraguay, emitiendo los siguientes reglamentos:
(i) Reglamento de la Bolsa de Valores y Productos
S.A. (BVPASA) como Institucion autorizada para
llevar el Registro de Acciones Escriturales?”. (ii)
Reglamento Operativo de la Bolsa de Valores

y Productos de Asuncion S.A. (BVPASA) para

el registro, depdsito, custodia, negociacion,
compensacion y liquidacion de acciones
desmaterializadas?. La BVPASA fue la primera
sociedad anonima adherida al régimen de
acciones escriturales, cumpliendo el proceso de
desmaterializacion de la totalidad de sus acciones.

La sociedad, la bolsa, la entidad bancaria o la caja de valores, segun

corresponda, deben otorgar al accionista el certificado de custodia, el

certificado bancario de depdsito, segtin corresponda, el comprobante

de la apertura de su cuenta y de todo movimiento que inscriban en

ella. Todo accionista tiene ademds derecho a que se le entregue, en

cualquier momento, constancia del saldo de su cuenta, a su costa, as/

como el comprobante correspondiente para participar en las asambleas

de la sociedad.”

5Reglamento Mercado de Valores Capitulo 2 Seccion 1 Art. 1

% Autorizacion otorgada por CNV conforme a lo dispuesto en el Articulo
136 de la Ley 5810 /17

?7-Resolucion BVPASA N° 1878/19

2% Resolucion BVPASA N° 1879/19
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“Las sociedades
interesadas en adherirse
al régimen de emision
de certificados globales
de acciones, deben
modificar sus estatutos
sociales, a efectos

de contemplar la
autorizacion para emitir
certificados globales”

Las sociedades interesadas en adherirse al
régimen de acciones escriturales, representadas
por medio de anotaciones electrénicas en
cuenta, deben modificar sus estatutos sociales,
a efectos de contemplar la autorizacion

para emitir acciones escriturales y emitirlas
estableciendo sus caracteristicas, decisiones
que deben ser adoptadas por los érganos
competentes. La facultad estatutaria de emitir
acciones escriturales asf como la emision de
acciones escriturales y sus caracteristicas, deben
constar en Escritura Publica e inscribirse en

la Direccion General de Registros Publicos. La
solicitud de registro de acciones escriturales en
CNV y BVPASA estara acompafiada del contrato
de servicio de registro de acciones escriturales
con la BVPASA como entidad autorizada, del
prospecto de emision y demas documentos

e informacion previstos en la reglamentacion
vigente?®. Para el registro de acciones
escriturales, la sociedad debe ademas cumplir

2 Reglamento Mercado de Valores Capitulo 2 Seccion 2 Art. 1

% Reglamento Mercado de Valores Capitulo 2 Seccion 2 Art. 5

3L L ey 5810/17 Mercado de Valores Art. 137, Las sociedades autorizadas
a hacer oferta publica podrdn emitir certificados globales de sus

con el proceso de recoleccion de los titulos
fisicos de acciones en circulacion, a efectos de su
anulacion y posterior comunicacion a la BVPASA
como entidad autorizada que llevara el registro
de acciones escriturales, a fin de que ésta
registre en cuentas el nombre de los titulares.
La reglamentacion establece expresamente
que los titulos que no sean presentados por
los accionistas a la sociedad emisora, para que
esta los anule y efectle la comunicacion a la
BVPASA, no podran tener reventa hasta que

el accionista presente el titulo respectivo a la
sociedad emisora para el procedimiento de
conversion. Las anotaciones en cuenta deben
contener como minimo los siguientes datos:

a) Denominacién del emisor, domicilio, fecha

y lugar de constitucion, duracién e inscripcion;
b) El capital social; ¢) El valor nominal, cantidad
y clase de acciones que representa y derechos
que comporta; d) El nombre y apellido de los
accionistas, numero y tipo de documento de
identidad; e) La transmision de acciones, y la
fecha en que se verifican; y, f) Los gravamenes
que pesan sobre las acciones. La BVPASA debe
expedir a solicitud del accionista el certificado
que acredite su calidad de tal*°.

4.2. Emision de Certificados Globales de
Acciones: Como alternativa prevista en la Ley

de Mercado de Valores®' y siempre que el
estatuto lo faculte, surge la posibilidad para las
sociedades andnimas emisoras de capital abierto
de emitir certificados globales de sus acciones.
La reglamentacion establece que los certificados
globales de acciones son titulos definitivos,
negociables y divisibles, y que seran emitidos con
el fin de su negociacion a través del SEN de la
BVPASA®,

Al referirnos a la desmaterializacion de valores
de renta fija, sefialabamos que la emision de
certificados globales correspondia a un supuesto

acciones, con los requisitos del articulo 1.069 del Cédigo Civil. A tal fin,
se considerardn definitivos, negociables y divisibles.
% Reglamento Mercado de Valores Capitulo 3 Seccion 1 Art. 1



especial o variante de desmaterializacion, cuyo
origen puede encontrarse en el tratamiento masivo
de titulos en serie, admitiéndose inicialmente la
emision de titulos multiples representativos de
varias unidades para avanzar hacia la emision de
certificados globales o titulos globales registrados
mediante sistemas de gestion o depdsito
centralizado o colectivo, vgr. caja de valores, en
cuyo caso la circulacion no exige la necesidad de
fragmentarlo siendo suficientes las anotacion y
6rdenes de movilizacion.

Cada certificado global de acciones representa o
instrumenta una clase de acciones, entendida esta
como el conjunto de titulos emitidos con idénticas
caracteristicas dentro de cada una de las clases.

Las sociedades interesadas en adherirse al
régimen de emision de certificados globales de
acciones, deben modificar sus estatutos sociales,
a efectos de contemplar la autorizacion para
emitir certificados globales y proceder a la emision
de acciones a través de certificaos globales. La
solicitud de registro de acciones escriturales en
CNV'y BVPASA estara acompafiada del prospecto
de emision, facsimil del certificado global y
demas documentos e informacion previstos en la
reglamentacion vigente, incluyendo la adhesion al
SEN,

La BVPASA debe expedir a solicitud del accionista
el certificado que acredite su calidad de tal?*.
Ademas, la reglamentacion prevé que en caso

de que el accionista adquirente de las acciones
representadas en el certificado global de acciones
solicite el titulo fisico de la accion adquirida,
BVPASA debera solicitar a la sociedad emisora

la reemision del titulo fisico emitido, asi como
también el reemplazo del certificado global de
acciones a fin de que este Ultimo represente el
monto de las acciones bajo custodia de la BVPASA.
Una vez canjeado el certificado global de acciones,
el accionista ya no podra negociar la accion
canjeada en forma electrénica®.

3 R Reglamento Mercado de Valores Capitulo 3 Seccion 2 Art. 1
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5. Consideraciones finales.

Hemos analizado sucintamente aspectos
relevantes del fendmeno de la desmaterializacion
de valores, su caracterizacion asi como las razones
que han justificado su desarrollo e implementacion
principalmente en materia de mercado de

valores y hemos examinado los procesos de
desmaterializacion de valores regulados en la Ley
de Mercados de Valores, reglamentados por la CNV
y ajustados a las normativas internas del sistema
electronico de negociacion de la BVPASA.

Concluyendo, resulta oportuno agregar menciones
respecto de las principales ventajas de la
desmaterializacion de valores, que se traducen

en mejor trazabilidad, mayor transparencia,
eficiencia y practicidad en las transacciones
bursatiles las cuales se ven acompafiadas de
significativa celeridad en su conclusion, sin olvidar,
la reduccion de costos operativos u otros, el
incremento de liquidez, la posibilidad de aumentar
volumenes de transacciones en menor tiempo,

la seguridad y confiabilidad en los mercados,

una mejor accesibilidad, orientada hacia la
internacionalizacion de las transacciones.

La desmaterializacion de valores no deberfa
entenderse como un fendmeno limitado al ambito
del mercado de valores. Mas bien, y regulacion
expresa mediante, deberia ampliarse con miras

a constituirse en un elemento fundamental

en materia de transparencia y provision de
informacion adecuada, precisa y oportuna sobre
el beneficiario final y el control de las sociedades
constituidas por acciones.

Cynthia Fatecha M.

Socia de Vouga Abogados, es abogada (Facultad de Derecho y Ciencias

Sociales, UNA; Université Paris Il Panthedn - Assas, Dipléme Supérieur de
lUniversité - D.S.U, Droit Administratif) con vasta experiencia en las dreas
de Banca & Finanzas, Mercado de Capitales y Fideicomisos.
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Alternativas de financiacion:

Todos sabemos que el dinero puede hacer mas dinero si lo ponemos a trabajar, pero no
muchos se animan a intentarlo, por miedo a los riesgos o porque no tienen las opciones

de inversion en las manos como por ejemplo Paraguay. Nuestro pais se encuentra poco
familiarizado con este tipo de financiamientos alternativos, en cambio se puede notar un
considerable aumento, especialmente por parte de los jovenes, en su apuesta al mercado
de capital, al negocio de las criptomonedas, compra de bonos, acciones, compras de
certificados de depdsitos de ahorro, ahorros programados, fondos en casas de bolsa'y

muchas opciones mas, lo cual nos demuestra el interés por alternativas de financiamientos
no tradicionales.



“EL crowdfunding puede servir como apoyo a los artistas,
campanas politicas, financiamiento de deudas, ampliacion de
viviendas, proyectos universitarios, desarrollo de aplicaciones
e incluso para la creacion de nuevas empresas.”

La financiacion en el mundo se ha potenciado
por la globalizacion, revolucion tecnoldgica y

las alternativas financieras no tradicionales. El
crowdlending y el crowdfunding nos llevan a
nuevas metodologias para lograr proyectos,

por medio de plataformas en donde los
inversores colocan su capital, los postulantes o
demandantes postulan sus ideas y compiten por
el financiamiento, los inversores pueden esperar
0 no beneficio econdmico.

Podemos definir a crowdfunding como una red
de financiamiento colectiva, generalmente online,
se mueve a través de donaciones economicas
para financiar proyectos en busca de una
recompensa o no, lo Unico que puede no ser
atractivo para la mayoria de los inversores es
que los beneficios estan condicionados al éxito
del proyecto.

El crowdfunding no es una figura nueva en el
mercado, simplemente no ha sido potenciado
hasta ahora, podemos decir que gracias a las
nuevas generaciones que son mas receptores al
riesgo, a diversificar sus inversiones en proyectos
en sector muy diferente y a las mejoras de estas
plataformas, en lo legal y en las facilidades de
aporte, vemos mas opciones de financiamiento

y se tiene mas confianza en los emprendedores
que presentan a la plataforma proyectos
personales o empresariales. El crowdfunding
puede servir como apoyo a los artistas, campafias
politicas, financiamiento de deudas, ampliacion de
viviendas, proyectos universitarios, desarrollo de
aplicaciones e incluso para la creacion de nuevas
empresas.

Podemos caracterizar al crowdfunding como una
union de inversores de proyectos que financian
con pequefios aportes hasta que el proyecto

llegue a la meta monetaria y estos inversores
recaudan beneficios al final de un periodo de
tiempo siempre y cuando el proyecto sea un éxito.

Debemos conocer también que hay diferentes
recompensas que se pueden obtener en el
crowdfunding.

1. El inversor puede pasar a formar parte de la
empresa como socio.

2. Se puede tratar simplemente de una
donacioén, y no esperar ningun beneficio a
cambio.

3. Elinversor obtiene un tipo de interés por el
dinero prestado, en este caso ya se convertiria
en un crowdlending

4. Se obtiene una parte simbdlica de los
beneficios como royalties.

5. Se obtiene otro tipo de recompensa no
monetarias, puede ser descuentos en los
productos o servicios del proyecto, regalos y
mas.

Ahora hablemos del crowdlending, que también
es una financiacion via préstamos a empresas
0 particulares pero los inversores reciben a
cambio una contraprestacion de dinero, es dedir,
intereses que paga el que recibié los aportes,

y la plataforma intermediaria queda con un
porcentaje de comision por la operacion. Los
beneficios pueden ser que se democratizan las
finanzas, personas que no tenfan posibilidad de
obtener créditos en los sistemas tradicionales
lo consiguen por esta via, y se pone a trabajar el
dinero.

Presento el siguiente cuadro de diferencias entre
ambas plataformas.
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Presento el siguiente cuadro de diferencias entre
ambas plataformas:

CROWFUNDING

» Mientras en el crowdfunding el riesgo es
mucho mas alto dado que se recupera el
dinero si el proyecto logra conseguir éxito (un
periodo aproximadamente de 5 afios)

» El crowdfunding esta condicionado al
beneficio a éxito del proyecto.

» Y en el crowdfunding el emprendedor

debe enamorar con su proyecto y convencer
al inversor de que tiene el potencial para
alcanzar el éxito y que se obtendra beneficios
de este.

» En el crowdlending el riesgo es menor, los
pagos se establecen para ser otorgados en un
plazo de tiempo acordado.

» El crowdlending ofrece beneficios que estan
condicionados al tipo de interés.

» En el crowdlending el empresario debe
demostrar que su empresa es solvente para
devolver el dinero de la financiacion.

 CROWDLENDING

Volumen de Financiacion Alternativa en el mundo en

billones de USD 2015 2018

419

2015 2016

‘ Incluyendo China

2017

Mientras esta metodologia
no es aun explotada en
Paraguay, el financiamiento
alternativo online como
crowdlending, crowdfunding,
equity crowdfunding y mas
se muestran al mundo como
potencial eleccion de los
inversores.

VOLUMEN EN
BILLONES DE DOLARES DE LA
FINANCIACION ALTERNATIVA EN EL

MUNDO.

FUENTE: Elaboracion propia con datos del
libro “The Global Alternaive Finance Market-
Benchmarking report”

2018

. Excluyndo China



Un estudio de la distribuciéon mundial de las proyectos o empresas muy pequefias no tienen

plataformas y el volumen de transacciones posibilidad de acceder a créditos en los medios
de sus mercado, base de 172 paises, nos tradicionales, por lo tanto acuden a estas
muestra un gran porcentaje del volumen en plataformas para solventar sus ideas.

China, esto pasa porque los emprendimientos,

i 1%
6% °
¢ 4 [ 1% o oo O
— @ Asia edio Oriente
@ América del Norte Latino América
@ Europa Africa

VOLUMEN DEL MARKET SHARE DEL
FINANCIAMIENTO ALTERNATIVO POR REGION,

PERIODO 2018.

FUENTE: Elaboracion propia con datos del libro “The Global
Alternaive Finance Market- Benchmarking report” boracién propia con
datos del libro “The Global Alternaive Finance Market- Benchmarking

report”
Segln este estudio también se puede decir al financiamiento de modo tradicional, estar a
que existe una correlacion entre la cantidad de la altura del resto del mundo, el resto seguira
plataformas disponibles en los regionales con el creciendo en opciones para ofrecer a sus
volumen de las operaciones. Para tomar como mercado y nosotros estaremos estancados en o
ejemplo tenemos China con 429 plataformas tradicional.
locales y 9 extranjeras y América del Norte tiene Miembro
84 plataformas locales y 16 extranjeras, siendo Sodeuc
estas regiones las que encabezan el volumen de Paola Romina Talavera Caceres

operaciones de financiamiento alternativo.

Estos financiamientos alternativos tienen

la ventaja de ser rapido, se aprovechan las
nuevas tecnologias y se adaptan a los negocios
generando una sociedad mas digitalizada, es
flexible a la hora de obtener liquidez berlrjda REFERENCIAS

mayor SegUﬂ.d/ad con tO(.jO.el a‘clompanamle‘n/to Wardrop, R, Wallevik, K., Dowsett, D.y Ketterer, J.A. (2018). The Global Alternative Finance
de la innovacion y la optimizacion de la gestion. Market Benchmarking Report.

Ldpez,A. (5 de diciembre del 2019). Crowdfunding: conoce todo lo referente a la red de
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PARAGUAY

Una perspectiva desde
el Manejo Macro Fiscal,
Monetario,y el Estado de
Derecho

PERASTOP S



¢Autonomia individual o bienestar social?

El analisis de la libertad econdmica debe hacerse
teniendo en cuenta como primordial objetivo

la autonomia individual, es decir la autonomay
libre eleccion que disfrutan los individuos para
adquirir y utilizar bienes y recursos econémicos.

Los seres humanos somos seres sociales, y

esta concepcion esta determinada desde una
perspectiva social, por ende, la autonomia
individual nuca puede considerarse absoluta.
Como bien lo explicaba Stephen Covey (1997),
somos seres interdependientes, lo que implica
que la total independencia no nos conduce hacia
una evolucion social como comunidad en su
conjunto.

Adicionalmente, argumentaba Tim Besley (2007)
que las bases para juzgar los logros del mercado
y de los hacedores de politica en la distribucion
y asignacion de los recursos, es la rama de la
economia denominada Economia del Bienestar.

También quisiera recurrir a las expresiones del
Nobel en Economia George Stigler (1943), quién
postulaba que ninguna economia real satisface
las condiciones exactas de los teoremas del
bienestar, y todas las economias reales distan
de parecerse a la economia ideal, pero que sin
embargo el mismo preferia las fallas de mercado
en una economia, ante su incidencia menor

que aquellos dafios ocasionados por las fallas
politicas.

Habiendo postulado lo anterior quisiera dar pie

a un andlisis algo genérico del Indice de Libertad
Econdmica, elaborado por la Fundacion Heritage
y las puntuaciones que obtuvo el Paraguay en el

mencionado indice para el afio 2020.

El indice de Libertad Econdmica tiene una vision
integral de la libertad econémica. Los cuatro
aspectos clave de ésta, sobre los que se aboca
el estudio son: Estado de Derecho; Intervencidn
limitada del Gobierno; Eficacia reguladora, y
Apertura de Mercados.

a. Estado de Derecho: Consiste en la sujecion
de todas las personas, instituciones y entidades,
publicas y privadas, incluido el propio Estado, a la
Constitucion y a las normas aprobadas conforme
a los procedimientos que ella establezca. Los
indicadores evaluados en esta area son:

» Los Derechos de Propiedad,
» La Efectividad Judicial.
» La Integridad del gobierno.

b. Tamafo del Gobierno: Evalla el tamafio del
Gasto Publico en comparacion con el PIB, la
intervencion del estado y su interaccion con la
economia, y el peso que representa el aparato
publico sobre el hombro de la ciudadania. Los
indicadores en esta area son:

» La Carga Tributaria
» El Gasto Publico

» La Salud Fiscal

c. Eficacia Reguladora: Evalua cuan eficaces
son las instituciones gubernamentales al
desempefiar su funcion reguladora, analizando
si su desempefio es acertado con el rol custodio
que le otorga la ley, y si su interaccion con los
mercados alcanza a fomentar o socavar su

“Como bien lo explicaba Stephen Covey (1997), somos seres
interdependientes, lo que implica que la total independencia
no nos conduce hacia una evolucién social como comunidad

en su conjunto.”
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funcionamiento. Los indicadores en esta area obtenido una calificacion de 63 puntos (sobre
son: la base de 100), registrando un aumento de
1,2 puntos en comparacion al indice del 2019
(61,8), manteniéndonos como una economia
Moderadamente Libre.

» Libertad de Negocios
» Libertad Laboral

» Libertad Monetaria A nivel regional, el Paraguay ha registrado un

ascenso con relacion al 2019, ubicdndose en

el puesto 15, tres posiciones por encima del
afio anterior (18). Adicionalmente, la posicion
Paraguaya en Sudamérica, es por detras de
Chile, Colombia, Uruguay, y PerU; pero muy por
encima de Brasil, Ecuador, Bolivia, Argentina, y
Venezuela.

d. Apertura de Mercados: Evalla que tan abierta
es la economia de un palis en su interaccion

con otras economias del resto del mundo. Los
indicadores en esta area son:

» Libertad Comercial

» Libertad de Inversion o
En el siguiente cuadro, podemos observar

el desempefio de la economia paraguaya en
cada uno de los 12 indicadores del indice, y su
respectiva comparacion con el afio anterior.

» Libertad Financiera

La libertad de la economia paraguaya

En lo que respecta a nuestro desempefio de
acuerdo al Indice 2020, este afo, Paraguay ha FUENTE: Elaboracion propia con datos del indice de ibertad

econdmica 2020

TAMANO DE EFICIENCIA APERTURA
| emoooeomecno | Tumone [ emomon [ e
Ranking  Puntaje  Derechode Integridad Efectividad  Carga Gasto Salud  Libertad Libertad  Libertad Libertad Libertad de Libertad
Mundial  Global Propiedad Gubernamental Judicial Tributaria Publico Fiscal Empresarial Laboral ~ Monetaria  Comercial  Inversion Financiera

@ 80 | 63 | 447 | 296 | 264 | 961 | 886 | 98 | €09 | 29 | 725 | 754 | 75 | 60

@ 8 618 | 395 | 255 | 30 | 963 | 789 | 963 | 615 | 292 | 728 | 766 | 75 | 60

Variacion 1-:-2 5,2
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El analisis de los indicadores mas
relevantes

El objeto de estudio de este articulo, son
principalmente aquellas areas en las que el
Paraguay tiene su mejor y su peor desempefio
en cuanto al indice de Libertad Econémica. La
Politica Macro-Fiscal, la Politica Monetaria, y el
Estado de Derecho.

Los puntajes mas altos para el Paraguay

podemos ver en el area del Tamafo del
Gobierno, con altisimas puntuaciones para lo
que refiere a la Carga Tributaria (96,1), el Gasto
Publico (88,6), y la Salud Fiscal (98). En este
sentido, el informe del indice da un alto realce

a la baja Carga Tributaria vigente en Paraguay
(desde mi perspectiva personal, muy baja);

al Gasto Publico, gue en su medicion como
porcentaje del PIB refleja un Gobierno sin mayor
injerencia en los mercados, y que denota un



Estado pequefio (muy pequefio); y finalmente una
altisima concepcion del manejo macroeconomico,
entendiendo que el Paraguay goza de una buena
Salud Fiscal. Adicionalmente, la Libertad Monetaria
obtuvo una puntuacion de 72,5, también
considerada alta, denotando una gran labor en el
desempefio del Banco Central del Paraguay y su
manejo de la Politica Monetaria, especialmente de
una excelente gestion en la implementacion del
esquema de metas de inflacion.

Por otro lado, los puntajes mas bajos para el
Paraguay corresponden al area del Estado de
Derecho, donde especial énfasis negativo se
otorga a la Integridad Gubernamental (29,6) y

a la Efectividad Judicial (26,4). Con relacién a la
integridad gubernamental, el puntaje obtenido es
un compendio de otros indicadores que miden

tal factor, como son el Indice de Percepcion de

la Corrupcion de Transparencia Internacional;

el Reporte de Competitividad Global del Foro
Econdmico Mundial; el Indice de Estado de
Derecho, del Proyecto de Justicia Mundial; y

la Matriz TRACE, de TRACE International. Este
indicador tiene en cuenta aspectos como pagos
irregulares y coimas, la transparencia del gobierno
en la formulacion de politicas publicas, la ausencia
y la percepcion de la corrupcion, y la transparencia
del gobierno y de los funcionarios publicos.

Lo que respecta a la efectividad judicial, el puntaje
obtenido es un compendio de otros indicadores
elaborados por el Banco Mundial y por el Foro
Econdmico Mundial, que echan luz especialmente
en temas como la independencia judicial, la calidad
de los procesos judiciales, el favoritismo en el

resultado de decisiones judiciales, y la mora judicial.

El informe da especial realce a un poder judicial
considerado cooptado por intereses particulares,
especialmente de élites politicas y del crimen
organizado.

Una breve reflexion

Nuestro pais no solo ha logrado importantes
avances en materia de estabilidad
macroeconomica, sino que también hemos
avanzado como una sociedad que valoray

estimula el desarrollo en libertad. En definitiva,

el indice presenta claros signos de que a través
de un largo proceso el Paraguay ha demostrado
sefiales de madurez como nacién, especialmente
en lo relacionado a la conduccion de las politicas
econdmicas, tanto la macro-fiscal como la
monetaria.

Sin embargo, aun hay mucho trabajo por hacer.
Como observamos en lo relacionado al Estado de
Derecho, el camino por recorrer aun es largo. Es
imperante la necesidad de una profunda reforma
del Sistema Judicial paraguayo, dando énfasis a la
necesidad de instituciones solidas y fortalecidas,
con absoluta independencia, y dotadas de recursos
humanos que gocen no solo de capacidad
intelectual, sino por, sobre todo, de integridad y
autoridad moral.

El desarrollo sostenible y el progreso inclusivo

del Paraguay estan en manos de todos sus
ciudadanos. Aquellos quiénes defiendan la libertad,
la igualdad, y la fraternidad, son quienes impulsan
cada dia a esta nacion hacia la construccion de esa
patria que tanto anhelamos.

Seamos pues conscientes del papel que nos

toca asumir dentro de la sociedad, que nuestra
juventud no sea excusa intergeneracional para
postergar roles de protagonismo. En nuestras
manos esta nuestro propio futuro, y ese futuro se
construye hoy.

Prof. Fernando Rivarola Angulo
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El comportamiento de

LA BOLSA
PARAGUAYA
FRENTE AL
COVID-19

por Monica A. Mazacotte Volpe

Cuando hablamos de invertir en la bolsa de valores,

lo primero que asociamos son con los mercados
volatiles internacionales, personas al teléfono gritando
0 moviendo sus papeletas para cerrar la punta de una
transaccioén, asi mismo, recordamos a los inversores que
ganaron o lo perdleron todo en un minuto y no queda

atras, la idea instalada de que para iniciar a invertir
precisas de un gran capital.
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"A pesar de la llegada del COVID-19 a Paraguay, el 2020

se vuelca histéricamente a las inversiones bursatiles y
extrabursatiles con el fin de rentabilizar ahorros y crear, el
comunmente llamado “colchén”, por el impacto que genera en

la economia’”

En Paraguay, el mercado de valores se mueve de
forma diferente por ser un mercado emergente
negociando principalmente titulos de deuda sin
mucha variacion de precios y preparado para
transmitir confianza mediante la transparencia
que proveen los entes reguladores que analizan
y exponen publicamente los estados financieros
de un emisor de titulos de valores, controlan a
las casas de bolsa, administradoras de fondos,
inversores y otros que participan del mercado.

Hace ya 27 afios el mercado de valores se
desarrolla en nuestro palfs, demostrando

un crecimiento exponencial en los Ultimos

afios con la suma de nuevos jugadores en el
mercado, tanto como casas de bolsa, emisores e
inversores.

A pesar de la llegada del COVID-19 a Paraguay, el
2020 se vuelca histéricamente a las inversiones
bursatiles y extrabursatiles con el fin de
rentabilizar ahorros y crear, el comunmente
llamado “colchdén”, por el impacto que genera

en la economia. Se esper¢ una caida en el
crecimiento del mercado de valores que habia
cerrado el 2019 con un 86,59% por encima del
record registrado en el afio 2016, con relacion al
mismo periodo, pero sucedio todo lo contrario.

El 8 de marzo se confirmé el primer contagiado
por COVID-19 en Paraguay, decretando

el Gobierno de esta manera, el inicio del
Aislamiento Preventivo General desde el 10

de marzo hasta el 3 de mayo, dia en el que
se decreto el inicio de la llamada “Cuarentena
Inteligente”.

Contra todo prondstico, este periodo de
confinamiento arroja las siguientes cifras
positivas en el crecimiento de la Bolsa paraguaya;

VOLUMEN SUPERIOR
EN RELACION CON EL
MISMO MES DEL 2019

MES

FUENTE: Bolsa de Valores y Productos de Asuncion SA.

El'5 de octubre, se decide dejar atras la
Cuarentena Inteligente para iniciar con la
denominada “nueva normalidad”. En estos 4
meses de apertura gradual de actividades, se
vieron cifras record que marcan a la BVPASA,
Bolsa de Valores y Productos de Asuncion.
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VOLUMEN SUPERIOR
EN RELACION CON EL
MISMO MES DEL 2019

MES

Junio

Julio

Agosto

Septiembre

FUENTE: Bolsa de Valores y Productos de Asuncion S.A.

La idiosincrasia del inversionista paraguayo es
mas conservadora, y durante esta pandemia
se avoco claramente a la aversion al riesgo. Se
registran grandes inversiones en los Fondos
Mutuos, el cual es un producto que ofrece una
rentabilidad “a la vista” entre un 4-5% anual en
guaranies ya que se minimizo la ansiedad por
los CDAs debido a la baja y chogque de tasas en
guaranies contra la de ddlares.

Esta aproximacion entre tasas en USD y PYG, se
da por la tendencia al largo plazo y marca la baja
aceleracion en la de guaranies. Esta aceleracion
fue respuesta a la intervencion del BCP mediante
la Letra de Regulacion Monetaria que tenia como
fin, ayudar en los créditos otorgados y al mismo
tiempo, logré una mayor liquidez en el medio.

Esta liquidez qued¢ entre los bancos de plaza

y concreto el fendmeno por el movimiento de
las tesorerias que pautaron las tasas de retorno
para cada moneda.

Esta bajada de tasas en los Certificados de
Depdosito de Ahorros inicia desde comienzos
del afio y se inclina, inclusive obliga, a desviar
la atencion del segmento ahorrista hacia el

mercado de valores. Motivo por la cual, se
despierta el interés en los bonos, instrumento
bursatil que ayuda al dinamismo del mercado
por las diferentes ofertas en tasas, la accesible
adquisicién desde Gs. 1.000.000 o USD 1.000 de
cada corte, la liquidez inmediata y los beneficios
impositivos.

La pregunta que siempre hacen es, ;Qué
instrumento es mas seguro? Toda inversion
tiene sus riesgos, pero también, sus garantias y
retornos. En el caso de los CDAs, se tiene como
respaldo el Fondo de Garantia del Banco Central
del Paraguay que provee una cobertura de hasta
75 salarios minimos. En cuanto a los bonos, su
garantia esta sujeta a sus condiciones emitidas
puede ser comun, fiduciaria u otros. Pero a la
hora de invertir, es importante conocer nuestro
perfil inversor identificandonos en la calificacion
de riesgo otorgada al emisor por sus estados
financieros, plazo y tasa a la que estamos
dispuestos en afrontar.

Es importante mencionar que este mercado no
busca reemplazar a las operaciones financieras
tradicionales y desplazar a los bancos y
financieras, sino que busca complementar

estas operaciones con el fin de crear un
portafolio diversificado en emisores financieros y
corporativos.

Miembro
Sodeuc

Monica A. Mazacotte Volpe
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Todas las potencias mundiales, sin excepcion
alguna convergen en algin punto de sus
historias econémicas, en la existencia de un paso
de la sociedad tradicional a la sociedad industrial.
Para E.E.U.U., Alemania e Inglaterra este impulso
inicial tuvo lugar en el siglo XIX, para China en
1978". Esta transicion genera un impacto positivo
en diversos indicadores econdmicos como el PIB,
desempleo, tasa de pobreza, etc.

En esta oportunidad analizaremos el caso de
China, celebrado por diversos analistas como
una de las historias con mayor éxito econémico

en tiempos modernos, posicionandose en cuatro
décadas como gran potencia mundial.

A inicios de 1979 el gobierno chino introduce
varias reformas econdmicas. Establece cuatro
zonas economicas especiales a lo largo de

la costa con el propdsito de atraer inversion
extranjera, impulsar las exportaciones e importar
productos de alta tecnologfa para dar inicio a

la industrializacion del pais?. Desde 1978 hasta
2017 China ha sacado de la pobreza a 740
millones de habitantes rurales.

NUMERO DE PORCENTAJE

POBRES DE POBREZA

1000 I3% o629 100%
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800 783% 80%
700 70%
600 [ O Rl Bl o 60%
500 50%
400 40%
300 30%
200 20%
100 e o 10%

o I..--— i .0

FUENTE: China Statistical Yearbook 2018, National Bureau of Statistics

“Desde 1978 hasta 2017 China ha sacado de la pobreza a 740

millones de habitantes rurales.”
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En adiccidon, de 1978 al 2014 el PIB Real anual
de China promedio casi el 10%. Esto significaba
que, en promedio, China ha podido duplicar el
tamafio de su economia en términos reales cada
ocho afios (Wayne M. Morrinson, 2015).

Pero, ;cual fue el detonante? Los economistas
generalmente atribuyen gran parte del
crecimiento economico de China a dos factores:
Inversion de capital a gran escala (financiada con
grandes ahorros nacionales e inversion privada
extranjera)y la industrializacion de procesos,
que se traduce en un rapido crecimiento de la
productividad.

Trasladandonos a la realidad de nuestro

pals, Paraguay paso por un intento de
industrializacion en el periodo de Carlos Antonio
Lopez (1840-1862). El economista José Cantero
relata que “el gobierno de Lopez utilizd los
recursos provenientes de la agroexportacion
para modernizar e industrializar la economia,
con la contratacion de ingenieros extranjeros,
para la construccion del arsenal militar, la
fortaleza de Humaita, la fundicion de Ybycui, el

astillero, las lineas ferroviarias y el telégrafo.”
(Cantero, 2018, p.61).

Sin dudar las obras de Lopez intentaron llevar

al Paraguay a una modernizacion tecnoldgica y
al crecimiento industrial. Entre 1851y 1861 la
balanza comercial verifico déficit solamente en

el afo 1852. (Cantero, 2018, p.66). La muerte de
Lopez en 1862 deja de nuevo al Paraguay con un
futuro econdmico incierto.

Para entender que no estamos frente a una
idea descabellada, el economista Daniel Rodrik
menciona en uno de sus tantos estudios sobre
la industrializacion de paises; “La manufactura
Se convirtio en una poderosa escalera mecanica
para el desarrollo econdmico en los paises

de bajos ingresos por tres razones. En primer
lugar, es relativamente facil absorber tecnologia
proveniente del exterior y generar empleos

de alta productividad. En segundo lugar, los
trabajos de manufactura no requieren de mucha
habilidad: los agricultores pueden convertirse
en trabajadores de produccion en fabricas con
poca inversion en capacitacion adicional. En

“Sin dudar las obras de Lépez intentaron llevar al Paraguay a
una modernizacidn tecnologica y al crecimiento” industrial.



tercer lugar, la demanda manufacturera no
esta limitada por los bajos ingresos internos: la
produccion podria expandirse virtualmente sin
limite, a través de las exportaciones.”*(Rodrick,
2017).

Una politica industrial que reasigne recursos
hacia sectores con potencial para explotar
economias de escala y de especializacion puede
elevar las tasas de crecimiento de una economia
a través del aumento de la rentabilidad del
capital y de la tasa de acumulacién del mismo.
Las economias orientadas a exportacion de
manufacturas tienden a crecer mas rapidamente
que aquellas orientadas a la exportacion de
materias primas.

Miembro
Sodeuc

Fatima Prono

REFERENCIAS

[1] ROSTOW. (1960). Las etapas del crecimiento econémico. En W.ROSTOW, Las etapas
del crecimiento economico (pdgs. 11,12, 13). Ministerio de Empleo y Seguridad Social.
[2] Wayne M. Morrinson. (2015). China’s Economic Rise: History, Trends, Challenges and
Implicatios for the United States.

[3] De interés para el lector: Cantero, ). (2018). Paraguay. Atrocidad, Atasco, Auge y la
Reinvencion. Asuncion.

[4] Rodrik, D. (13 de Octubre de 2017). World Economic Forum. Obtenido de World
Economic Forum: https.//es.weforum.org/agenda/2017/10/crecimiento-sin-
industrializacion/

39



40

EL CREDITO Y

LA ECONOMIA

por Humberto A. Colman C.

El Ex Presidente de la Reserva Federal Alan
Greenspan una vez dijo: “La economia esta
cambiando y el crédito va con rezago. Varias
pequefias empresas tienen dificultades para
obtener el crédito que necesitan a un precio que
puedan pagary es probable que eso cambie
para mejor.”

El crédito es importante para el desarrollo de

la economia, puesto que no solamente puede
financiar inversiones, sino porque tiene un efecto
positivo en la productividad y en los ingresos

en el largo plazo. En Ultima instancia, el nivel del
crédito en la economia depende de la confianza

y credibilidad, pero también es dependiente
del desarrollo institucional, y de otros factores
coyunturales y estructurales.

Luego de las sucesivas crisis financieras desde
mediados de la década de 1990, el crédito se
redujo a niveles del 10% del Producto Interno
Bruto (PIB), reflejando la erosion de la confianza.
Desde el 2007, de la mano de reformas
institucionales y un programa con el Fondo
Monetario Internacional, el crédito ha venido
creciendo de manera sostenida, crecimiento que
solo fue interrumpido por el término del periodo
del super ciclo de materias primas.



FUENTE: Fuente: Banco Central del Paraguay.* 202073 con PIB nominal en base a IMAEP e IPC.

Hoy con la economia en crisis por los efectos de la
pandemia del coronavirus, hay una demanda de
créditos para dar cobertura al capital de trabajo,
mantenimiento de los negocios y salarios de las
empresas. Se han tomado medidas excepcionales
de bajas en la tasa de politica monetaria, inyeccion
de liquidez, flexibilizacion regulatoria, asi como la
implementacion del fondo de garantia de créditos
para las Micro, Pequefias y Medianas Empresas.
Todo esto ayudd a sostener el crédito.

Luego de una contraccion en el primer trimestre
del 2020, el crédito bancario al sector privado se
ha mantenido con un leve crecimiento nominal
que llego al 4.9% interanual en setiembre del
2020, subiendo asi en términos del PIB. Entre el
segundo y tercer trimestre se tiene una relacion
créditos al PIB del 39% en promedio, lo que seria
el nivel mas alto desde inicios de la década de
1990.

También se ha aprobado una iniciativa legislativa
(Ley 6534/2020) de restriccion de la informacion
crediticia, que serfa perjudicial puesto que
limitarfa la conservacion de dicha informacion
por hasta cinco afios, disponiendo también la
eliminacion de informaciones tanto positivas

como negativas del historial del cliente. Esto
tendra un efecto adverso no solo sobre las tasas
de interés (menos informacion es mas riesgo),
sino sobre el nivel de los créditos, de acuerdo a
los resultados del modelo que se presentara en
este articulo.

En este articulo se muestra evidencia sobre
los determinantes fundamentales del nivel de
los créditos para un numero amplio de paises
en desarrollo, resaltando que la calidad de

la informacion crediticia es un determinante
fundamental para el nivel de los créditos, asf
como lo es la estabilidad macroecondémicay el
nivel de depdsitos en el sistema financiero.

Revision de la literatura

El sector financiero cumple un rol importante
en la movilizacion y asignacion de recursos, asi
como para transformar riesgos, todo lo cual
puede contribuir para suavizar los ciclos de la
economia y elevar el crecimiento potencial. El
desarrollo financiero es una variable significativa
para explicar el crecimiento, por su efecto
positivo en la productividad de la economia
(Levine, 1997).
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El nivel de los créditos bancarios en paises en vias
de desarrollo se ubica en promedio en el 50% del
PIB en el 2018. Aunque hay otras instituciones
que otorgan créditos, como las cooperativas,

este analisis se centra en el crédito bancario,

preservando la comparabilidad de los datos entre
los palises. En este grupo de paises, que tienen
niveles de ingreso comparables a Paraguay, hay
hechos estilizados en el comportamiento del
crédito en cuanto a sus determinantes.

CREDITOS EN PAISES EMERGENTES Y EN DESARROLLO,

EN % DEL PIB (2018)
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FUENTE: Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco
Mundial (s.f).”

En primer lugar, existiria una relacion causal
desde el ciclo econémico hacia los créditos.
Cuando la economia viene bien hay optimismo

y una percepcion baja de riesgos sobre la
rentabilidad en el corto y mediano plazo. De la
misma forma, en periodos malos los proyectos
rentables se vuelven riesgosos y se restringen los
créditos. Esto resulta en el patron pro-ciclico del
credito.

Mas alla de eso, el nivel del crédito para los
negocios, empresas y personas, depende de

la situacion, expectativas, de la tasa de interés,
del riesgo y la incertidumbre. Claro que hay

otros determinantes estructurales como la
previsibilidad macroeconémica, el nivel de ahorro
0 depdsitos, un buena regulacion y adecuada
informacion institucional sobre el historial de
riesgo crediticio de los tomadores de crédito,
entre otros.



Como se sefiala en un libro de texto sobre
mercados financieros (Mishkin, 2008), la principal
fuente de fondos del sistema financiero son los
depdsitos de los privados, con lo cual un mayor
nivel de depdsitos explica un mayor nivel de
créditos. El nivel de depdsitos probablemente
resuma bien una serie de efectos particulares de
cada pals, como la confianza de los agentes, asi
como seguramente serfa un reflejo del nivel de
ahorro de cada pais.

En un trabajo de economistas del Fondo
Monetario Internacional (Guo & Stepanyan,
2011), se muestra evidencia de que la mayor
volatilidad o incertidumbre macroecondémica
puede contraer el nivel de los créditos, lo que
podria agravarse en un contexto de alta inflacion.
Mientras que las condiciones financieras
internacionales, que se reflejan en los flujos

de capitales hacia los paises es otra variable
relevante, con lo cual menores tasas de interés
en palises desarrollados pueden motivar flujos de
capitales hacia paises emergentes, lo cual podria
elevar los créditos.

Pero quizas lo mas relevante para los créditos
sea el marco legal general, la dificultad o lentitud
para resolver los derechos de propiedad,

la calidad de la regulacién econdmicay la
informacion sobre los clientes. Podria decirse
que el ambiente regulatorio y la disponibilidad
de informacion crediticia representan una
institucionalidad importante que puede generar
confianzay propiciar el mayor desarrollo del
mercado.

Fundamentos del crédito

De manera a evaluar los determinantes del
crédito bancario en paises en desarrollo, se ha
procedido a estimar un modelo con datos de
panel de 22 paises emergentes y en desarrollo
para el periodo 2013-18, donde también estan
incorporados los datos de Paraguay.

La variable dependiente es la ratio del crédito/
PIB, mientras que las variables explicativas son
la inflacion, la brecha de la produccién, la ratio
dep0dsitos/PIB, y de la tasa de interés de los
Bonos del Tesoro de los EEUU a 10 afos, entre
otros. Los datos en su mayoria provienen de

la base de datos abiertos del Banco Mundial
(Banco Mundial, s.f.).

Otra variable explicativa es el indice de la calidad
regulatoria, publicada por el Banco Mundial, el
cual captura las percepciones sobre la capacidad
del gobierno para formular e implementar
politicas y regulaciones sélidas que permitan y
promuevan el desarrollo del sector privado (cuyo
valor oscila entre -2,5 a 2,5).

Y también se incorpora el indice de la calidad
de la informacion crediticia como otra variable
explicativa, el cual también es publicado por

el Banco Mundial. Dicho indice toma valores
entre O (poca informacion crediticia) y 8 (mucha
informacioén crediticia).

“Cuando la economia viene
bien hay optimismo y una
percepcidn baja de riesgos
sobre la rentabilidad en el
corto y mediano plazo.De la
misma forma, en periodos
malos los proyectos rentables
se vuelven riesgosos y se
restringen los créditos. Esto
resulta en el patrén pro-
ciclico del crédito.”
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ERROR
COEFICIENTES ESTANDAR

Constante -0.0070 0.0485
Inflacion -0.1934* 0.0713
Brecha de la produccién 04427 0.1862
Rat|odep05|tos/P|Bo7241 ....................... 00517 ...........
TasademteresdelosEEUU00059** ...................... O 0024 ...........
Ind|cedecal|dadregulatona00972* ....................... 0 0251 ...........
indice de la informacion crediticia 0.0130" 0.0043
OBSERVACIONES 149

MUESTRA 2013-2018

NUMERO DE PAISES 22

RGN ERALy R R
COEFICIENTE AR (1) 0,6800

FUENTE: Estimacidn propia; Variable dependiente es la ratio crédito / PIB; Errores estdndares robustos; * ** indican la significancia al 1% y al 5%.

Inicialmente se procedi¢ a estimar el modelo con
efectos fijos, pero posteriormente se verificaron
resultados mas eficientes del modelo con efectos
aleatorios. Los resultados muestran que todos los
coeficientes son significativos al 5% y con los signos
esperados (los coeficientes estan resaltados en
negritas).

Ademas, dado que podria existir una dinamica
propia en la evolucion de los créditos, en el modelo
se asumid que |os errores poseen un proceso auto
regresivo (AR(1)). El coeficiente de ese proceso es
estimado en 0.68 y los coeficientes estimados son
todos significativos y con el signo esperado. Los

errores estandar de los parametros son ajustados
a la baja lo que acota los intervalos de confianza de
los mismos.

El modelo estimado confirma que los créditos

en las economias emergentes dependen
positivamente de un contexto macroeconomico
estable (lo que se confirma con el coeficiente
negativo de la inflacion), asi como se relacionan con
una mayor dinamica de gasto (lo que se ve en el
coeficiente positivo de la brecha de la produccion),
y también dependen directamente del nivel de los
depositos en el sistema financiero. El desarrollo
institucional que permite celebrar mejores



acuerdos, reflejado en una adecuada regulacion

e informacion crediticia, es importante (ver los
coeficientes positivos de la calidad de regulacion
en el sector financiero y de la profundidad de la
informacion financiera). Sin embargo, los créditos
dependen negativamente de los episodios de
fuerte incertidumbre (ver coeficiente negativo de la
tasa de interés externa relevante).

Mas precisamente, una mejora de la informacion
financiera (ci) tiene un efecto positivo sobre los
créditos entregados y por cada punto adicional en
el indice de informacion financiera, los créditos en
las economias emergentes aumentan en 1.3% del
PIB. Esto da la pauta del efecto negativo que podria
tener en el largo plazo la restriccion al acceso de

la informacion crediticia sancionada y promulgada
recientemente en Paraguay.
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FUENTE: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial (s.f).

Perspectivas finales

En general, en los Ultimos cinco afios se dio

en los paises en desarrollo un avance en la
institucionalidad del mercado financiero, ilustrado
en la mejora del indice de profundizacion de la
informacion crediticia, con algunas excepciones
como el caso de Paraguay que tuvo un retroceso
en el 2016 con la sancion de una legislacion

que limitaba la informacion privada (Ley N°
5.543/15).Y con la reciente promulgacion de

la Ley 6534/2020 (promovida por iniciativa

parlamentaria y vetada por el Poder Ejecutivo),
donde se limita alin mas la informacién crediticia,
empeoraria la situacion.

Es interesante comparar los resultados del
modelo, que muestra con rigurosidad los
determinantes de los créditos en un grupo
amplio de paises, con los resultados de la reciente
Encuesta sobre la Situacion General del Crédito
en el Paraguay (Banco Central del Paraguay,
2020), puesto que pueden verse algunas
coincidencias.
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“En situaciones de deterioro de las expectativas o crisis, la
provision de liquidez y las flexibilizaciones crediticias deben

ser rapidas y significativas”

La Ultima Encuesta del tercer trimestre del 2020,
que se basa en la opinion de los operadores

del mercado financiero, muestra que, si bien

los aspectos econdmicos explican el 50% de los
aspectos considerados en la evaluacion coyuntural
del crédito, la inflacion no es un impedimento
para el otorgamiento de los créditos. Eso implica
que la situacion ciclica de la economia es un factor
importante, coincidente con los resultados del
modelo.

La falta de informacion e historial del cliente
representa cerca del 70% de los factores que
impiden un mayor nivel de créditos. Estos
factores limitantes del crédito han elevado su
importancia en los Ultimos trimestres. En ese
sentido, claramente la legislacion de limitar la
informacion crediticia (Ley 6534/2020) solamente
contribuira a retrasar el desarrollo institucional del
mercado pues exacerba la falta de informacion

en un mercado que lo sufre en forma inherente.
La consecuencia en el largo plazo -de acuerdo a
los hallazgos del modelo- sera menos solicitudes
de crédito aprobadas, en parte por el efecto de
mayores tasas de interés por suba de la prima por
riesgo, al no contarse con todos los elementos de
informacion para la evaluacion crediticia.

Lo anterior junto con la incertidumbre generada
por la pandemia del coronavirus, podria restringir
aun mas los créditos. En un libro del Banco
Mundial (Kose & Ohnsorge, 2019) se recopilaron
los datos que confirman la fuerte caida del crédito
en momentos de crisis y la igualmente fuerte
recuperacion posterior. En la gran recesion del
2008 el crédito cayd 0.7% del PIB, inferior a las
experiencias anteriores de crisis.

Claramente se aprendio con las medidas tomadas
en el marco de la pandemia, que, en situaciones de

deterioro de las expectativas o crisis, la provision
de liquidez y las flexibilizaciones crediticias deben
ser rapidas y significativas, puesto que de esa
manera han obrado los bancos centrales del
mundo, al igual que en Paraguay.

El Banco Central del Paraguay hizo mucho mas

de lo que histéricamente ha hecho, proveyendo
simultaneamente liquidez, flexibilizacion en la
regulacion y medidas no convencionales como

la posibilidad de hacer liquida carteras y hasta
Bonos del Tesoro. La reduccion de la tasa de
politica monetaria ha sido significativa, lo que es
importante puesto que la baja en la tasa de interés
de politica monetaria contribuye a reducir las tasas
de interés interbancarias y tasas activas.

Es importante avanzar en el fortalecimiento de la
institucionalidad del mercado crediticio, sobre la
base de medidas que consideren los fundamentos
y evidencia.

Humberto A. Colman C.
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LIBROS QUE TODO ABOGADO
CORPORATIVO DEBE LEER

Obtenga el si: el arte de
negociar sin ceder

AUTOR: WILLIAM URY,ROGER FISHER Y/
BRUCE PATTON.

La negociacion es
parte esencial y diaria
de la profesion del
abogado. En esta
obra fundamental,
los autores explican
los métodos, paso
a paso, para lograr
acuerdos tanto en
la vida profesional
como la privada.

Como Ganar Amigos E
Influir Sobre Las Personas si’;“,séz:

Este best-seller
publicado en el afio
1936 se mantiene tan
vigente como nunca. El
autor otorga consejos
sobre como mejorar
nuestras relaciones
interpersonales.
Definitivamente este
es un libro de cabecera
para mejorar nuestras
vidas personalesy
profesionales.

¢Como medira su vida?
AUTOR: CLAYTON CHRISTENSEN

En este clasico, el autor argumenta que la
motivacion, no el dinero, es la fuente de la
satisfaccion laboral, y que independientemente
de lo duro que trabaje en su trabajo o de
cuantas veces lo asciendan, son sus amigos y
familiares los que estan la verdadera fuente

de felicidad. Esta obra escencial para lograr el
balance entre la vida profesional y personal.

El codigo de la cultura: El secreto de
los equipos mas exitosos del mundo.

En el mundo en que vivimos, un abogado es
tan bueno como su equipo. Tras investigar
los grupos de mayor éxito del mundo,
Daniel Coyle llego a la conclusion de que sus
respectivas culturas nacian de un conjunto
especifico de habilidades que aprovechan el
potencial de nuestro cerebro social.

CAmo argumentar y ganar cada vez
AUTOR: GERRY SPENCE

Muchas veces podemos tener la razén, pero

si no sabemos argumentar y fundamentar
nuestra posicion, no llegaremos muy lejos.
Este libro nos ensefia como argumentar en los
diferentes ambitos de nuestra vida, incluyendo
en el ambito profesional en el cual esta
habilidad es imprescindible.

por Carlos Vasconsellos
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La economia americana, Main St, la cual se mide
por varios modelos, pero el Producto Interno
Bruto Nominal (PIBN) es una de las mas comunes.
Cayo en el primer semestre del 2020 un 12,9%,
incluyendo la mayor recesion cuatrimestral de

un 9,5% en la historia de los Estados Unidos
desde que se observa esta variable econémica,
en 1947. Mientras que al otro lado del abismo,

el mercado de valores, Wall St., en el mismo
periodo subid un 9% semestral, incluyendo un
25% positivo del segundo cuarto, medido por

el Standard & Poor ‘s 500 Index (S&P 500). Esta
diferencia se debe a la intervencion de la Fed (el
equivalente norteamericano del Banco Central del
Paraguay), la volatilidad y representatividad del
mercado bursatil, el efecto que tuvo la pandemia
en las diferentes industrias y como afecto a las
pequefias empresas. En marzo, la Fed comenzo

a inyectar 1.500 miles de millones de ddlares
americanos a la economia para prevenir una cafda
total del mercado americano. Entonces, ;a qué se
debe la abismal diferencia entre Wall St. y Main
St? Para entender de manera integra, debemos

entender el contexto en el cual vivimos, cémo
funcionan ambos mercados, las diferencias entre
ellos, el papel de la Fed y su impacto.

El 2020 comenzd como otro afio mas para EE.UU.,,
un aflo que veria otra batalla politica por las
elecciones generales. Saliendo de un 2019 que
vio un crecimiento del PIBN de 4,1% con una tasa
de desempleo de tan solo 3,68% a final del afio,
aproximandose a la tasa histérica de desempleo
de 2,5% de mayo de 1958. Estados Unidos estaba
saliendo de un excelente afio de crecimiento
economico. Pero al otro lado del mundo un

virus, el cual su origen todavia es claroscuro,
comenzaba a brotar en Wuhan, la ciudad mas
poblada del centro de China con 11 millones de
habitantes. Un virus que llevé por delante a todas
las potencias, una variable que no se podria haber
predecido-una pandemia. Para Estados Unidos,
el shock econdmico ocurrio el 20 de febrero del
2020, cuando se dieron cuenta que la pandemia
era una realidad, y que ya estaba comenzando a
brotar dentro de sus propias fronteras.

DESCRIPCION: Tabla del S&P 500 del corriente ario (2020) hasta el 9 de octubre

“Para Estados Unidos, el shock econémico ocurrio el 20 de
febrero del 2020, cuando se dieron cuenta que la pandemia
era una realidad, y que ya estaba comenzando a brotar dentro

de sus propias fronteras.”
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Main St. vs. Wall St.

Main Street, o Calle Principal en espafiol, es un
término que tiene su origen como la calle principal
de los pueblos donde se centra la actividad
econémica y comercial, en especial en pueblos
rurales. Mientras que Wall Street, deriva su nombre
de la Calle Wall, en Nueva York. Es aqui donde
comenzo la industria financiera en Estados Unidos
en 1792 con la firma del Buttonwood Agreement,
antecesor de lo que hoy llamamos el New York
Stock Exchange. Este documento firmado por los
primeros 24 traders y stockbrokers de valores,
delimito las primeras reglas y acuerdos que todos
debian de seguir al intercambiar valores. Con el
pasar de los afios y el boom financiero, hoy en dia
Wall St. es el mayor hub financiero en el mundo,
hogar de las mayores bolsas de valores, el New
York Stock Exchange y NASDAQ), tanto como las
mayores firmas y casas de bolsas-como para
prestigiosos bancos de inversion y comerciales.

Main Street es normalmente utilizado para
describir a los pequefios negocios de manera
colectiva, tanto como para referirse al ciudadano
medio americano que no tiene extensos
conocimientos financieros ni de la bolsa, pero
que participa en ella. Mediremos el desempefio
de Main Street a través de la economia actual, el
Producto Interno Bruto Nominal (PIBN) en este
caso. Mientras que Wall Street es utilizado para
representar a los gigantes del mercado bursatil,
a los tiburones, a los holdings y funds valuados
en 10 o mas digitos. Aquellos con extensos
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conocimientos y desempefio en la bolsa. Wall
Street es medido por el Standard & Poor’s 500
Index (S&P 500). Main Street es Juan Pueblo y Wall
Street es Warren Belfort, usaremos este nombre
compuesto de las figuras mas conocidas de Wall St:
Warren Buffet y Jordan Belfort.

Mientras que existe cierto desprecio y rivalidad
entre ambos, Juan Pueblo llama a Warren Belfort
un tacano, ladrony corrupto con olor a azufre
apostando sin sentido en la bolsa. Warren Belfort
lo llama un simple ignorante que apuesta sin saber
en un juego al cual no pertenece. Pero ambos se
necesitan, Wall St. depende de que Juan Pueblo
ponga su dineroy ahorros en la bolsa. Juan Pueblo
lo hace ya que el mercado bursatil genera mayores
intereses que las otras alternativas convencionales,
a mayor riesgo.

Las dos variables que estaremos utilizando son:

el Producto Interno Bruto Nominal (PIBN) que
mide la produccion de bienes y servicios finales

en valor monetario actual, en un determinado
tiempo, dentro de las fronteras geograficas de una
nacion; y la Standard & Poor's 500 Index (S&P 500)
creado por Dow Jones Indexes en 1957, basada
en la capitalizacion bursatil de las 500 grandes
empresas que cotizan en el NYSE y en NASDAQ. El
PIBN mide la produccion de la economia entera,

y el S&P 500 podriamos decir que mide el valor
futuro de la economia, basandose en expectativas
y pronosticos del futuro desempefio de algunos
de los agentes mas grandes de la economia que
cotizan en la bolsa.

T T T T T T T T
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

FUENTE: Tabla del PIBN en millones de ddlares (1947-2020/07)



En el primer cuatrimestre del 2020, la S&P 500
sufrid un impacto negativo del 19,6% y el PIBN

una recesion del 3,4%. Luego, en el segundo
cuatrimestre, la S&P 500 vio el efecto rebote en
efecto con una expansion del 25%, con algunas
empresas como Tesla, que paso a ser la empresa
con mayor valuacion de la industria automotriz,
pasando de $ 90 por accion a inicio de afio a $ 250
enjulioy luego a $ 450 en octubre. Una historia
totalmente distinta a la del PIBN que continud

en descenso con un 9,5%, la mayor recesion
cuatrimestral en la historia de los Estados Unidos
desde que se observa esta variable econdmica, en
1947. Cerrando asi el primer semestre con un 9%
positivo neto para Wall St. y un 12,9% negativo para
Main St.

La Fed, al ver la inminente crisis, decidié sacar un
paqguete estimulador de $1.500 miles de millones
para prevenir una caida total de los mercados

en marzo, mantener la liquidez, mantener activa
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a la bolsa de valores y prevenir una catastrofe
financiera. Con la inyeccion de dinero en los repo
markets, los repos son un bien financiero que
consta de que la Fed compra valores a instituciones
financieras y luego las re-vende con intereses a las
mismas instituciones. Esto provee liquidez y dinero
en mano a las instituciones para que continden
actuando de manera habitual en el corto plazo.
Otros mecanismos utilizados fueron préstamos a
bajas tasas de interés a empresas y cheques de
estimulo de $1.200 a adultos y $500 por menor de
edad, estos cheques estimulantes fueron pagados
directamente a 153 millones de habitantes. Esto
previno la mayor caida de la bolsa de valores
desde el Black Monday de 1987, cortando la caida
inmediata a la mitad y pavimentando el camino a
la restauracion del mercado burséatil. La cual en
octubre estad mejor que a comienzo de afio.

FUENTE: Tabla del S&P 500 en cambio porcentual cuatrimestral (Q1 2018-Q2 2020)

“Mientras que existe cierto desprecio y rivalidad entre ambos,
Juan Pueblo llama a Warren Belfort un tacano, ladrén y
corrupto con olor a azufre apostando sin sentido en la bolsa.
Warren Belfort lo llama un simple ignorante que apuesta

sin saber en un juego al cual no pertenece. Pero ambos se

necesitan”
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“Debido a las protestas civiles, a consecuencia de la muerte de
George Floyd, se ha visto el mayor cobro de seguros a causa
de danos causados por alborotos en la historia, pasando el
billén de ddlares, afectando a muchos negocios locales y la
polarizacion politica por las elecciones generales.”

La diferencia inicial entre las cifras negativas
podemos también atribuir a la volatilidad del
mercado bursatil debido a las expectativas de
tanto Juan Pueblo como de Warren Belfort. El
panorama futuro en el primer cuatrimestre, y mas
especificamente cuando llegd el Covid a EE.UU.
en febrero, previo a la intervencion de la Fed, no
se vela para nada bien. Estados Unidos venia

de un panorama completamente distinto con
expectativas de continuar el crecimiento reciente,
pero una falla de mercado externa sacudio a la
economia sin dar previo aviso. Inicialmente el
PIBN sufri¢, pero a no tan grande escala debido
a que ciertas industrias como la del turismoy

la manufacturacion seguian funcionando. Pero
para el segundo cuatrimestre éstas ya habian
parado completamente, como la industria de
$126 mil millones de los cruceros, una industria
completamente varada. Las grandes industrias
manufactureras, tanto como las aerolineas

han parado sus operaciones completamente o
parcialmente, llevando la cadena produccion a un
pare a lo largo de EE.UU. y del mundo.

Las micro y pequefias empresas trataron de
solventar sus gastos con los pocos ahorros que
tenian y luego con la mano, o mas bien bolsillos
de la Fed. Tuvieron que mandar a sus casas a

los empleados, o directamente despedirlos o
suspenderlos, y recurrir al sistema de deliveryy
ventas online ya que en la mayorfa de los estados
habian restricciones estatales que prohibian o
limitaban los espacios de ventas presenciales.
Esto desencadend un domind a inicios de marzo
continuando hasta ahora, en el cual 43% de las
pequefias empresas a lo largo del pais cerraron

temporalmente, despidiendo el 39% de su mano
de obray con el mediano de ahorros para tan
solo subsistir 2 semanas sin ingresos. El 58% de
los duefios estimaban a mediados de julio que
tendran que cerrar permanentemente. Sumado
a esto, las protestas civiles, a consecuencia de

la muerte de George Floyd, se ha visto el mayor
cobro de seguros a causa de dafios causados
por alborotos en la historia, pasando el billén de
ddlares, afectando a muchos negocios locales y la
polarizacion politica por las elecciones generales.

Como la S&P 500 mide a las 500 empresas

mas significativas y no representa al mercado
integramente, ya que no todas las empresas
cotizan en la bolsa (2.800 en el NYSEy 3.300

en NASDAQ), contrastando a las 10,75 millones

de empresas registradas en EE.UU. De las 500
empresas medidas por el S&P 500 tan solo 30
cubren el 30% del mercado bursatil total. Podemos
ver la incidencia de las empresas a las cuales les
han ido bien durante la pandemia, principalmente
las TMT: tecnologia, media y telecomunicaciones.
Gracias al encierro de la poblacion en sus casasy
la adopcion del home-office por la gran mayoria de
las empresas, las TMT han llegado a un consumo
digital récord, tanto como los pedidos online.
Tomemos a 5 empresas de este sector: Alphabet
(Google), Amazon, Apple, Facebook y Microsoft.
Este pufiado de empresas paso de ocupar tan
solo el 2% del mercado en 1995 a 16% en 2020.
Sacando a estas 5 compafifas, el crecimiento del
S&P 500 serfa de tan solo un 3% positivo neto, y sin
todas las TMT, no habria crecimiento, la tasa serfa
del 0% por el semestre.



Tecnologia, media y telecomunicaciones -
Productos médicos y farmacéuticos -
Servicios bancarios, de seguros y financieros -
Salud -

Servivios técnicos y profesionales -

Bienes raices y construccion -

Otros -

- Tecnologia, media y telecomunicaciones

- Productos médicos y farmacéuticos

- Servicios bancarios, de seguros y financieros

- Salud
" Servivios técnicos y profesionales

- Otros

FUENTE: Tabla comparando las contribuciones al PIBN y la cuota del mercado total por sector.

Culminando asi, podemos diferenciar ambos
mercados: Wall St. con su falta de representatividad
(midiendo tan solo a aproximadamente
0,00000019% de las empresas americanas), a flote
en parte gracias a las inyecciones del gobierno,
aportes salvadores de las TMT y su enfoque a largo
plazo; contrastando a Main St. que estudia mas
bien la produccion, con las pequefias empresas
solventando sus gastos diarios de su propio bolsillo
(y algunas afortunadas el de la Fed), con las fabricas
y grandes industrias de produccion varadas.
Teniendo en cuenta también la inestabilidad
politica y falta de seguridad nacional que se suman
a los acontecimientos del 2020, podemos observar
el comportamiento de ambos mercados bajo
situaciones de mucho estrés. Con las elecciones
todavia en el horizonte y la pandemia a lo grande,
esta en el aire todavia en qué grado van a afectar a
largo plazo estos factores a Estados Unidos como
al mundo.

Miembro
Sodeuc

Isaac Matias Gutiérrez Brugada
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La pandemia de coronavirus ha significado un
severo golpe para la economia paraguaya, en
general, y para las cuentas fiscales, en particular.
La calda de ingresos fiscales, el incremento de

los gastos corrientes para combatir los efectos

de la pandemiay el fuerte endeudamiento para
financiar un elevado déficit fiscal son solo algunos
de los efectos nocivos de esta crisis sanitaria. Mas
especificamente, el déficit acumulado durante

los ocho primeros meses del presente afio cerrd
en un monto equivalente al 3.4% del PIB (0 5,1%
del PIB en los Ultimos doce meses). En cuanto a
los ingresos, las recaudaciones obtenidas por la
Secretaria de Estado de Tributacion (SET) registran
una cafda interanual de casi 12% en el acumulado
de enero a agosto y las de Aduanas se redujeron

cerca de 11% durante ese mismo periodo.
Paralelamente, se observé un significativo
aumento de los gastos corrientes (11% interanual
en el acumulado de los ocho primeros meses),
explicada en buena parte por las diferentes
medidas implementadas en el marco de la ley de
emergencia, incluyendo mayores trasferencias
sociales y aportes de capital a entidades publicas.

La recuperacion de los ingresos fiscales, la
eliminacion gradual de algunos gastos corrientes
por su naturaleza transitoria, el elevado nivel de
gastos de capital en el segundo semestre del afio
anterior que dificilimente se supere y la negativa
del Congreso de autorizar un endeudamiento
por encima de lo contemplado en la ley de



“Se proyecta que el déficit de la Administracion Central a fines de
ano seria cercano al 6% del PIB. Este nivel de deficit se encuentra
por debajo al que se observaria en otros paises de la region. Pero
para estandares paraguayos es un nivel muy elevado...”

emergencia harfan que el déficit fiscal anualizado
se estabilice en niveles cercanos al actual en los
proximos meses. Por este motivo, se proyecta
que el déficit de la Administracion Central a

fines de afio serfa cercano al 6% del PIB. Este
nivel de déficit se encuentra por debajo al que

se observaria en otros paises de la region. Pero
para estandares paraguayos es un nivel muy
elevado, que puede llevar a una situacion de
insostenibilidad fiscal si no es corregido a tiempo.

Por ese motivo, la aprobacion de un Presupuesto
General de Gastos de la Nacion (PGN) para 2021
razonable, financiable y que implique el inicio de la
consolidacion fiscal sera clave para se mantengan
las perspectivas econdmicas positivas del pais. El
Poder Ejecutivo ha presentado un proyecto de
PGN que contempla un déficit del 1,5% del PIB, en
linea con la Ley de Responsabilidad Fiscal (LRF).
No obstante, el Ministerio de Hacienda solicitd

en el proyecto una nueva excepcion a dicha regla
para que el saldo rojo pueda extenderse hasta

el 4% del PIB. Esta aparente contradiccion se
explica basicamente por dos factores. Primero,

el presupuesto presentado, y que respeta el
[imite maximo de déficit establecido en la LRF,

no contempla la ejecucion (y pago) de varias
obras publicas que ya estan en andamiento

y que impactaran en el balance fiscal del afio
venidero. Por ejemplo, las obras que estan siendo
construidas bajo la modalidad llave en mano
como la Ruta Bioceanica. Segundo, los ingresos
previstos estarian sobreestimados. Por ejemplo,
existe un monto importante bajo el rubro “Otros
Ingresos” que son ingresos no especificados y
que seran de dificil realizacion. Estos dos factores
haran que el déficit a fines del 2021 supere
facilmente el Iimite del 1,5% del PIB.

Sin embargo, con un déficit fiscal proyectado
menor al 6% del PIB en el afio 2020, seria mas
prudente y adecuado que el objetivo fiscal

del gobierno se ubique cercano al 3% del PIB

de déficit para el afio proximo. Esto indicaria
claramente a los agentes econémicos que

el gobierno ha comenzado un proceso serio

para recomponer gradualmente el espacio de
maniobra fiscal perdido durante la recesion
creada por la pandemia. Con una recuperacion
econdmica mejor a la prevista inicialmente,
empieza a ganar mayor peso el objetivo de iniciar
la consolidacion fiscal (y monetaria) versus un
objetivo de mantener politicas macroeconémicas
laxas que actuen de forma contraciclica. En

ese sentido, el gobierno deberia presentar en

la brevedad su plan para la convergencia en el
tiempo al limite maximo establecido en la LRF.

Un punto importante es que dicha convergencia
no deberfa darse en un plazo superior al término
de este gobierno (es decir, 2023). Tanto la
aprobacién de un PGN razonable financieramente
como el plan de convergencia seran elementos
fundamentales que permitiran mantener -o no- la
calificacion de la deuda soberana del pais que
realizan regularmente las calificadoras de riesgo
internacionales.

Carlos Fernandez Valdovinos
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;Puede su abogado

CAMBIAR EL

MUNDQO?

Seguramente sus abogados son hombres y mujeres
inteligentes, agudos, trabajadores y conocen las
leyes. Quizas también son educados y cultos. Algunos
abogados incluso, son todo eso y ademas, buenas
personas. Hasta algo idealistas.

La cuestion que me interesa, no obstante,

no implica ninguna alusion personal, sino

un problema mas general. Para decirlo
rapidamente: la educacion juridica tradicional
ensefia leyes, decretos, constituciones.

Conjuntos de reglas, grupos variados de normas.

Pero al menos muchas veces, lo que importa

a los seres humanos son los hechos. Alguna
porcion de ese conjunto desmesurado de
hechos al que llamamos “el mundo”. Las normas,

entonces, interesan apenas como instrumentos
tendientes a que ciertos hechos sucedan o no
sucedan. Esa relacion entre las leyes y esos
efectos practicos, sin embargo, no es un tema de
estudio especifico y sistematico en la educacion
juridica clasica.

Una anécdota puede mostrar mejor a qué
me refiero. Apenas sancionada la reforma de
una ley muy importante para la economiay el




“Es dificil resistir el sueno de cambiar el mundo.Algunos quisieran
un mundo mas igualitario,aun a costa de alguna libertad y otros,
uno mas libre,aun en desmedro de la igualdad.”

desenvolvimiento de los negocios, pregunté a
un profesor de la especialidad (serio, riguroso,
erudito), si esa reforma habia mejorado la ley.
Muy seguro, me explicé que si, porque ciertos
articulos habfan quedado redactados de un
modo cercano al pensamiento mas moderno en
la materia. Mi pregunta, adverti, no habia sido
clara. Insisti. Pregunté entonces si la reforma
iba a promover hechos diferentes y mejores.
Estas cuestiones —lo sabemos- son espinosas.
Para algunos un cambio en la distribucion de

la riqueza es una mejora y para otros, una
catéstrofe. Pero més alld de toda valoracién,

mi interés principal era conocer cuales eran las
consecuencias previsibles de esa reforma legal. Y
se lo preguntaba a un experto en leyes.

Su reaccion fue reveladora. Después de un
instante de desconcierto, atind a decir: “No sé.
Nunca me puse a pensar esas cosas...".

Esa respuesta no es una excepcion. Los debates
sobre la bondad de las leyes, normalmente

no involucran consideraciones sistematicas
sobre sus consecuencias. No se trata de que

su impacto resulte indiferente a los abogados,
sino que suelen pensar en esas cuestiones solo
Ccomo personas cultas, inteligentes e intuitivas,
pero no como profesionales entrenados para
intentar predecir tales efectos a través de
métodos organicos y racionales. La intuicion a
veces parece una guia suficiente: se suele dar
por sentado, por ejemplo, que prohibir una
conducta indeseable, desalentara que se lleve

a cabo. Pero la cuestion tiene recovecos mucho
menos visibles. Los detalles de esa prohibicion,
por caso, son cruciales. ¢So6lo un funcionario
podra sancionar a quien transgreda la norma o
podra la victima reclamarle una indemnizacion?
¢Qué sera necesario para tener por acreditada la
infraccion? ;Qué tasa de interés se aplicara a una

eventual indemnizacion? Todas estas cuestiones
generaran incentivos diferentes, e impactaran de
modo determinante en la cantidad y magnitud
de esos hechos indeseables.

El Andlisis Econdmico del Derecho, en la versidn
modesta e instrumental que me interesa referir,
simplemente procura sustituir a la intuicion

por un estudio sistematico del impacto de

las normas en la conducta humanay en el
mundo. Proveer un instrumento que amplie la
caja de herramientas de los abogados, jueces

y funcionarios. En América Latina, aun en una
fase incipiente, cada vez existen mas cursos,
publicaciones y conferencias sobre la materia.
En algunas pocas instituciones de Brasil y la
Argentina (en la Universidad Nacional del Sur
de Bahia Blanca, y en algunas de la Ciudad de
Buenos Aires), incluso, ya se dictan maestrias
integramente dedicadas a la disciplina.

Es dificil resistir el suefio de cambiar el mundo.
Algunos quisieran un mundo mas igualitario, aun
a costa de alguna libertad y otros, uno mas libre,
aun en desmedro de la igualdad. Pero en todos
los casos, los hechos -los componentes del
mundo-, importan. Sean homicidios o salarios;
empleos o desastres ambientales.

Para cambiar el mundo, se decia, sélo se
necesita amor. Quizas sea conveniente, también,
estudiar cdmo reaccionamos los habitantes de
este planeta imperfecto, ante las leyes.

Hugo A. Acciarri
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NOBELSDE ,

ECONOMIA

para el Diseno de Subastas

No debe ser sorpresa que la Teoria de Juegos
logré un espacio importante dentro de la Ciencia
Econdmica. Los recientes ganadores del Nobel,
Paul Milgrom y Robert Wilson —por los aportes
a la teorfa de subastas y la creacion de nuevos
formatos— ahora forman parte de la seleccion
de especialistas en Teoria de Juegos que cuentan
con este anhelado premio. No olvidemos

que esta seleccion comenzd en 1994 con los
laureados Harsanyi, Nash y Selten.

Al leer que un bien sera subastado nos
imaginamos una gran sala con muchas personas
y un sefior con un martillo de madera incitando a
mejorar las ofertas por el bien en cuestion. Este
tipo de mecanismo es muy antiguo —en el Reino
Antiguo de Egiptoy en el Imperio Romano se
subastaban los bienes adquiridos de la guerra—
pero recién a mediados del siglo XXI la teoria
econdmica empez0 a estudiar con rigurosidad
las subastas.

La idea que la libertad para comerciary la
propiedad privada son los pilares del bienestar
general fue defendido por los pensadores de

la Escuela de Salamanca en los siglos XVIy XVII,
y por intelectuales liberales como John Locke

y Adam Smith en el siglo XVIII. Recién a fines

de la década del cincuenta, Arrow y Hurwicz
desarrollan la teoria axiomatica de la formacion
y evolucion de los precios que a la vez hace
coincidir los intereses con los requerimientos

y las necesidades individuales, logrando que

la sociedad entera sea la beneficiada. Sin
embargo, este resultado solo es posible cuando
las decisiones particulares no tienen efecto
sobre las demas (no surge el comportamiento
estratégico). En el caso que el contexto sea
diferente (existencia de externalidades, de
bienes publicos, de bienes indivisibles, entre
otros) la profesion se pregunto si serfa posible
disefiar algin mecanismo que promueva el
bienestar general.

El interés por las subastas es que se trata de un
mecanismo que permite asignar uno o varios
bienes pero que a la vez impide la colusion

de los participantes sin que esto restrinja su
libertad en el momento que cada uno tome una
decision, es decir, es un mecanismo particular



de mercado. En la década del sesenta, Vickrey
mostrd que todas las subastas son equivalentes
en el sentido que generan la misma recaudacion,
siempre que las valoraciones privadas sobre los
bienes sean independientes, lo que sucede con
los bienes de consumo final como los objetos
de arte. Entre la década del sesenta y setenta,
los trabajos de Wilson mostraron que si las
valoraciones son interdependientes, como los
derechos de explotacion de un recurso natural
o0 los bonos del Estado, el disefio de la subasta
con un mecanismo de revelacion parcial de

la informacion privada puede lograr que el
resultado sea afin al resultado de competencia
perfecta: que los ganadores sean aquellos que
poseen una mayor valoracion lo que permite
obtener una mayor recaudacion junto con un
aumento del bienestar de los consumidores
finales. En este punto el trabajo de Milgrom en
la década del ochenta muestra que las subastas
ascendentes y con la opcion de contraofertar
genera la informacion suficiente e induce a
mayores ofertas.

Sin embargo, aun existia cierta suspicacia sobre
la importancia de la Teoria de Juegos en el

FOTOQO: Paul Milgrom y Robert Wilson, Premio Nobel de Economia

perfeccionamiento de las subastas. Fue en 1994
que Milgrom, Wilson y McAfee crearon la Subasta
Simultanea de Mdltiples Rondas de las licencias
del espectro radioeléctrico en los Estados
Unidos. Debido a su éxito este nuevo formato
fue ejecutado en muchos paises desarrollados.
Anteriormente, estas licencias eran asignadas
por una mesa de funcionarios publicos, un
mecanismo simple pero de resultados precarios
(corrupcion de funcionarios que a la vez genera
pocos ingresos al estado y ganadores del proceso
que valoran muy poco el bien subastado o cuyo
Unico interés es la especulacion financiera de

la licencia, ambas situaciones solo perjudican a
los consumidores finales al recibir una calidad
mediocre del servicio).

Actualmente, las subastas en Paraguay estan
concentradas en la emision de deuda publicay
privada; sin embargo, se podria disefiar nuevos
formatos de subastas para la concesion de

las lineas de transporte urbano, la adquisicion
publica de medicamentos, la entrega de fondos al
sector bancario que deben ser canalizados para
combatir los efectos de la pandemia como se
hizo con éxito en Chile y Peru (la subasta generd
una competencia ex ante tanto en la tasa de
interés para el beneficiario como en el nimero
de carpetas aprobadas). Ademas, la subasta
permitiria obtener resultados cercanos al libre
mercado en el caso de la adquisicion de soja por
parte de las empresas agroexportadoras, dado
que en ese sector, los premios no son fijados por
mecanismos de mercado. En general, el disefio y
aplicacion de nuevos formatos de subastas debe
ser visto como un mecanismo complementario
de la competencia perfecta en su busqueda

por aumentar el bienestar general, es decir, los
problemas en algunos mercados se resulven con
mas economia y No con menos.

José Tello
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UNA LEY
TRIBUTARIA

MODERNA Y SIMPLIFICADA

A finales del 2019 se promulgé la Ley N° 6.380/19,

la cual lleva por nombre “De Modernizacion y

Simplificacion del Sistema Tributario Nacional’, pero
;que especificamente se moderniza y qué se simplifica?
continuacién, vamos a hacer un breve repaso historico
de nuestro Sistema Tributario y también vamos a dar
una mirada al futuro del derecho tributario paraguayo.

Modernizacién

En los treinta afios de la era democratica

del Paraguay iniciada en 1989, hemos visto
al Sistema Tributario Nacional' modificarse
sustancialmente en cuatro oportunidades:

1. La primera, con la incorporacion de la Ley

N° 125/91 “Que establece el nuevo régimen
tributario”, la cual demarcd la estructura de
nuestro ordenamiento tributario hasta inclusive
la fecha de hoy;

2. La segunda, mediante una profunda
reforma introducida por la Ley N° 2.421/04 “De
reordenamiento administrativo y adecuacion
Fiscal’;

3. La tercera, a través de la incorporacion

de numerosos cambios al Impuesto al Valor
Agregado (IVA) y al extinto Impuesto a la Renta
de Actividades Agropecuarias (IRAGRO) mediante
la Ley N° 5.061/13;y

4. La ultima, mediante la Ley N° 6.380/19.

Entre la primera y segunda reformas tuvieron
que transcurrir 13 afios, entre la segunday
tercera vimos pasar 9 afios, y finalmente entre
la tercera y la Ultima, se necesitaron 6 afios para
que se introdujeran nuevos cambios. Pero: ¢Por
qué es tan necesario el cambio evolutivo en el
derecho tributario? Veamos unas ideas:

La modernizacion legislativa es el resultado
positivizado de la evolucion de las normas
juridicas pasadas, a normas acordes a la
economia y negocios actuales. En los afios 1991
y 2004 no existia la tecnologia blockchain, no
existian la mayoria de las aplicaciones FinTech ni
tampoco los novedosos instrumentos financieros
con que contamos hoy; tampoco existian Uber,
Spotify, Airbnb, Netflix y muchos otros servicios
digitales similares.

A medida que la economia, el mundo financiero
y los negocios avanzan, la legislacion tributaria

1 El presente andlisis se limita a los tributos internos; por tanto, no se contemplardn los tributos aduaneros, municipales ni otras tasas ni

contribuciones publicas especiales.

| TOPS



“La modernizacién
legislativa es el resultado
positivizado de la
evolucion de las normas
juridicas pasadas,a normas
acordes a la economia y
negocios actuales.”



62

también debe madurar y entender los nuevos
procesos y negocios, para poder entresacar las
riquezas privadas de manera justa y equitativa,

y entregarlas al Fisco, quien finalmente
redistribuira los ingresos tributarios en servicios
publicos de calidad. Al menos asi esta formulado
el “contrato social” que nuestra Constitucion de
la Republica denomina Estado Social de Derecho.

Si bien los pilares de la economia paraguaya
no se han modificado sustancialmente en los
ultimos 30 afios, que son la ganaderiay la
produccion agricola, si se han sumado nuevas
figuras legales y financieras al sector de los
servicios, el cual también aporta su interesante
alicuota de ingresos a las arcas fiscales.?

Es a esta ola de modernizacion a la que la Ley
N° 6.380/19 ha apuntado sumarse, incluyendo
nuevas disposiciones para aumentar los
ingresos fiscales, como las regulaciones de

2 Un estudio del ano 2016 demuestra como el sector agropecuario
aportd en el periodo 2010-2014 el mayor porcentaje de PIB.No
obstante, en un cémodo segundo puesto se ubica el sector de servicios.
Ver: Borda, Dionisio; Caballero, Manuel, ‘Eficiencia y equidad tributaria.
Una tarea en construccion”en Poblacién y Desarrollo, (Centro de Andlisis
y Difusion de la Economia Paraguaya, Asuncion: 2016), pp. 81-91: 88.

3 Normas Especiales de Valoracion de Operaciones, arts. 35 al 39 de la

precios de transferencia® en el Impuesto a la
Renta Empresarial (IRE), normas anti-elusion
contenidas en el Impuesto a los Dividendos y
Utilidades (IDU) # y la extension del principio de
la fuente territorial a la renta mundial (aunque
limitada), creando asf un principio de la fuente
hibrido del IRE, el cual ha sido sabiamente
acompafiado con disposiciones que pueden ser
caracterizadas como medidas unilaterales para
evitar la doble imposicion internacional y la doble
no imposicion, 5 entre otras.

Por otro lado, también se ha incorporado

una disposicion que beneficia y fomenta las
inversiones, la cual permite que, quien invierta
y pierda dinero durante los primeros afios del
emprendimiento (lo cual es completamente
normal), pueda distribuir esas pérdidas en el
tiempo, a fin de no cargar con todo el peso de
los resultados negativos en un Unico ejercicio
fiscal.6

Ley N° 6.380/19.

* Por ejemplo, el cuarto pdrrafo del art. 40 de la Ley N° 6.380/19.

*> De acuerdo al ultimo pdrrafo del art.6 y al art. 134 de la Ley N°
6.380/19.

¢ La doctrina internacional denomina a esta compensacion a posteriori
de pérdidas fiscales como “carry forward’, contenido en el art. 18 de la
Ley N° 6.380/19.



En este punto, y para concluir esta primera
seccion, es dable sefialar que el derecho
tributario goza de importantisimos

“mecenas” doctrinarios y académicos,
incluyendo organizaciones internacionales e
intergubernamentales especializadas en la
creacion de politicas publicas de caracter fiscal,
que buscan impulsar el desarrollo y actualizacion
del derecho tributario frente a los constantes
avances agigantados del mundo de los negocios
y la tecnologia. Entre estas organizaciones,
podemos citar a la Organizacion para la
Cooperaciony el Desarrollo Econdmicos (OCDE)
y a la Organizacion de las Naciones Unidas
(ONU), quienes investigan y producen profusas
fuentes doctrinarias de alto rigor cientifico. Y es
notable ver como el Paraguay se ha acercado

a estas instituciones, especialmente a la OCDE,
y se ha comprometido en la modernizacion de
su sistema tributario mediante la apropiacion
de normas actualizadas, fundadas en las
experiencias de numerosos paises.

El derecho tributario paraguayo esta asomando
la cabeza a la arena internacional, y ello es una
buena sefial de madurez. Los nuevos tiempos -y
los nuevos desafios - han llegado, y el Fisco debe
saber como extraer la riqueza de los nuevos
negocios mediante la imposicion de tributos que
no socaven los mismos ni limiten su potencial. El
derecho tributario y la economia deben ir de la
mano, y el primero nunca debe ser un ancla del
segundo, sino un propulsor de su desarrollo.

Simplificacion
Por dltimo, la doctrina y el sentido comun nos

ensefian que las normas juridicas deben ser
entendibles, organizadas, efectivas e integradas,

especialmente las normas tributarias.” La
anterior legislacion tributaria vigente distaba
mucho de ser ordenada, clara y sencilla: una

ley del afio 1991 remendada y con parches
legislativos posteriores, con reglas de impuestos
utilizados de manera analoga con otros
impuestos y adornada con vacios legales; en fin,
un texto que resultaba en un via crucis para el
embarullado exégeta.

Actualmente, la Ley N° 6.380/19 llegd para
ordenar el sistema tributario paraguayo,
separando los impuestos directos e impuestos
indirectos de forma clara.

En primer lugar, la ley unifico los anteriores
IRACIS, IRAGRO e IRPC en un unico tributo
llamado IRE (Impuesto a la Renta Empresarial),
al cual incluyd dos regimenes simplificados
denominados SIMPLE y RESIMPLE destinados
a formalizar masivamente la economia
subterranea y brindar soluciones faciles

y prontas para las medianas y pequefias
empresas.

Ademas del citado IRE, la nueva ley introdujo dos

“Los nuevos tiempos -y los
nuevos desafios — han llegado,
y el Fisco debe saber cdmo
extraer la riqueza de los
nuevos negocios mediante la
imposicion de tributos que no
socaven los mismos ni Llimiten
su potencial.”

% Victor Thuronyi, ‘Drafting Tax Legislation” [Diseriando legislacion tributaria] en Tax Law Design and Drafting [Disefio y esbozado de legislacion
tributaria], ed. Victor Thuronyi (La Haya, Paises Bajos: Kluwer Law International, 2000), 72-73.
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impuestos nuevos: el Impuesto a los Dividendos
y las Utilidades (IDU) y el Impuesto a las Rentas
de No Residentes (INR). Las disposiciones de
dichos impuestos nuevos se encontraban
anteriormente previstas en las reglas del

IRACIS, lo cual causaba un desequilibrio de
obligaciones frente a contribuyentes de los
extintos IRAGRO e IRPC, quienes no se sometian
al pago de determinadas tasas de impuestos
que los contribuyentes del IRACIS si debian
cargar. Inclusive, las discusiones en este sentido
alcanzaron a la Corte Suprema de Justicia,

quien generalmente otorgaba la razén a los
contribuyentes en la batalla de la igualdad
tributaria.

La Ley N° 6.380/19 zanjo este problema
mediante una extraccion quirdrgica de estas
normas relativas al pago de utilidades y a
personas residentes fuera del Paraguay, y
su posterior ascenso al rango de impuestos
autonomos. Asi, se pudo lograr claridad y
equidad mediante la generalizacion de las
normas.

El dltimo impuesto directo reglamentado en la
nueva ley es el Impuesto a la Renta Personal,

el cual entrd en vigencia en el Paraguay recién
en el ano 2012. Este impuesto también ha sido
reformulado y se ha introducido una moderna
técnica legislativa: la categorizacion de las rentas
de las personas fisicas y el otorgamiento de

un tratamiento tributario diferenciado a los
ingresos provenientes de servicios personales
(rentas activas) de los ingresos provenientes

de ganancias de capital (rentas pasivas). Esta
reforma se alinea con principios internacionales
de respeto y atencion a la capacidad contributiva
de cada individuo.

Finalmente, la nueva ley contempla los dos
impuestos indirectos o al consumo, los cuales
son el Impuesto al Valor Agregado (IVA) y el
Impuesto Selectivo al Consumo (ISC), e incorpora
algunas novedades a cada tributo. En Ultimo
lugar, la Ley establece un apartado final de
disposiciones generales.



Sumario Estudiemos la Ley N° 6.380/19 y entendamosla.
Solamente ello nos permitira formularnos
interrogantes desde la produccion cientifica y la
academia, apuntadas a mejorar constantemente
la norma y adaptarla a los dinamismos y desafios
de las economias actuales.

El modelo tributario del Paraguay es altamente
regresivo, lo cual significa que los mayores
recursos tributarios del erario provienen de
impuestos indirectos, es decir, los impuestos
mas “injustos”, pues los mismos no consideran la
capacidad contributiva intrinseca del individuo.

La Ley N° 6.380/19 simplifica y ordena los
impuestos internos e incorpora novedosas
normas recogidas de la practica y experiencia
internacionales, y tiene como objetivo comenzar Abg. Luis Carisimo
a revertir lentamente la regresividad del sistema
tributario nacional, lo cual se traducira en mayor
justicia distributiva. No es una tarea facil, no sera
la Ley N° 6.380/19 la Unica herramienta que
podra culminar esta tarea; pero podemos verla
COMO un primer gran paso en la ardua tarea de la
“transicion” a un sistema mas desarrollado.

& Ver: Lea Giménez et al., “Paraguay: Andlisis del sistema fiscal y su impacto en la pobreza y la equidad’, Tulane University - CEQ Institute: The CEQ
Working Paper Series, Documento de trabajo Nr. 74 (2017): 8, http//repec.tulane.edu/RePEc/ceq/ceq74.pdf.
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