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EDITORIAL

De la mano de la Sociedad de Derecho
y Economia de la Universidad Catolica
(SODEUC) vy el Instituto Paraguayo de
Derecho y Economia (IPDE) nos com-
place lanzar al publico el volumen III de
la Revista de Derecho y Economia.
Este proyecto surge como consecuencia
inmediata de la existencia de mentes
hambrientas de saber. Aquellas personas
que, sin estar satisfechas con el conoci-
miento tedrico, buscan ampliar sus hori-
zontes llevando la teoria a la realidad.
En este contexto, estudiantes y profesio-
nales de la rama de Derecho y Economia
se juntan para proveer al publico aquel
conocimiento que sus afios de experien-
cia les han otorgado.

A primera vista podria parecer que el
Derecho no guarda relacion con la Eco-
nomia, y viceversa, nada mas lejos de la
realidad. Desde la SODEUC vemos a
estas dos ciencias como distintas caras
de una misma moneda y empeflamos
nuestro tiempo para demostrarlo.

Asi las cosas, ponemos sobre la mesa la
nueva Revista de Derecho y Economia,
lugar donde yace el conocimiento teo-

rico y practico adquirido y compartido

por los redactores de cada articulo al pu-
blico en general.

Queremos agradecer enérgicamente a
los autores de los articulos que se en-
cuentran plasmados en esta revista,
quienes dedicaron su valioso tiempo
para que este proyecto sea una realidad.
El compromiso que mantuvieron con la
SODEUC no fue mera palabreria, lo que
es y sera siempre valorado por nuestro

equipo.

Adrian Guggiari Méndez

Director de la revista



01. Cuando las leyes dejan de
funcionar...

Jorge Ignacio Gross Brown'

1 Master en Administracién Publica (MPA) del John F. Kennedy School of Government, Harvard University (2019). Master en Derecho (LLM) de New
York University School of Law (2009). Abogado por la Universidad Catdlica de Asuncion, Sobresaliente (Marzo, 2007). Licenciado en Ciencias Poli-
ticas (B.A.) por Washington College, Maryland (2001). Fundador y Director Ejecutivo del Estudio Juridico Colab (www.colab.com.py).



Poniéndonos el sombrero de abogados
(especialmente los positivistas), resulta dificil
creer que una ley no sea cumplida tal como fue
legislada (sancionada y promulgada). Pero ve-
mos ejemplos cotidianos de leyes y otras nor-
mativas emanadas de 6rganos autorizados (de-
cretos, resoluciones, ordenanzas, etc.) que sim-
plemente no son cumplidos por los usuarios fi-
nales de la norma, los ciudadanos. Muchas ve-
ces atribuimos la culpa de este incumplimiento
a las instituciones a cargo de velar su cumpli-
miento, como la policia, el ministerio publico,
el poder judicial, los reguladores o simplemente
a cuestiones “politicas”. Pero en una democra-
cia joven, novata en cuestiones republicanas,
con instituciones débiles, ademas de la obvia in-
capacidad de las instituciones, podrian existir
otros factores atribuibles al incumplimiento de
la norma, que deberiamos observar. Como mi-

nimo investigar.

Frecuentemente, pensamos que la solu-
cion a los problemas sociales pasa por la crea-
ciéon de una nueva norma. Aunque en algunos
casos puede ser que sea cierto, en la gran mayo-
ria de los casos un clavo no saca a otro. Perio-
dicamente vemos un ciclo repetitivo de genera-
cion de normas: (i) ocurre un hecho mediatico,
(i1) formadores de opinién discuten con exper-
tos sobre el hecho, (iii) la sociedad exige cam-
bios en la norma y (iv) los legisladores, para

apaciguar al publico, crean una norma.

La frase anglosajona que dice: “tirar di-
nero al problema” (throw money at the pro-
blem) - porque existen los que creen que la
unica forma de resolver un problema es con di-
nero - podria reformularse para describir lo que
creo que sucede en Paraguay: “tiramos leyes al
problema”. Queremos resolver todo con leyes y

normas.

El resultado es un exceso de normas que
no tienen “vigencia social” porque fueron crea-
das reactivamente, estan desconectadas de la
realidad social y por lo tanto no se cumplen. En
este articulo exploramos incipientemente qué
debemos hacer para tener una norma con mayor
contenido, cuya aplicabilidad se encuentre en
consonancia con el verdadero espiritu social,
mejorando su funcionalidad ulterior: que se

cumplan las leyes.

Recientemente, a raiz de una introspec-
cion en cuestiones de ciencias del comporta-
miento (economia conductual, sicologia, socio-
logia) aplicadas al derecho, principalmente in-
fluenciado por las obras del Prof. Cass Suns-
tein, me planteé¢ la funcionalidad y vigencia de
las normas juridicas. Como alumnos de derecho
exploramos la “vigencia” de las normas juridi-
cas en Ciencias Juridicas I (al inicio de nuestros
estudios). Cuando se discute la vigencia de la
ley, nos ensefian mecanicamente cuales son los
componentes necesarios para la creacion de una
ley (sancion en ambas camaras del Congreso,

promulgacion por el ejecutivo y publicacion).
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De acuerdo con el principio de legalidad, una
vez vigentes, las leyes deben cumplirse y nadie

puede alegar su ignorancia hasta su derogacion.

OK, pero en la vida real esto simple-
mente no es asi. Quizas si en el mundo norma-
tivo creado para estudiantes de derecho. Pero
esa abstraccion simplemente no es real. Entre la
creacion y la derogacion de una ley, ;como sa-
bemos si esta es funcional? ;Si cumple con su

objetivo?

Asi es como empecé el camino de ex-
ploracién en cuanto a la funcionalidad de las le-
yes, y consecuentemente su vigencia. Me puse
como meta encontrar el disefio de una super
norma, y la herramienta que pueda medir su vi-
gencia a través de la vida de la norma. Hacerme
preguntas como: ;,Qué debe contener una super
norma? ;Qué herramienta utilizar para medirla?
(Qué pardmetro o estandar utilizar para medir
la funcionalidad de la norma? ;En qué mo-
mento analizar a la norma para determinar si si-
gue vigente? ;Qué mediriamos? Y miles de
otras preguntas, como cualquier otro agujero de

conejo (tapiti cua en jerga local).

En este momento me encuentro perdido
en la aventura que significa explorar alternati-
vas. Tuve varias conversaciones con alumnos
de la SODEUC (Sociedad de Derecho y Econo-
mia) de la Universidad Catdlica quienes con

mucha curiosidad aportaron ideas interesantes.

! Sunstein, Cass (2019). Conformity. New York University Press, pg. 75.

Oportunamente cuando alcance la meta de este
paseo investigativo compartiré mis conclusio-
nes, pero mientras tanto me parecia un buen

momento compartir algunas ideas preliminares.

Lo primero es que el ciclo reactivo de
generar normas en base a los hechos mediaticos
puede resultar en leyes que no necesariamente
acompaiien las normas sociales de una sociedad
o un sector de la sociedad. Para comprension
rapida, las normas sociales son aquellas con-
ductas no escritas que en su conjunto entende-
mos como la cultura, idiosincrasia, sociologia,

zeitgeist et al de una sociedad. Cuanto mas dis-

tanciadas estén las normas legales de las nor-

mas sociales, menos vigencia tienen en la socie-

dad.

Utilizo como ejemplo algo muy anali-
zado en las ciencias del comportamiento, la
heuristica de la disponibilidad (availability heu-
ristics). A través de varios experimentos socia-
les se ha demostrado que, ante la falta de infor-
macion o datos, las personas toman decisiones
irracionales basadas en eventos recientes o dis-
ponibles (de facil disponibilidad). Este sesgo
humano explica ciertas conductas irracionales
como: cuando existe un evento catastrofico de
forma lejana a la realidad propia, la gente tiene
una mayor tendencia a comprar polizas de se-
guro que cuando no'; o que en un dia caluroso

las personas tienen una tendencia a pensar que
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existe el calentamiento global que en un dia
frio; aun cuando no exista correlacion factica o
cientifica entre el evento catastrofico y la poliza
de seguro o la temperatura del dia y el calenta-
miento global. Aunque no lo creas, es asi. Nues-

tras mentes nos embroman permanentemente.

Ante la falta de informacion, o de datos
comprobables, cometemos errores de decision.
En el caso de los legisladores paraguayos, es
muy probable que el hecho medidtico (aun
cuando no sea comprobable con datos e infor-
macion veraz) obliga al legislador a reaccionar
y tomar una decision sobre sancionar o no una
ley. Esa heuristica de la disponibilidad puede
ser que esté causando un error de decision del
legislador, y consecuentemente la ley no tenga
causalidad justificada y que esté efectivamente
desconectada de la realidad (manifestada a tra-
vés de las normas sociales). En otras palabras,

muy probablemente sea una mala ley.

Segundo, durante el proceso de forma-
cion de leyes, los legisladores podrian estar uti-
lizando como insumos informacién sobre cier-
tas dinamicas sociales basadas en preferencias
sociales falsificadas o escondidas (preference
falsification) que informan de una realidad so-
cial equivocada®. Las personas son adversas a
romper el statu quo (sesgo del status quo), pre-
fieren pertenecer a un grupo antes que diferen-

ciarse del grupo, y socialmente refuerzan sus

2 Sunstein, Cass. (2019). How Change Happens. MIT Press, pgs. 3-18.
3 Sunstein, Cass. Conformity, pg. X.

opiniones cuando el grupo al que pertenecen es
homogéneo®. De acuerdo a esta teoria, cuando
un formador de opinion, influencer, o lider de
cualquier tipo instala una opiniéon sobre un
tema, las personas naturalmente seguirdn esa
opinién aun cuando no estén enteramente con-
vencidos de esa opinion. En las ciencias del
comportamiento se conoce a esto como una fal-

sificacion de la preferencia social.

El resultado seria que la norma legislada
se disefia en base a lo que el legislador cree que
es preferencia en la mayor parte de los sectores

sociales. Pero simplemente no lo es.

El proceso de socializacion en la etapa
legislativa podria mitigar este distanciamiento
de la realidad social. Pero la fortaleza de la
norma dependerd mucho de que los actores en
el proceso de socializacion de la norma sean re-
levantes o puedan ser eficazmente escuchados.
Cuanto mas organizados estén los que interven-
gan en un proceso de socializacion de un pro-
yecto de norma mas peso tendra su input en la
creacion de la norma. Y viceversa. En una so-
ciedad donde las organizaciones sociales no tie-
nen mucho poder o carecen de capacidad de re-
presentar intereses de forma eficaz, volvemos al
problema que este proceso de socializacion no
cumpla con su proposito de ser una norma que

recoja el sentir de la sociedad.
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Por ejemplo, si una normativa conecta
con los intereses de gremios productivos bien
organizados, es muy probable que la norma in-
corpore lo debatido con estos actores ya sea en
audiencias publicas o indirectamente a través de
un legislador que esté mas relacionado con ese
sector. Pero si la norma toca los intereses de co-
munidades vulnerables, no organizadas, es muy
poco probable que la norma esté alineada a una
realidad social de ese sector. El activisimo seria
la version organizada de una representacion
sectorial gremial. Las organizaciones sin fines
de lucro de la sociedad civil también. Pero el
nivel de organizacion e incidencia de estas aso-
ciaciones estd directamente relacionado con el
desarrollo del pais ya que las movilizaciones y
acciones dependen de recursos monetarios y no

monetarios.

Como ejemplo, si las chiperas de Caa-
cupé no estan bien organizadas, y existe un pro-
ceso legislativo para regular a los vendedores
ambulantes en las rutas internacionales, enton-
ces es muy poco probable que la norma reciba
el input necesario de los usuarios finales de esa
normativa (las chiperas) generando una norma

distante de la realidad.

Tercero, el efecto de polarizacion puede
también tener una incidencia adversa en el pro-
ceso de creacion de leyes. Segun estudios, las

personas que individualmente - previamente a

4 Sunstein, Conformity, pgs. 2 y 3.
3 Sunstein, How Change Happens, pg. 23

deliberaciones (debates, conversaciones, etc.)
en grupo - tienen una opinidén sobre un tema,
refuerzan su opinidon sobre el tema a través de
la deliberacion en grupo®. Por ejemplo, una per-
sona que tiene una opinion conservadora sobre
un tema se vuelve mas conservadora cuando en-
cuentra a otras personas que piensan de la
misma manera y discute sobre el tema. Contra-
rio sentido, una persona que es mas liberal so-
bre otro tema, puede ser que refuerce mas su li-
beralismo una vez que debata con otras perso-
nas que opinan similarmente. En las ciencias
del comportamiento, estos se llaman desplaza-

mientos hacia el pensamiento original®.

En Paraguay, como en el resto del
mundo, se siente cada vez mas la division sobre
ciertos temas de sensibilidad social. El acceso a
las redes sociales y el control del mensaje en las
redes sociales puede estar haciendo a la gente
que se desplace a ser mas liberales o conserva-
dores de pensamiento. La creacion de las leyes
no es un proceso in vitro. Se da dentro de un
contexto social. Los legisladores frecuente-
mente se encuentran en el remolino del debate
social, presionados por la discusion. Si la marea
social de pensamiento se vuelca hacia un crite-
110, el legislador va a reforzar su posicion origi-
nal y podria generar legislacion que necesaria-
mente fue producto del efecto de polarizacion y

no de un analisis pertinente.
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Consecuentemente, la legislacion po-
dria estar distanciada de la realidad social por-
que fue producto de un efecto de polarizacion.
Podria ser que las posiciones individuales ori-
ginales no hayan sido tan radicales y la mera
discusion social hace que la gente refuerce sus
posiciones originales. ;A quién no le sucedi6 al
irse a un evento social que opta por sentarse con
personas quienes identifican como mas “amiga-
bles” a su forma de pensar? Ese comporta-
miento, masificado y replicado en las dindmicas
sociales diarias crea un estiron gravitacional ha-
cia alguno de los polos de las posiciones o ideas
debatidas. Estas presiones sociales actian como
penalidades sociales sobre los que no estan con-
formes con la opinion imponente silenciando el

sentir de diferentes grupos.

El acceso a informacion veraz, a través
de datos cientificos comprobados, la posibili-
dad de democratizar la informacioén a través de
medios de transmision de noticias no sesgados
ya sean tradicionales o plataformas sociales,
adicionalmente a instituciones funcionales que
ponen a disposicion estos datos para tomar de-
cisiones informadas reducen el error en la toma
de decision. En democracias como la nuestra,
donde (i) las instituciones son débiles, (ii) las
decisiones son impulsivas y (iii) el acceso a in-
formacion es sesgado, el margen de error au-

menta considerablemente®.

6 Sunstein. Conformity. Pgs. 4 y 5.

Podria ser que existan fuerzas sico/so-
ciologicas importantes que ante un primer vis-
tazo no sean claras, como el efecto de la “deva-
luacion reactiva”, fenomeno donde las personas
que son afines a un grupo activamente atacan a
aquellos que no son parte de su grupo, con el
objetivo de sentirse mas de su grupo’. Aplicado
al proceso de legislar, el legislador que no es
parte de un grupo podria estar dejando valor so-
bre la mesa (conocimiento, conclusiones, ideas)
de otro grupo del que no es afin, solamente para
sentirse mas seguro en su grupo, y no distin-
guirse de los demads. El resultado seria una ley
pobre en contenido, muy probablemente de im-

posible implementacion en la sociedad.

Y asi surgen muchas ideas mas que du-
rante esta etapa investigativa florecen como in-
sumos para desarrollar una hipotesis, condicio-
nada a que sean efectivamente comprobadas a
través de experimentos. Recuerdo cuando el
Profesor Cass Sunstein en una ronda cerrada
nos presentaba ciertos hallazgos, yo le propuse
una logica, a lo que €l me respondio: “es una
cuestion empirica”, invitindome sutilmente a
que tome su hallazgo, desarrolle una hipotesis y
luego que la compruebe a través de evidencia
empirica obtenida en un experimento contro-
lado. Con el mismo animo deberian ser tomadas
las ideas presentadas en este articulo, es el

inicio de algo. Invito a los lectores a ayudarme

” Sunstein. Conformity. Pg. 11.
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a continuar explorando o que inicien otro ca-
mino cientifico para arribar a conclusiones ti-
les. Quizas, podriamos terminar con una herra-
mienta de creacion de leyes funcionales que no
solamente seria aplicable en nuestro pais, sino
en otros paises donde existe una fenomenologia
social similar. Al final y al cabo somos todos

humanos con los mismos errores de calculo.
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02. Empresas familiares: Qué
hacer cuando se presentan
contlictos societarios

Eric Maria Salum Pires*
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Introduccion al tema

El inicio de las empresas familiares -en
América Latina representan mas del 85%- suele
darse sobre la base del patrimonio aportado ini-
cialmente por el emprendedor original -el
abuelo o el padre, seglin sea el fundador o la se-
gunda generacion- por lo que el origen de for-
mar parte de una es casi sin excepcion por su-
cesion o herencia, es decir no por voluntad de
sus socios. Son pocas las sociedades que tras-
cienden varias generaciones y que han sabido
aggiornarse dandole un manejo empresarial se-
parando lo que son vinculos familiares y la ca-
pacidad para administrar que pueda tener o no

uno mas miembros de la familia.

Cuando se da el primer paso el fundador
no puede saber como trascendera esa iniciativa
que tuvo de emprender bajo su riesgo para
luego convertirse en una prospera empresa. Po-
demos poner como ejemplos una venta de ma-
teriales de construccion hasta sociedades fami-
liares relacionadas entre si con patrimonios mi-
llonarios cuyo denominador comun suele ser la
confusion de su destino (como empresa) y uso
por parte de los directores y accionistas, lo que
finalmente lleva camino al fracaso y liquidacion
de la empresa si no saben tomar la decision co-

rrecta en tiempo oportuno.

En esta oportunidad tomaremos como
caso de estudio el tipo de sociedades anoénimas,
por lo general se trata de las que ya adquieren
mayor envergadura por ello optan por esta fi-

gura que suele ser la mas comun y de mas facil

distribucion de sus acciones que representan el
capital social, para analizar qué hacer cuando se
presentan conflictos dentro de la empresa/fami-

lia.

Una de las principales causas de la rota-
cion de funcionarios de la direccion y gerencias
que entran a una empresa familiar con ganas de
desarrollar todo su potencial y desde luego ha-
cer una carrera que les permita escalar hasta
cargos gerenciales suele verse frustrado cuando
luego del esfuerzo para encaminar y hacer que
la empresa sea rentable y de sus primeros frutos
aparecen los hijos de los accionistas y directo-
res, recién recibidos de su carrera sin tener ex-
periencia laboral y mucho menos la capacidad
necesaria para semejante desafio aterrizando en
el cargo tan anhelado de gerente que termina
desalentando a quienes tienen mucho que apor-
tar pero finalmente se marchan de la empresa
por ser conscientes que ya no tienen futuro de-
jando el tim6n en manos de la persona menos

idonea para manejar los destinos de la misma.

No puede afirmarse que esta sea la regla,
pues también encontramos a quienes han invo-
lucrado a sus hijos desde los cargos mas basicos
de sus empresas haciendo carrera y conociendo
cada departamento o proceso de ésta desde su
propia experiencia personal preparandose para
hacerse cargo de esta responsabilidad o ya tie-
nen la capacidad de insertarse en cargos de res-

ponsabilidad por su formacion.

Traigo a colacion un caso que expusie-

ron en un taller sobre los procesos de transicion
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en las empresas familiares en el que relataban
algo que suele ocurrir frecuentemente cuando
los directores y accionistas quieren imponer a
sus hijos que se hagan cargo de la empresa sin
comprender que los mismos tienen todo el de-
recho a decidir su destino y su profesion, pues
de ello deberan vivir y mantener a su familia el
resto de su vida, por lo que deben hacerlo a
gusto y con satisfaccion para que sea un placer

y no una carga.

Se trataba de un empresario que impuso
a su hijo la carrera a estudiar, administracion de
negocios en una prestigiosa universidad del ex-
tranjero — pues estaba en los planes del padre,
no del hijo — que se haga cargo de la direccion
de la empresa, con el consabido discurso de
siempre que “debe continuar y preservar lo que
el padre y el abuelo han creado con tanto es-
fuerzo” etc... Finalmente, instalada la discusion
entre padre e hijo rompieron relaciones por va-
rios afios, hasta que el padre comprendi6 que su
hijo tenia vocacion para médico — resulto ser un
reconocido oncologo — quien nada queria saber
de administrar una industria por mas grande e
importante que fuera. Con esto probablemente
evito arruinar la empresa y la vida de su hijo.
(Qué hizo? Se contratd un gerente que reunia
todos los requisitos para desempenarse en el
cargo y hoy el hijo — accionista — retira impor-
tantes dividendos de la empresa familiar, pero

se dedica a lo que le apasiona.

Es légico suponer que nadie busca con-

flictos, los que entendemos como problemas

de relacionamiento entre los accionistas — di-
rectores, cuando surgen incompatibilidades,
visiones diferentes y sobre todo intereses

contrapuestos.

Supongamos el caso de una sociedad en
la que el padre es a su vez presidente de la em-
presa y suegro del empleado cuyas relaciones
laborales pueden repercutir en el seno de la fa-
milia donde la madre (su conyuge) o la hija pue-
den malinterpretar ciertas medidas tomadas por
el jefe de familia, pero en su funcién de direc-
tor de la empresa creando por lo tanto conflic-
tos donde no los habia, es por ello lo complejo
de las relaciones inter personales dentro de una

empresa con la familia involucrada.

Podemos citar algunos de los conflictos
mas comunes que se presentan entre quienes
heredan sus participaciones en las empresas fa-

miliares:

Algunos casos muy comunes son: a) el
derecho que cree tener todo accionista director
a que sus hijos trabajen en la empresa con un
sueldo por encima de sus capacidades (un cuasi
planillero) cargando costos que finalmente se
llama pérdida en el balance de la empresa; b) la
confusion de qué es de la empresa y qué es de
los accionistas directores (no se puede disponer
como cosa propia lo que es de la sociedad) ha-
ciendo que la misma pague sus gastos persona-
les y otros que nada tienen que ver con el giro
de la empresa, para ello el director tiene remu-
neracion y como accionista dividendos; c) la

puja entre los hijos de quien tiene mas derecho
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a ser Presidente o gerente siempre en funcion a
la apariencia y prestigio que ese cargo implica,
sin tener en cuenta las responsabilidades que
ello conlleva y las capacidades requeridas; d)
utilizacion de la empresa para garantias de deu-
das personales afectando la capacidad de en-
deudamiento de la misma para otros proyectos,
e) la posibilidad de abrir el capital a terceros ac-
cionistas no familiares (serian inversionistas in-
cluso puede ser por emision de acciones) para
captar recursos frescos que permitan seguir cre-
ciendo y proyectando a la empresa en la plaza
comercial que gira pero de manera mas compe-
titiva; entre otros numerosos aspectos y situa-

ciones que pueden presentarse.

Si bien no podemos reducir solo a estos
casos que pueden presentarse en el manejo de
empresas familiares sirven para ilustrarnos con
cierta claridad situaciones que deben ser opor-
tunamente identificadas para abordar desde el
principio el conflicto que terminara instalan-
dose en la empresa sin importar su tamafo, so-
bre todo cuando la familia depende exclusiva-
mente de ello para subsistir y de eso pretenden
vivir todos, sin tener en cuenta que original-
mente dependian una o dos familias y hoy ya
pueden ser facilmente cuatro o seis familias, por
lo que ya no invierten en mejoras, infraestruc-
tura, modernizacion tecnologica, etc., pues, se
retira todo lo que sean utilidades, lo que final-
mente termina haciendo obsoleta e ineficiente a

la empresa.

Conocer los numeros, pedir informes y

aclaraciones si fuere necesario

El origen de los problemas suele ocurrir
cuando no se involucran en la marcha de la em-
presa por lo que no conocen sus costos operati-
vos, las inversiones, su rentabilidad, etc. con-
fiando en los demas miembros de la sociedad (y
de la familia) que pueden llevar como quieren
los negocios obteniendo en algunos casos bene-
ficios extras. Es bueno confiar, pero mejor es
controlar como dice el viejo adagio, pues en al-
gunos casos los accionistas creen que la em-
presa goza de una situacion muy buena dife-
rente a lo que realmente ocurre, o por el contra-
rio se da el caso de quienes presentan magros
resultados cuando realmente se estd afrontando
con recursos de la sociedad gastos y costos exa-
gerados ajenos al giro social que afectan el re-
sultado al final del ejercicio financiero anual.
Otro foco de discordia suele darse cuando los
accionistas piden informes y aclaraciones - con
todo derecho - a los otros miembros de la fami-
lia que fungen de directores y gerentes por no
separar la vida de la familia con los de la em-

presa.

Estos son los indicadores que deben dis-
parar las alertas pues estamos en puertas de un
conflicto, pues ya se evidencian incompatibili-
dades que terminan haciendo inviable la vida
entre accionistas, afectando seriamente el “ani-
mus societatis” necesario para que la direccion
y administracion de una empresa pueda llevar

adelante el negocio familiar. Si bien en algunos

pag. 19



casos se dan desconfianzas infundadas de cier-
tos accionistas, por la otra parte los directores
se molestan por no poder hacer lo que les viene
en gana, y en otros casos por causas bien fun-
dadas como consecuencia de manejos desproli-
jos que traen aparejadas responsabilidades civi-
les (responsabilidad solidaria del accionista con
su propio patrimonio —art. 1.111 C.C.) asi como

responsabilidades penales.

Anticiparse a los conflictos

Carece de trascendencia finalmente cua-
les sean las circunstancias por las que se inician
los conflictos, cuando se pierde la confianza es
el momento de explorar las mejores alternativas
de retiro del accionista disconforme, segin de
quien provenga la iniciativa. Esto puede ser por
compra de sus acciones; retiro de parte de los
activos por medio de rescate de acciones y re-
duccion del capital social, o por liquidacion de
la sociedad para que cada accionista retire lo
que le queda una vez afrontado todos los pasi-

vos, entre otras variantes.

Una vez que se asume estar ante un con-
flicto de accionistas la demora en encararlo solo
profundiza el problema y nos alejamos cada vez
mas de las soluciones que de haberlas planteado
antes de agravarse hubieran sido mejor admi-
nistradas y sin tanta resistencia por cuestiones
que ya trascienden lo meramente juridico para
tornarse muchas veces cuestiones caprichosas e
incluso inviables que solo se dan en el ambito

de los conflictos de empresas familiares, de alli

su grado de dificultad y complejidad en su ma-

nejo y solucion.

Abordados a tiempo se pueden minimi-
zar los dafios pues hacerlo luego de un gran des-
gaste economico, emocional y familiar por las
relaciones entre los familiares accionistas, con
diferentes juicios en marcha, intervenciones de
la empresa que pueden incluir designacion de
administradores judiciales, denuncias penales
entre otras acciones donde finamente todos

pierden.

Invariablemente un proceso de retiro de
accionistas tiene consecuencias financieras en
el momento, pero de no hacerlo cuando se de-
tecto el problema sera peor en el futuro si real-
mente no hay intencién de continuar en la so-
ciedad por parte de uno o mas accionistas, pues
como hemos mencionado al inicio en la mayo-
ria de los casos, salvo los fundadores, entran en
las sociedades solo por herencia y no tienen nin-
gun apego a la empresa, mas aln si se trata de
accionistas que nunca se involucraron en su ma-

nejo y direccion.

En la mayoria de los casos el futuro de
las empresas familiares no puede separarse de
ciertos aspectos de la vida de sus accionistas
como ser su estado civil, que a su vez estan di-
rectamente relacionado con los hechos y actos
juridicos que estos protagonizan, tales como
matrimonios, nacimientos, divorcios, defuncio-
nes, etc. que pueden en el corto plazo generar

conflictos al interior de la empresa solamente
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por diferencias familiares que terminan trasla-
dandose a la empresa muy diferente de lo que
ocurre con sociedades comerciales donde estos
acontecimientos en nada afectan la vida de la

empresa.
Seiiales que anticipan los conflictos

Con solo recurrir a la doctrina y la juris-
prudencia podemos verificar que en los conflic-
tos societarios familiares en la mayoria de los
casos la pasion supera a la razén y nadie esa
dispuesto a transigir de entrada. En estos casos
mas que nunca se debe aplicar el dicho “mas

vale un mal arreglo que un buen pleito”.

Ahora consideraremos algunos aspectos
de lo que puede ocurrir cuando se instala la des-
confianza por parte de algunos accionistas fa-
miliares que no estan en la direccion de la em-
presa, o aun estando, no participan activamente
o no comprenden el alcance de muchas de las
decisiones que se estan tomando. Algunos

ejemplos pueden ser:

- Pedidos de informes al Sindico que pue-
den hacer accionistas que posean desde el
10% del paquete accionario de conformidad
a la prevision contenida en el art. 1.124 inc.
f) del C.C.

- Pedido de Intervencion judicial (medida
cautelar prevista en el art. 727 del C.P.C.).

- Designacion de administrador judicial
(art. 728 del C.P.C.) lo que implica la sepa-
racion de los directores electos por la asam-
blea por un profesional designado por el Juz-

gado.

- Denuncias penales por lesion de con-

fianza entre otras acciones penales.

En las empresas familiares un aspecto
gravitante es la confianza, ya sea en el her-
mano, el hijo o quien sea el familiar que esta
llevando adelante el negocio, por lo que se re-
lajan los controles. Esto no ocurre en socieda-
des comerciales en las cuales el grado de invo-
lucramiento de parte de los accionistas es dife-
rente, pues son terceros no familiares quienes
llevan adelante la empresa, y cuando no llegan
al resultado esperado sencillamente son cam-

biados sin ninguna consideracion ni conflicto.

Si bien nadie tiene la intencion de insta-
lar conflictos dentro de una sociedad de la que
participa, muchas veces se presentan de manera
imprevista y resultan inevitables, pero una vez
que ocurren es imposible prever el tiempo y las
consecuencias hasta que podamos llegar a un
acuerdo que termine siendo “razonable” entre
los afectados. Sin duda siguen siendo los acuer-
dos extrajudiciales la mejor opcion, por mas lar-
gas y tensas que puedan resultar las negociacio-
nes, pero por lejos es la mejor manera. No se
puede controlar las consecuencias y los dafios
colaterales que este tipo de conflictos dentro de
una sociedad trae por tratarse de familia, y el
dafio no solo econdmico a las partes sino de la
disolucion de familias, afecta el honor y la repu-
tacion de sus miembros que terminan ventilan-
dose por sendas solicitadas en los medios de

prensa locales.
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Actuar con prevision

Al inicio de las empresas familiares es
dificil vislumbrar problemas entre los miem-
bros a futuro, pues al inicio el fundador solo
aporta y trabaja sin ver utilidades durante varios
afos, por lo que nadie tiene interés en la misma,
pero cuando estas crecen al igual que su patri-
monio y se convierten en activos valiosos, y al
entrar la segunda generacion las circunstancias
cambian, por ello se debe preparar a la empresa
para esta nueva etapa si quieren que ocurra el
traspaso y la empresa familiar subsista con los

nuevos accionistas herederos.

Algunos aspectos a considerar podrian
ser entre otros la elaboracion de un protocolo o
gobernanza familiar a ser firmado por los
miembros accionistas de la familia y su descen-
dencia en la siguiente linea de sucesion (si bien
dependiendo de su redaccion muchas veces no
son oponibles a terceros, pero otorga un marco
al cual deben atenerse para sortear los proble-
mas que puedan presentarse). La consigna de un
protocolo es regular la relacion entre los accio-
nistas de una empresa familiar en varios aspec-
tos que hacen a su gestion, manera de llevar
adelante la direccion, los limites y la forma de
relacion entre familia y empresa, la organiza-
cion del patrimonio y principalmente como se
va a garantizar la continuidad de la empresa una
vez que los fundadores den un paso al costado

0 ya no estén presentes.

Otra opcion efectiva es la inclusion en el

estatuto de ciertas cldusulas especiales que se

hacen necesarias en la medida que la empresa
va creciendo y antes de que la segunda genera-
cidn pase a incorporarse a sus fuerzas directivas
y operativas. Esto seria el equivalente a los Sha-
reholders agreement de la Close Corporation en
los EEUU, no es otra cosa que un acuerdo entre
accionistas familiares que tiene por finalidad
establecer de antemano los procedimientos a se-
guir en caso de conflictos con el fin de preservar
en el tiempo los derechos patrimoniales y regu-
lar el funcionamiento del directorio de la em-
presa, asi como diferenciar las relaciones profe-
sionales y econdmicas entre la Familia y la Em-

presa.

Con esta medida no se evitaran los con-
flictos, pero al menos habra reglas de juego
preestablecidas para atenuar su impacto y vias
alternativas para buscar soluciones sin tener que

recurrir de entrada a las vias judiciales.

Para el efecto se podria incluir en sus es-
tatutos la obligacion de recurrir como primera
ratio a la negociacion, mediacion y por ultimo
al arbitraje excluyendo la instancia judicial
como medio de solucion de conflictos. Otro
punto podria prever la rotacion de la presiden-
cia (st hubiere personas idoneas) y otros cargos
del directorio seglin cuantas familias estén in-
volucradas, sobre todo para la toma de decisio-
nes, asi como los mecanismos para destrabar en
caso de empate en las votaciones del directorio.
Para el efecto se puede prever la necesidad de
recurrir a dictdmenes o estudios de mercado que
pueden ser vinculantes con las decisiones en al-

gunos casos por ejemplo si la inversion supera

pag. 22



una suma determinada, de manera a no decidir
pasionalmente una compra o negocio que puede
comprometer seriamente el patrimonio de toda

la empresa.

Pueden darse varias situaciones mien-
tras exista la intencion de continuar formando
parte de la empresa familiar y aun se encuentre
al frente el fundador, quien suele detentar la ma-
yoria accionaria y el control de la empresa, pero
muchas veces le falta esta vision y asesora-
miento adecuado para dejar la casa ordenada
termina por instalar un conflicto que ha hecho

desaparecer a varias empresas familiares.
Buscar la salida negociada

Cuando ya no existe intencion de conti-
nuar y el problema esta instalado sin que se ha-
yan tomado las previsiones estatutarias como
las mencionadas lineas arriba, solo queda nego-
ciar un acuerdo en busca de una salida. Muchas
veces nos encontramos con que la otra parte se
torna intransigente en cuyo caso obliga a entrar
a tribunales sin que ello obste a suscribir poste-
riormente un acuerdo pactando entre otras cues-
tiones la suspension de los procesos por un
plazo razonable en busca de una solucion nego-

ciada.

El problema finalmente es uno solo: va-
lor de las acciones y como cancelar dicho valor
a su tenedor. En la mayoria de las veces pode-
mos encontrarnos con sociedades que tengan
mucho valor patrimonial pero invertido en bie-

nes inmuebles y otros activos (cultivos agrico-

las, ganado, planta industrial, materias primas,
etc.) por lo que usualmente no se dispone de su-
ficiente liquidez que constituye el capital ope-

rativo de la empresa.

Segun cuales sean los activos se debe
proceder a su tasacion por profesionales de cada
area a fin de cuantificar el patrimonio real de la
empresa que normalmente son muy superiores
a sus imputaciones contables ya que los reva-
luos tampoco alcanzan a sincerar dichos valo-

Ics.

Se da el caso que siendo minoritario
quien no esta conforme con el manejo o las de-
cisiones de la empresa, los demés deciden de-
jarlo “atrapado” dentro de la sociedad y some-
tido a las decisiones de las mayorias. Pero esto
puede terminar siendo un gran error como ya
hemos visto en varios casos con todas sus con-
secuencias que hacen a la marcha de la sociedad
y los costos que terminan impactando en la em-
presa y los accionistas por las trabas que puede
generar ese minoritario disconforme con la
marcha de la sociedad afectando finalmente en

mayor grado a los demds que asi mismo.

Para ello nada mejor que avanzar con un
acuerdo marco con plazos razonables que a su
vez sean flexibles pero hagan viable su imple-
mentacion incorporando a los distintos agentes
de otras disciplinas para el efecto, segin qué
clase de bienes seran valorizados por medio de
tasadores, topografos, partidores, Ingenieros
Agronomos para estudios de suelo, Veterinarios

para sector ganadero, Ingenieros Industriales
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para sector industria, etc. siendo relevante la ac-
tuacion de los abogados que deben tener la ca-
pacidad para crear las condiciones y el clima
que permitan llevar adelante las negociaciones
y no propiciar juicios, hasta donde sea razona-

ble evitarlos.

Muchas veces la ansiedad traiciona a
quienes estan en las negociaciones y pierden ra-
pidamente la paciencia por lo que deciden lan-
zarse a una aventura judicial sin tener presente
que los juicios no tienen plazos manejables y
menos en esta clase de litigios por sus innume-
rables derivaciones a la que ya nos hemos refe-

rido brevemente.

Nos cuesta hacer entrar en razén mu-
chas veces a las partes para que comprendan
que, en una negociacion, asi como exigimos
ciertas condiciones se nos exigiran determina-
das cuestiones, es decir debemos estar dispues-
tos a ceder para obtener. En estas circunstancias
debemos analizar cudl es nuestra posicion antes
de tomar posturas extremas, si tenemos mas de-
bilidades que fortalezas, si nos conviene o no
ahondar en las cuestiones administrativas que
normalmente conllevan auditorias externas y
controles que podran dejar en una posicion do-
minante o por el contrario desventajosa. Son
muchos los factores a analizar para medir los
tiempos de esas negociaciones y las consecuen-
cias que podrian representar para las partes en

conflicto.

Rescate de acciones con activos

Esta es una alternativa absolutamente
valida por medio de reduccion del capital -se ha
llevado a cabo con mucho €xito en varios casos-
para un accionista minoritario que puede resca-
tar sus acciones por medio del retiro o transfe-
rencia de determinados activos de la sociedad
familiar debidamente tasados en el marco de
un acuerdo. De esta manera se evita salir a rea-
lizar bienes del activo o mal vender parte del
patrimonio social y el accionista retira bienes en
su justo valor quedando los demds accionistas
con el resto del patrimonio dentro de la socie-

dad conservando el giro de la empresa.

Muchas veces esta alternativa puede im-
plicar retirar activos con sus correspondientes
pasivos en la proporcion de lo que esta reci-

biendo.

Este acuerdo debe ser lo mas claro y pre-
ciso posible determinando la voluntad irrevoca-
ble de las partes, debera procederse a determi-
nar los bienes que seran objeto de tasacion, la
designacion de los profesionales que llevaran
adelante dicha valoracion como la misma parti-
cion y el plazo para su implementacion, la deci-
sion y el mecanismo para hacerlo debe resol-
verse via asamblea extraordinaria (art. 1.081

inc. b del C.C.)

Cada negociacion tiene sus peculiarida-
des segun qué clase de bienes seran objeto de

particion, los plazos para su ejecucion, las pe-

pag. 24



nalidades en caso de mora o incumplimiento de
alguna de las partes, garantias requeridas y otor-
gadas, entre otros aspectos, todo lo cual debera
estar debidamente amparado y documentado en
las correspondientes actas de directorio, asam-
bleas, y demas documentos necesarios para su
implementacion. Claro que el escenario ideal
es disponer de suficiente liquidez como para
cancelar el valor de las acciones por recompra
de los demas accionistas sin necesidad de mo-

dificar el capital social ni los estatutos.

Pero en la mayoria de los casos cuando
el patrimonio es muy importante se torna casi
de cumplimiento imposible o cuando los valo-
res de tasacion superan las expectativas que los
demas accionistas estan dispuestos a pagar, por
lo que esta via de la reduccion de capital y re-
cate de acciones con activos se torna en la op-
cion mas valida para dar salida al conflicto so-
cietario de una empresa familiar especialmente
de las que adoptan la forma de una sociedad

anonima.

NOTA: hemos tomado como modelo
una empresa familiar que adopto la forma de so-
ciedad anonima, por ello nos referimos a accio-

nistas, asambleas, etc.
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Paraguay ha evolucionado sustantiva-
mente en los ultimos 20 afos. El crecimiento
del Producto Interno Bruto (PIB) se ha dupli-
cado en este tiempo y el PIB per cépita crecio
28,4% anual’. Pocos paises han sentido seme-
jante variacion en sus niveles de ingreso. El ori-
gen de esta expansion es el importante incre-
mento en los precios de las materias primas pro-
ducidas por el pais (soja, maiz, trigo, carne) por
impulso de la demanda mundial dada la incor-
poracion de grandes poblaciones mundiales a la

clase media®.

Paraguay desarroll6 politicas econémi-
cas que, sumadas a una trayectoria de apertura
econdmica y liberacion del mercado, le permi-
tieron aprovechar la oportunidad internacional.
Las reformas institucionales del periodo 2003-
24 fueron clave para asegurar la estabilidad de
los parametros macroeconoémicos. Las princi-
pales reformas se centraron en el campo mone-
tario-financiero y en el campo fiscal y permitie-
ron el equilibrio de diversas variables economi-
cas que dotaron de “reglas de juego” mucho
mas claras a los agentes econdmicos. Asi, se re-
dujo la inflacion hasta alcanzar la meta del
Banco Central de 4% anual, creci6 la recauda-
cion publica (8,6 veces)® y se dio una mayor ca-
pacidad de intervencion de la autoridad mone-
taria en la supervision financiera. Las Reservas
Internacionales Netas (RIN) del Banco Central

del Paraguay (BCP) se multiplicaron por 8, y si

! Ver BCP, 2024a; BCP, 2024b y BCP 2024¢
2 Ver INBIO, 2024

3 Ver MEF, 2024a

4 Ver Congreso Nacional, 1996a y b

bien la deuda externa subio, se ampli6 la infra-
estructura del pais. Los impactos en el publico
se dieron a través de las tasas de interés y los
plazos de los créditos, que en promedio se re-
cortaron a la mitad, haciendo el crédito mas ac-
cesible a empresas y consumidores y, redujeron
el riesgo moral de las transacciones. En 2013 se
aprueba una Ley de Responsabilidad Fiscal®
que controla el déficit total, los salarios de los
funcionarios publicos y los gastos corrientes del
Estado, permitiendo controlar las cuentas fisca-

les.

Los mismos hechos estilizados que se
verifican a nivel de indicadores macroeconémi-
cos se replican a nivel micro. A mas del creci-
miento del producto, la desigualdad, medida
por el coeficiente de Gini, se redujo en 11 pun-
tos tendiendo a la media sudamericana. En pa-
ralelo, la pobreza en Paraguay se recortd a me-
nos de la mitad, pasando de 57,7% en 2002 a
22,7% en 2023°. La pobreza extrema tuvo un
comportamiento ain mas dinamico, pasando de
16,2% a 4,9% en el mismo periodo’. La reduc-
cion de la pobreza, tanto rural como urbana, ha
venido acompafiada de un fuerte crecimiento de
la clase media, que generd un incremento im-

portante de la demanda agregada®.

Estos fenomenos incrementaron la te-
nencia de bienes duraderos para la poblacion.
La expansion del acceso a telefonia y la canti-

dad de hogares con transporte propio a través de

® Ver Congreso Nacional, 2013b
6 Ver INE 2024c
" Ver INE, 2024¢
8 Ver PNUD, 2016
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motos o automoviles constituyen posiblemente
la mayor transformacién®. En un pais con infra-
estructura vial deficiente y transporte publico
de mala calidad, esta capacidad de comunica-
cion y movilidad generd6 transformaciones radi-
cales en el comportamiento de la poblacion y en
su acceso a mercados. La ruptura del aisla-
miento fisico de grandes poblaciones, sumada
al incremento de conexiones de television e in-
ternet, permitié un acceso a informacion hasta
entonces desconocido. Otros bienes duraderos
como la heladera y el lavarropas contribuyeron
también a liberar mano de obra femenina que
pudo integrarse al mercado de trabajo y conso-
lidar el ingreso familiar. Esta expansion fue po-
sible por el nivel de cobertura de hogares con

acceso a electricidad y agua potable.

El crecimiento del mercado de trabajo
muestra una estructura laboral muy diferente.
La participacion del sector primario se redujo
significativamente pasando de casi un tercio de
la Fuerza de Trabajo a valores del 17,1%, y re-
duciéndose ademds en valores absolutos. Los
sectores de comercio y servicios, incluyendo a
la construccion, no solo han crecido de 52% a
65,1% en su participacion dentro de la fuerza
laboral, sino que han incorporado cerca del mi-
116n de trabajadores. Por su parte, el sector in-
dustrial ha tenido un crecimiento de 57% en la

cantidad de empleados®®.

® Ver INE, 2024d

0 Ver INE, 2024a y 2024b

1 Ver Hausmann y Klinger, 2007a y b; Hausmann, Cheston y Santos,
2015; Krugman y Obstfeld, 2015 y Rodrik, 2007a

Ventajas y Limitaciones Institucionales

Dada su escala, es indiscutible la nece-
sidad de Paraguay de orientarse hacia mercados
internacionales de manera a generar mayor de-
manda agregada®’. El modelo de crecimiento
basado en produccion de alimentos se encuen-
tra todavia lejos de su frontera productiva, por
las posibilidades de expansion de la frontera
agropecuaria, la productividad del suelo, nue-
vas tecnologias de produccion, el avance de la
agroindustria y la diversificacion de la produc-
cion. Pero es preciso aprovechar también otras
ventajas comparativas y competitivas que

ofrece el pais.

Una de las ventajas competitivas'? de
Paraguay estd en el potencial de su mano de
obra®®. La poblacion paraguaya tiene una pira-
mide de base ancha. La propia caracteristica de
la juventud provee a su poblacién la capacidad
de ser entrenable. A pesar de esto, el principal
problema es la escasez de capital humano. A pe-
sar del avance del indice de matriculacion, la
calidad educativa ha dejado mucho que desear.
La calidad de la oferta de empleo paraguaya, en
mercados de trabajo cada vez més segmentados
y con mayor necesidad de incremento de la pro-
ductividad de la mano de obra, reduce su com-

petitividad.

Paraguay es un pais mediterraneo, pero

con rios navegables que le permiten acceso al

2 Ver Porter, 1980
13 Ver Bowles, 2004; Pscharoupoulos y Patrinos, 2018 y Schultz, 1988
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mar a bajo costo. El tema de la conectividad, a
pesar de los avances de los ultimos afios, sigue

siendo una materia fundamental.

Un aspecto importante es la resistencia
a shocks externos. La diversificacion de expor-
taciones, el mayor coeficiente de ahorro nacio-
nal y la profundizacion financiera corresponden
a esta dimension de resiliencial®. El impacto a
la baja del PIB es mucho maés significativo que
el impacto al alza, por lo que los shocks exter-

nos negativos afectan de manera significativa.

La estabilidad macroeconomica es un
preciado bien publico a proteger™. Fortalecerla
implica avanzar hacia una posicion fiscal de
equilibrio de mediano plazo y dotar al Estado
de una capacidad de implementacion de politi-
cas contraciclicas. Un rol fundamental en este
proceso ha jugado la Ley de Responsabilidad
Fiscal flexibilizando el presupuesto y mode-
rando el gasto corriente. Es también fundamen-

tal la simplicidad del sistema tributario.

La limitada infraestructura se convierte
en una restringida presencia de ciertos bienes
publicos que genera externalidades negativas:
existen pocas rutas para mover produccion a
menor costo, la mala calidad de agua y escasa
inversion en saneamiento genera enfermedades
evitables y el acceso digital tiene costos de en-
trada muy elevados. La calidad de los registros

publicos, la falsificacion, el contrabando y las

1% Ver Adrian, 2019; Moody'’s, 2024 y Rojas Suarez, 2018
15 Ver Ostrom, 1990
18 Ver Bowles, 2004 y Bowles y Gintis, 1994

decisiones sesgadas en la resolucion de conflic-
tos, hace que los agentes econdémicos tengan la-
zos débiles entre su gestion y los resultados que
obtienen'®. Los agentes econdémicos no inverti-
ran o reduciran sus inversiones si temen que el
costo de proteger su propiedad y monitorear el
cumplimiento de obligaciones contractuales es
muy elevado. La corrupcion y la debilidad ins-
titucional vuelven caro el sistema. La inversion
estara vinculada al nivel de confianza que exista

en una sociedad.

Las Reformas Necesarias
Infraestructura

La mejora en infraestructura genera in-
crementos de productividad y retorno de capi-
tal, expande la complementariedad y genera
efectos de crowding-out*’, y reduce el gasto pri-
vado por el buen mantenimiento de carreteras y
calles o de lared eléctrica. La existencia de bue-
nos sistemas de agua y saneamiento permite re-
ducir los efectos de enfermedades gastrointesti-
nales, que a su vez mejoran la escolaridad e in-

crementan la productividad de los trabajadores.

La brecha de infraestructura del Para-
guay es significativa®®. ;De donde pueden pro-
venir los recursos para intentar cerrarla?, el
principal dilema que se presenta es que los fon-
dos publicos obtenidos a través de impuestos no

generan los recursos suficientes para hacerlo,

17 Ver Agenor et al, 2006; Brennerman y Kerf, s.f. y Rodrik, 2007a
18 Ver Banco Mundial, 2018
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por lo menos, bajo la corriente estructura tribu-
taria. La alternativa es la recaudacion de fuentes
no tributarias como podrian ser los recursos
provenientes de binacionales o de la venta de

activos publicos de alto precio y baja eficiencia.

En la actualidad existen 4 procedimien-
tos a través de los cuales se invierte en infraes-
tructura: los gastos presupuestarios, financiados
a través de fuentes presupuestarias (ingresos tri-
butarios, no tributarios o deuda de diversa in-
dole), la ley de llave en mano (Ley 5074/13)%°,
donde el Estado compra los certificados de
obras ya realizadas, la ley de Asociaciones Pu-
blico-Privadas APP (Ley N° 5102/13)%°, que re-
gula la inversion de capital privado en obra pu-
blica, y las concesiones, que deben ser decidi-

das por ley del Poder Legislativo.

En todos los casos los proyectos de in-
fraestructura necesitan del concurso publico a
cierto nivel. Los llamados a licitaciéon de los
proyectos y, por tanto, la contratacion de espe-
cialistas para la elaboracion de proyectos ejecu-
tivos, seleccion, control y monitoreo de los pro-
yectos finalizados y en ejecucion, y los pagos a
las empresas contratistas, son funciones indele-
gables del Estado. Es aqui donde el Estado debe
profundizar sus capacidades, sobre todo en
aquellos organismos que tienen mayor influen-

cia en el desarrollo de infraestructura.

¥ Ver Congreso Nacional, 2013a
2 Ver Congreso Nacional, 2013¢

La inversion de capital privado en obra
publica exige del Estado una capacidad hasta
ahora poco conocida: la de regular. Hay por lo
menos dos tipos de restricciones administrati-
vas para el regulador. En primer lugar, existe
una normativa que limita las tareas regulatorias.
Segundo, los reguladores no pueden utilizar
cualquier instrumento. Muchas veces en la le-
gislacion se utilizan castigos desproporciona-
dos con la magnitud del dafio emergente, lo cual
da lugar a red-tape, es decir, la creacion de una
burocracia estatal que facilita la venta de solu-

ciones y la consecuente corrupcion.
Capital Humano

El otro gran generador de productividad
es la inversion en capital humano. Bajos niveles
de capital humano generan retornos inferiores
tanto a nivel social como a nivel privado que
terminan impactando en el crecimiento?. A esto
se suman las diferencias en la poblacion en
igualdad de oportunidades. La educacion
agrega habilidades laborales al trabajador con
lo que se incrementa su productividad y su ca-
pacidad de innovar. Los paises en desarrollo tie-
nen mayores posibilidades de alcanzar a los pai-
ses avanzados cuando tienen un stock de fuerza
laboral con capacidad de adoptar y usar tecno-
logia extranjera o con las habilidades necesarias
para desarrollar por si mismos nuevas tecnolo-

gias. La educacion incrementa su propia pro-

2L Ver Romer, 1989
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ductividad, pero también incrementa la produc-
tividad colectiva de la fuerza laboral, generan-
dose una externalidad positiva que contribuye a

un circulo virtuoso de crecimiento y bienestar.

Al capital humano en educacion es pre-
ciso sumar el capital humano en salud y para la
tercera edad. La cobertura de salud es de mala
calidad, esta poco regulada a nivel privado y al-
canza a alrededor del 30% de la poblacion, de-
jando a muchas personas sin cobertura. Asi-
mismo, los niveles jubilatorios son bajos (alre-
dedor de 22% de la poblacion ocupada) dejando
a mucha gente desprotegida en su tercera
edad?®. Este sistema jubilatorio presenta ade-
mas la externalidad negativa de limitar el aho-
rro nacional con los consecuentes bajos valores

de inversion.

Fallas de mercado: Derechos de propiedad,
Corrupcion e Inestabilidad

Derechos de Propiedad

Los derechos de propiedad se definen
como la propiedad juridica y teérica de los re-
cursos y como se pueden utilizar?®. Estos recur-
sos pueden ser tangibles (ej.: tierra) o intangi-
bles (ej.: marcas comerciales) y pueden ser pro-
piedad de individuos, empresas o gobiernos,
incluso, de propiedad comunitaria. Los dere-
chos de propiedad constituyen la base para el
intercambio y las transacciones de mercado. La
asignacion de estos derechos de propiedad

afecta la eficiencia con que se van a utilizar los

2 Ver INE 2024b

recursos, y finalmente, tienen profunda influen-
cia en los resultados econdmicos. El Teorema
de Coase sefiala que “si existe transaccion posi-
ble y no existen costos de transaccion, la nego-
ciacion va a llevar a un resultado eficiente sin
importar la asignacion inicial de derechos de
propiedad” (Coase, 1937). La reduccién en
costos estara muy vinculada a que dichos dere-
chos de propiedad sean facilmente verificables.
Derechos difusos generan costos e impiden
transacciones en detrimento del crecimiento y

el desarrollo.

Los derechos de propiedad estan defini-
dos legalmente y tienen en Paraguay status
constitucional. Estos derechos deben ser prote-
gidos por el Estado, no solamente la propiedad,
sino también los beneficios asociados con dicha
propiedad. Este ha sido uno de los principales
problemas que ha tenido el Paraguay en los ul-
timos afos. Los derechos de propiedad han sido
permeados desde diversos frentes. La falta de
inversion por parte del Estado en el control y la
determinacion precisa de los propietarios, sa-
biendo que pertenece a quién, ha generado pro-
blemas de derechos de propiedad difusos. Un
ejemplo resaltante es la propiedad de la tierra
donde se puede notar la existencia de titulos su-
perpuestos y limites difusos. Siendo la tierra
uno de los activos mas importantes del pais, el
impacto de esta debilidad en los titulos hace que
el nivel de transacciones esperado sea inferior

al potencial, reduciendo ventas y alquileres de

2 Ver Alchian, 2008; North, 1990; North, 1991 y Williamson, 1985
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propiedades inmuebles.
Estabilidad

El control fiscal y de las cuentas publi-
cas ha jugado un rol trascendental en la estabi-
lidad del Paraguay. El déficit controlado ha per-
mitido un financiamiento equilibrado, centrado
casi con exclusividad en la inversion de capital
y la amortizacion del capital de la deuda. Para-
guay ha vivido con un modelo simple, pero
efectivo. Desde 2004 en adelante el gasto co-
rriente estuvo financiado con ingreso corriente
y hasta el afio 2012 con baja inversion de capi-
tal. A partir del afio 2013, se genera un incre-
mento importante del gasto de capital finan-
ciado mayormente con deuda y, en especial, con
deuda soberana. El Banco Central pudo imple-
mentar un programa de metas de inflacion en el
afio 2011 que ayudo6 a reducir la inflacion, ele-
var las reservas internacionales y moderar la

volatilidad del tipo de cambio.

Con las crisis de 2019, 2020 y 2022 gran
parte del modelo se puso en riesgo. Durante el
periodo de pandemia se agregarian USD 3.455
millones de dodlares de nueva deuda que pone
un stress importante sobre el espacio fiscal dis-
ponible?*. El incremento de deuda genera un
crecimiento en su servicio y, en especial, en el
pago de intereses, que debe realizarse con in-
gresos corrientes?. El incremento de la deuda

publica por efecto de la pandemia, la caida del

24 Ver Congreso Nacional, 2020 y MEF, 2024a y b
% Ver Congreso Nacional, 1999.
% Ver MEF, 2024a

Producto Interno Bruto y la necesidad del Es-
tado de incurrir en gasto contraciclico acelerod

lo que se proyecta como el fin del modelo.

Es preciso pensar en alternativas para
resolver este problema en ciernes. Las alterna-
tivas deben ser consideradas tanto por el lado
del gasto como por el lado del ingreso. Por el
lado del gasto, la cuenta principal del Estado es
su planilla salarial y los gastos vinculados al sa-
lario?®. Es perentorio generar un esquema de re-
muneracion que, por economia, se ajuste a un
modelo sostenible y, por justicia, se equipare al
sistema de remuneracion de los funcionarios
del sector privado. La modificacion debe alcan-
zar a paliar los déficits del sistema de jubilacion
de los funcionarios publicos, conocido como
Caja Fiscal. Estos déficits son financiados par-
cialmente con el aporte de aquellos funciona-
rios que tienen superavit, pero hoy ya estan fi-
nanciados con ingreso corriente y, por tanto,

con el aporte de la ciudadania.

Por el lado del ingreso, a las sucesivas
reformas del aparato tributario se le agrego la
modificaciéon de la reforma del afio 2019%7. A
esto se le sumo en 2023, la modificacion del sis-
tema de administracion tributaria con la crea-
cion de la Direccion Nacional de Ingresos Tri-
butarios (DNIT) que le da facultades para con-
trolar tanto tributos internos como aduaneros?.

Los resultados ya se empiezan a notar por la ca-

pacidad de integrar bases de datos que tiene la

2" Ver Congreso Nacional, 2019
2 Ver Congreso Nacional, 2023
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nueva entidad. Es preciso dotar a esta entidad
de facultades que vayan mas alla de los ingresos
tributarios y que le permita convertirse en un
organismo profesional recaudador para el Es-

tado.

Parecerian existir ademas otras fuentes
provisorias para obtener ingresos para el Es-
tado. Una fuente central constituye los ingresos
de capital, la venta de activos publicos de dere-
cho privado. En estas categorias entran inmue-
bles del Estado, pero también empresas publi-
cas. El Estado paraguayo tiene una gran canti-
dad de inmuebles mal utilizados y de alto valor
que pueden ser comercializados y los ingresos
utilizados para otras inversiones necesarias de
capital. Las empresas publicas, por su parte,
permitirian ingresos de capital en algunos ca-
sos, mientras que en otros generaria una reduc-
cioén importante de costos por la ineficiencia y
la obsolescencia. Esta claro que la desaparicion
de monopolios y la reforma de mercados donde
el Estado actia permitiran una mejora en la po-
sicion de bienestar del ciudadano que hoy esta
recibiendo bienes publicos de mala calidad, a
mas de mejorar las cuentas publicas. Esto es pa-
tente en areas como electricidad, comunicacio-
nes, agua y saneamiento, transporte publico y

combustible.

Gran parte de los objetivos del Estado
pueden ser alcanzados a través de la inversion
de capital privado en obra publica. Hasta ahora

la Ley de Asociaciones Publico-Privadas

2 Ver Congreso Nacional, 2013c.

(APP)® ha tenido poco impacto por la inefi-
ciencia de los sistemas burocraticos que la ad-
ministran, haciendo que exista un solo proyecto
bajo este y ningun avance en la definicion de
alternativas de iniciativa privada. El Estado de-
beria tener clara su funciéon como organismo
contralor y reductor de riesgos que podrian
emanar del proyecto (accidentes naturales,

riesgo cambiario, riesgo inflacionario, etc.).
JHacia donde avanzar?

En términos de su potencial de crecimiento, el
Paraguay se encuentra en una encrucijada en la
cual surgen muchas preguntas. ;Podra el pais
seguir creciendo de la mano de un sector agro-
pecuario pujante? ;Cudles son otros sectores
que podrian desarrollarse? ;Cuales son las ins-
tituciones, reformas y politicas econémicas que
se necesitaran para seguir creciendo? ;Cudles

seran los ejes de un futuro crecimiento?

Tanto en términos de resiliencia a sho-
cks como de sostenibilidad del crecimiento, pa-
reciera que el conjunto de reglas sobre las cua-
les se ha logrado sostener el crecimiento de los
ultimos 20 afios no sera suficiente para poder
avanzar en los proximos anos. El gran plantea-
miento para seguir creciendo parece ser el di-
sefio y creacion de instituciones o reglas de
juego necesarias para hacer de este crecimiento
una realidad. El avance y la profundizacion de
la economia de mercado exigen un sistema para
dirimir diferencias que sea equitativo, lo cual

nos lleva a necesitar un Estado fuerte sobre todo
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en la provision de bienes publicos en los cuales
el Estado es dificil de reemplazar. La justicia,
los derechos de propiedad, la sostenibilidad fis-
cal, las regulaciones financieras, la seguridad y
las condiciones bajo las cuales se pueden desa-
rrollar las instituciones necesarias para la obten-
cion de funcionamientos necesarios, implican
necesariamente un Estado fuerte. Bajo este con-
junto de reglas de juego, deberia ser el rol del
sector privado proveer los recursos para poder
incorporar a amplios sectores de la poblacion a

una economia que incremente su bienestar.

Para la construccion de estas institucio-
nes es preciso tener en cuenta que tanto el Es-
tado como el mercado presentan fallas que son
recurrentes y han sido bien estudiadas en la li-
teratura. Entre las fallas del Estado es posible
encontrar inestabilidad macroeconémica y alta
inflacion, salarios gubernamentales que distor-
sionan el funcionamiento de los mercados de
trabajo, carga estatal muy elevada, regulaciones
arbitrarias, pesados requerimientos para obten-
cion de licencias y corrupcion. Si bien la esta-
bilidad macroecondmica y el control de la infla-
cion han sido alcanzadas por la gestion del sec-
tor publico, algunas de estas fallas del Estado se
han vuelto omnipresentes en la realidad para-
guaya de los tltimos afios. El prebendarismo de
la clase politica hacia sus potenciales votantes
ha hecho que la cantidad de empleados del sec-

tor publico vaya en constante ascenso al igual

% Ver Akerlof, 1970; Alchian, 2008; Alchian y Demsetz, 1973, Bowles,
2004, Bowles y Gintis, 1994; Fudenberg y Tirole, 1991, Gintis, 2009,
North, 1990; Rodrik, 2007a y b; y Williamson, 1985

que su planilla salarial. La carga salarial del Es-
tado es la razon principal de un déficit fiscal que
se ha vuelto estructural. La corrupcion, asi
como la falta de eficiencia en la gestion publica
se manifiestan también en la lentitud para la
concesion de licencias y en la calidad del gasto
publico de inversion. La informalidad que ex-
cluye trabajadores del mercado, resta capacidad
a los trabajadores de alcanzar niveles de bienes-

tar que les permitan una vida digna.

Tampoco se debe perder de vista la im-
portancia de las fallas de mercado. En general,
se tipifican varios tipos de fallas de mercado:
asimetrias de informacion, falta de bienes pu-
blicos, externalidades, concentraciones de mer-
cado, fallas de coordinacion, derechos de pro-

piedad y costos de transaccion®.

Los mercados financieros y laborales
presentan problemas de asimetria de informa-
cion, que deben conocerse para poder extender
la bancarizacion (cobertura financiera) e incre-
mentar los niveles de productividad de la mano
de obra®. El mercado financiero ha sufrido un
proceso de concentracion importante, que ha
sido empujado desde la propia autoridad finan-
ciera por diversas vias: fusiones, no autorizando
la apertura de nuevas entidades, incrementando
los montos exigidos de capital, etc. Los niveles
de concentracion, contra intuitivamente, han in-
crementado la eficiencia y la escala de los ban-

cos, a la par de reducir la tasa de interés®2. Gran

31 Ver Rodrik, 2007b; Shapiro y Stiglitz, 1984 y Stiglitz y Weiss, 1981
32 Ver Freixas y Rochet, 2008.
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parte de la normativa bancaria tiene caracteris-
ticas orientadas a satisfacer los convenios de
Basilea. Sin embargo, este incremento en exi-
gencias hace que muchas personas y pequenas
o microempresas queden excluidas del sistema
financiero formal, debiendo recurrir a la infor-
malidad y a los mayores costos que la misma
genera. Esto ha sido particularmente evidente
durante la crisis del COVID-19 en el afio 2020.
Uno de los problemas mas serios de transferen-
cias y desembolsos de créditos a empresas y
personas ha sido la imposibilidad de muchas de

ellas de cumplir con la formalidad requerida.

No existe en la actualidad paraguaya, un
sistema de profundizacion de reglas de mercado
y de competencia que sea lo suficientemente
fuerte como para poder generar un impacto sig-
nificativo en los mercados y evitar la concentra-
cién que ya se empieza a notar en algunos de
ellos. Esta concentracion, si bien genera econo-
mias de escala, desincentiva el emprendedu-
rismo en ciertos sectores, y distorsiona ciertos
mercados vinculados por causa del abuso de po-

siciones dominantes.

Se ha iniciado un proceso de sofistica-
cion de exportaciones que ha venido reduciendo
la volatilidad de la produccién, pero es muy in-
cipiente y debe ser profundizado. A medida que
se va incrementando el nivel de desarrollo, los
paises tienden a ir sofisticando el nivel de los
productos que van exportando. Paraguay debe
utilizar elementos que le permitan ir creciendo

en ese nivel de sofisticacion.

Existe todavia mucho por recorrer en el
campo agropecuario para seguir avanzando. Sin
embargo, es perentoria la inversion en educa-
cion y el desarrollo de arreglos institucionales
que permitan ir sofisticando el nivel de produc-
cion en otras areas que el pais puede generar.
Ampliar los niveles de productividad de la
mano de obra implica una politica educativa
agresiva que rompa con los problemas de de-
sigualdad de oportunidades con los que ha ido
tropezando la sociedad paraguaya durante déca-
das, asi como una red de proteccion social, que
permita cuidar las empresas y las familias a tra-
vés de programas puntuales de financiamiento

y de proteccion social.
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El 25 de julio pasado se hizo publico un
anuncio de Moody’s, la calificadora de riesgos
internacional, que mencionaba la mejora en ca-
lificacion de riesgo soberano de Paraguay al ni-

vel Baa3, con perspectiva estable.

Esto implica una suba importante en la
calificacion, porque subir este peldafio permite
acceder a una escala diferente, el muy anhelado

GRADO DE INVERSION.

Las calificaciones de riesgo sirven como
pardmetro, especialmente a los inversionistas
institucionales como Fondos de Pensiones,
Fondos de Inversion y Fondos Mutuos, asi
como también a los inversores no profesionales,
al momento de decidir donde pueden o no in-
vertir. En el caso especial de los Fondos de Pen-
siones, los reguladores normalmente determi-
nan los niveles minimos de riesgo que pueden
asumir con el dinero de sus aportantes y en la
mayoria de los paises, ese minimo es el Grado

de Inversion.

En el grafico siguiente puede verse la

escala y las calificaciones de riesgo de nuestro

r
pais.
sapP Moody’s Fitch Y
AAA Aaa AAA Prime
AA+ Aal AA+
AA Aaz2 AA Alto Grado
AA— Aca3 AA—
A+ Al A+
A A2 A Grado Medio
A- A3 A
BBB+ Baal BBB+
BBB BaaZ2 BEB C?;”J.ﬁ\,cgg%?'
BBB- Baa3 BBB-
e+~  [CCTE  ee-
BB Ba2 BB
BB- Ba3 BB-
BT 21 B+ Fuera del
Grado de
B B2 B Inversion
B- B3 B-
CCC+ Ccaal cCC+
ccc caa2 ccc

Elaborado por Mentu en base a informacion del MEF

La calificacion internacional del pais no
es un tema menor, pues ella es condicionante de
las calificaciones internacionales de todas las
empresas privadas que estan en el pais. Dicho
de otro modo, si el pais no llega al grado de in-
version, ninguna empresa privada del pais
puede tener dicho nivel, pues esta condicionado

por la nota soberana.

Voy a enfocar este articulo desde varios

puntos de vista:

o (Por qué llegamos? Esta calificacion
es fruto de muchos anos de trabajo, que empezo
alrededor del afno 2003, cuando el gobierno re-
cién asumido, con una gran crisis interna por la
falta de recursos, inclusive insuficiente para cu-
brir sus deudas, firmo6 un acuerdo con el FMI y
se comprometié a una serie de reformas para
mejorar las condiciones fiscales, entre las cua-
les estuvo la ley que establecio el IVA, el Im-
puesto a la Renta Empresarial y el Impuesto a
la Renta Personal en el nivel de 10%, entre otras
reformas importantes. Luego vinieron 20 afios
de hacer las cosas bien en lo econdmico, princi-
palmente en lo macro, con el fortalecimiento
del Banco Central y el hoy Ministerio de Eco-
nomia, que impulsaron una fuerte formaliza-
cion de la economia y apoyaron a los sectores
productivos, trayendo mejoras en la recauda-
cion del Estado y el gasto social. Ademas, alre-
dedor del 2013, nos lanzamos al mercado inter-
nacional de bonos a captar recursos, que junto a
los tradicionales préstamos de entidades multi-

laterales, permitieron mejorar la infraestructura
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del pais, invirtiendo en rutas que fomentaron la
inversion privada y con ello el aumento perma-
nente del PIB, que sumado al control de la in-
flacion, las ventajas fiscales, ambientales, el
excedente de energia a costos competitivos y la
mano de obra joven, se convirtieron en atractivo
para la inversion del capital local y extranjero.
En resumen, llegamos porque estamos ha-
ciendo las cosas bien.

. Las fortalezas sefialadas por
Moody’s. La calificadora resumi6 los motivos
de su mejora en la calificacion en cuatro puntos
resumidos a continuacion. RESILIENCIA:
nuestra capacidad de aguantar los shocks exter-
nos (golpes econdémicos que no dependen de
nosotros), es lo primero sefialado por Moody’s.
Esto se vio en los ultimos afos, donde pese a las
sequias, inundaciones, bajos precios de nues-
tros principales productos de exportacion e in-
clusive la pandemia del COVID, nuestro déficit
fiscal fue bien controlado y el PIB sigui6 cre-
ciendo a un buen ritmo. Esto demostré que Pa-
raguay dejo de sufrir mucho por los riesgos cli-
maticos. Seguimos sufriendo, pero ya no tanto,
gracias a la diversificacion econdmica con un
aumento de la produccion industrial y sectores
como los servicios y la construccion con niveles
sostenibles de crecimiento. FORTALEZA
ECONOMICA: muchos afios de crecimiento
sostenido, con aumento de la diversificacion
productiva, solido sistema financiero, adecuado

nivel de reservas y niveles controlados de infla-

cion y déficit fiscal. FORTALECIMIENTO

INSTITUCIONAL: principalmente por las so-
lidas instituciones econdémicas como el Banco
Central y el Ministerio de Economia, aunque te-
nemos mucho que mejorar en este punto en
otros sectores del Estado. FORTALEZA
FISCAL: todavia con buenos niveles, aunque
debilitada por el endeudamiento acelerado de
los tltimos afios y el déficit fiscal post pande-
mia, que estd volviendo a niveles sostenibles.
No obstante, el endeudamiento publico con este
nivel de recaudacion esta llegando a sus limites
mAaximos.

. (Por qué es importante esto?. Porque
nos coloca entre los 60 paises con Grado de In-
version, es decir, elegibles para que los mayores
inversores institucionales del mundo tengan a
Paraguay como opcion. Esto no es un tema me-
nor, porque estos inversores manejan la mayor
parte de los recursos de largo plazo disponibles
y eso traera inversiones que se materializaran si
tenemos los proyectos adecuados. Hay que des-
tacar que muchos de estos fondos necesitan que
dos de las tres calificadoras senaladas arriba,
por lo menos, nos tengan dentro del rango de
Grado de Inversion para concretar sus inversio-
nes. No obstante, es notorio el aumento de las
consultas de inversores sobre posibilidades de
inversion que tuvimos a partir de la noticia de
nuestra llegada a esta calificacion.

. Nuestra posicion es fragil. Como esta
sefialado en el grafico, estamos en el primer pel-
dano de las grandes ligas, por lo que los proxi-

mos afios seran desafiantes, primero para con-

pag. 43



seguir que las demés calificadoras nos confir-
men en este lugar y posteriormente seguir esca-
lando para evitar el “riesgo” de que caigamos
nuevamente a niveles no elegibles. La califica-
dora Standard & Poor’s ha sefialado claramente
que todavia nos quedan tareas importantes an-
tes de que ellos nos eleven la calificacion, espe-
cialmente la mejora de las instituciones para
disminuir los niveles de corrupcion y con ello
atraer mas inversiones, la sostenibilidad fiscal
estabilizando la deuda publica y si es posible
disminuyendo su porcentaje sobre el PIB y fi-
nalmente el desarrollo del mercado de capitales
local, que permita menos dependencia del aho-
rro externo (principalmente en dolares) para
sostener el crecimiento del pais. En este punto,
es fundamental la puesta en marcha de la Super-
intendencia de Pensiones, para lograr confianza
en el sistema, con reglas de inversion claras, go-
bernanza profesional, transparencia y adecua-
dos niveles de competencia, para motivar el
ahorro de largo plazo que permita generar los
recursos internos para aumentar la inversion.

. Como se beneficiaran las empresas.
Principalmente podran acceder a recursos a me-
nores costos y mayores plazos y con ello desa-
rrollar sus proyectos con mas facilidad. Estos
recursos llegaran a través de los bancos, que son
los primeros que recibiran las inversiones dada
su alta regulacion y su relacion mas fluida con
los inversores internacionales. Se beneficiaran
las empresas que tengan proyectos interesantes,
capacidad de gestion demostrada y adecuada

formalidad. Esto motivara la formalizacion y

con ello la mejora en las recaudaciones del Es-
tado. También pueden tomar recursos a través
de la Bolsa de Valores, primero localmente y
luego en el mercado internacional, como ya lo
estan haciendo algunas empresas locales. Otros
beneficios pueden venir por el lado de lograr
alianzas, abrir capital para incorporar socios in-
ternacionales que brinden valor agregado y con
ello aumentar sus volumenes de ventas o sim-
plemente vendiendo su empresa a inversores in-
ternacionales que llegaran con esas intenciones.
En todos los casos, los mayores beneficiados
van a ser los que se preparan adecuadamente
para recibir capital y los que no lo hagan seran
devorados por sus competidores en el mediano
plazo, porque el capital genera economias de
escala, capacidad de contratar mejores talentos
y con ello mejorar los margenes, los niveles de
servicios y productos y la rentabilidad de los ne-
gocios bien administrados.

o Como se beneficiaran las personas.
Desde el punto de vista del empleado, los bene-
ficios se veran por el lado del aumento del em-
pleo formal, mejoras en ingresos y los mayores
niveles de capacitacion que traen las inversio-
nes. Los mayores beneficiados seran los mas
capacitados y con mas alta productividad, pues
seran requeridos por los mejores empleadores.
Ante la escasez de talento, el camino medio y
largo serd la capacitacion y el corto la importa-
cion de talento, que seguramente vendra de los
paises mas cercanos. Si el crecimiento econo-
mico dado por el aumento de las inversiones si-

gue, llegard a todos los niveles econdémicos,
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aunque indefectiblemente los mas preparados
seran los que mayores beneficios tendran.

o Como se beneficiaran las pequenas y
medianas empresas. Este segmento se benefi-
ciara en la medida que logre formalizarse y ac-
ceda a brindar servicios y productos a las gran-
des empresas y a las personas con altos ingre-
sos. Su formalizacién y calidad serd fundamen-
tal porque los mejores compradores de sus pro-
ductos y servicios requerirdn cada vez mas
comprobantes legales de sus compras y se vol-
veran mas exigentes con la calidad, tiempos de
entrega, financiamiento adecuado y precio con-
veniente. También crecerd la industria del en-
tretenimiento y el turismo interno, pues la me-
jora en los ingresos permite gastar en estos ser-
vicios que no son de primera necesidad, pero
son necesarios.

. Desventajas del Grado de Inversion.
En la medida que el grado de inversion se con-
solide, habra menos espacio para las empresas
ineficientes y poco competitivas. Cocodrilo que
se duerme se vuelve billetera. Se requeriran ma-
yores niveles de inversion para sostener los ne-
gocios y es muy probable que los margenes dis-
minuyan, coherentes con el menor riesgo que
implica una empresa en un pais con grado de
inversion. El aumento de los niveles de compe-
tencia sera gradual pero sostenido y los empre-
sarios que no estan dispuestos a hacer los cam-
bios estratégicos a tiempo van a quedar fuera
del mercado. La opcidn serd adecuarse, vender
o morir. Fusionarse es también una opcion fac-

tible.

. Otras implicancias del Grado de In-
version. La disminucion del riesgo que senala
una mejora en la calificacion de riesgo pais ge-
nera ganancias por valuacion de todos los acti-
vos (empresas, inmuebles, inversiones finan-
cieras, etc.), pues la rentabilidad esperada para
invertir disminuye. Dicho en términos practi-
cos, si un inmueble generaba niveles de ingre-
sos en el orden de USD. 12.000 al afio y la ren-
tabilidad esperada era del 6%, ese inmueble
tiene un valor de USD. 200.000. Si la rentabili-
dad esperada baja a 5%, el valor del inmueble,
con el mismo nivel de ingresos anuales, sube a
USD. 240.000. Esto considerando solo el in-

greso por renta, sin la plusvalia.

En resumen, llegar al Grado de Inver-
sion no ha sido facil, llevé mucho tiempo y es-
fuerzo del sector publico y privado, de mucha
gente en muchas instituciones y es un mérito del
sector politico también, con todos sus defectos.
Sin embargo, este primer peldaiio es significa-
tivo, pero totalmente insuficiente para lograr
mejoras econdmicas importantes. Todavia
queda un largo camino de reformas a realizar
para sostener la calificacion e inclusive mejo-
rarla. Paises como Pert y Uruguay han logrado
sostenerla y mejorarla, mientras otros como
Brasil y Colombia han llegado y luego no pu-
dieron sostenerla y volvieron atras. Este exa-

men se rinde anualmente.

El desafio es apropiarse de este logro,
pero no dormirse sobre los laureles. En térmi-

nos futbolisticos ascendimos a primera, pero
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con bajisimo promedio y tenemos que hacer
mucho esfuerzo primero para no volver a des-
cender, luego intentar campeonar, jugar torneos
internacionales, luego intentar ganarlos y ser

respetado en el continente y luego en el mundo.

Ser considerado un pais serio y atractivo
para atraer las mejores inversiones y con ello
sostener el crecimiento econdémico, todavia esta
lejos. No obstante, es meritorio saber que esta-
mos en el camino correcto para lograr una me-
jor calidad de vida para los habitantes de este
hermoso pais. A festejar moderadamente y se-
guir trabajando, entendiendo que la responsabi-
lidad y los logros son compartidos entre el sec-

tor publico y el privado.
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En los ultimos afios, el mercado de ca-
pitales en Paraguay ha experimentado una evo-
lucion significativa, reflejando el dinamismo
economico y financiero del pais. Los fondos pa-
trimoniales de inversion han desempenado un
rol fundamental dentro del desarrollo, canali-
zando el ahorro hacia inversion. Segun el Banco
Mundial, en los paises en desarrollo, los fondos
contribuyen al fortalecimiento de un mercado
de capitales al ofrecer una gestion profesional,
permitiendo acceso a los ahorristas minoristas,
e invirtiendo en una variedad de plazos (World
Bank, 2021). En el caso paraguayo, los fondos
han facilitado el acceso a mercados y activos
que anteriormente eran inaccesibles para mu-
chos inversionistas, contribuyendo asi a una
mayor inclusion financiera y al fortalecimiento

del sistema financiero.

Al cierre del 2018 los activos bajo ges-
tion (AGB) fueron aproximadamente USD 40
millones, mientras al cierre del segundo semes-
tre del 2024 este numero ascendidé a USD 1.2
mil millones, equivalente a 3% del producto in-
terno bruto (PIB) del paraguay. Aunque el mer-
cado de valores en Paraguay ha mostrado un
crecimiento considerable en los ultimos anos,
aln existe mucho margen para crecer y llegar a
niveles de Chile, donde los administradores de
fondos tienen mas de 20% del PIB en activos

bajo gestion, o Brasil que tiene mas de 55%.

Para dar el proximo salto, el mercado de

capitales exige un cambio normativo, en parti-

cular a la ley 5452/15, que regula los fondos pa-
trimoniales de inversion. Esta ley, aunque efec-
tiva en su momento, ha quedado rezagada frente
a las necesidades y complejidades que plantea
el actual dinamismo del mercado. La existencia
de multiples leyes que regulan el mercado de
valores ha generado fragmentacion normativa,
duplicidad de regulaciones y falta de claridad,
lo cual puede obstaculizar el desarrollo efi-
ciente y transparente del mercado de capitales.
Ante esta situacion, surge la necesidad de ac-
tualizar y consolidar la normativa existente para
acompafiar el crecimiento del mercado, promo-
ver la transparencia, evitar el arbitraje regulato-
rio y fortalecer las facultades de supervision y
cumplimiento regulatorio. El nuevo proyecto
de ley busca unificar las diversas normativas en
un Unico cuerpo legal, trayendo consigo mejo-

ras significativas en el marco.

El presente articulo tiene como objetivo
mostrar las diferencias primordiales entre la
Ley 5452/15 (en adelante “ley de fondos”) y el
nuevo proyecto de ley en cuanto a los fondos
patrimoniales de inversion, considerando tres
ejes principales: la clasificacion de fondos, el
rol y facultades del administrador de fondos, y

las estructuras de los fondos.

Clasificacion de los Fondos Patrimoniales

de Inversion

La diversidad de las estructuras finan-

cieras ayuda a acompanar la diversidad de tipos

pag. 49



de proyectos y tipo de inversores que puedan
acompafar a esos proyectos. Cuanto mas limi-
tado esta la estructura dentro del marco legal
provee poca flexibilidad para acompaiiar las in-

novaciones y proyectos.

La ley de fondos provee dos clasifica-
ciones de fondos: Fondos Mutuos y Fondos de
Inversion. Ambos fondos son de oferta publica,
deben cumplir con informacion periddica, con-
tar con estados financieros auditados, registrar
sus reglamentos internos. La principal diferen-
cia entre ambos fondos es que los fondos mu-
tuos son rescatables, mientras los fondos de in-
version no son rescatables, pero sus cuotapartes
son negociables en la bolsa de valores. Esta cla-
sificacion, aunque funcional, no refleja la diver-
sidad de productos financieros que existen en

otros mercados mas desarrollados.

El nuevo proyecto de ley propone una
clasificaciéon mas amplia que pueda acompanar
el desarrollo, tipos de proyectos e inversores,
teniendo dos macro clasificaciones: Fondos de
Oferta Publica y Fondos de Inversion Alterna-
tiva. Los Fondos de Oferta Publica contemplan
los dos tipos de fondos que el mercado cuenta
actualmente, y se mantendria la exigencia de in-
formacion periddica, limitacion en cuanto a los
titulos elegibles, exigencia de registro y estados
financieros auditados. Pero ademas de estos dos
fondos, el proyecto de ley habilita la facultad de
creacion de otros tipos de fondos que serian de

oferta publica, lo cual podria el dia de mafiana

contemplar Fondos de Inversion Inmobiliarias
(similar a REITs), fondos cotizados (ETFs), u

otros.

Por otro lado, los Fondos de Inversion
Alternativa, estarian sometidos a otro régimen
en la cual los fondos no son registrados ante el
regulador, pero su creacion si debe ser comuni-
cado y estos fondos deben ser Administrados
por Administradores de Fondos habilitados al
efecto, bajo un régimen especial. Dentro de la
reglamentacion se estableceran las normas de
transparencia y limites al tipo de inversor estos
fondos pueden ser ofrecidos. Los Fondos de In-
version Alternativa incluyen los fondos de ca-
pital de riesgo, fondos de capital privado, fon-

dos de cobertura entre otros.

La segregacion de la clasificacion de los
fondos entre fondos de oferta publica y fondos
de inversion alternativa es esencial para una im-
plementacion eficaz de la Supervision Basada
en Riesgo (SBR), ya que el 6rgano regulador
debe asignar sus recursos de manera prioritaria,
enfocandose en los riesgos mas relevantes.
Dado que los recursos son limitados, un enfo-
que uniforme de supervision no resulta ni efi-
ciente ni eficaz (OECD, 2010). Con la nueva
clasificacion, los Fondos de Oferta Publica im-
plican una mayor proteccion para los inversores
minoristas, lo que justifica una supervision mas

intensa.
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Por otro lado, los Fondos de Inversion
Alternativa se dirigen a inversores calificados
que poseen los recursos y el conocimiento para
gestionar riesgos mas complejos. Al igual que
en mercados desarrollados, donde los fondos al-
ternativos estan sujetos a regulaciones menos
estrictas, pero con controles especificos para
mitigar riesgos sistémicos, la ley paraguaya
permitira a la Superintendencia de Valores
adaptar su enfoque regulatorio de manera mas
eficiente, concentrando la supervision en areas
de mayor riesgo y permitiendo una mayor fle-
xibilidad en la creacién de productos financie-

ros innovadores.

Facultades del Administrador de Fondos

Las facultades de los administradores de
fondos son cruciales para gestionar riesgos,
crear fondos, y velar por los intereses de los in-
versionistas. El nuevo proyecto de ley introduce
varias modificaciones importantes en cuanto a
las facultades de los administradores de fondos.
Estas diferencias, en comparacion con la Ley
5452/15, impactan de manera significativa la
forma en que los administradores pueden inter-
actuar con los fondos que gestionan, asi como

los servicios que pueden ofrecer.

Regulador
Autoridad Europea de

Regulacién Fondos Capital Privado / Capital de Riesgo

Nombre de la Regulacion

Europa

Valores y Mercados
(ESMA); Reguladores
Nacionales

Si, regulado bajo un marco unificado para fondos de
inversion alternativos, incluidos fondos de capital privado
y de riesgo

Directiva sobre los Gestores de Fondos de Inversion
Alternativa (AIFMD) (Directiva 2011/61/UE)

Estados Unidos

Comision de Bolsa y
Valores (SEC)

Si, los admin. de fondos de capital privado y de riesgo
deben registrarse con la SEC, con ciertas exenciones para
admin. de capital de riesgo

Ley de Asesores de Inversién de 1940 (modificada por
la Ley Dodd-Frank - Reforma 2010)

Agencia de Servicios

Si, regulado bajo las leyes que rigen los instrumentos

Japon Financieros (FSA) financieros, incIuYendo'd’ispo?iciones para fondos de Ley de Instrumentos Financieros e Intercambio (FIEA)
inversion privados
Autoridad de Si, regulado bajo las leyes nacionales que implementan la Reglamentos sobre los Gestores de Fondos de
Reino Unido | Conducta Financiera | AIFMD, cubriendo fondos de capital privado y capital de | Inversién Alternativa de 2013 (implementacién del
(FCA) riesgo AIFMD en el Reino Unido)
-y Si, los fondos de capital privado estan regulados con

Brasil Jiinision de Valores reglas especificas para la inversion, gobernanza Instruccién CVM 578

Mobiliarios (CVM) g P P i N ol Y

divulgacion

Comision para el Si, regulado bajo leyes especificas para fondos de

Chile Mercado Financiero [inversidn, incluidos los fondos de capital privado y capital Ley No. 20.712 - Ley Unica de Fondos (LUF)

(CMF)

de riesgo

Con esta estructura, la Superintendencia
de Valores tendra la capacidad de acompafiar al
mercado en su crecimiento, teniendo en cuenta
que cada proyecto puede estar customizado al
instrumento financiero adecuado, y promocio-
nado al perfil del inversor correspondiente,
siempre velando por la proteccion a los inver-

sionistas.

1. Inversion de los Administradores en los
Fondos
Una de las principales diferencias entre
el nuevo proyecto de ley y la Ley 5452/15 es
que los administradores de fondos podran in-
vertir en los fondos que gestionan, mientras que
bajo la Ley 5452/15, esta practica estaba prohi-

bida. Esta modificacion representa un cambio
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importante, ya que la participacion de los admi-
nistradores en los fondos podria alinear mejor

sus intereses con los de los inversionistas.

La idea detrds de permitir que la admi-
nistradora co-invierta sus recursos junto con los
de sus clientes/cuotapartistas es incentivar un
uso mas eficiente del capital, con el objetivo de
generar un retorno dentro de los limites de
riesgo establecidos, y alinear los intereses entre
los administradores y los inversionistas. Si la
administradora realiza un mal trabajo, pierde; si
realiza un buen trabajo, gana. Esto implica que
tiene una participacion directa en el riesgo y el
rendimiento, lo que se conoce como "skin in the

game".

Segun Jensen y Meckling (1976), la teo-
ria de la agencia sugiere que los conflictos de
interés entre administradores e inversionistas
pueden mitigarse cuando los administradores
también tienen una participacion econdmica en
el fondo que gestionan. Esto ocurre porque el
administrador comparte tanto las pérdidas
como las ganancias, incentivando la toma de
decisiones prudente y alineada con los intereses
de los inversionistas. De manera similar, Me-
trick y Yasuda (2010) afirman que cuando los
administradores participan en los fondos que
gestionan, son mas diligentes en su toma de de-
cisiones, ya que comparten el riesgo financiero.
Esta participacion tiende a conducir a un mejor
rendimiento a largo plazo, ya que los adminis-

tradores son mas cuidadosos en su manejo de

los recursos, sabiendo que también sufriran las

consecuencias de las decisiones equivocadas.

Con el fin de evitar posibles abusos o
conflictos de interés que puedan perjudicar a los
inversionistas con esta co-inversion, el nuevo
proyecto de ley otorga a la Superintendencia de
Valores la facultad de establecer limites especi-
ficos en cuanto a las inversiones realizadas por
los administradores en los fondos administra-
dos. Este tipo de relaciones, si no son controla-
das, pueden generar asimetria de informacion,
donde los administradores, al tener acceso a in-
formacion privilegiada, podrian aprovechar
esta ventaja para entrar o salir de inversiones
antes de que dicha informacién se haga publica.
Esto podria generar ganancias injustas para los
administradores y perjuicios para los inversio-
nistas que no tienen acceso a la misma informa-

cion al mismo tiempo.

La asimetria de informacion puede de-
teriorar los mercados cuando una de las partes
tiene mas informacion que la otra, afectando ne-
gativamente a los inversores que no pueden
evaluar correctamente los riesgos de las deci-
siones del administrador (Akerlof, 1970). En
ciertos casos, los conflictos de interés pueden
llevar a los administradores a priorizar sus pro-
pios intereses sobre los de los inversores, com-
prometiendo la integridad de las decisiones de
inversion y, por ende, la rentabilidad del fondo

(Stulz, 1996).
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El nuevo proyecto de ley no solo busca
fomentar una mayor alineacion de intereses en-
tre administradores e inversionistas, sino tam-
bién velar para que las asimetrias de informa-
cidén no comprometan la equidad en el mercado,
protegiendo asi a los inversores minoristas y
asegurando la integridad de los fondos patrimo-

niales de inversion.

2. Derecho a Voto de los Administradores en

las Asambleas

El nuevo proyecto de ley introduce un
cambio significativo respecto a la Ley 5452/15,
al permitir que las administradoras de fondos
tengan el derecho a representar a los fondos en
las asambleas de accionistas u obligacionistas,
de acuerdo con los titulos valores que posean
los fondos que gestionan. Bajo la ley anterior,
la participacion de las administradoras en estas
asambleas era nula, lo que limitaba su capaci-
dad de influir en decisiones que podrian afectar

directamente los intereses de los cuotapartistas.

Esta nueva facultad puede generar bene-
ficios sustanciales en términos de gobernanza y
proteccion de los intereses de los inversionistas.
Al representar a los fondos en las asambleas de
empresas en las que tienen participaciones, las
administradoras pueden asegurarse de que las
decisiones de esas empresas estén alineadas con
los objetivos de inversion del fondo. Esto es es-
pecialmente relevante en cuanto a temas como

la politica de dividendos, la estructura de capi-

tal y las estrategias de crecimiento de las em-
presas en las que invierten. Schleifer y Vishny
(1997) destacan que los grandes inversores ins-
titucionales, como los fondos de inversion, jue-
gan un papel crucial en la gobernanza corpora-
tiva, ya que pueden influir en las decisiones de
las empresas para maximizar el valor para los
accionistas. Ademas, la participacion activa en
las asambleas también ofrece a las administra-
doras la oportunidad de defender los derechos
de los cuotapartistas en decisiones clave, como
cambios en la estructura corporativa o la venta

de activos importantes.

Para mitigar que el administrador prio-
rice sus propios intereses en la votacion, la ley
exige que los administradores actuen siempre
en el mejor interés de los inversores y prevé la
facultad a la Superintendencia de Valores esta-
blecer reglas de transparencia y control en rela-

cion con los conflictos de interés.

3. Diversificacion de Servicios por Parte de

los Administradores

Finalmente, el nuevo proyecto de ley
amplia las facultades de los administradores al
permitirles ofrecer otros servicios vinculados a
los fondos. Bajo la Ley 5452/15, los adminis-
tradores estaban limitados a la actividad exclu-
siva de administracion de fondos, sin la posibi-
lidad de ofrecer servicios adicionales, como
asesoria financiera o distribucion de instrumen-

tos financieros. Este cambio busca diversificar
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los servicios que los administradores pueden
ofrecer, lo que puede generar nuevas fuentes de
ingresos y aumentar la competitividad en el

mercado.

La posibilidad de ofrecer servicios adi-
cionales puede beneficiar tanto a los adminis-
tradores como a los inversionistas, ya que se ge-
nera un enfoque integral a la administracion.
Los administradores pueden, por ejemplo, ofre-
cer servicios de asesoramiento a los inversores,
lo que les permitiria tener una vision mas holis-
tica de las necesidades financieras de sus clien-
tes y adaptar las estrategias de inversion en con-
secuencia. Ademas, esta diversificacion puede
contribuir a que los administradores fortalezcan
su posicion en el mercado al poder competir en

mas areas y agregar valor a su oferta.

No obstante, esta expansion de servicios
también plantea desafios, en particular en lo que
respecta a la transparencia y a la posible gestion
de conflictos de interés. Los administradores
que ofrezcan asesoramiento adicional sobre ins-
trumentos financieros deben asegurarse de que
no se produzca un conflicto entre los intereses
del inversor y las oportunidades de venta de
otros productos. Los mercados desarrollados se
adhieren al Principio 8 de IOSCO, teniendo en
cuenta la importancia de establecer barreras cla-
ras entre distintos servicios dentro de la misma
entidad para proteger la integridad del proceso
de toma de decisiones. El objetivo es prevenir
abusos y asegurar que los inversionistas reciban

asesoramiento independiente, sin presion del

proveedor de instrumentos financieros

(IOSCO, 2017).
Estructura de los Fondos

La flexibilidad en la estructuracion de
instrumentos financieros tiene un rol impor-
tante en el desarrollo de un mercado y en la ges-
tion del riesgo. La ley 5452/15 provee una es-
tructura definida para las cuotapartes dentro del
articulo 2, que dice: “Los fondos patrimoniales
de inversion son aquellos que se forman con re-
cursos monetarios de personas fisicas o juridi-
cas y que son captados por sociedades especia-
lizadas exclusivamente en la administracion de
los mismos, para ser invertidos en la forma que
se dispone en esta Ley, por cuenta y riesgo de
los participes, aportantes o cuotapartistas. Los
aportes efectuados por los inversionistas se
convierten en cuotas de participacion o cuota
parte, que representan a su vez cada una de las
partes alicuotas, iguales y de similares caracte-
risticas en las que se divide el patrimonio de un
fondo patrimonial de inversion, es decir, repre-
senta una parte del patrimonio total del fondo

que corresponde a cada participe.”

Esto limitaba la capacidad de los admi-
nistradores para estructurar fondos que pudie-
ran satisfacer diferentes perfiles de inversionis-
tas o ajustarse a diferentes politicas de distribu-
cion de beneficios netos. En cambio, el nuevo
proyecto de ley introduce un esquema mas fle-
xible, permitiendo que los fondos se estructuren

con distintas clases o series de cuotapartes. Esto
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permite asignar derechos especificos a cada
clase o serie, tales como derechos de voto, gas-
tos de administracion, distintas politicas de res-
cate, lo que amplia considerablemente el rango
de estrategias y productos disponibles para los

InVersores.

Este cambio facilita la creacion de cuo-
tapartes que se alinean a las estrategias de dis-
tribucion o los perfiles de los inversionistas.
Los fondos pueden, por ejemplo, ofrecer una
clase de cuotapartes para inversores institucio-
nales, con términos distintos a los de la clase
ofrecida a inversionistas minoristas, lo que me-
jora la eficiencia en la distribucion de los ries-
gos y rendimientos. Esta flexibilidad es comtn
en mercados mas desarrollados, como los de

Estados Unidos y la Unioén Europea.

Otro aspecto crucial es la normativa re-
ferente al nimero minimo de inversores. La Ley
5452/15 establecia limites rigidos: los fondos
mutuos debian contar con al menos 50 partici-
pes y los fondos de inversion, con un minimo
de 10. Ademas, imponia ratios de atomizacion
que limitaban el porcentaje que podia ser con-
trolado por un solo inversionista. Especifica-
mente, la Ley 5452/15 estipulaba que ningln
inversionista podia tener mas del 25% de las
cuotapartes de un fondo. Estos limites estaban
disefiados para garantizar una adecuada diver-
sificacion de riesgos y evitar la concentracion

excesiva de poder en un solo inversionista.

Sin embargo, el nuevo proyecto de ley
opta por una mayor flexibilidad. En lugar de es-
tablecer limites dentro de la ley, el proyecto de-
lega la potestad de definir estos pardmetros a la
Superintendencia de Valores mediante regla-
mentacion. Esta medida busca dar mayor dina-
mismo al mercado y permitir que la regulacion
se adapte en funcion de las necesidades del
desarrollo financiero, sin estar anclados a para-
metros que podrian volverse obsoletos con el
tiempo. De esta manera, la Superintendencia de
Valores podra ajustar las exigencias a medida
que el mercado evoluciona, promoviendo una
mayor innovacion en la creacion de nuevos fon-
dos y productos financieros, sin comprometer la

estabilidad del mercado.

En conclusion, la evolucion del mer-
cado de capitales en Paraguay y la propuesta de
una nueva normativa representan un paso cru-
cial hacia la modernizacion y consolidacion del
sistema financiero del pais. La actualizacion de
la normativa para los fondos patrimoniales de
inversion, con una estructura mas flexible y
adaptable, permitird a los administradores de
fondos ofrecer una mayor diversidad de produc-
tos financieros, adecuados a distintos perfiles
de inversores y proyectos. Ademas, el enfoque
regulatorio basado en el riesgo, junto con la ma-
yor alineacion de intereses entre administrado-
res € inversionistas, promovera una mayor

transparencia y eficiencia en el mercado.
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Este nuevo marco legal no solo fortale-
cera la proteccion de los inversionistas minoris-
tas, sino que también abrira la puerta a produc-
tos financieros mas sofisticados e innovadores.
Al permitir una mayor flexibilidad en la estruc-
tura y las facultades de los administradores, Pa-
raguay se posiciona mejor para competir a nivel
regional y aprovechar el potencial de creci-
miento que aun queda por desarrollar en su mer-
cado de capitales. Con un enfoque adecuado, el
pais podré seguir atrayendo capital y fomen-
tando el crecimiento econémico de manera sos-

tenible y equitativa.
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06. La AFD y su relevancia en el sector
de viviendas
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Introduccion

En Paraguay, el unico banco publico de
segundo piso es la Agencia Financiera de Desa-
rrollo (AFD), que empezd a operar en el afio
2006, con el objeto social de otorgar créditos
para complementar la estructura de fondeo de
las entidades de intermediacion financiera de
primer piso, a fin de apoyar la ejecucion de pro-
gramas de desarrollo de corto, mediano y largo
plazo, a través de dichas instituciones. Estos
créditos se financian mediante fondos externos
o internos provenientes de préstamos concedi-
dos con o sin garantia del Estado paraguayo;
donaciones de terceros; dotaciones presupues-
tarias; capital propio; y recursos financieros ob-

tenidos con la emision de bonos?.

Ademas, los fondos de la AFD solo po-
dran destinarse a proyectos de desarrollo rural,
industrial, comercial, educacion y de servicios;
créditos para las Micro, Pequenas y Medianas
Empresas (MIPYMES); desarrollo de progra-

mas habitacionales; entre otros>.

En este contexto, destacan tres sectores
economicos que concentraron alrededor del
70% de la cartera de créditos de la entidad al
cierre del ano 2023. En detalle, la cartera de vi-
viendas se posiciona en el primer puesto, con
una participacion del 43,1%, seguido de la car-
tera de créditos dirigidos al sector industrial

(15,7%) y ganaderia (11,4%).

L Ley N° 6769/21.

Especificamente, las aprobaciones de
créditos para el sector de viviendas sumaron un
total de 28.425 beneficiarios desde la creacion
de la AFD hasta 2023. Asi, dada la magnitud de
la cartera de viviendas y su importancia en el
desarrollo socioecondmico de un pais, se lle-
vard a cabo un andlisis de la evolucion de los
préstamos destinados a este sector y su relevan-
cia en la mejora de las condiciones habitaciona-

les a nivel nacional.

Participacion de la cartera de viviendas de

la AFD sobre su cartera total

El Grafico 1 presenta la evolucion de la
cartera total de créditos de la AFD y de su seg-
mento destinado a viviendas, junto con la parti-
cipacion de este ultimo dentro del total. Cabe
mencionar que, los valores nominales (corrien-
tes) de ambas carteras fueron ajustados a térmi-
nos reales (constantes). Para ello, se utilizd el
Indice de Precios al Consumidor (IPC) al cierre
de cada afio, el cual actia como deflactor y tiene

como base diciembre de 2017.

Como resultado, se constato que tanto la
cartera total como la cartera de viviendas expe-
rimentaron incrementos anuales durante todo el
periodo analizado. Mds atin, es importante des-
tacar que, en la mayoria de los afos, la cartera
de viviendas crecid a un ritmo superior al de la
cartera total. Particularmente, en 2023, el creci-

miento interanual de la cartera de viviendas

2 Ibidem.
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(19,2%), fue mas del doble que el de la cartera
total (8,3%).

En términos de participacion, la cartera
de viviendas representaba solo el 21,0% en
2008, mientras que en 2023 aument6 al 43,1%,
lo que refleja un aumento de mas de 20 puntos
porcentuales. Este notable incremento eviden-
cia un mayor dinamismo del sector y resalta la

importancia que la AFD otorga a este segmento.

Es oportuno indicar que, en 2020, la par-
ticipacion de la cartera de viviendas disminuy6
al 35,3%. Esta reduccion estaria relacionada
con los efectos de la pandemia de COVID-19,
que provocd un aumento en la participacion de
otros sectores de la economia, como el comer-
cial e industrial. No obstante, a partir de 2021,
se registra una tendencia al alza en la participa-

cion de dicha cartera.

Grafico 1: Evolucion de la cartera de
créditos total y de vivienda de la AFD en térmi-

nos reales, y participacion del rubro viviendas
sobre la cartera total: )

Fuente: Fabrizio Buccini y Renato Méndez con datos de la
AFD y del Banco Central del Paraguay (BCP). Nota: Guaranies
constantes de diciembre de 2017.

Para el célculo de la cartera de vivien-
das, se consideran tres principales productos de
la AFD dirigidos a dicho sector: Mi Casa, Pri-
mera Vivienda y Mi Primera Casa. A continua-
cion, se mencionan los aspectos mas relevantes
y las respectivas participaciones de cada uno

dentro de esta cartera.

Por su parte, el programa Mi Casa fue el
primer producto orientado a unidades habita-
cionales de la AFD, destinado para financiar
compra de vivienda, duplex o departamentos;
construccion de vivienda; compra de terreno y
construccion; refaccion, ampliacion y termina-
cién que impliquen incorporacion de mano de
obra y agreguen mayor valor a la vivienda. Se
encuentra dirigido a personas fisicas hasta un
monto maximo de Gs. 1.500 millones y un
plazo méaximo de 30 afios con garantia fiducia-
ria. Este producto no presenta una restriccion

respecto a los ingresos percibidos de los solici-

tantes.
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En cuanto al producto Primera Vi-
vienda, el cual inici6 en 2015, destinado a per-
sonas fisicas sin inmueble edificado a su nom-
bre o de sus conyuges/concubino, a fin de poder
realizar la compra de la primera vivienda; cons-
truccion de vivienda; compra de terreno y cons-
truccion; refaccion, ampliacion y terminacion.
Con relacion a las condiciones, el plazo tope es
de 30 afos con garantia fiduciaria; los ingresos
globales familiares no pueden superar los 7 sa-
larios minimos; y el monto maximo de finan-
ciacion es de 260 salarios minimos (Gs. 727,5

millones).

Por tltimo, cabe mencionar al programa
Mi Primera Casa, que comenzd en 2009 pero en
la actualidad ya no se ofrece, sino que solo que-
dan saldos de operaciones pasadas. No obs-
tante, se enfocaba en financiar viviendas para
un ingreso global familiar de hasta 5 salarios

minimos.

Asi pues, las principales diferencias en-
tre los dos primeros productos mencionados
previamente son las limitaciones en cuanto al
nivel de ingresos percibidos y el monto maximo

de financiamiento.

Para 2023, el programa con mayor par-
ticipacion fue Mi Casa, tras concentrar el 55,4%
de la cartera vivienda de la AFD. Le sigue el
producto Primera Vivienda, con una cuota del
42,2%. Mientras que, el 2,4% restante corres-

ponde a Mi Primera Casa. Resulta relevante

acotar que, en 2018, la distribucion de las parti-
cipaciones eran las siguientes: Mi Casa 76,4%;
Mi Primera Vivienda 15,4%; y Mi Primera Casa
8,2%.

Se constata un aumento de la participa-
cion del producto Primera Vivienda, frente a
una disminucién del programa Mi Casa. Esto
indica que los grupos familiares con ingresos de
hasta 7 salarios minimos y con menores montos
de financiamiento incrementaron su participa-
cion en los créditos para viviendas en los ulti-
mos afios. Dado que estos niveles de ingresos
comprenden al sector de clase media, se podria
inferir un mayor acceso al crédito para este seg-

mento poblacional.

En tanto que, el crecimiento de créditos
dirigidos a montos menores de financiamiento
podria estar relacionado con la reduccion en el
tamafo promedio de los hogares. Conforme con
los resultados del Censo 2022, la media de per-
sonas por hogar presenta una tendencia a la baja
en los ultimos afios. Esta contraccion en el ta-
mafo de los hogares reflejaria una menor inver-
sion en infraestructura, ya que hogares mas pe-
quefios requieren menor espacio y, por ende,
podrian demandar menores montos de financia-

miento.

Con relacion a las tasas de interés, du-
rante los ultimos nueve afios, el producto Mi
Casa exhibi6 una tasa AFD promedio del 7,6%,

mientras que la de Primera Vivienda se ubic6 en
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5,0%. Especificamente, en 2023, el programa
Mi Casa present6 una tasa AFD promedio del
7,4% y una tasa final promedio de las Institu-
ciones Financieras (IFIs) del 10,3%, lo que re-
sulta en un spread de 2,9%. Respecto al pro-
grama Primera Vivienda, la tasa AFD promedio
fue del 4,7% y de las IFIs se situd en 7,9%, que
equivale a un spread de 3,2%. Referente a los
plazos promedio de financiamiento, Mi Casa
mostr6é una media de 13,1 afios y Primera Vi-

vienda una de 18,0 afios.

Es importante resaltar la estabilidad de
las tasas de interés de la AFD en el lapso anali-
zado, incluso durante periodos en los que la in-
flacion interanual se ubic6 fuera del rango meta
(2,0% a 6,0%) y la tasa de politica monetaria se

mantuvo elevada.

En cuanto a la participacion por entidad
financiera, destaca que los bancos intermedia-
ron el 74,1% de créditos de viviendas en 2023,
seguido por las cooperativas de ahorro y crédito
y de produccioén (22,4%); y financieras (3,5%).
Al comparar estos datos con los del afio 2008,
cuando los bancos gestionaron el 91,5% de los
créditos, las cooperativas el 6,1% y las finan-
cieras el 2,4% restante, se evidencia un notable
aumento en la participacion de las cooperativas

en este sector.

Participacion de la cartera de viviendas de
la AFD sobre la cartera de viviendas del

Sistema Financiero

El Gréfico 2 muestra la evolucion de la
cartera de créditos de viviendas tanto del sis-
tema financiero como de la AFD, y exhibe la
participacion de esta ultima en el total de dichos
créditos. Es importante mencionar que el sis-
tema financiero, en este caso, incluye unica-
mente los préstamos de bancos y financieras,
excluyendo los de cooperativas debido a la li-
mitacion de datos. Ademas, el analisis inicia en
2010, dado que el Banco Central del Paraguay
(BCP) no contaba con un item especifico para

la cartera viviendas en afios anteriores.

Nuevamente, los valores nominales de
ambas carteras fueron ajustados a términos
reales. Como resultado, se evidencia que, a lo
largo del periodo analizado, la cartera viviendas
del sistema financiero registré incrementos in-
teranuales en todos los afios, excepto en 2013,
cuando experimentd una caida del 4,7%. En
cuanto a la participacion de la AFD, en 2010 re-
presentaba el 22,0% del total de la cartera de
viviendas del sistema financiero, mientras que
en 2023 esta cifra ascendi6 al 40,0%, lo que im-
plica un notable aumento de 18,0 puntos por-
centuales. Este crecimiento destaca la relevan-
cia de la AFD en la cartera de viviendas del sis-

tema financiero.
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(, Grafico 2: Evolucion de la cartera de
viviendas de la AFD y del sistema financiero en
términos reales, y su participacion en la misma.
Fuente: Fabrizio Buccini y Renato Méndez con datos de la

AFD y del BCP.
Nota: Guaranies constantes de diciembre de 2017.

Participacion de la cartera de viviendas del
Sistema Financiero sobre su cartera total, y

comparacion con Chile

Por ultimo, al analizar la participacion
de la cartera de viviendas sobre la cartera total
del sistema financiero, se observa que en Para-
guay se ha mantenido por debajo del 5,0% du-
rante mas de una década. En cambio, en Chile,
la participacion de la cartera de viviendas au-
ment6 del 23,4% (2012) al 33,9% (2023), lo
que representa un incremento de 10,5 puntos

porcentuales.

Adicionalmente, se consideré la tasa de
informalidad en los dos paises. En Paraguay, la
tasa se mantuvo por encima del 60,0%, mien-
tras que en Chile se redujo a menos del 30,0%
en 2018 y permanece por debajo de ese umbral
desde entonces. Estos datos reflejan una brecha

significativa entre ambos paises.

La participacion de la cartera de vivien-
das y las tasas de informalidad se presentan
conjuntamente para examinar una posible rela-
cion negativa entre ambas variables. Es decir,
una menor participacion de la cartera de vivien-
das podria estar asociada, entre otros factores,
con altas tasas de informalidad, dado que esta
ultima puede restringir el acceso a créditos para
dicho sector, los cuales suelen implicar montos
elevados y plazos prolongados de financia-

miento.
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Grifico 3: Evolucion de la participa-
cion de la cartera de viviendas respecto a la car-
tera total del Sistema Financiero. Tasas de in-

formalidad en Paraguay y Chile: )
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Fuente: Fabrizio Buccini y Renato Méndez con datos del BCP,
Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadistica de
cada pais.

Déficit habitacional en Paraguay

Como se menciond anteriormente, uno
de los principales objetivos de la AFD es desa-
rrollar programas habitacionales y urbanisticos
destinados a reducir el déficit habitacional del
pais. De acuerdo con la Organizacion de las Na-
ciones Unidas (ONU), este déficit se define

como la diferencia negativa entre el nimero de

3 Déficit habitacional en América Latina y el Caribe: Una herramienta
para el diagnostico y el desarrollo de politicas efectivas en vivienda y
habitat (ONU, 2015).

viviendas adecuadas disponibles (stock habita-
cional) en una ciudad, pais, region o territorio,

y las necesidades de vivienda de su poblacion®.

Por su parte, el Instituto Nacional de Es-
tadistica (INE) de Paraguay lo define como la
cantidad de viviendas faltantes para satisfacer
las necesidades de una poblacion, y lo clasifica
en dos modalidades: cuantitativo y cualitativo.
El déficit cuantitativo se refiere a la necesidad
de construir nuevas viviendas, ya sea porque las
personas carecen completamente de una o por-
que la actual esta en tal estado de precariedad
que se requiere una nueva unidad habitacional.
En tanto que, el déficit cualitativo abarca la me-
jora y/o ampliacion de viviendas existentes que
presentan deficiencias en aspectos como mate-
rialidad, servicios, saneamiento o nimero de

habitaciones disponibles para dormir?.

En Paraguay, en 2012, el total de vivien-
das ocupadas particulares ascendio a 1.223.165
unidades habitacionales, de las cuales el 59,9%
se ubicaba en zonas urbanas y el 40,1% en zo-
nas rurales. Con relacion al déficit habitacional,
el mismo alcanzo las 780.073 unidades. Espe-
cificamente, 683.527 (87,6%) correspondian al
déficit cualitativo, mientras que 95.546 (12,4%)

se atribuian al cuantitativo®.

* Analisis del déficit habitacional en Paraguay (INE, 2012).
S Ibidem.
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Recientemente, se reveld que la canti-
dad de viviendas particulares alcanzo las
1.749.336 unidades en 2022, lo que indica un
crecimiento del 43,0% respecto a 2012°. A su
vez, el Banco Interamericano de Desarrollo
(BID) estim¢6 el déficit habitacional para 2022
en 1.137.429 unidades. En detalle, el cualitativo
fue de 1.072.855 unidades (94,3%) y el cuanti-
tativo 64.574 unidades (5,7%)’.

Ademas, al desglosar el déficit habita-
cional por ubicacién geografica, se destacan
tres departamentos que presentan los mayores
porcentajes de déficit cualitativo en 2019. En
concreto, San Pedro encabeza el ranking con un
75,3% (88.867 unidades) de sus viviendas en
déficit cualitativo, seguido por Caazapa con un
74,7% (39.721 unidades) y Canindeyu con un
72,8% (45.364 unidades) 8.

En cuanto al déficit cuantitativo, los de-
partamentos con la mayor proporcion de hoga-
res en esta situacion respecto al total de vivien-
das en cada uno son: Presidente Hayes, con un
8,1% (2.722 unidades); Alto Parana, con 5,8%
(6.402 unidades); y Paraguari, con 5,0% (3.068

unidades) °.

Resulta relevante sefialar que el analisis
del déficit habitacional por departamentos de

Paraguay se basa en datos de 2019, dado que la

® Paraguay: Principales indicadores de poblacion y viviendas (INE,
2022).
" Cadena de valor de vivienda en Paraguay (BID, 2024).

informacion de 2022 no proporciona un des-

glose a nivel departamental.

Conclusion

La cartera de créditos destinada al sector
de viviendas de la AFD experiment6 incremen-
tos durante todo el periodo analizado y repre-
sentd, en promedio, mas de un tercio del total
de los créditos de viviendas del sistema finan-
ciero. Ademas, desde su creacion hasta 2023, se
aprobaron 28.425 créditos en este sector. No
obstante, al comparar esta cifra con la estima-
cion del déficit habitacional, que asciende a
1.137.429 unidades, se evidencia que estas
aprobaciones tienen una relevancia inferior al

3,0%.

Uno de los factores que podria haber li-
mitado la cantidad de beneficiarios es la alta
tasa de informalidad, que en los tltimos afios se
mantuvo por encima del 60%. La formalidad es
crucial en este sector, dado que los créditos para
viviendas implican inversiones elevadas en in-
fraestructura y largos plazos de financiamiento.
Por tanto, es necesario que los solicitantes pre-
senten, entre otros requisitos, un elevado nivel
de formalidad para poder acceder a estos prés-

tamos.

De hecho, cabe mencionar que, con-

forme con la consultora Captura Consulting, de

8 Ibidem.
® Ibidem.
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cada diez paraguayos que solicitan créditos hi-
potecarios, el sistema financiero aprueba en
promedio solo a dos. El bajo indice de aproba-
cion resalta la dificultad de obtener financia-

miento en este sector.

En cambio, una variable que podria po-
tenciar la demanda de viviendas en Paraguay se
asocia al bono demografico actual. De acuerdo
con el Censo 2022, se registrd una reduccion de
las personas en edad de dependencia (0 a 14
afios; y 65 afos y mas) en comparacion con
aquellas en edad de trabajar (15 a 64 afos).
Ademas, la mediana de edad de la poblacion
paso de 24 (2012) a 29 afios (2022). En conse-
cuencia, se podria considerar un aumento de la
cantidad de personas que se encuentran en una
etapa de mayor estabilidad financiera para ad-

quirir una vivienda.

Ademas, la obtencion del grado de in-
version en julio de 2024, tanto para Paraguay
como para la AFD, por parte de la calificadora
de riesgos Moody's, podria facilitar el acceso a
financiamiento a tasas de interés mas bajas, lo
que permitiria captar recursos y canalizarlos ha-
cia proyectos de desarrollo, entre los que desta-
can los programas habitacionales. Sin embargo,
es importante recordar que esta certificacion no
es permanente; se debe capitalizar esta oportu-
nidad y continuar con el cumplimiento de los
criterios establecidos para mantener dicha cali-

ficacion.

Por ultimo, la implementacion de nue-
vos programas, como Che Roéga Pord, podria
generar un mayor dinamismo en la construc-
cion de viviendas en los proximos afios. Dicho
programa tiene por objetivo facilitar el acceso a
la vivienda propia para aquellos ciudadanos que
no pueden ser beneficiados con préstamos ofre-
cidos en el sistema financiero nacional. Entre
sus beneficios se encuentran la posibilidad de
realizar los pagos recién al mudarse; cuotas a
precios de un alquiler; tasas de interés mas bajas
del mercado; y el respaldo de la AFD y el Mi-
nisterio de Urbanismo, Vivienda y Haébitat

(MUVH).
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07. Los fertilizantes en la agricultura
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El incremento de los costos de los ferti-
lizantes generado por la guerra entre Rusia y
Ucrania, importantes productores y exportado-
res de fertilizantes quimicos, ha generado incre-
mentos en los precios de dichos insumos para la
agricultura, en momentos de reduccion de los
precios de los commodities agricolas, particu-
larmente de la soja. Para compensar la caida de
los precios, los agricultores tratan de incremen-
tar la produccion, pero se encuentran con la ba-
rrera del incremento de los costos. Esta nueva
realidad ha despertado interés en analizar las
posibilidades de incorporar tecnologias que ate-
nuen los incrementos en los costos de produc-
cion y mejoren los resultados en los rindes y los
beneficios econdmico-financieros, a través del
uso mas eficiente de los fertilizantes y que al
mismo tiempo contribuyan a mejorar la crisis
ambiental silenciosa que se desarrolla a nuestro

alrededor.

Entre las alternativas tecnoldgicas para
dar respuesta a este problema econdémico-am-
biental son las siguientes: 1. incorporacion de
tecnologia en base a fertilizantes organicos, 2)
utilizacion de coadyuvantes que optimizan los
mismos fertilizantes convencionales, y 3) ferti-
lizantes en base a hidrogeno verde, que si bien
es un fertilizante obtenido por un proceso qui-
mico y utiliza energia eléctrica, sin embargo
tiene dos atributos de la economia circular: em-
plea un insumo de fuente renovable como es la

hidroelectricidad que la hace mas sustentable y

hace maés eficiente el proceso al reducir los cos-
tos de produccion. Ademas de contribuir a re-
ducir las importaciones y asegurar la provision
de dichos fertilizantes al simplificar la logistica

produciendo localmente.

Estas alternativas seran analizadas
desde la perspectiva de la economia circular
que justamente pretende reducir, reemplazar u
optimizar el uso de insumos externos a los pro-

cesos productivos.

Uso e Importacion de Fertilizantes

Quimicos

La agricultura en Paraguay utiliza una
cantidad de agroquimicos que en cada ciclo
agricola es renovado con nuevas aplicaciones
de fertilizantes, herbicidas, fungicidas e insecti-
cidas que han aumentado en el costo de produc-
cion en los afios 2021-22 y 2022-23 entre el 58
y 68% de los costos totales de la soja, de

acuerdo el detalle del cuadro en dodlares si-

guiente:

Tabla 1: Variacion absoluta y relativa de los costos directos por categorias
Items 2021-2022 2022-2023 Variacion
Semilla 69 7 8 12%
Fertilizantes 183 469 286 157%
Herbicidas 53 103 50 93%
Fungicidas 90 90 0 0%
Insecticidas 36 39 2 6%
Otros insumos 23 23 0 0%
Maquinarias 172 218 47 27%
Total 626 1.019 393 63%
Fuente: Enciso, Victor, ob.cit
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El uso de los agroquimicos ha tenido un
incremento importante en los Gltimos afos en

especial los fertilizantes® (FUENTE FAOSTAT)

Graéfica 1: Consumo de fertilizantes en nutrientes 1961 - 2022

Los fertilizantes y herbicidas que se han
triplicado y duplicado respectivamente los cos-

tos por hectarea de soja.

Tabla 2: Variacion absoluta y relativa de los costos directos por categorias

Items 2021-2022 2022-2023 Variacion
Fertilizantes 183 469 286 157%
Herbicidas 53 103 50 93%

Fuente: Enciso, Victor, ob.cit

Sobre la base de USD 626 en 2021-22 y
USD 1.019 en 2022-232 el costo de produccion
de soja donde los agroquimicos fueron en 2012-
22 58% y el 68% en 2022-23 que implican USD
612 x hectareas y si se sembraron 3,5 millones

de ha. resulta USD 693, millones.

La diferencia en los costos de produc-
cion en el caso del maiz en Paraguay entre las
zafras de 2022 y 2023 esté influenciada princi-
palmente por el aumento en los precios de insu-
mos clave como fertilizantes y agroquimicos,

segun el siguiente detalle:

1 Rusia, uno de los principales productores de fertilizantes, representa
alrededor del 17 % del fertilizante potasico mundial y alrededor del 15
% del comercio mundial de exportaciones de fertilizantes nitrogenados.

o Enlazafra de 2022, los costos de produccion
de maiz se situaron alrededor de USD 600 a
700 por hectarea. Este costo estaba influen-
ciado por precios mas estables de los fertili-
zantes y agroquimicos, aunque ya se comen-
zaban a sentir aumentos debido a problemas
en la cadena de suministro global. Los pre-
cios de los fertilizantes comenzaron a subir
en 2022 debido a la escasez generada por la
guerra en Ucrania y las sanciones a Rusia,
uno de los principales proveedores de pota-

sio y nitrégeno.

o Enlazafra de 2023, los costos de produccion
aumentaron significativamente, situandose
entre USD 700 y 900 por hectarea, depen-
diendo de la region y el manejo agronémico,
impulsado por un alza de hasta un 180% en
los precios de fertilizantes y un aumento de
entre 60% y 70% en los defensivos agrico-
las. Estos incrementos fueron principal-
mente consecuencia de la crisis en los mer-
cados internacionales de insumos agricolas.

(CAPECO).

En el caso del trigo, los costos del trigo
entre zafras 2022 y 2023 en Paraguay han ex-
perimentado cambios notables debido princi-
palmente al incremento en el precio de los insu-
mos, como los fertilizantes y agroquimicos, que

son esenciales para el cultivo, de acuerdo al

Segtn el Banco Mundial, los precios mundiales de los fertilizantes ha-
bian aumentado un 30 % a principios de 2022 tras un aumento del 80
% el aflo anterior.

2 Zafra 2022 -2023: costo de produccion de soja seria de USD 900 por
hectarea APS
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siguiente desglose detallado de estos costos:

e Costo total por hectarea: Durante la zafra
2022, los costos de produccion del trigo se
situaban alrededor de USD 500 a 600 por
hectarea. Este costo estaba relativamente
controlado, aunque ya se comenzaban a per-
cibir incrementos en los insumos debido a la
escasez de fertilizantes en el mercado global,
que fue afectada por la guerra en Ucrania.
Los fertilizantes representaban entre el 30%
y 40% del costo total. El precio de los ferti-
lizantes en 2022 ya habia comenzado a subir,
pero se mantenia mas bajo en comparacion

con 2023.

o Para la zafra 2023, los costos aumentaron
significativamente, ubicdndose en el rango
de USD 600 a 700 por hectarea. Este incre-
mento se debid principalmente al aumento
del precio de los fertilizantes y agroquimi-
cos, influenciado por el aumento global de
los insumos agricolas. En 2023, los precios
de los fertilizantes subieron entre un 50% y
80%, dependiendo del tipo. Esto se debid a
la crisis global de suministros, causada por
la guerra en Europa del Este, que afecto la
disponibilidad de nutrientes clave como el

nitrogeno y el potasio (CAPECO).

Los aumentos de las importaciones de agroqui-

micos, especialmente en los fertilizantes, de

% La cantidad de agroquimicos traidos de contrabando no hay estima-
ciones, pero es una practica comun utilizar productos inclusive prohibi-
dos en Paraguay.

acuerdo a datos oficiales se refleja en el si-

guiente cuadro®.

Tabla n® 3: Importacion de Abonos y agroquimicos 1920-23

Total anual FOB millones de Délares \

2 Digitos 2020 | 2021 - 2022 - 2023 ‘
31 - Abonos 2042 | 3197 3378 3353
3808 - Insecticidas. raticidas, fungicidas,
herbicidas, mhibidores de germinacion y \

reguladores del crecimiento de las plantas,
desinfectantes v productos similares, 346.1 3419 458.8 4109
5503 | 6616 796.6 7462 |

Pese al aumento en el valor de las im-
portaciones de insumos quimicos, en el caso de
los cereales cuyos indicadores de superficie,
produccion y rendimientos se incrementaron
significativamente entre el 2005 y 2014, en los
10 ultimos afios todos estos indicadores se ha
crecimiento

enlentecido su

FAOSTAT)

(FUENTE

Grafica n® 2 Cereales,Total Produccién

Fuente: FAOSTAT

Definido el problema y su cuantifica-
cidn es necesario plantear las alternativas desde
una perspectiva de economia circular y analizar
los avances en la tecnologia agricola que
apunta a desarrollar fertilizantes orgéanicos,
coadyuvantes a los fertilizantes convencionales

y la produccion de nitrogeno en base a hidro-
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geno verde, y la factibilidad econémico-finan-
ciera de incorporacion en cultivos extensivos de
granos. El uso de coadyuvantes organicos para
optimizar la eficiencia de los fertilizantes con-
vencionales ha experimentado un crecimiento
global significativo, especialmente debido a la
necesidad de mejorar la eficiencia en el uso de
nutrientes y reducir el impacto ambiental. A ni-
vel global, estos productos estan siendo impul-

sados por varios factores clave:
Mayor rendimiento y eficiencia:

Los coadyuvantes, como estabilizadores
de nitrégeno y bioestimulantes, estan disefiados
para aumentar la absorcion de nutrientes por las
plantas y minimizar las pérdidas por lixiviacion
o volatilizacion, particularmente en climas con
eventos meteorologicos extremos. Estos aditi-
vos permiten que los agricultores obtengan mas
beneficios de los fertilizantes convencionales,
lo que es crucial para maximizar los rendimien-

tos y mejorar la sostenibilidad agricola.

Los fertilizantes nitrogenados obtenidos
a partir de hidrogeno verde representan una in-
novacion prometedora para hacer la agricultura
mas sostenible, ya que reemplazan los métodos
tradicionales de produccion de fertilizantes
(que usan gas natural) con hidrégeno generado
por fuentes de energia renovables, lo que reduce
significativamente las emisiones de carbono en

el proceso.

A nivel global, la tecnologia que utiliza
hidrogeno verde para producir amoniaco (el
precursor principal de los fertilizantes nitroge-
nados) esta todavia en fases tempranas de adop-
cion, pero estd ganando traccion. A pesar de este
progreso, la tecnologia atin enfrenta barreras re-
lacionadas con los costos y la infraestructura.
Los fertilizantes basados en hidrogeno verde
son actualmente mas caros que los producidos
con métodos tradicionales, lo que limita su
adopcion masiva. Sin embargo, conforme dis-
minuyan los costos de la tecnologia y aumenten
las regulaciones ambientales, es probable que
esta solucion gane mas relevancia (IntechOpen

- Open Science Open Minds)

El uso de hidrégeno verde en la produc-
cion de fertilizantes puede integrarse en la eco-

nomia circular de varias maneras:

Reduccion de emisiones: Al eliminar el
uso de combustibles fosiles en la produccion de
amoniaco, se contribuye a la disminucién de
emisiones de COz, lo que reduce el impacto am-

biental de la agricultura.

Cierre de ciclos de nutrientes: Los fer-
tilizantes producidos de esta manera podrian, en
combinacion con otras practicas agricolas sos-
tenibles, ayudar a cerrar el ciclo de nutrientes,
asegurando un uso mas eficiente y disminu-

yendo la necesidad de insumos adicionales.
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La Produccion de Fertilizantes Organicos,
Estimuladores-Coadyuvadores e Hidrégeno
Verde para Produccion de Fertilizantes en

Paraguay

Fertilizantes orgdnicos para cultivos
organicos. La compaiiia MAKUL S.A. ofrece
el fertilizante organico granulado recomendado
para la produccion organica de cultivos exten-
sivos, huerta, cultivo frutales y forestales, idea-
les para una mezcla 6rgano-mineral-biologico.
También ofrecen el fertilizante foliar “fertifol”
recomendado para cultivos organicos de soja,
maiz, trigo, cafa de azucar, huerta y otros. Otro
producto es la linea de fertilizantes “Fertilife”,
certificada como orgénica emitida por CERES
y BCS-IWA. En su portafolio cuentan con Ino-
culante Organico liquido y en polvo, bioactiva-
dor organico y sustrato organico. También Y
por ultimo el bioactivador organico liquido fo-

liar “Fertibase”.

Empresas que Producen Fertilizantes

Organicos, Coadyuvadores y Bioactivadores

Organitec es una empresa que surgio
con el crecimiento de Nutrihuevos, la marca
que comercializa Las Tacuaras. “Cuando la pro-
duccion crece, también lo hace el estiércol de
gallina, la gallinaza, y cuando la escala es tan
alta, eso se vuelve algo dificil de movilizar”.

Este “problema” se convirti6 en la oportunidad

4 Solubilizacion de Nutrientes — P, K, Zn y S, Produccién de Acidos Orga-
nicos, Produccion de Enzimas, Aumento en la Disponibilidad de N, Evita

Senescencia Precoz y Mayor Desarrollo Radicular.

de producir fertilizantes y coadyuvadores orga-

nicos con el uso de gallinaza.

Las tres lineas de Organitec combinan
material organico con minerales para fabricar
fertilizantes, un producto que pasa por un pro-
ceso de compostaje, la primera etapa de la sus-
tentabilidad enmarcada en la filosofia de la eco-
nomia circular, acorde a las necesidades del
pais y a la demanda de un mundo mas amigable

con el medioambiente.

La firma Organitec S.A. estd produ-
ciendo la innovadora tecnologia + Bio OGC +
BIO. Es un consorcio de 4 Bacillus agregados a
una formulacion de fertilizantes NPK en el
grano que proporciona beneficios a los cultivos
mediante la secrecion de diferentes componen-
tes dentro de la solucion del suelo alrededor de
las raices®, lo que genera mayores rindes por
hectarea de acuerdo resultados verificados en

campo:

Grafica n® 3: Resultados de Productividad soja 1919/20

Los resultados (promediado de 27 Sreas comerciales) arrojaron que
ulilizando abonos Organitec y productos 0GC, la Ganancia en
Productividad (Kg/ha) es de 298 kg/ha a mis que el plan padrén

del productor

Organilec
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Esta tecnologia si bien no descarta el
uso de fertilizacion convencional (NPK), con el
agregado de tecnologia OGC+BIO, inclusive
optimiza la libracion de dicho fertilizante en re-
lacion a la demanda de los mismos por la planta,
con lo cual se mejoran los rindes y da como re-
sultado un menor uso de agroquimicos por to-

nelada producida.

Grafica n® 4: Liberacion y demanda de nutrientes

Liberacion de nutrientes
segln el tipo de fertilizante

La OGC Organic pretende ser un ele-
mento que ayude a las azucareras a tener una
opcion de fertilizante. La otra es una mezcla co-
rrectiva en polvo, MCP, que busca tener un im-
pacto en uno de los talones de Aquiles mas im-
portantes que tiene Paraguay que es la correc-
cion de la estructura de suelo a través de un pro-
ducto que tiene no solo gallinaza sino también
adicion de calcareos y otros minerales, como

potasio y fosforo.

Esos son elementos que estan faltando,
porque al utilizar tan intensivamente los suelos
en Paraguay la productividad se redujo. Mas del
90% de nuestros suelos requieren una correc-
cion. MCP esta empezando a tomar fuerza por-
que al principio la gente cree que solo necesita
NPK para la produccion y después se dan

cuenta de que sus resultados siguen siendo

iguales o menores y que hay que trabajar por el
conjunto, que significa dar sostenibilidad”

(EDGAR OLMEDO. GERENTE DE ORGANITEC).

Al ser MCP un fertilizante que no solo
contiene NPK sino también calcio, magnesio,
azufre y gallinaza, produce la liberacion y la
promocion de los microorganismos en el suelo,
por ser un producto relacionado con la materia

organica.

MAKUL S.A-Hibernian Industries.
Esta compaiiia ofrece la linea de fertilizantes
“Fertilife”, certificada como orgéanica emitida
por CERES y BCS-IWA. En su portafolio cuen-
tan con Inoculante Organico liquido y en polvo,
bioactivador organico y sustrato organico. Tam-
bién el fertilizante organico granulado reco-
mendado para la produccion organica de culti-
vos extensivos, huerta, cultivo frutales y fores-
tales, ideales para una mezcla 6rgano-mineral-
biologico. También ofrecen el fertilizante foliar
“fertifol” recomendado para cultivos organicos
de soja, maiz, trigo, cafia de azucar, huerta y

otros.

Y por ultimo el bioactivador organico li-
quido foliar “Fertibase”. En la agricultura con-
vencional los fertilizantes se mezclan en un 30
% con Fertibase y 70 % con NPK. Esto ayuda a
enriquecerlos con microorganismos y acidos
himicos y también actuan en el suelo equili-
brando los procesos fisicos, quimicos y micro-
biologicos. Asimismo, ayudan a proteger las

plantas de enfermedades y a través de los acidos
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humicos disponibilizan los nutrientes y estimu-
lan el crecimiento de la planta. Los resultados
obtenidos a campo fueron de 10 a 15 % del au-
mento del rendimiento y ayudaron a recuperar
la fertilidad del suelo. (ARTURO FERNANDEZ,

GERENTE DE LA FIRMA MAKUL S.A.)

En el caso de la agricultura organica y
convencional, los inoculantes se mezclan con
NPK y formulaciones quimicas que agregan
microorganismos y materia organica, mientras
que en fertilizantes foliares no existen inconve-
nientes para la mezcla con otras formulaciones

liquidas

Produccion de fertilizantes con el uso de

hidrogeno verde

Recientemente se anuncié el acuerdo
entre las empresas Atome BID-INVEST y Yara
para la produccion y comercializacion de ferti-
lizantes derivados de energia renovable de bajo
impacto ambiental. El proyecto conllevara una
inversion de alrededor de USD 500 millones y
utilizara hidrogeno verde para la produccion de
fertilizantes. Se instalara en la ciudad de Villeta,
en una zona franca establecida por el Gobierno.
Se estima que una vez concluya la obra em-
pleard a mas de 1.000 trabajadores paraguayos
y producira hasta 264.000 toneladas de fertili-
zantes al afio. “Esto la convertird en una de las
mayores instalaciones de produccion de fertili-
zantes renovables del hemisferio occidental y
posicionara a Paraguay como un jugador clave

en este sector a nivel mundial”. Para tener una

idea, las importaciones de abonos (CLASIF. 31)
en los ultimos 4 afios (2020-2023) fue entre 1.2

y 1.5 millones de toneladas anuales.

Tabla n” 4; Importaciones de abonos

Total anual - 2020
Ton Netos

Total anual - 2021
Ton Netos

Total anual - 2022
Ton Netos

Total anual - 2023
Ton Netos

1.281.200

1.463.112

1.090.867

1.474.768

Fuente: SICEX. BCP. Nota: en las importaciones de abonos el nitedgene es ol componeate principal, pero esthn incluidos fosfatos v otros materiales.

Una consideracion fundamental es que
los fertilizantes con base en hidrogeno verde, es
un proceso quimico que utiliza una cantidad
significativa de electricidad, que si bien no es
organico y externo al proceso agricola, y por lo
tanto rigurosamente no deberiamos incorpo-
rarlo a la economia circular, sin embargo, tiene
atributos al ser producido con fuente renovable
como es la hidroelectricidad lo que la hace sus-
tentable, reduce el uso de fertilizantes de origen
fosil (no renovable), reduce la huella de car-
bono y reduce los costos de produccion, aspec-
tos claves de la economia circular y ademas ten-
dréd un impacto econdémico al reducir las impor-

taciones y utilizar recursos renovables locales.

Factibilidad de Incorporacion de Nuevas

Tecnologias

La incorporacion de fertilizantes orga-
nicos es una exigencia para los cultivos orgéani-
cos de manera que, si bien pueden significar
costos adicionales, generalmente los productos
organicos tienen una prima diferencial que le
permite absorber estos mayores costos, siendo
el caso de la azicar organica el caso mas impor-
tante porque en este producto las exportaciones

paraguayas ocupan los primeros lugares en el
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mundo, que tiene con destinos principalmente a

la Union Europea y América del Norte.

Pero hay una importante y creciente
lista de productos organicos de exportacion en-

tre los cuales se encuentran:

Sésamo organico: Paraguay es uno de
los principales exportadores de sésamo orga-
nico en América Latina, y este producto se ex-

porta principalmente a Japon y Europa.

Yerba mate organica: La yerba mate es
un producto tradicional de Paraguay, y su ver-
sion organica tiene una demanda creciente en el

mercado internacional.

Soja organica: Aunque Paraguay es
mas conocido por la produccién convencional
de soja, también ha desarrollado un sector de
soja organica que es exportada a diversos mer-

cados internacionales.

Chia organica: La chia es una semilla
con alto valor nutricional, y Paraguay ha incre-
mentado su produccion y exportacion de chia
organica, principalmente a paises de Europa y

América del Norte.

En el caso de los coadyuvantes ya vi-
mos que pueden optimizar el uso de los fertili-
zantes convencionales y mejorar los rindes en
7,5% en el momento de la cosecha, pero implica
un incremento de los costes en 5%, lo cual, si
bien da un resultado favorable, sin embargo,
cualquier incremento de los costos al inicio de

la zafra es un obstéculo a su incorporacion, en

momento de costos incrementados y bajos pre-

cios de exportacion

Para los fertilizantes generados en base
a hidrogeno verde, los datos que disponemos de
la experiencia en otros paises indican que es una
tendencia emergente, pero todavia estd en una
etapa temprana de adopcion. Ya hay experien-
cias en paises que estan explorando este ca-
mino, como Alemania, Noruega y Australia,
donde se han realizado inversiones importantes
para desarrollar este tipo de fertilizantes como

alternativa a los convencionales.

El analisis de la experiencia en estos
paises en cuanto a costos y beneficios compara-

dos con los fertilizantes convencionales:
Costos de produccion

Fertilizantes convencionales: Los ferti-
lizantes tradicionales, como el amoniaco, se
producen a partir de gas natural, lo que los hace
muy dependientes de los precios de los combus-
tibles fosiles. La volatilidad en los precios de la

energia fosil puede influir en los costos.

Fertilizantes de hidrogeno verde: El hi-
drogeno verde, producido mediante electrolisis
del agua utilizando energia renovable, es un
proceso que actualmente sigue siendo mas cos-
toso que el uso de gas natural. La principal ba-
rrera es el costo de la electrolisis, que ain es
elevado, asi como la infraestructura necesaria
para el almacenamiento y distribucion del hi-

drogeno.

pag. 75



Eficiencia y Escalabilidad

Fertilizantes convencionales: La pro-
duccioén y distribucion de fertilizantes conven-
cionales esta bien establecida, con infraestruc-
tura eficiente y cadenas de suministro globales.
El costo por tonelada de fertilizante es relativa-
mente bajo debido a las economias de escala al-

canzadas.

Fertilizantes de hidrogeno verde: Aun-
que los proyectos piloto estan siendo exitosos,
como los de Yara International en Noruega, la
escalabilidad todavia es un desafio. Se espera
que los costos bajen a medida que se logren
economias de escala y se avance en la tecnolo-
gia, pero por ahora los costos son superiores a

los fertilizantes convencionales.
Sostenibilidad y beneficios ambientales

Los fertilizantes de hidrégeno verde re-
presentan una solucion sostenible a largo plazo,
al ser completamente libre de carbono en su
produccion. Esto se alinea con los esfuerzos
globales para reducir las emisiones de gases de

efecto invernadero.

A medida que los costos de las energias
renovables contintian bajando y la tecnologia
de hidrégeno verde madura, se espera que estos
fertilizantes sean mas competitivos con los con-
vencionales, lo que permitird una mayor adop-

cion.

Perspectivas Futuras

Avances tecnologicos: Se espera que,
con mayores inversiones en investigacion y
desarrollo, el costo de la produccion de hidro-
geno verde siga disminuyendo, lo que a largo
plazo podria hacer que los fertilizantes verdes
sean mas competitivos en términos de precio

frente a los convencionales.

Con los incrementos de los precios de
los fertilizantes convencionales en los afos re-
cientes, la diferencia de costos se ha reducido
de manera que en la medida que se mejore la
tecnologia de produccion mencionada, aumente
la escala de produccion y especialmente en el
caso de Paraguay, se consigan precios de la
electricidad competitivos, ademas de la simpli-
ficacion de la logistica al producirse local-
mente, el fertilizante en base a hidrogeno verde
sera competitivo en relacion a los fertilizantes

convencionales.
Conclusiones

El incremento en los costos de los ferti-
lizantes, especialmente en momentos en los que
los precios de los granos caen, ha sido un tema
clave en los ultimos afios, y se ha acentuado de-

bido a varios factores a nivel global.

Las Consecuencias del aumento de los
costos de fertilizantes en un contexto de caida

de los precios de los granos son:
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Reduccion en la rentabilidad de los
productores agricolas: cuando los costos de
insumos, como los fertilizantes, aumentan
mientras los precios de los granos caen, la ren-
tabilidad de los agricultores se reduce drastica-
mente. Esto puede llevar a méargenes de ganan-
cia negativos, especialmente para pequeiios y

medianos productores.

Menor uso de fertilizantes: ante la im-
posibilidad de afrontar los altos costos de los
fertilizantes, algunos agricultores podrian optar
por reducir la cantidad aplicada. Esto puede re-
sultar en una menor productividad y rendi-
miento por hectarea, afectando la oferta futura

de granos.

Efecto en la competitividad global:
los productores en paises donde los costos de
fertilizantes son mads altos pueden perder com-
petitividad en el mercado global de granos
frente a aquellos en paises con acceso mas ba-

rato o subsidiado a estos insumos.

Posibles efectos en los precios de los
alimentos: la disminucion de la produccion de
granos debido al menor uso de fertilizantes
puede generar un aumento en los precios de los
alimentos, afectando a los consumidores, espe-
cialmente en paises con inseguridad alimenta-

ria.

De esta manera, el aumento en los cos-

tos de los fertilizantes tiene un origen multifac-

torial, vinculado a problemas energéticos, lo-
gisticos y de demanda global, y sus consecuen-
cias pueden ser devastadoras para los agriculto-
res en un momento de caida en los precios de
los granos. Esto provoca un desequilibrio en la
produccion y afecta tanto a la cadena de sumi-
nistro agricola como a la seguridad alimentaria

global.

Frente al desafio del incremento en los
costos de los fertilizantes y la caida de los pre-
cios de los granos, existen alternativas técnico-
econdmicas y financieras que los agricultores y
sectores agroindustriales pueden explorar para
mitigar estos impactos. En este contexto, las
propuestas de la economia circular emergen
como una opcion factible para reducir la depen-
dencia de insumos costosos y mejorar la soste-

nibilidad en el largo plazo.

Los biofertilizantes, que estan basados
en microorganismos que facilitan la disponibi-
lidad de nutrientes para las plantas, son una al-
ternativa sostenible a los fertilizantes quimicos.
Estos productos, ademés de ser mas econdmi-
cos, pueden mejorar la salud del suelo a largo
plazo, promoviendo un aumento en su fertilidad

natural.

El compostaje de residuos agricolas y
agroindustriales (como restos de cosechas, es-
tiércol, residuos de alimentos procesados)
puede generar fertilizantes orgénicos a un bajo

costo. Estos residuos, bien gestionados, pueden
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cerrar el ciclo de nutrientes y reducir la depen-

dencia de insumos externos.

En resumen, las alternativas técnicas y
economicas, combinadas con los principios de
la economia circular, pueden ser una solucion
viable para enfrentar el aumento en los costos
de fertilizantes y la caida en los precios de los
granos. Al implementar précticas que optimicen
el uso de recursos, fomenten la reutilizacion y
promuevan la sostenibilidad, los agricultores
pueden mejorar su rentabilidad a largo plazo,
reducir su vulnerabilidad frente a las fluctuacio-
nes del mercado y contribuir a un sistema agri-

cola mas resiliente y sostenible.

Abordar el problema del incremento de
los costos de los fertilizantes y la caida de los
precios de los granos es un problema impor-
tante y por lo tanto pertinente de continuar y
profundizar las investigaciones y hacerlo con la
metodologia de intervencion basada en la eco-

nomia circular ha resultado acertado.
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Un modelo -y una regulacion- de éxito

¢ Qué nos viene a la mente cuando escu-
chamos el nombre de “Warren Buffett”? Capi-
talismo, inversion, dinero... estas son, sin duda,
algunas -espontaneas- ideas que rapidamente se
nos ocurren cuando escuchamos este nombre

tan asociado al éxito norteamericano.

Pero ¢quién es realmente Warren Buf-

fett y por qué es tan reconocido mundialmente?

Warren Buffett es un famoso inversor y
empresario estadounidense. Ademas de ser una
de las personas mas ricas del mundo, situacion
que sin duda llama la atencion de la prensa y de
los paparazzi, con una fortuna estimada actual-
mente US$. 143.9 billones!, Buffett es también
reconocido por sus exitosos métodos de inver-
sion en la bolsa de valores, con una envidiable
capacidad de identificar el valor intrinseco de

las empresas.

De hecho, gran parte de su fortuna la
hizo en su rol de inversor de instrumentos bur-
satiles. En esta faceta, Warren es conocido
mundialmente por haber comprado su primer
paquete accionario a la incipiente y sorpren-

dente edad de 11 afios?.

Adicionalmente, Buffett es destacado

por ser el accionista mayoritario (y presidente)

1 Este niimero equivale en cifras ardbigas a 143.000.000.000. Portal
Forbes. Link web: https://www.forbes.com/profile/warren-buffett/
2Portal Investing. Link web:
https://www.investing.com/academy/trading/warren-buffett-
investment-strategy-rules-
fortune/#:~:text=How%20did %20 Warren%20Buffett%20get%20starte
d%20as%20an%20investor%3F &text=Warren%20Buffett's%20intere
$t%20in%20finance,by%20the%20age%200f%2014.

de Berkshire Hathaway Inc.3, una de las com-
pafiias méas valiosas de EE.UU. y el mundo, de-
dicada a la industria de seguros e inversiones.
Actualmente la misma se encuentra valuada en

la astronémica suma de US$. 1 trillon®.

Ahora bien, ademas de la particularidad
de la exitosa historia del magnate norteameri-
cano, para los propositos de este trabajo lo im-
portante es entender cudl fue la base juridica y
los incentivos econdmicos sobre los cuéles se

ha sentado este imperio multimillonario.

En efecto, gran parte de la riqueza acu-
mulada, tanto de Buffett, como de Berkshire
Hathaway, parte de un factor clave: el modelo
juridico adoptado por la empresa, el de una so-

ciedad holding.

A todo esto, entonces, ¢qué es una so-
ciedad holding?® En términos sencillos, una so-
ciedad holding (“tenedora, propietaria o ges-
tora”, por su traduccion literal en espafol) es
una sociedad cuya funcion principal es la de te-
ner el control o la propiedad (generalmente am-

bas cosas) de otras sociedades o compaiiias.

Este modelo es uno de los esquemas
modernos en que se agrupan las sociedades co-
merciales para llevar adelante el giro de sus ne-

gocios; normalmente es el modelo utilizado por

3Portal Berkshire Hathaway. Link web: https://berkshirehathaway.com/
* Este niimero equivale en cifras ardbigas a 1.000.000.000.000. Portal
The Guardian. Link web:
https://www.theguardian.com/business/article/2024/aug/28/berkshire-
hathaway-valuation-warren-buffett

5 Un articulo bastante practico que explica en qué consisten las
sociedades holding y como son utilizadas en el mundo corporativo
actual se encuentra en la siguiente referencia. Portal Investopedia. Link
web: https://www.investopedia.com/terms/h/holdingcompany.asp
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las empresas multinacionales para expandir sus

empresas a distintos paises.

En Paraguay, por ejemplo: el Banco Itad
Paraguay S.A. pertenece -indirectamente- al
grupo holding empresarial I1tad Unibanco Hol-
ding S.A.%, que también controla a otras empre-
sas a nivel regional. Como éste, hay muchos ca-

sos similares, en varias industrias.

El modelo holding ha resultado ser de
los mas eficientes esquemas para grupos corpo-
rativos de gran envergadura, que operan bajo
esta ecuacion no solamente por una -casi evi-
dente- reduccion en los costos de transaccion
para la gestion de las empresas’, y una delimi-
tacion en términos de responsabilidad societaria
(distribucion de riesgos)?, sino, ademas, y prin-
cipalmente, por los beneficios fiscales que
ofrece. Como mencionabamos anteriormente,
gran parte del éxito de Warren Buffett y Berks-
hire Hathaway parte de la estructura juridica

que utilizan.

Las sociedades holding, pues, en varias
jurisdicciones, tienen el beneficio fiscal de no

pagar impuestos (tax-free) cuando las socieda-

® Para més informacién sobre el perfil Itad Unibanco Holding S.A.
Portal Itat. Link web:
https://www.itau.com.py/paginas/sobreitau_unibanco

" Una buena explicacion de por qué las organizaciones corporativas
reducen los costos de transaccion para el desarrollo comercial y
econdmico se encuentra explicado por Richard A. Posner. Para mejor
referencia ver: R.A. POSNER, El andlisis economico del derecho, 2da.
Ed. (Espafiol), Fondo de Cultura Econémica (México), 2007, p. 625 y
siguientes.

8 Una de las limitaciones a los principios de independencia juridica de
las sociedades y sus socios, asi como de la limitacion de responsabilidad
por el capital aportado es la conocida teoria anglosajona del
“levantamiento del velo societario”, solventemente explicado por
Karen  Vandekerckhove. Para mejor referencia ver: K.
VANDEKERCKHOVE, Piercing the Corporate Veil, 1ra. Ed., Alphen aan

des vinculadas (las operadoras) les reparten di-
videndos®. Esto es asi porque que la normativa
normalmente reconoce que no existe, en puri-
dad, una distribucion de dividendos propia-
mente dicha en estos casos, sino mas bien una
transferencia de dinero de una sociedad del
grupo, a otra. Los impuestos a la distribucion de
dividendos recién se pagan cuando los mismos
son distribuidos a los accionistas o beneficia-

rios finales?®,
Sociedades Holding en Paraguay

Pese al éxito rotundo de esta estructura
juridica reconocida no solo a nivel regional,
sino global, Paraguay carece en la actualidad de
regulacion especifica sobre grupos de socieda-

des (o de sociedades holding).

A diferencia de lo que ocurre con otras
jurisdicciones regionales y a nivel mundial, Pa-
raguay aun no ha hecho los esfuerzos legislati-
vos a fin de tener normas especificas sobre este
interesante y util modelo juridico para el desa-

rrollo de los grandes grupos econdémicos.

No obstante, esto no ha sido un obs-

taculo para que el mercado se haya decantado -

den Rijn (Paises Bajos), Kluwer Law International, 2007, p. 3 y
siguientes.

® La firma consultora canadiense MNP public6 en su portal web un
interesante articulo en el que aborda los beneficios fiscales de las
estructuras holding, que, si bien aplican a otra jurisdiccion,
conceptualmente aplica a los extremos expuestos en este trabajo. Para

mejor referencia ver el link web:
https://www.mnp.ca/en/insights/directory/do-i-need-a-holding-
company

10 En puridad, la discusion en este caso esté basada en lo dispuesto en
la Constitucion Nacional respecto de la doble imposicion.
“ARTICULO 180 - DE LA DOBLE IMPOSICION

No podra ser objeto de doble imposicion el mismo hecho generador de
la obligacion tributaria. En las relaciones internacionales, el Estado
podra celebrar convenios que eviten la doble imposicion, sobre la base
de la reciprocidad.”
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casi naturalmente- por dar uso a este esquema
societario de sociedad “madre” (controladora)
y sociedades “hijas” (controladas), con base en
la regulacion actual en materia societaria, que
no ofrece ningun impedimento para que esto

tome forma en la préctica.

En efecto, debemos recordar que nues-
tro ordenamiento normativo societario no
ofrece ningln obstaculo para que las personas
juridicas tengan, a su vez, participacion en otras
personas juridicas. Al respecto, el Cadigo Civil
prevé que tanto las personas fisicas como las ju-
ridicas son entidades capaces de adquirir dere-
chos y contraer obligaciones. Complementaria-
mente, el mismo cuerpo normativo establece
que las sociedades -comerciales, reconocidas
como personas juridicas- requieren de dos o
MAs personas para crear un nuevo sujeto de de-

recho.

Dado que societariamente el camino se
encuentra allanado para este modelo, la Unica -
pero suficiente- limitacién que anteriormente
desalentabal! a este modelo juridico-econo-
mico, era la antigua normativa tributaria para-
guaya -Ley 2421/04 “De Reordenamiento Ad-

ministrativo y Adecuacion Fiscal”- que traia

! Recordemos que, en la teoria del anélisis econdmico del derecho, en
la cual se aplican conceptos econémicos (principalmente de la
microeconomia) al analisis de las normas, un elemento central son los
incentivos, que funcionan como “precios” catalizadores de la conducta
humana. En este caso, un esquema de doble imposicion normativo si
bien traia aparejada una discusion constitucional, implicaba -en
puridad- mayores costos y desincentivos al modelo. Para mas
referencias sobre incentivos y elementos economicos aplicados al
derecho, ver: E (H). STORDEUR, Andlisis Economico del Derecho — Una
Introduccion, 1ra. Ed., AbeledoPerrot (Argentina), 2011, p. 20 y
siguientes.

12 Una parte de la explicacion de lo que ocurrié con la modificacion de
la Ley 125/91 “Que Establece el Nuevo Régimen Tributario” y la
modificacién posterior con la Ley 2421/04 “De Reordenamiento

consigo una discusion tecnica sobre doble im-
posicion al momento de distribuir dividendos
en ambos niveles societarios!?. Es decir, en las
empresas controladas, y luego -también- en las

empresas controladoras.

Esta discusion provocé algunas accio-
nes de inconstitucionalidad ante la Corte Su-
prema de Justicia, en las que se sometio a con-
sideracion de la mé&xima instancia judicial la si-
tuacion descripta sobre doble imposicion, con

fallos favorables a los contribuyentes®®.

Este problema qued6 resuelto con la
nueva normativa tributaria del Paraguay, como

explicaremos a continuacion.

Warren Buffett en Paraguay

Si a Warren Buffett (o a cualquier em-
presario) se le ocurriera expandir su imperio
econdmico en el Paraguay en busca de nuevas
oportunidades, lo primero que haria seria averi-
guar el régimen impositivo local. Y se encon-
traria con lo siguiente. La reciente Ley 6380/19
“De Modernizacion y Simplificacion del Sis-
tema Tributario Nacional” (“Ley 6380/19”)
preve la creacion del Impuesto a la Distribucion

de Utilidades (IDU), cuyo hecho generador

Administrativo y de Adecuacién Fiscal” se encuentra expuesto por
Nora Ruoti Cosp. Para mejor referencia, ver: N.L. RUOTI COSP,
Lecciones para Cadtedra de Derecho Tributario, 2da. Ed.,
Emprendimientos Nora Ruoti SRL (Paraguay), 2009, p. 326 y
siguientes.

13 Para ahondar en el an4lisis sobre el control de constitucionalidad en
este caso de doble imposicion, se encuentra publicado en el portal web
del Poder Judicial un articulo escrito por el colega Rodney Maciel
Guerreiio, en el que realiza un examen del Acuerdo y Sentencia 216 de
fecha 25 de abril del 2013, emitido por la Sala Constitucional de la
Corte Suprema de Justicia. Para mejor referencia, ver:
https://www.pj.gov.py/ebook/monografias/nacional/tributario/Rodney-
Maciel-Control-constitucionalidad-normas-tributarias.pdf
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ocurre cuando las sociedades reparten ganan-
cias a sus accionistas®, reteniendo un 8 % sobre
la utilidad repartida. VVale aclarar que, en caso

de no residentes, la retencién es del 15 %%,

Ahora bien, el articulo 41 de la nueva
ley establece, ademas, que si el accionista es
una persona juridica (lo que ocurre en el caso
de las sociedades holding), el monto del im-
puesto que se pague constituye un crédito fiscal
a ser utilizado cuando aquélla -a su vez- distri-
buya utilidades a sus accionistas'®. Veamos qué

significa esto con un ejemplo practico.

Supongamos que Warren Buffett tiene
una sociedad holding llamada Berkshire Hatha-
way Paraguay, cuyos accionistas son Warren
Buffett y Bill Gates. A su vez, y mas abajo en
la estructura societaria, la holding es accionista
y propietaria de las sociedades Paraguay A y

Paraguay B.

Cuando las sociedades Paraguay A y
Paraguay B distribuyan utilidades a su accio-
nista Berkshire Hathaway Paraguay (la contro-
ladora), se configura el hecho imponible del
IDU. De igual forma, cuando Berkshire Hatha-

14 Ley 6380/19, articulo 40: “Dispéngase que las utilidades, los
dividendos o los rendimientos puestos a disposicion o pagados al
duerio, a los consorciados, a los socios o accionistas por parte de las
empresas unipersonales, Sociedades Anonimas, Sociedades de
Responsabilidad  Limitada, Sociedades en Comandita Simple,
Sociedades de Capital e Industria, Consorcios constituidos para la
realizacion de una obra publica establecidos en numeral 3 del articulo
2.° de la presente ley y demds sociedades o entidades privadas de
similar naturaleza con personeria juridica, constituidas en el pais, asi
como los establecimientos permanentes de entidades constituidas en el
exterior, estaran gravados por el Impuesto a los Dividendos y a las
Utilidades (IDU)...”.

5 Ley 6380/19, articulo 43: “La tasa IDU serd del: 1. 8% (ocho por
ciento) cuando el perceptor de los dividendos, utilidades o rendimientos

way Paraguay distribuya utilidades a sus accio-
nistas (Buffett y Gates), nuevamente se confi-

gura el hecho imponible.

Para evitar esta doble imposicion (ante-
riormente discutida en el régimen normativo
antiguo), la ley ha incluido el citado articulo 41,

que opera de la siguiente manera.

Cuando las sociedades Paraguay A y
Paraguay B distribuyen utilidades, retienen el 8
% en concepto de IDU. Este 8 % es luego utili-
zado como crédito fiscal cuando Berkshire Hat-
haway Paraguay distribuya -efectivamente- uti-
lidades a sus accionistas, con lo cual el resul-

tado sera el que sigue:

o Utilidades generadas por Paraguay A = US$.
1.000. Paraguay A retiene el 8 % = US$. 80.
Utilidades recibidas por la holding = USS.
920.

e La sociedad holding luego distribuye USS$.
920 (US$. 1.000 utilidades - US$. 80 rete-
nido) a sus accionistas Buffett y Gates.
Como los accionistas no residen en el pais,
el IDU sera del 15 %. Entonces, el impuesto
total a retener = US$. 138.

sea una persona fisica, juridica o entidad residente en el pais. 2. 15%
(quince por ciento) cuando el perceptor de los dividendos, utilidades o
rendimientos sea una persona fisica, juridica o entidad no residente en
el pais, incluidos los obtenidos por la casa matriz del exterior.”

16 Ley 6380/19, articulo 41: “..Cuando el accionista, socio o
beneficiario sea una persona juridica, Estructura Juridica
Transparente o una de las consorciadas sea una Empresa Unipersonal,
el monto del impuesto pagado constituira un crédito, que lo utilizara
exclusivamente en la liquidacion de este impuesto cuando a su vez
distribuya utilidades, dividendos o rendimientos a favor del duerio, sus
socios, accionistas o beneficiarios. Dicho crédito no caducara, ni su
remanente dard derecho a devolucion...”.
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e Pero, dado que los US$. 80 del primer punto
son un crédito a compensar por la holding, la
retencion a los accionistas Buffett y Gates,
seré solo por la diferencia, y no por el total.
Es decir, US$. 58.

Ante tales circunstancias, la principal
gran ventaja que ofrece esta normativa es que
se evita la doble imposicién sobre el reconoci-
miento de una misma renta (utilidades). La otra
ventaja de las sociedades holding es que permi-
ten, bajo la misma perspectiva, la reinversion de
utilidades recibidas sin una pesada carga tribu-
taria. A su vez, para las sociedades de accionis-
tas domiciliados en el pais es una forma de in-
centivar la capitalizacion de la sociedad holding
para que sus accionistas puedan diversificar in-

versiones.

Esta novedad tributaria incluida en la
ley (que anteriormente traia varios problemas y
discusiones relacionados con un régimen de do-
ble imposicion) fortalece la competitividad del
sistema fiscal paraguayo, dado que ofrece bene-
ficios a la estructura holding. Con esto, el esce-
nario para inversion extranjera se vuelve mas

atractivo.

En este punto es importante recordar
que los tributos, ademas de su evidente funcion
fiscal de recaudar para que el Estado tenga los

suficientes recursos para cumplir con sus fines,

17 C. CARVALHO, Andlisis Econémico del Derecho Tributario, 2da. Ed.,
Ediciones Olejnik (Chile), 2016, p. 30.

también, en determinadas veces (de manera di-
recta o indirecta) tiene una funcién “extrafis-

cal”.

En palabras de Carvalho: “...significa
utilizar normas tributarias con el objetivo de
generar incentivos para que los contribuyentes
actlen de determinada forma, por ejemplo,
consumir mas o menos determinado pro-

ducto.”t’

En nuestro caso, el ajuste a la anterior
estructura de doble imposicion genera un incen-
tivo para la atraccion de capital extranjero, con
lo cual la modificacion normativa, sin dudas,
tiene un efecto extrafiscal beneficioso para el

desarrollo de la economia.

En suma, esta -relativamente novedosa-
normativa proporciona un escenario juridico
con importantes incentivos fiscales, que, a su
vez, representa terreno fértil para que inversio-
nistas (incluso de la talla de Warren Buffett)
puedan explorar nuevas oportunidades en tie-

rras guaranies.
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09. Analisis economico de la
responsabilidad civil de los
administradores de una sociedad

Rossana Ferndndez!

1 Universidad Catolica Nuestra Sefiora de la Asuncién, Instituto de Derecho de la Empresa (Maestria en Derecho de la Empresa, 2017). Universidad
Nacional de Rosario Argentina (Maestria en Derecho Privado, 2016). Pontificia Universidad Catdlica Argentina Facultad de Derecho, Buenos Aires,
Argentina (Abogada, 2011). Senior Associate del Estudio Juridico Gross Brown



Los incentivos que las regulaciones so-
cietarias generan sobre la practica mercantil vi-
gente continian siendo motivo de inquietud, so-
bre todo desde la perspectiva del comporta-
miento de los agentes afectados por dichas nor-

mas.

No es intencion de la presente exposi-
cion examinar a la luz del andlisis econémico
del derecho las regulaciones segun el tipo de so-
ciedad, sino mas bien, analizar nuestra norma-
tiva societaria (y algunas de sus falencias) como
generadora de incentivos para que los adminis-
tradores de las sociedades adopten mecanismos
optimos en la conduccion de la sociedad, a fin
de evitar comportamientos oportunistas en de-

trimento de aquélla.

En ese sentido, se parte de la base de la
existencia de un sistema de responsabilidad de
los administradores, de un contrato constitutivo
de sociedad que minimamente refleje el proceso
de decisiones entre los agentes, de la imposi-
cion de incentivos como reductora de costos de
transaccion y la informacion incompleta a la

que tienen acceso los agentes racionales.

Encontrar la via normativa que supla las
omisiones de los contratos incompletos o las
externalidades generadas por éstos es el desafio

de nuestros legisladores.

Asi las cosas, es importante diferenciar
la posicion del propietario de la sociedad y

quienes la administran pues, no siempre aquél

! Tanello, Pablo. Una aproximacién al anélisis economico del derecho
societario (con especial referencia al Derecho Societario Argentino.
Universidad Austral.

tendra los conocimientos acabados para la con-
duccidn de la sociedad, debiendo delegar en un
administrador tal tarea. Al respecto, es impor-

tante mencionar el siguiente razonamiento:

“Esta distribucion de posiciones puede
redundar en algun tipo de externalidad nega-
tiva en tanto el agente obtiene acceso a infor-
macion y a tecnologia que puede llevar a com-
portamientos estratégicos y que impliquen una
pérdida de bienestar para el principal. El
agente puede por ejemplo tomar decisiones sub
optimas de inversion que le aseguren la perma-
nencia en su puesto y lo alejen de eventuales
acciones legales por parte de los duerios del ca-
pital. La ganancia que obtiene principal si bien
seria positiva, seria sub optima. De esta ma-
nera surgen los problemas de incentivos entre
principal agente, resultando necesario lograr
una alineacion entre los mismos. Dicho en otros
términos los insiders de las sociedades pueden
utilizar los activos de las sociedades que resul-
tan perjudiciales para los inversores e gene-
rando para los administradores beneficios que

van mds alld de las funciones pactadas™.

Por tanto, esas decisiones potencial-
mente perjudiciales para los propietarios de la
sociedad pueden llevar a resultados poco efi-

cientes en el management de la sociedad.

Por ello, siempre sera necesario contar
con normas legales que delineen el marco con-

ductual de los administradores, es decir, con
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mecanismos legales tendientes a disminuir los
costos de transaccidn, para generar incentivos

en la gestion de los administradores.

También es relevante considerar el nivel
de control y acceso a la informacion del orde-
namiento legal, que va disminuyendo muchas
veces a medida que se reduce la affectio socie-
tatis por el nimero de socios o la complejidad
del 6rgano de administracion, siendo relevante
para disminuir costos la existencia de un orde-

namiento legal.

No siempre el nivel de monitoreo del
cumplimiento de normas por parte del adminis-
trador sera alto en una SRL, a diferencia de una
sociedad anonima, en donde los costos de ese
control seran mas altos y deberia estar expuesta
a mecanismos mas rigurosos de control. No
obstante, no diferenciaremos la actitud de los
administradores segun se trate de una SRL o de
una SA, considerando que el sistema de respon-
sabilidad de los directores de las Sociedades
anonimas se aplica analdgicamente a los direc-
tores de las Sociedad de Responsabilidad Limi-
tada, siendo foco del presente anélisis la norma-
tiva legal en la materia. Asimismo, el creci-
miento economico y el desarrollo del mercado
de capitales, nos obliga a estudiar los alcances
del gobierno corporativo desde una perspectiva

mas amplia.

En reglas generales, las sociedades que

hacen oferta publica son objeto de un complejo

2 Sanchez Herrero, Pedro, “Responsabilidad de Administradores de Per-
sonas Juridicas”, Ediciones La Ley, Afio 2022, Buenos Aires, Argen-
tina, pag. 357

entramado normativo, pues incorpora una va-
riada gama de deberes y obligaciones para los
administradores. En el &mbito académico cada
vez hay mas coincidencia respecto a la utilidad
de su estructura para comprender la responsabi-
lidad de los administradores de otros tipos so-
cietarios, sobre todo al examinar las pautas de

conducta en la gestion empresarial?.

Retomando con el anélisis del compor-
tamiento de los administradores, en un escena-
rio con reglas claras de responsabilidad, el ad-
ministrador serd adverso al riesgo, o encontrara
mas costoso asumir una decisiébn o comporta-
miento negligente o que transgreda el contrato
pactado. En caso de que las reglas no resulten
esclarecedoras o, sin reglas de responsabilidad,
tenemos la posibilidad de que los socios remue-
van al administrador negligente y sea viable to-
mar acciones legales que logren compensar el
dafo, sumado al mayor costo de monitoreo que
tendran que incurrir para el control del proximo
administrador (auditorias, restricciones presu-

puestarias, etc.)

Ahora bien, un sistema de responsabili-
dad excesivamente riguroso podria conllevar
una actitud pasiva por parte del administrador,
quien tomara decisiones conservadoras espe-
cialmente en cuanto a estrategias y decisiones
comerciales que, por el giro de la sociedad, en
ocasiones requiere que sean agresivas para in-

gresar o avanzar en el mercado. En adicion, el
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costo de precaucion en el que incurrira el admi-
nistrador sera alto para mitigar posibles dafios,
que podrian ser inclusive mucho mas bajos que

aquél.

La contracara de la confianza deposi-
tada por el socio en el administrador estd dada
por el conjunto de sistemas de control, preven-
cion y medidas juridicas que induzcan a aquél a

la debida diligencia.

Al respecto, diversas legislaciones, en-
tre ellas la argentina, contemplan pautas a las
que los administradores deben cefiirse, dentro
de lo que se denomina “standard de un buen

hombre de negocios”.

Sin embargo, nuestro cddigo civil no
hace una referencia especifica a dichas normas
de conducta, sino que hace una mera remision a
los deberes del mandatario. Conforme a la pri-
mera parte del articulo 99 del Codigo Civil los
directores y administradores son responsables
respecto a la persona juridica conforme a las
normas del mandato, de las que s6lo se eximen
probando no haber participado en el acto que ha
causado dafio, salvo que habiendo tenido cono-
cimiento de que iba a realizarse, no hayan he-
cho constar su disentimiento. Asimismo, el art.
1.111 de dicho cuerpo legal establece la respon-
sabilidad solidaria e ilimitada de los directores
por la inejecucion o mal desempefio del man-

dato.

3 Art.97 del C.C.: Se reputan actos de las personas juridicas los de sus
organos.

Art.98 del C.C. Las personas juridicas responden del dafio que los actos
de sus o6rganos hayan causado a terceros, tratese de una accién u omi-
sion y aunque sea delito, cuando los hechos han sido ejecutados en el

Aqui es importante apuntar la contradic-
cién que, diversos doctrinarios han resaltado en
ocasion de analizar nuestra legislacion societa-
ria, pues, conforme a los articulos 97 y 98 del
Codigo Civil3, se reputan actos de las personas
juridicas los de sus organos, respondiendo
aquéllas por los dafios cometidos por sus éstos.
Esta dualidad deja en el tintero la dificultad de
saber quién es el mandatario y demarcar las
pautas generales de conducta de los administra-

dores?.

Algunos fallos nacionales realizan una
ligera mencion al standard de un buen hombre
de negocios: “Como dijimos, segun el art. 1111
del CC, los administradores y representantes de
la Sociedad -socios o no- deben obrar con leal-
tad y la diligencia del buen hombre de nego-
cios, en observancia de la Ley y los Estatutos
Sociales. Los que faltaren a sus obligaciones
son responsables en forma ilimitada y solida-
ria, por los danos y perjuicios que resultaren de
su accion u omision, ya sea por dolo, abuso de

facultades o culpa grave.

(...)Con certeza se sostiene que la res-
ponsabilidad civil y penal de los administrado-
res de la sociedad anonima es un tema princi-
pal de su normativa, no por su aplicacion efec-
tiva, sino por su accion preventiva, que contri-
buye a poner mayor cuidado en el manejo de

los negocios sociales, a fin de no posponer los

ejercicio de sus funciones y en beneficio de la entidad. Dichos actos
responsabilizan personalmente a sus autores con relacion a las personas
juridicas.

* Léase el siguiente articulo interesante sobre el tema: El directorio de
las sociedades anonimas en el derecho paraguayo. Balbin, Sebastian.
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intereses sociales a los personales, principal-
mente en la gran sociedad anonima que recurre
al ahorro publico, problema agudizado por el
hecho de que los directores pueden no ser ac-
cionistas, la ineficacia prdctica del control in-
terno y el creciente predominio de la adminis-
tracion sobre la asamblea” (Halperin, Socieda-

des andnimas, ps. 447/9)°.

La ausencia de pautas de conducta del
administrador y las inconsistencias normativas
en nuestra legislacion, traen consigo la dificul-
tad de entender cual es el standard de un buen
hombre de negocios y cudles son los limites de
su actuacion, teniendo en cuenta que, un admi-
nistrador informado, tendera a limitarse a los

términos del mandato otorgado.

Si se toma como punto de partida que en
el mercado existe informacion asimétrica y por
ende imperfecta, las regulaciones societarias
deberian tener como fin que los administrado-
res, al tiempo de ser contratados, tengan cono-

cimiento del riesgo que enfrentaran.

Demas estd decir que, en caso de socie-
dades de capital abierto, o en sociedades cerra-
das con un nivel bajo de affectio societatis, el
estandar de exigencias en el marco de un buen
gobierno corporativo se intensifica. Asi las co-
sas, es discutible si un régimen riguroso de res-

ponsabilidades podria ser eficiente en el mana-

® CORTE SUPREMA DE JUSTICIA DEL PARAGUAY, SALA CIVIL
Y COMERCIAL, Zarza Figueredo, Luis Alberto c. Lord Leather S.A.
y otros s/ Nulidad de asambleas y remocion de administradores. (Ac. y
Sent. N° 374), Publicado en: LLO LLP 2013 (mayo) LLP 2011 (agosto),
Cita Online: PY/JUR/321/2011.

gement de sociedades abiertas considerando
que, por el comportamiento de los mercados a
nivel global, sus administradores estan mas ex-
puestos a asumir riesgos desproporcionados so-
bre todo en cuanto a decisiones de indole finan-

ciera.

En el mundo se estdn dando dos fend-
menos. Uno de ellos es el de ajustar las norma-
tivas societarias para incrementar el nivel de
responsabilidad de los administradores en el de-
recho positivo. Por el otro lado, con el fin de
morigerar la responsabilidad de los administra-
dores, varios paises continiian estudiando la po-
sibilidad de introducir via legislativa la denomi-
nada Business Judgment Rule, cuya finalidad
estriba en el establecimiento de las condiciones
de seguridad juridica necesarias en la adopcion
de decisiones empresariales, enervando de raiz
el peligro de que los administradores sociales
sufran reclamaciones de responsabilidad por

dafios®.

Conforme a la literatura en la materia, la
regla de la discrecionalidad empresarial o la
doctrina de la business judgement rule tiene su
origen en los tribunales ingleses en el siglo
XVIII y recepcionada por los tribunales norte-
americanos, particularmente por los del Estado
de Delaware en el emblematico caso Aronson v.

Lewis de 19847. Dicha doctrina consiste en un

SReferencia:https:/revistas.laley.es/content/Documento.aspx?pa-
rams=H4sIAAAAAAAEAO29B2AcSZYJi9%tynt SvVKI1-

" La business judgement rule es una presuncion de que, en la toma de
una decision empresarial, los administradores de una compaiiia actua-
ron de forma informada, de buena fe y en el sincero convencimiento de
que la decision se adoptd en el mejor interés de la compaiiia. En ausen-
cia de un abuso de discrecionalidad, ese juicio sera respetado por los
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limite al posible juzgamiento de los jueces so-
bre las decisiones econdmicas que han tomado
los directivos, otorgando un margen de discre-
cionalidad a los administradores en sus actua-
ciones. Por tanto, si los mismos cumplen con
ciertos parametros y condiciones, no podran ser
sancionados por los jueces, quienes tendran ve-
dado revisar las decisiones de los administrado-

IcS.

Una de las expresiones mas parafrasea-
das por la doctrina y jurisprudencia para ilustrar
esta regla y sus condiciones es la siguiente: “Se
presume que al tomar decisiones empresariales
los administradores de una sociedad actuan de
manera informada, de buena fe y creyendo ho-
nestamente que su actuar beneficia a la compa-
fila. Su criterio, libre de abusos, sera respetado
por las cortes. Quien cuestione la decision ten-
drd la carga de demostrar hechos que desvir-
tuen esta presuncion (Aronson v. Lewis, 1984,

p. 812)%.

Para que la discrecionalidad empresarial
se encuentre al margen del juzgamiento juris-
diccional, deben reunirse cuatro factores: 1. Ac-
tuacion de buena fe por parte del administrador;
2. Ausencia de interés personal en el asunto ob-
jeto de decision; 3. Acceso a informacion sufi-
ciente; 4. Que haya actuado con arreglo a un

procedimiento de decision adecuado®.

tribunales. La carga de probar los hechos que refuten esa presuncion
recae sobre la parte que impugna la decision.

8 Gonzilez Londofio, Sergio, “ADMINISTRADOR BLINDADO,
JUEZ AMORDAZADO: ;SE JUSTIFICA ADOPTAR LA BUSINESS
JUDGMENT RULE EN EL ORDENAMIENTO JURIDICO

Si el actuar del administrador se ajusta a
tales parametros, no puede haber intromision de
los jueces, aun cuando las decisiones de aquél
no hayan sido eficientes en cuanto al manejo de
la sociedad. En caso de que dicho actuar haya
generado dafios a la misma, se activan los me-
canismos del sistema de responsabilidad civil,
respecto al cual, la doctrina de discrecionalidad
actuara como una excepcion a las reglas de res-
ponsabilidad, que permitira al administrador
verse eximido de responder, siempre y cuando
aporte evidencia de que las acciones tomadas
por aquél forman parte del riesgo propio de su
gestion. Otro sector de la doctrina entiende que
dicha regla es una presuncion de hecho y que
por ende es el demandante quien tiene la carga
de la prueba y por ende desvirtuar el blindaje

que posee el administrador a raiz de dicha regla.

De buenas a primeras, todo apuntaria a
que, de resultar aplicable la regla de la discre-
cionalidad via jurisprudencial y/o a través de su
internalizacion a nuestro derecho positivo, in-
corporando parametros bien establecidos de las
pautas de conducta, podriamos mitigar la aver-
sion al riesgo y por ende generar un microclima
o entorno seguro para aquél en la toma de deci-

siones.

En principio, la positivizacion de esta
regla seria eficiente netamente en una sociedad

de capital abierto, sin embargo, también podria

COLOMBIANO?”. Rev. derecho priv. No. 55, enero - junio de 2016.
e-iss n 1909-7794.
*http://www.derecho.uba.ar/publicaciones/revistadeconomi/articu-
los/Ed-0018-N12-Schneider.pdf
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tener buena receptividad en las sociedades ce-
rradas, con mucha cautela. Una de las posibles
soluciones apuntadas por diversos analistas es
que, se introduzca la business judgment rule en
el manejo de sociedades cerradas, solo si dicha
regla es adoptada en los estatutos, especial-
mente en sociedades que requieren de tomas de
decisiones innovadoras, estrategias econdmicas
arriesgadas y agresivas y, sobre todo, cuando
buscan incentivar o atraer la contratacion de ad-

ministradores altamente cualificados.

En Paraguay, donde la mayoria de las
sociedades son cerradas y son pocas las que par-
ticipan en el mercado de valores, constituye atin
un desafio encontrar una formula legislativa
que genere incentivos para una gestion empre-
sarial eficiente pero que, al mismo tiempo, mi-
tigue comportamientos oportunistas por parte
de los administradores. Para nuestro pais, re-
cepcionar o trasplantar a ciegas esta regla a
nuestra normativa seria cuanto menos arries-
gada, ya que sigue siendo materia pendiente que
los institutos societarios de nuestro pais sean
previamente profundizados desde la perspec-

tiva del analisis econdmico del derecho.

Mas alld de las luces y sombras de las
reglas y doctrinas foraneas que podrian ser apli-
cables al contexto latinoamericano, este debate
denota cuan necesario se hace examinar las

pautas y estructura de un buen gobierno corpo-

1 LEFORT, Fernando, Gobierno Corporativo jqué es? Y ;cémo anda-
mos por casa?, Cuadernos de Economia, Afio 40, No. 120, Santiago de
Chile.

rativo y los standares del deber de cuidado de

los administradores.

Al respecto, me permito mencionar una
interesante definicion del gobierno corporativo
desde el enfoque del analisis economico del de-
recho, muy ilustrativa para el tema: “El/ go-
bierno corporativo consiste en el conjunto de
relaciones que se establecen entre los diferentes
participantes en la empresa a fin de garantizar
que cada uno reciba lo que es justo. Esto es cru-
cial para proveer los incentivos adecuados
para que se realicen las inversiones necesarias
para desarrollo de la empresa. La razon para
que esto no ocurra en forma automatica es la
existencia de asimetrias de informacion y la im-
posibilidad de implementar contratos frente a
cada una de las posibles eventualidades futu-
ras”'%. En resumidas lineas, las normas de buen
gobierno corporativo buscan mejorar las rela-
ciones entre administradores, socios y terceros
a los que el manejo de la sociedad podria im-

pactar de algiin modo.

El planteamiento de propuestas norma-
tivas para la mejora del gobierno corporativo
trae consigo reforzar la seguridad juridica de
nuestro pais, adoptar mecanismos fiables de
proteccion y control a los administradores, a fin
de que la intervencion judicial sea la ultima ra-
tio. Solo asi, la adopcion de normas de un buen

gobierno corporativo podrd resultar atractiva
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para los inversionistas en sociedades abiertas y,
eventualmente ser direccionados con cautela a

sociedades cerradas.
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10. Innovaciones y desafios en la
Implementacion de la Ley 7021/2022:
Transformacion del Sistema de
Suministro Publico en Paraguay
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Introduccion

La Ley 7021/2022 “de Suministro y
Contrataciones Publicas” establece un nuevo
paradigma en comparacion a la Ley 2051/03
“de Contrataciones Publicas”, al crear el “Sis-
tema Nacional de Suministro Publico (SNSP)”
en su articulo primero. Este nuevo marco nor-
mativo constituye un hito en las administracio-
nes publicas de la region al proponer un meca-
nismo de Cadena Integrada de Suministro Pu-
blico (CISP), que expande la vision de la ges-
tion de compras para promover no solo mayor
eficiencia en el uso de los recursos, sino tam-
bién la obtencion de resultados tangibles y me-
dibles que favorezcan a la sociedad. La ley
plantea nuevos desafios para la Gestion Finan-
ciera Publica, destacando elementos innovado-
res como la implementacion de “Valor por Di-
nero” y el “Comité de Suministro Publico”,
también cabe resaltar el fomento a las
MYPIMEs como sector estratégico de la econo-

mia nacional.

La puesta en marcha del SNSP implica
una reestructuracion institucional significativa,
en la que el Ministerio de Economia y Finanzas
(anteriormente Ministerio de Hacienda) asume
el rol rector del SNSP, con el Viceministerio de
Administracion Financiera (VAF) como encar-
gado de controlar la administracion eficiente y
responsable de los recursos publicos. La ley es-
tablece objetivos orientados al mejoramiento
del gasto publico mediante la prevision de las

contrataciones de las instituciones publicas en

sus presupuestos y el desarrollo de herramien-
tas que ayuden a reducir el gasto publico, entre

otros mecanismos.

No obstante, la implementacion de este
nuevo marco enfrenta multiples desafios que
van mas alla de la normativa, y que abarcan as-
pectos institucionales, informéaticos y culturales
en las administraciones publicas. Adaptarse a
las disposiciones de la Ley N° 7021/2022 re-
quiere de una transformacion estructural, tanto
en la gestion organizacional como en la capaci-
dad técnica de los actores involucrados, para al-
canzar los estandares de eficiencia y transparen-
cia que este modelo de cadena de suministro

busca promover en el sector publico paraguayo.

El Sistema Nacional de Suministro Publico
y la Cadena Integrada de Suministro

Publico — Estructura y Alcance.

El Sistema Nacional de Suministro Pu-
blico (SNSP) es el marco amplio en el que se
definen principios, normas y procedimientos
que rigen el gasto en materia de suministro pl-
blico (bienes, servicios, consultorias y obra pu-
blica) y que involucra a varios actores entre los
que se encuentran el gobierno, ciudadania y so-

ciedad civil.

Del mismo modo, uno de los puntos in-
novadores de la Ley 7021/2022 es la Cadena In-
tegrada de Suministro Publico (CISP), que es el
subconjunto operacional que abarca un con-
junto de actividades especificas y secuenciales

requeridas para la adquisicion, administracion y
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evaluacion del suministro publico. La CISP se
enfoca en la ejecucion practica de cada una de
las etapas que se desarrollan en este articulo,
entre los que se encuentran el sistema de presu-
puesto publico, el sistema de contabilidad pu-

blica y el sistema de contrataciones publicas.

La CISP se encuentra dentro del SNSP,
que a su vez se encuentra dentro del Sistema de
Administracion Financiera del Estado, por lo
que la Ley de Suministros y Contrataciones Pl-
blicas es un marco normativo que viene a com-
plementar a la Ley de Administracion Finan-
ciera del Estado en materia de adquisiciones del

Estado.

E1 SNSP se establece como un marco in-
tegral para mejorar el gasto publico del Estado,
abarcando cinco etapas esenciales: (i) /a plani-
ficacion, (ii) la programacion, (iii) la gestion de
compras, (iv) la administracion de bienes y; (v)
la evaluacion. Estas etapas estan disefiadas para
garantizar que la administracion financiera del
Estado este orientada a la creacion de valor pa-
blico, maximizando los beneficios para la ciu-

dadania.

Es por ello que, la CISP abarca desde la
identificacion de las de necesidades hasta la
evaluacion de los resultados obtenidos, promo-
viendo asi un flujo continuo de informacién y
mejorando los procesos en cada eslabon de la
cadena. Este enfoque integrado busca reforzar
la cohesion y efectividad de la administracion

publica, con alineacién a las actividades de las

diferentes instituciones y sus objetivos en sus

politicas publicas.

Dentro del SNSP, el rol del Ministerio
de Economia y Finanzas es esencial al ejercer
su doble funcidon: como o6rgano rector del Sis-
tema Nacional de Suministro Publico y ente re-
gulador de las etapas de la Cadena Integrada de
Suministro Publico, junto con la Direccion Na-
cional de Contrataciones Publicas que se des-
taca como instancia reguladora de la etapa de
gestion de compras. Ademads, el MEF promueve
una vision estratégica para la optimizacion del
gasto publico a través de la implementacion de
normas, politicas y lineamientos que orienten la
gestion de recursos hacia el logro de objetivos
sectoriales y nacionales, en sintonia con las me-

tas de desarrollo del pais.

Etapas de la Cadena Integrada de

Suministro Publico

Planificacion de

necesidades

Evaluacion Programacion

presupuestaria

Administracion
de bienes. Gestion de

servicios, Confrataciones
consultoria

Fuente: Elaboracion propia con base en la Ley 7021/2022

En esta primera etapa, denominada (i)

Planificacion, se identifican las necesidades
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que las instituciones publicas requieren satisfa-
cer estableciendo sus objetivos estratégicos y
operativos. La identificacion de las necesidades
se sustenta en los programas presupuestarios, la
cual representa una vision amplia a la hora de la
seleccion del bien, servicio, consultoria u obra
publica a contratar. A partir de la identificacion
de estas necesidades, se seleccionan las activi-
dades mas adecuadas y se define el mejor sumi-
nistro para satisfacerla, con esto se alinean los
recursos con las metas institucionales de una

manera mas precisa.

En la legislacion previa, Ley 2051/03
“de Contrataciones Publicas”, la planificacion
se enfocaba en el bien o servicio especifico y
los procesos de contratacion asociados, lo que
dejaba una desconexion entre los objetivos es-
tratégicos institucionales y los procesos de ad-
quisicion; mientras que la nueva ley de sumi-
nistro pone un mayor énfasis en la conexion en-
tre las politicas publicas y las necesidades insti-
tucionales, alentando a todas las areas de las
instituciones publicas que dialoguen entre si
para fortalecer la prevision del gasto de la insti-

tucion.

Durante la (ii) programacion presu-
puestaria, se determina el costo de los bienes,
servicios, consultorias y obras publicas que se
requieren para cumplir con las necesidades
identificadas. La Ley 7021/2022 establece que
la programacion presupuestaria debe incluir

una evaluacion integral de los costos del ciclo

de vida. Esto significa que, en lugar de conside-
rar solo el precio de compra, las instituciones
publicas deben ahora tener en cuenta una serie
de factores adicionales que afectan el costo total
de propiedad de los bienes o servicios adquiri-

dos a lo largo de su vida util.

Una vez finalizadas las etapas de plani-
ficacion y programacion presupuestaria, donde
se identifican las necesidades y se asignan los
recursos necesarios, le sigue la (iii) gestion de
contrataciones, una fase estratégica y funda-
mental regulada por la Direccion Nacional de
Contrataciones Publicas. En esta etapa, las ne-
cesidades identificadas y alternativas presu-
puestadas se formalizan en requerimientos es-
pecificos (suministro) y en procesos de adquisi-
cion (contrataciones publicas); y se seleccionan
los bienes, servicios, consultorias y obras publi-
cas que mejor satisfagan las necesidades identi-

ficadas.

Adquiridos los bienes y/o servicios, se
pasa a la etapa de (iv) administracion de bienes,
donde se gestionan los suministros adquiridos
para asegurar que se utilicen adecuadamente y
cumplan su propdsito dentro de las institucio-
nes. Esta gestion incluye el almacenamiento, la
distribucion y el mantenimiento de los bienes
adquiridos, asi como los registros contables y
patrimoniales de la institucion. En esta etapa la
Direccion General de Contabilidad Publica de-
pendiente de la Gerencia de Gestion Financiera

del Estado se encarga de la regulacion y control,
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estableciendo lineamientos y administrando el
Sistema de Gestion de Bienes y Servicios

(SIGEBYS).

Finalmente, el ciclo cierra con la etapa
de la (v) evaluacion, la cual se constituye en
uno de los mayores desafios de la Ley
7021/2022. La evaluacion es un proceso conti-
nuo y sistematico que busca medir la eficacia y
eficiencia del gasto publico, verificando si el
suministro adquirido en la contratacion publica
cumple con las metas proyectadas en los pro-
gramas presupuestarios de las instituciones pu-

blicas.

La Ley 7021/2022 establece 3 tipos de

evaluaciones:

1. Evaluaciones de las contrataciones, en este
tipo de evaluacion se analiza el bien, servi-
cio, consultoria u obra publica que fue con-
tratado, asi como el desarrollo del procedi-

miento;

2. Evaluacion de Programas, la misma se en-
foca en verificar si la necesidad identificada
ha sido adecuadamente satisfecha con el su-

ministro contratado, y;

3. Evaluacién de Impacto, en esta ultima, se
miden los efectos de la CISP en la sociedad,
a los efectos de modificar las politicas publi-
cas, si fuese el caso; e ir puliendo en las que

se han obtenido 6ptimos resultados.

Estos procesos de evaluacion proporcio-
nan informacion importante para futuras plani-
ficaciones y contrataciones en funcion de los re-
sultados de afios anteriores, asegurando la me-
jora continua del sistema. Asi, el SNSP esta-
blece un ciclo de retroalimentacion integral, li-
gando todas las etapas de la Cadena Integrada
de Suministro Publico desde la planificacion
hasta la evaluacion, con el objetivo de perfec-
cionar la gestion de los recursos publicos y ma-

ximizar su impacto en la ciudadania.
Mejoras e incorporaciones de la ley 7021
La Programacion Plurianual

Si bien es cierto que la Ley N° 6622/00
“Que establece medidas de racionalizacion del
gasto publico” ya implement6 el presupuesto
plurianual en las instituciones publicas, la Ley
7021/2022 destaca la importancia de vincular la
programacion presupuestaria con los presu-
puestos plurianuales y los marcos fiscales de
mediano plazo. En este sentido, no basta con
realizar una evaluacion de los costos de un bien
o servicio dentro de un solo ejercicio fiscal, sino
que se deben proyectar los gastos asociados a lo
largo de varios anos. Esto es especialmente re-
levante en proyectos de infraestructura o com-
pras de gran magnitud, donde los costos de
mantenimiento, operacion y disposicion final
pueden extenderse durante varios ejercicios fis-

cales.
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Asi también, la ley 7021/2022 establece
una nueva regla que los contratos con las admi-
nistraciones publicas que excedan mas de un
ejercicio fiscal deberan ser respaldadas por sus

respectivos presupuestos plurianuales.

Este enfoque plurianual del presupuesto
garantiza una planificacion mas realista y sos-
tenible, asegurando que las instituciones publi-
cas prevean sus gastos con los recursos necesa-
rios no solo para adquirir bienes o servicios,
sino también para mantenerlos y operarlos efi-

cientemente durante todo su ciclo de vida.

Esta evaluacion integral de los costos
del ciclo de vida permite que las decisiones de
compra estén orientadas no solo a obtener bie-
nes o servicios al menor costo inicial, sino tam-
bién a asegurar que estos representen la mejor

relacion entre costo y beneficio a largo plazo.

Por ejemplo, en la compra de equipos
tecnoldgicos o maquinarias, una opcion mas ba-
rata en términos de adquisicion inicial puede re-
sultar en mayores costos a largo plazo si el man-
tenimiento es costoso o si su vida util es corta.
Al incluir estos factores en la planificacion pre-
supuestaria, las instituciones pueden tomar de-
cisiones mds informadas y estratégicas, evi-
tando gastos innecesarios y asegurando que los
recursos publicos se utilicen con la mayor efi-

ciencia posible.

Comités de Suministros Publicos

El Comité de Suministro Publico (CSP),
regulado por la Ley 7021/2022, el decreto
2264/2024 y la Resolucion MEF N° 288/2024,
se constituye en el seno de las instituciones pu-
blicas y se convierte en el actor principal a la
hora de la planificacion, administraciéon y eva-
luacion de las actividades relacionadas a la ges-
tion del suministro. La creacion de un CSP en
cada institucion publica responde a la necesidad
de establecer una coordinacion efectiva entre
todos los actores involucrados en las etapas de
la Cadena Integrada de Suministro Publico. A
través de este comité, las actividades de la ca-
dena se ejecutan mediante acuerdos y consen-
sos orientados al beneficio institucional y la op-

timizacion de los recursos.

El CSP se configura como un 6rgano co-
legiado de caracter no jerarquico, con la mision
de asegurar la eficiencia y efectividad de la ges-
tion del suministro publico. El mismo se enfoca
a que el Suministro Publico genere valor pu-
blico y contribuya al cumplimiento de los obje-
tivos estratégicos institucionales. En ese sen-
tido, este enfoque implica que el CSP opere
bajo un modelo orientado a resultados y que se
encuentre alineado a las politicas establecidas

en el SNSP.

Desde un punto de vista operativo, el
CSP coordina las actividades de las diferentes
dependencias responsables en cada una de las

etapas de la CISP, asumiendo funciones claves
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en la planificacion, administracion y a la hora
de evaluar si el suministro fue de un impacto
positivo para la institucion y sus fines misiona-

les.
Estudio de mercado

Para garantizar una evaluacion ade-
cuada de los costos del ciclo de vida en la ad-
quisicion de bienes, servicios, consultorias y
obras publicas, la Ley 7021/2022 establece la
obligatoriedad de realizar estudios de mercado
como una parte integral del proceso de planifi-
cacion. Esta exigencia tiene como objetivo pro-
porcionar a las instituciones publicas la infor-
macion necesaria para tomar decisiones infor-
madas y estratégicas, no solo en funcion del
costo inicial, sino también considerando los
costos que se generaran durante todo el ciclo de

vida de los bienes y servicios adquiridos.

En el paradigma anterior, este estudio se
realizaba recién en la etapa del desarrollo del
plan anual de compras, sin embargo, con este
nuevo paradigma se debe realizar desde la pla-
nificacion, en conjunto con la realizacion del
anteproyecto de presupuesto, un afio antes del
ejercicio fiscal en el que se desarrolla el plan
anual de compras. Y posteriormente, este estu-
dio de mercado se debe actualizar conforme a
la nueva realidad de la institucion y la situacion

economica del afio en curso de su presupuesto.

Los estudios de mercado se consideran
una herramienta fundamental para recopilar y

analizar datos sobre los precios, la calidad y la

disponibilidad de bienes y servicios en el mer-
cado. Estos estudios ayudan a las instituciones
publicas a identificar precios de referencia, per-
mitiendo obtener informacion sobre los costos
promedio de productos y servicios similares en
el mercado, lo que facilita la estimacion de los
costos reales de las contrataciones y previene

que las instituciones paguen precios excesivos.

Los estudios permiten a las entidades
publicas identificar qué productos y servicios
estan disponibles en el mercado, cuéles son sus
caracteristicas, y qué proveedores pueden ofre-
cerlos, como también proporcionar informacion
clave sobre las diferencias de calidad entre los
distintos productos y servicios disponibles,
ayudando a las instituciones a seleccionar aque-
llos que ofrezcan una mejor relacion calidad-

precio a largo plazo.

Las herramientas tecnologicas juegan
un papel clave en este proceso, se han conver-
tido en un pilar fundamental para la moderniza-
cién y mejora de la eficiencia en los procesos
de contratacion publica. Estas tecnologias no
solo permiten agilizar los procedimientos, sino
que también facilitan la transparencia, el acceso
a la informacioén y la rendicion de cuentas, ele-
mentos transcendentales para garantizar la
buena gestion de los recursos publicos. Entre
ellas se encuentran el Sistema Integrado de Ad-
ministracion Financiera (SIAF) y el Sistema de
Informacion de las Contrataciones Publicas

(SICP).
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Principales Desafios Identificados

Fortalecimiento Institucional

El éxito de la Ley 7021/2022 dependera
en gran medida de la capacidad del Ministerio
de Economia y Finanzas para asumir su nuevo
rol de rector del SNSP. Esto requiere fortalecer
las capacidades institucionales a través de su
dependencia creada para el efecto, la Direccion
General del Sistema Nacional de Suministro
Publico dependiente de la Gerencia de Gestion
Financiera del Estado en la que recae el desafio
de la correcta implementacion de la Ley

7021/2024.

Asimismo, es clave que el Ministerio
implemente mecanismos para equilibrar el con-
trol del gasto con la flexibilidad necesaria para
adaptarse a las necesidades emergentes de las
instituciones publicas y de la ciudadania en ge-
neral. Esto implica una coordinacién muy efec-
tiva entre las distintas unidades dentro del Mi-
nisterio -la Direccion General de Presupuesto
(DGP), la Direccion General del Sistema Na-
cional de Suministro Publico (DGSNSP), la Di-
reccion General de Contabilidad Publica
(DGCP), la Direccion General de Tesoro Pu-
blico (DGTP)- con la Direccién Nacional de
Contrataciones Publicas (DNCP), la capacita-
cion constante de sus funcionarios en gestion
publica moderna, como asi también en el inte-
rior de todas las instituciones quienes seran los

organos ejecutores de esta nueva reforma.

Implementacion de Compras Conjuntas

Obligatoria

Otro desafio importante es la correcta
implementacion de las Compras Conjuntas
Obligatorias (CCO), una estrategia disefiada
para optimizar recursos al centralizar la de-
manda de varias instituciones publicas al recu-
rrir a la economia de escala. Aunque este enfo-
que promete generar ahorros significativos, su
¢xito depende de la capacidad del SNSP para
coordinar entre las entidades involucradas y ga-
rantizar que los beneficios obtenidos no se pier-
dan en las fases posteriores, como la adminis-
tracion, la correcta distribucion o el almacena-

miento de los bienes adquiridos.

La agregacion de demanda también
plantea retos, ya que requiere una planificacion
cuidadosa para asegurarse de que las economias
de escala realmente se traduzcan en valor pu-
blico, tanto en el momento de la gestion de la
contratacion, como en la administracion poste-

rior de los bienes.

El Ministerio de Economia y Finanzas,
como Organo rector, decidira el suministro y las
instituciones participantes que seran objeto y
actores de la CCO en base a las politicas esta-

blecidas en el marco del SNSP.
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Eficiencia del Gasto Publico y el Valor por

Dinero

Uno de los problemas mas criticos en
Paraguay es la ineficiencia en la contratacion
publica, que se estima en un 19,8% del gasto
total en el afio 2022*. Este nivel de ineficiencia
no solo representa un enorme costo para las ar-
cas publicas, sino que también compromete la
calidad de los servicios y bienes adquiridos. El
principio de "Valor por Dinero", establecido en
la Ley 7021/2022, exige que las contrataciones
publicas se realicen no solo con el objetivo de
ahorrar dinero, sino también de generar resulta-

dos tangibles que beneficien a la poblacion.

Para mejorar esta situacion, es necesario
fortalecer los mecanismos de evaluacion y se-
guimiento del gasto publico, garantizando que
la etapa de la contratacion se oriente a maximi-
zar el impacto social y economico de los recur-

sos invertidos.
Evaluacion y retroalimentacion

Un aspecto fundamental que limita la
efectividad del SNSP es la falta de auditorias y
evaluaciones efectivas a nivel del suministro.
Actualmente, los procesos de revision se con-
centran mas en el cumplimiento normativo que
en evaluar el impacto real del gasto ptblico (In-

forme Final BID, 2023). Esto impide que el sis-

! Estado de las compras y contrataciones gubernamentales en Paraguay
(diagnostico y acciones de fortalecimiento para mejorar la calidad del
gasto en compras y contrataciones publicas. BID. Noviembre del 2023.

tema se retroalimente de informacion clave para

la mejora continua de los procesos.

La Ley 7021/2022 reconoce esta defi-
ciencia e introduce mecanismos de evaluacion
ex post para monitorear no solo si las compras
se realizaron correctamente, sino también si
cumplieron con los objetivos establecidos y
como estos objetivos impactan en la sociedad.
Sin embargo, la implementacion de estos meca-
nismos sigue siendo un reto, ya que requiere
cambios en la cultura organizacional y en la
forma en que se administran las evaluaciones
realizadas para incorporarla en la planificacion

de los ejercicios fiscales posteriores.
Retos Tecnologicos y de Transparencia

La tecnologia juega un papel clave en la
implementacion efectiva del SNSP, pero hasta
el momento, Paraguay no ha aprovechado al
maximo su potencial. La vision que nos plantea
la Ley N° 7021/2022, en cuando lo informatico,
es lograr una interoperabilidad eficiente entre
los sistemas de las de las instituciones encarga-
das de la CISP, que comprende el Sistema de
Informacion de Contrataciones Publicas (SICP)
y el Sistema Integrado de Administracion Fi-

nanciera (SIAF).

Es necesario invertir en el desarrollo de

tecnologias que permitan un seguimiento mas
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eficiente de las adquisiciones publicas y que fa-
ciliten la coordinacion entre las diferentes insti-
tuciones que participan en el SNSP. De igual
manera, se deben fortalecer los mecanismos de
transparencia para garantizar que los ciudada-
nos puedan acceder a informacion clara y deta-
llada sobre como se utilizan los recursos publi-

COS.
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Introduccion

El concepto de inclusion financiera re-
fiere al “acceso y el uso de servicios financieros
formales por parte de los hogares y las empre-
sas” (Sahay et al., 2015). El Fondo Monetario
Internacional (FMI) y la Alianza por la Inclu-
sion Financiera (AFI, por sus siglas en inglés)
la definen como un mecanismo de proteccion
para los hogares y las empresas frente a choques
macroecondémicos y riesgos imprevistos. De
esta manera, los hogares podrian suavizar su
consumo a través del tiempo, mientras que las
empresas podrian acceder a los recursos nece-
sarios para invertir, aumentar sus negocios y

contribuir al crecimiento econdémico.

La inclusion financiera no tiene como
fin Ultimo el acceso al sistema financiero, sino,
mas bien, la promocion del bienestar, en el sen-
tido de que los agentes financieros (hogares y
empresas), a través del uso de estos instrumen-
tos, tomen decisiones economicas conducentes
y eficientes, coherentes con el segmento econo-
mico al que pertenecen y con sus necesidades
financieras personales. En esa linea, numerosas
investigaciones revelan la importancia y los be-
neficios potenciales derivados de la inclusion
financiera. Por citar algunas, Hasan et al. (2024)
sefiala que constituye una herramienta vital para
reducir los niveles de pobreza, promover el em-
prendedurismo y fomentar el desarrollo econd-
mico de paises en desarrollo. Apoyado en esta

tesis, dicho autor encontrd una correlacion po-

sitiva entre inclusion financiera y varios indica-
dores de crecimiento econdmico de un pais, ta-
les como ahorro, movilizacion de capital, alivio
de la pobreza, estabilidad financiera y formali-

zacion de la economia.

Asi también, el estudio de Cicchiello et
al. (2021), que analiza la relacion entre inclu-
sion financiera e indicadores de desarrollo eco-
némico en 42 paises menos desarrollados de
Asia y Africa, identifico que la inclusion finan-
ciera contribuye a la reduccion de la pobreza y
la desigualdad de ingresos, al aumentar el ac-

ceso al crédito y al ahorro.

Todo lo anterior evidencia la importan-
cia de la inclusion financiera para el creci-
miento y el desarrollo econémico de un pais.
Las estadisticas sefialan que 1.400 millones de
adultos, en el afio 2021, no tenian acceso a una
cuenta en una institucion financiera formal o un
proveedor de dinero moévil (Demirgiic-Kunt et
al., 2021), circunstancia que convoca a seguir

pensando y analizando el tema.

En el caso de Paraguay, la ultima en-
cuesta del Global Findex (2021) indicaba que el
54,4% de la poblacion adulta (mayor a 15 afios)
poseia una cuenta en alguna institucion finan-
ciera, mostrando una mejora con relacion a lo
registrado diez afios atras (2011), cuando solo
el 21,7% de la poblacion adulta contaba con una
cuenta en un banco u otro tipo de institucion fi-

nanciera.
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La Inclusion y el desarrollo financiero en el

Paraguay
Desarrollo financiero en el Paraguay

El sistema financiero de Paraguay ha
mostrado un significativo dinamismo en las ul-
timas dos décadas, hecho que quedo reflejado
en una mejora de la profundizacion financiera.
De acuerdo con indicadores econdémicos, la re-
lacion de crédito sobre el producto interno bruto
(PIB), a diciembre de 2023, represent6d el
44,7%, muy por encima de la relacion obser-

vada en el afio 2003 (12%) (Grafico 1).

Por su parte, el indice de Desarrollo Fi-
nanciero también ha revelado mejoras para Pa-
raguay, en especial, con respecto al indicador de
instituciones financieras. Este indice se com-
pone de las instituciones y los mercados finan-
cieros!, los cuales, a su vez, son desglosados se-
gun ciertos parametros (acceso, profundidad y

eficiencia).

En este sentido, el indice de institucio-
nes financieras para Paraguay muestra un au-
mento de 0,22 a 0,32 entre 2016 y 2021. Esta
mejora se atribuye principalmente al so6lido
desempefio en los subindices de instituciones
financieras, destacando un notable incremento
en la eficiencia y un leve aumento en la profun-
didad. El indice de mercados financieros tam-

bién ha mostrado una mejoria, aunque menor,

1 E1 FMI define a las instituciones financieras como bancos, compafiias
de seguros, fondos mutuos y fondos de pensiones. Por el lado de los
mercados financieros se incluye a los mercados de bonos y capitales.

en el mismo periodo analizado. No obstante, es
importante mencionar que, en los ultimos afios,
las negociaciones en la bolsa de valores han cre-

cido significativamente.

Grafico 1

Profundizacion financiera en Paraguay

Crédito sobre el PIB, en porcentaje
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Fuente: BCP.

Nota: corresponde crédito bancario otorgado por bancos
y financieras al sector privado

Indicadores de Inclusion Financiera

El concepto de inclusion financiera
puede encontrar matices dependiendo del pais y
de la perspectiva del analisis en funcion de las
particularidades de cada region o territorio. Sin
embargo, puede afirmarse que, en general, se
construye como un indicador multidimensional
que permite medir avances en la inclusion fi-
nanciera. Este indicador considera aspectos
como el acceso y el uso de servicios financie-
ros, ademas de otras dimensiones que incluyen
el costo y la calidad de los servicios y productos

financieros (tabla 1).
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Tabla 1

Dimensiones de la inclusion financiera

+Disponilidad y oportunidad

para el acceso a servicios
financieros  (puntos de
acceso  como  Ccajeros
automaticos o sucursales).

«Uso de los servicios
financieros (cuentas activas
de dinero modvil, cantidad
de adultos con préstamos y
cantidad de adultos con
cuentas activas de
depdsitos).

+Costo asociado al acceso y

uso, nivel de informacion
del consumidor sobre los
productos, uso seguro Yy
regulado, otros.

Otras

dimensiones

Fuente: Damane, M. y Ho, S. Y. (2024). FML

Indicadores de acceso

Los indicadores de acceso miden la dis-
ponibilidad fisica de los servicios financieros,
tanto en términos geograficos como demografi-
cos, mediante, por ejemplo, la cantidad de su-
cursales bancarias o de cajeros automaticos
(ATMs, por sus siglas en inglés) por cada 100

mil adultos.

En lo que refiere a nuestro pais, las es-

tadisticas han mostrado un avance significativo

2 Los corresponsales no bancarios son prestadores de servicios distintos
de las oficinas de las entidades financieras, que, de acuerdo con un
contrato, realizan operaciones y prestan servicios autorizados como

en el indicador de acceso, que se explica, pri-
mordialmente, por el crecimiento de las
transacciones economicas realizadas a través de
los corresponsales no bancarios?, que han pa-
sado de un promedio de 17,9 corresponsales por
100.000 adultos en 2015, a 247,6 por 100.000
en el 2023 (grafico 2). Este crecimiento ha ge-
nerado mejores condiciones para el proceso de
bancarizacién, especialmente para aquellos
segmentos de la poblacién con acceso limitado

a sucursales bancarias.

Grafico 2

Indicadores de acceso de Paraguay
Cantidad por cada 100 mil adultos
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Fuente: BCP. Indicadores de inclusion financiera.
Nota: Se considera el promedio de los tltimos 12 meses.

La cantidad promedio de sucursales ha
mostrado una leve disminucion y la de cajeros
automaticos ha presentado un ligero aumento

en el mismo periodo. Estos indicadores, en

actividad complementaria a su actividad comercial principal (Banco
Central del Paraguay, Resolucion N.° 1, Acta N.° 70, de 22.11.2011)
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cierta medida, dan cuenta de las nuevas pers-
pectivas en cuanto al uso de la tecnologia en el

sistema financiero.
Indicadores de uso

Entre los principales indicadores de uso,
que tienen que ver con la utilizacion formal de
instrumentos y productos financieros conside-
rando la frecuencia y duracion en el tiempo, se
encuentran (1) la cantidad de clientes con al me-
nos una cuenta activa, (ii) la cantidad de deudo-
res, (ii1) el nimero de pagos por medio de cuen-
tas moviles y (iv) las transacciones electronicas
realizadas. Los indicadores de uso registran, en
su conjunto, un avance significativo entre los
afios 2015 al 2023 (grafico 3). Prueba de ello es
que la cantidad de depositantes en el sistema fi-
nanciero ha verificado una expansion del
158,5% en el citado periodo. Igualmente, la cri-
sis generada por la pandemia del COVID-19
posibilitd una mayor digitalizacion, facilitando
la apertura de cuentas para depositar salarios o
ahorrar de forma segura, asi como también de
cuentas de dinero movil para realizar pagos o
ser beneficiario de programas sociales. En el
tiempo reciente, la favorable evolucion de la ac-
tividad econdémica y el constante avance de la
banca digital pudieron haber contribuido en la

continua mejora en los indicadores.

% Encuesta elaborada trimestralmente por el Instituto de Estadisticas
(INE). Disponible en: https:/www.ine.gov.py/publication-sin-
gle.php?codec=255

Grafico 3

Indicadores de uso de Paraguay
Cantidad por cada 1000 adultos
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Fuente: BCP. Indicadores de inclusion financiera.

Uso y participacion por género

Segin ONU Mujeres, la organizacion de
las Naciones Unidas dedicada a promover la
igualdad de género y el empoderamiento de las
mujeres, la inclusion financiera con enfoque de
género busca impulsar la creacion e implemen-
tacion de iniciativas —publicas y privadas—
destinadas a eliminar las barreras que enfrentan
las mujeres para acceder a productos y servicios
financieros. La brecha en el uso de instrumen-
tos financieros estd muy vinculada al contexto
del mercado laboral. Seguin la Encuesta Perma-
nente de Hogares Continua de 20243, Ia tasa de
ocupacion por parte de las mujeres, al segundo
trimestre, se ubicd en 53,5%, en comparacion
con el 77,3% de los hombres. La tasa de ocupa-

cion de las mujeres, si bien es menor a la de los
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hombres, ha mostrado una leve mejora con res-

pecto a afios anteriores.

En cuanto al uso de los servicios finan-
cieros por género, se observa un aumento de la
cantidad de cuentas de depositos y de operacio-
nes de crédito otorgadas a las mujeres (grafico
4y 5). Entre 2015 y 2023, la cantidad de cuen-
tas de deposito aument6 197% en el caso de las
mujeres, pasando de 1,1 a 3,4 millones de cuen-
tas. De igual manera, la cantidad de créditos
otorgados a mujeres crecid un 51% en el pe-
riodo sefalado, frente a un aumento del 43% en
el caso de los hombres. Desglosando por secto-
res, se ha registrado una mejora en el acceso a
los créditos destinados a la industria y el con-
sumo. Estas cifras dan cuenta de una mejora en
el uso de los servicios financieros por parte de
las mujeres, en linea con las politicas dirigidas

hacia la igualdad de género.*

Grafico 4

Cantidad de cuentas de depdositos por género
Millones de unidades
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4 Un ejemplo representa la Guia de Referencia para Mujeres Empren-
dedoras, que proporciona apoyo y orientacion a aquellas que desean
iniciar o fortalecer sus emprendimientos (ENIF, 2014).

Grafico 5

Cantidad de operaciones de crédito por género
Millones de unidades
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Fuente: BCP. Indicadores de inclusion financiera. Des-
agregado por género.

Desarrollo del sistema de pagos y la
digitalizacion
Los sistemas de pagos cumplen un rol
fundamental porque facilitan las transferencias
de fondos entre los diversos agentes de una eco-
nomia. Un sistema de pagos so6lido, seguro y
eficiente permite fomentar el acceso de la po-

blacion a servicios financieros.

La digitalizacion de las operaciones fi-
nancieras ha generado notables avances en la
reduccion de las barreras para la inclusion fi-
nanciera, en donde las Entidades de Medios de
Pago Electronico (EMPEs)® han jugado un pa-
pel destacable. Al respecto, al inicio de la pan-
demia se registrd un gran impulso de la cantidad

de transacciones a través de las EMPEs. Este

5 En el 2014 el BCP emiti6 el reglamento de Medios de Pagos Electré-
nicos para establecer el marco regulatorio de estas empresas, las cuales
operan con cuentas digitales (Resolucion N.° 6, Acta N.° 18, de
13.03.2014, y sus modificaciones).
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comportamiento se explica, en parte, por los pa-
gos realizados por el gobierno en el marco de
los programas sociales®, los cuales tuvieron
como beneficiarios a personas de la poblacion
mas vulnerable en el contexto de la emergencia

sanitaria.

Desde hace varios afos, el Banco Cen-
tral del Paraguay (BCP) realiza inversiones en
materia de infraestructura tecnoldgica, que ha
generado, entre otras cosas, condiciones para el
desarrollo de innovaciones en el &mbito del Sis-
tema de Pagos del Paraguay (SIPAP), cuya ca-
pacidad de adaptacion a las necesidades de los
agentes y a las nuevas tendencias globales esta
demostrada. Desde mediados de 2022, el BCP
implementd el modulo del Sistema de Pagos
Instantaneos (SPI) del SIPAP, que permite rea-
lizar transferencias instantaneas con una cober-
tura de 24 horas y los 7 dias de la semana

(24x7), sin costo para el usuario.

Este proceso de modernizacién ha in-
fluido en una mayor dindmica del mercado de
pagos minoristas. Al respecto, en los ultimos
afios, se ha venido observando un gran impulso
de las transferencias entre clientes de entidades
financieras, alcanzando, al 2023, el 242% del
PIB, cifra muy superior a la registrada casi 10
aflos atrds cuando las operaciones representa-

ban el 42% del PIB (2014) (grafico 6). A partir

6 El propésito de estos programas, ademas de proporcionar un alivio
econdmico a los habitantes, se enfoco en realizar las acreditaciones sin
que los beneficiarios tengan que acudir fisicamente a una entidad ban-
caria o publica, dada las circunstancias de la pandemia. Asi, los progra-
mas permitieron las transferencias sociales mediante tarjetas cédula, bi-
lleteras digitales y cuentas bancarias.

del afio 2023, se han venido implementando
nuevas funcionalidades del SPI, que incluyen la
devolucion de fondos, la solicitud de pago, el
uso de alias, entre otros, que facilitan el proceso
de transferencia y mejora la experiencia del
usuario. A diciembre del 2023, se realiz6 un to-
tal de 81,7 millones de operaciones, de las cua-
les el 88,5% del total se proces6 a través del SPI
(grafico 7). El avance del sistema de pagos, fun-
damentalmente a través del modulo del SPI, re-
sulté propicio para mejorar el proceso de inclu-
sion financiera en el pais, puesto que permite la
interaccion entre los individuos y las empresas,
a través del acceso permanente y sin costo a la

plataforma.

Grafico 6
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Fuente: BCP. -Nota: Corresponde al dato acumulado a di-
ciembre de cada afo.
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Grafico 7
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Fuente: BCP.
Nota: Corresponde al dato acumulado a diciembre de
cada ario

Avances regulatorios en materia de

inclusion financiera

A lo largo de los ultimos afios, el BCP
ha adoptado diversas politicas y medidas para
fomentar la inclusion financiera, desarrollando
instrumentos que amplian el acceso a servicios

financieros de calidad para la poblacion.

En ese sentido, en el marco de sus com-
petencias, la institucion ha venido emitiendo
normas con la mirada puesta en la busqueda
permanente de abrir camino a la inclusion fi-
nanciera en nuestro pais, a través de la ejecu-
cion de una hoja de ruta que contempla regula-

ciones concebidas a la luz de las caracteristicas

" Banco Central del Paraguay, Resolucion N.° 1, Acta N.° 70, de
22.11.2011.

del sistema financiero y la estructura de la po-

blacion.

Téngase por caso a los Corresponsales
No Bancarios (CNB)’, que son canales contra-
tados por las instituciones financieras y ofrecen
servicios como transferencias de fondos, pago
por servicios, cobranza y desembolso de crédi-
tos, entre otros, en zonas menos atendidas por
la banca tradicional. El uso de estos canales
ayuda a reducir los elevados costos de abrir mas
sucursales, llegando a una mayor cantidad de

clientes.

Asimismo, otra regulacion que ha bus-
cado facilitar el acceso y el uso de los servicios
financieros formales es la relativa a las «Cuen-
tas Basicas de Ahorro»®. Esta medida data del
ano 2013, pero fue actualizada, recientemente,
en el afio 2024 y contempla varias facilidades
para el acceso al sistema financiero formal,
como, por ejemplo: no se requiere monto mi-
nimo de apertura ni saldo promedio minimo de
mantenimiento; exoneracion total o parcial de
comisiones, costos y gastos inherentes a las
cuentas convencionales de depositos. A agosto
2024, la cantidad de cuentas basicas se ubico en
2,5 millones, cifra muy superior a la registrada

en el afio 2015 (2.144 unidades).

8 Banco Central del Paraguay, Resolucion N.° 25, Acta N.° 51, de
18.07.2013, y -su modificatoria- Resolucion N.° 5, Acta N.° 13, de
04.04.2024.
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Adicionalmente, como una herramienta
complementaria, se crearon las cuentas basicas
para Micro, Pequenias y Medianas Empresas
(MiPymes)®, que también buscan facilitar el ac-
ceso a servicios financieros por parte de este
sector y reducir las barreras para su formaliza-

cion.

Como ya se ha sefialado (véase, numeral
III supra), el BCP, a través de la regulacion de
los «Medios de Pagos Electronicos»'?, fomenta
el uso mas amplio de los pagos digitales en el
pais, con diversas facilidades disponibles para
el usuario a través de dispositivos moviles,
como la transferencia de fondos, pago de servi-
cios y provision de dinero electrénico, aumen-
tando significativamente la profundizacion fi-
nanciera y la eficiencia en las transacciones dia-

rias.

En términos de transparencia y asisten-
cia al usuario, el BCP introdujo, en el 2015, un
reglamento de transparencia en el cobro de co-
misiones, que fue actualizado en el 2024.'! Esta
normativa tiene como objetivo asegurar que las
entidades financieras operen bajo criterios cla-
ros y transparentes, permitiendo a los consumi-
dores identificar y comparar costos, asi como
tomar decisiones informadas. Ademas, se esta-

blecid un Sistema de Gestion de Reclamos de

® Banco Central del Paraguay, Resolucion N.° 3, Acta N.° 44, de
16.09.2024.

1 Banco Central del Paraguay, Resolucién N.° 6, Acta N.° 18, de
13.03.2014, y —sus modificaciones— Resolucion N.° 6, Acta N.° 25,
de 16.04.2020, y Resolucion N.° 9, Acta N.° 41, de 05.09.2024.

forma obligatoria para las entidades'?, garanti-
zando la asistencia a los consumidores financie-
ros y estableciendo un canal adecuado para las
consultas y/o reclamos referentes a los produc-
tos y servicios ofrecidos por parte de las entida-

des del sistema financiero.

En paralelo, el BCP ha impulsado la
educacion financiera como un pilar de la inclu-
sion. Desde 2017, se celebra la Semana Nacio-
nal de Educacion Financiera, donde se desarro-
llan actividades educativas y eventos en varias
localidades del pais. Estas iniciativas buscan
mejorar la capacidad de la poblacion para tomar
decisiones financieras informadas y fomentar
un uso responsable de los productos financie-

I0S.

Recientemente, en el 2024, ¢l BCP
lanzo el programa piloto "Economia Digital"
con el objetivo de fomentar el uso de los pagos
electronicos por parte de las MIPYMES. Esta
iniciativa busca —ademas de reducir el uso de
efectivo en las transacciones diarias— dotar de
herramientas a los pequefios emprendedores
como un paso hacia la formalizacion econd-

mica.

X Banco Central del Paraguay, Resolucién N.° 9, Acta N.° 9, de
07.03.2024.
12 Banco Central del Paraguay, Resolucion N.° 2, Acta N.° 25, de
20.05.2021.
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Consideraciones finales

La presencia de la inclusion financiera
como un tema preponderante en el campo de las
politicas publicas, encuentra fundamento en
que tiene un efecto transversal en el bienestar
de la poblacion, especialmente en las personas
mas vulnerables. Su implementacion tiene
efecto en la reduccion de vulnerabilidades fi-
nancieras a través del fomento del uso y acceso
a los servicios financieros, asi como también a
través de la proteccion del usuario mediante la

educacion y otras normas regulatorias.

Ciertamente, Paraguay a lo largo de los
ultimos afios ha venido transitando un camino
de constante avance hacia la inclusion finan-
ciera, que es consecuencia de un trabajo aunado

entre el sector publico y el sector privado.

Uno de los actores fundamentales en el
disefio de politicas publicas hacia la inclusion
financiera es el Banco Central del Paraguay,
institucion que ha dictado una seria de normas
y ha realizado inversiones en tecnologia que,
ademas de otros objetivos, van en esa direccion.
Entre las mas importantes pueden citarse el
desarrollo permanente del SIPAP, junto con el
modulo del SPI que permite realizar transferen-
cias instantaneas y sin costo para el usuario; la
creacion de nuevas herramientas como las
cuentas basicas de ahorros y las cuentas basicas
para las MIPYMES; los programas de educa-

cion financiera, entre otros.

El grado de efectividad de las herra-
mientas se verifica en las mediciones de los in-
dicadores de inclusion financiera, los cuales,
como pudo analizarse, han ido evolucionando
con el correr del tiempo, aunque claramente no

con la misma magnitud.

Finalmente, y mas alla de la evolucion
reciente, en un contexto global ain hay varios
retos que involucran barreras vinculadas al ac-
ceso y uso de los servicios financieros, como las
brechas de género, situacion que demanda una
consideracion mas especifica en cuanto a las
condiciones laborales, informalidad, educacion
financiera y otros aspectos que hacen parte de
las politicas publicas vinculadas a la inclusion
financiera. Sera fundamental continuar con el
fortalecimiento del marco de las regulaciones y
el esfuerzo conjunto con diversos actores vin-
culados, atendiendo la diversidad en cuanto a
las caracteristicas de la poblacion, los segmen-
tos de ocupacion laboral, las zonas geograficas

y el acceso a la tecnologia.
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Introduccion

La banca cumple un rol fundamental en
la economia al reducir la asimetria de informa-
cion y convertir depositos a corto plazo (a la
vista o con vencimientos inmediatos) en crédi-
tos a largo plazo (como préstamos para inver-
sion o hipotecas). Sin embargo, esta actividad
conlleva varios riesgos de liquidez inherentes,
como consecuencia del descalce de plazo y la
falta de liquidez de los activos, la probabilidad
de contagio cuando el publico percibe que pro-
blemas de una entidad podrian afectar otras o
cuando se percibe que choques externos puedan
afectar a las entidades bancarias. En estas situa-
ciones se puede producir una corrida en los de-
positos que lleve a instituciones solventes a en-
frentar problemas de liquidez. Estas corridas
hoy en dia pueden darse de manera mas rapida
y profunda atendiendo al desarrollo de la tecno-
logia que permite hacer transferencias de fon-
dos de una cuenta a otra con s6lo unos pocos

clicks.

La Asistencia de Liquidez de Emergen-
cia (ALE) es un mecanismo utilizado por los
bancos centrales, en su rol de Prestamista de Ul-
tima Instancia (PUI), para proveer liquidez tem-
poral a instituciones financieras en momentos
de estrés, con el fin de evitar que problemas de

iliquidez se transformen en crisis de solvencia.

! La primera referencia directa al concepto de prestamista de Glltima ins-
tancia se remonta a Sir Francis Baring, tras una ola de panicos bancarios
en 1797, cuando argument6 que el Banco de Inglaterra (que entonces
financiaba la guerra contra los franceses) debia proporcionar liquidez a
las instituciones en dificultades a medida que se agotaran las fuentes

Esta idea se remonta a Walter Bagehot (1873),
quien propuso que, en situaciones de estrés de
liquidez, los bancos centrales debian prestar
con rapidez y libremente a empresas solventes,
contra buen colateral y con tasas de descuentos
(haircuts) altas.! La ALE permite que los ban-
cos centrales intervengan de manera excepcio-
nal, facilitando liquidez para mantener la con-
fianza en el sistema financiero y asegurar su es-
tabilidad, evitando, al mismo tiempo, que la
propia existencia de la ALE genere riesgo moral
al incentivar a los bancos a asumir mayores

riesgos en sus modelos de negocios.

La importancia de contar con marcos
solidos de ALE ha tomado nuevamente fuerza
luego de la crisis financiera de 2008 y, mas re-
cientemente en 2023, luego de la caida de Sili-
con Valley Bank y Signature Bank en Estados
Unidos y Credit Suisse, una de las instituciones
financieras més grandes y destacadas de Suiza.
Estos episodios subrayaron la importancia de
revision de los marcos de ALE, adaptandolos a
un entorno financiero en constante cambio con-
forme a contar con mecanismos efectivos de
provision de liquidez en casos de estrés finan-
ciero. Con esto, se busca evitar que, en caso de
una corrida bancaria, entidades financieras sol-
ventes que experimenten problemas transitorios

de liquidez experimenten problemas de solven-

privadas. Henry Thornton profundiz6 estas ideas en 1802, al establecer
las consideraciones, incluido el riesgo moral. No obstante, fue Bagehot
quién lo propuso como herramienta para evitar panico en situaciones de
estrés (Jones, 2023b).
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cia derivados de pérdidas que puedan darse por
la venta apresurada (fire sales) de sus activos
menos liquidos. Los bancos centrales, en su rol
de PUI, deberian ofrecer de manera excepcional
la posibilidad de proveer una ALE en estos ca-
sos de con el objetivo de preservar la estabilidad

financiera.

Es importante destacar que el marco de
ALE es una de las herramientas que poseen los
bancos centrales y debe alinearse con otras nor-
mativas prudenciales y de procesos de resolu-
cion. Por su parte, un marco de ALE debe estar
configurado de manera a (i) proteger el balance
del banco central; (ii) mantener la independen-
cia del banco central en términos de la operativa
de la ALE y de la conduccion de su politica mo-
netaria y (iii) reducir el riesgo moral de las con-

trapartes.

En este articulo, se detallan las principa-
les consideraciones, seguin las mejores practicas
internacionales, que debe tenerse en cuenta para
la revision del marco de ALE en Paraguay. La
funcion de PUI del Banco Central del Paraguay
(BCP) se establece en su carta orgénica. Se des-
taca que un marco de ALE debe considerar y
ponderar una serie de cuestiones, partiendo
desde quiénes son las instituciones que pueden
recurrir a una ALE y bajo qué condiciones,
cuestiones de naturaleza legal y operativa hasta
la consideracion de una estrategia de comunica-
cion, conforme a que se pueda proveer la asis-

tencia de manera efectiva. Como veremos, la

provision de una ALE demanda un equilibrio
entre transparencia y flexibilidad en un entorno
de mucha incertidumbre. Es por tanto clave que
el BCP mantenga un grado de discrecionalidad
en cada caso conforme a determinar si aceptar
o rechazar una solicitud de ALE en base a cum-
plir con su objetivo de estabilidad financiera y

reducir el riesgo moral.
Marco Legal en Paraguay

La estabilidad financiera es uno de los
dos objetivos que tiene le Banco Central del Pa-
raguay (BCP) segliin lo contemplado Ley N°
489/1995 Organica del Banco Central del Para-
guay y la Ley N° 6104/2018 Modifica y amplia
La Ley N° 489/95 Organica del Banco Central
del Paraguay. Esta Gltima, en su articulo 3, es-
tablece “Son objetivos fundamentales del
Banco Central del Paraguay preservar y velar
por la estabilidad del valor de la moneda y pro-
mover la eficacia, integridad y estabilidad del

sistema financiero.”

A su vez, la funcion de prestamista de
ultima instancia del BCP se encuentra igual-
mente contemplada en esta normativa en su ar-
ticulo 4 inciso e donde se establece como fun-
cion del BCP “Actuar como banco de bancos,
facilitando las transacciones entre los interme-
diarios, custodiando sus reservas liquidas y rea-
lizando las funciones de prestamista de ultima

instancia en los casos previstos en esta ley”.
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El articulo 66 de la Ley N° 489 contem-
pla los anticipos transitorios de liquidez esta-
bleciendo que el BCP inicamente por razones
de iliquidez transitoria podra conceder a los
bancos, financieras, y otras entidades de cré-
dito, préstamos o anticipos por plazos que no
excedan de 90 (noventa) dias, contra entrega de
titulos de crédito u otros valores negociables,
elegibles y debidamente garantizados. Igual-
mente, aclara que, si el banco afectado requiere
una prorroga del crédito, la misma podra con-
cederse, previa aprobacion de cuatro miembros
del Directorio del BCP de un programa de recu-
peracion de la correspondiente entidad. Asi-
mismo, en caso de crisis de uno o mas bancos,
el BCP podréa otorgar créditos a los mismos,
previa autorizacion del Poder Ejecutivo. Para
ello, los bancos beneficiados deberan obligato-
riamente presentar un programa de rehabilita-
cion institucional y recapitalizacion financiera

a satisfaccion del BCP.

Otra ley que explicitamente menciona el
rol de prestamista de ltima instancia es la Ley
N°2334/2003 Garantia de Depositos y Resolu-
cion de Entidades de Intermediacion Financiera
sujetos de la Ley General de Bancos, Financie-
ras Y Otras Entidades De Crédito. Esta ley, en
su articulo 6 establece que las entidades deben
presentar un Plan de Regularizacion a la Super-
intendencia de Bancos cuando se presente una
o mas de una serie de causales, entre ellas (in-

ciso e) “cuando la entidad se vea obligada a re-

currir a las facilidades del Banco Central del Pa-
raguay como prestamista de ultima instancia,
salvo para aquellas facilidades determinadas re-
glamentariamente en plazos y montos por el

Banco Central del Paraguay”.

De ser aprobado, el Plan de Regulariza-
cioén tendrd una duracion maxima de noventa
dias corridos y comprende una serie de restric-
ciones para la entidad, asi como una supervision
intensiva por parte de la Superintendencia. El
rechazo del plan o su incumplimiento y poste-
rior terminacion por parte del BCP conllevara a
la resolucion de la entidad. Es importante des-
tacar que la Ley establece que, durante la vigen-
cia del Plan, la entidad no podra distribuir di-
recta o indirectamente sus utilidades o exceden-
tes, ni podran ser pagados dividendos a cuenta
de aquéllas. Tampoco podra aceptar fideicomi-
sos, intermediar en lineas de crédito promocio-

nales o incrementar personal.

(Qué opciones tiene una entidad finan-
ciera que tenga necesidades de liquidez? Lo pri-
mero es recurrir al mercado interbancario, es
decir, pedir prestado a otras entidades financie-
ras. Este mercado interbancario puede darse de
tres maneras: (i) pueden ser préstamos directos,
sin colateral; (i1) pueden ser préstamos directos
utilizando titulos publicos custodiados en el
BCP vy; (i1) puede ser prestamos entre las enti-
dades en donde el BCP intermedia entre las par-

tes (mercado tripartito).
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Fuera del mercado interbancario, un
banco o una financiera puede solicitar directa-
mente un préstamo de corto plazo al BCP. El
BCP ha reglamentado sus facilidades de liqui-
dez tanto a través de las facilidades regulares en
el marco de implementacion de la politica mo-
netaria como a través del préstamo en el marco
de la red de seguridad del sistema financiero.
Con respecto a lo primero, esta la Resolucion
N° 7 Reglamento de Operaciones de Mercado
Abierto y Facilidades Permanentes y Regla-
mento de Operaciones Cambiarias emitida en el
2019. Esta resolucion establece las Facilidades
Permanentes de Liquidez (FPL) consistente en
operaciones de reporto con el BCP basado en
titulos publicos (Letras de Regulacion Moneta-
ria (LRM) del BCP, Bonos del Tesoro y Titulos-
Valores con garantia del Tesoro Nacional, deno-

minados en moneda nacional).

Las FPL comprenden tres modalidades:
(1) FPL — Overnight, que es una facilidad de li-
quidez a 1 dia de plazo que puede usarse por 30
dias consecutivos; (ii) FPL — Primer Tramo, que
es una facilidad con un plazo de 30 dias, que
puede ser cancelada con anticipacion por el be-
neficiario, pagando los intereses devengados y;
(ii1) FPL — Segundo Tramo, que una extension
por hasta 30 dias mas del primer tramo, siendo
la condicion para su acceso la cancelacion de
los intereses generados en el FPL — Primer
Tramo. Por tanto, estas ventanillas regulares de

liquidez podrian alcanzar como maximo 90

dias, en linea con lo establecido en el articulo

66 de la Ley 489.

Por otro lado, también se cuenta con la
Resolucion N° 2 Reglamento de Préstamo en el
Marco de la Red de Seguridad del Sistema Fi-
nanciero emitida en el 2001. Esta resolucion
tiene las caracteristicas de asistencia de liquidez
de emergencia que permite al BCP desempefiar
su funcion de prestamista de ultima instancia.
Esta resolucion establece que el BCP puede
otorgar préstamos a las entidades que lo requie-
ran, siempre y cuando las entidades pongan
como garantia titulos publicos o su cartera de
préstamos con las mejores calificaciones. El
plazo del préstamo no puede exceder los 60
dias, prorrogable en los términos del articulo 66
de la Ley 489, sin que se exceda los 180 dias en

total.

Notemos que ambos tipos de asistencias
establecidas en estas resoluciones del BCP es-
tan a disposicion de las entidades, no obstante,
mientras las FPL se utilizan de manera regular,
la asistencia en términos de la Resolucion 2
nunca fue utilizada por ninguna entidad. Es di-
ficil saber por qué esta Ultima nunca fue utili-
zada. Se podria pensar que las ventanillas regu-
lares de liquidez, las FPLs, funcionan de ma-
nera efectiva y eficiente para las entidades con
problemas transitorios de liquidez y, para casos
mas extremos, los mecanismos de resolucion

han funcionado.
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Notese igualmente que para entidades
que experimentan problemas transitorios de li-
quidez y cuya solvencia no esté en discusion,
no existe mucho incentivo en solicitar asisten-
cia en los términos de la Resolucion 2. Esto por-
que, segun lo establecido por la Ley N° 2334,
una solicitud de asistencia recurriendo al BCP
en su rol de prestamista de ltima instancia es
una de las causales para la presentacion de un
Plan de Regularizacion, con todo lo que ello im-

plica como se describid anteriormente.

Consideraciones para un marco de

Asistencia de Liquidez de Emergencia

El BCP se encuentra actualizando su
marco de asistencia de liquidez de emergencia
(ALE) conforme a adecuarlo a las mejores prac-
ticas internacionales. En este contexto, se debe
enfatizar que un marco para ALE debe tener un
enfoque de prestamista de ultima instancia
(PUI). El marco debe considerar y ponderar una
serie de cuestiones, partiendo desde quiénes son
las instituciones que pueden recurrir a una ALE
y bajo qué condiciones, cuestiones de natura-
leza legal y operativa hasta la definicién de una
estrategia de comunicacion, conforme a que se
pueda proveer la asistencia de manera efectiva.
Como veremos, la provision de una ALE de-
manda un equilibrio entre transparencia y flexi-
bilidad en un entorno de mucha incertidumbre.
Es por tanto clave que el BCP mantenga un
grado de discrecionalidad en cada caso con-

forme a determinar si aceptar o rechazar una so-

licitud de ALE en base a cumplir con su obje-
tivo de estabilidad financiera y reducir el riesgo

moral.
Elegibilidad

De manera explicita se deberia estable-
cer que las entidades potencialmente elegibles
de acceder a una ALE son las entidades super-
visadas por el BCP y que son de naturaleza sis-
témica. No obstante, se podria incluir a entida-

des de sistémicas de tamafo mediando.

La solvencia de la entidad solicitante no
debe estar en riesgo (mas de esto en la siguiente
seccion) y debe demostrar que ha agotado (o
agotaria) todas las instancias regulares para ob-
tener liquidez, por ejemplo, a través del mer-
cado interbancario o a través de su matriz. Ade-
mas, como requisito para la solicitud de una
ALE debe ser incluido el borrador del plan de
financiamiento de la entidad que incluya la si-
tuacion financiera actual y proyectada con-
forme a que la Superintendencia pueda evaluar
exigir y determinar con rapidez (idealmente en
24hs) la pertinencia o no de la asistencia. Linea-
mientos de qué debe incluir este plan debe ser

parte integral del marco de ALE.
Solvencia

En linea con su objetivo de estabilidad
financiera, un banco central debe proveer de
manera temporal una ALE con el propdsito de
prevenir que problemas transitorios de liquidez

terminen afectando la solvencia de una entidad
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financiera. La ALE no debe ser una herramienta
que busque salvar entidades inviables. Este ul-
timo caso se enmarcaria mejor dentro de un pro-

ceso de resolucion.

Existen al menos tres buenas razones
por las que el banco central no debe proveer
ALE a entidades insolventes. Primero, prestar a
entidades insolventes representa alto riesgo
para el balance del banco central e, indirecta-
mente, para los contribuyentes ya que para re-
capitalizar el banco central se debe utilizar re-
cursos publicos. Segundo, puede fomentar el
problema de riesgo moral ya que las entidades
tendran incentivos a perseguir estrategias de ne-
gocio mas arriesgadas si creen que podran ser
salvados en caso de insolvencia generada por
pérdidas derivadas de negocios mas riesgosos.
Tercero, el riesgo reputacional que corre un
banco central al prestar a una entidad insolvente
puede ser grande, principalmente si no esta con-
templado explicitamente en su mandato. Este
riesgo reputacional es también de gran relevan-
cia para bancos centrales, como el BCP, que im-
plementan su politica monetaria bajo un es-
quema de Metas de Inflacion. En este esquema,
la credibilidad y la confianza en el banco central
son elementos centrales para la conduccion de

la politica monetaria.

(Pero qué entendemos por solvencia en
un contexto de ALE? La tarea de determinar la

solvencia de una entidad en este contexto gene-

ralmente demanda una respuesta rapida y mu-
chas veces requiere cierto grado de juicio de ex-
perto. Esto conlleva a que la evaluacion de sol-
vencia sea compleja y con cierto grado de in-
certidumbre. Como el proposito es evitar que
problemas transitorios de liquidez terminen
afectando la solvencia de la entidad, la entidad
debe por tanto ser solvente en términos de su
situacion en tiempo real segun los diferentes ra-
tios de solvencia frecuentemente utilizados.
Pero esto no es suficiente y se necesita entender
la naturaleza de la situacion que llevo a una en-

tidad a buscar una ALE.

Por ejemplo, como generalmente una
entidad busca una ALE a consecuencia de una
corrida de sus ahorristas, es importante enten-
der las razones que generaron la corrida con-
forme a determinar como evolucionaria la sol-
vencia segln los diferentes escenarios respecto
a la evolucion de la pérdida de los depdsitos y
la capacidad de la entidad de evitar grandes pér-
didas en la venta de sus activos o de buscar ma-

yor capital de sus accionistas.

Por tanto, el concepto de solvencia en
un contexto de ALE debe significar viabilidad
de la entidad. Esto es, no solo debe contar con
ratios de solvencia actuales adecuados, sino que
debe considerarse que bajo los escenarios mas
probables la entidad podrd mantener ratios de
solvencia adecuados. De hecho, para algunos

bancos centrales el prospecto de solvencia es
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mas importante que la solvencia actual estable-
ciendo requerimientos minimos de ratios de ca-
pital actuales y dando mas peso prospectos crei-
bles de recapitalizacion. Brasil es un caso donde
no existen requerimientos explicitos de solven-
cia actual para calificar para una ALE. El Banco
de Canada en el 2015 reemplazd requerimien-
tos de solvencia actual y posicion6 la ALE den-
tro de un marco de Recuperacion y Resolucion
donde la entidad financiera debe presentar un
plan creible de recuperacion (o resolucion) que
dé¢ a las autoridades un alto grado de confianza
que la entidad en problemas pueda llegar a ser

viable en el largo plazo.

Obviamente esto plantea mucha incerti-
dumbre ya que la evolucion de la solvencia no
solo depende de las acciones, correctivas o de
busqueda de capital, que lleve a cabo la entidad
o de la provision misma de la ALE. También
juegan un rol importante el comportamiento de
los ahorristas, de otras entidades con la que
pueda negociar sus activos, de condiciones mi-

crofinancieras, etc.

La naturaleza dinamica de la solvencia
por tanto plantea desafios més alla de la evalua-
cion inicial de la capacidad de pago de la enti-
dad. Si la solvencia de la entidad no mejora
luego de la provision de una ALE, el banco cen-
tral debe reevaluar si suspender la asistencia,
acortarla o demandar mayor colateral conforme
a reducir el riesgo de contraparte. Por tanto, el

banco central, luego de proveer asistencia debe

reevaluar con frecuencia como evoluciona la
solvencia de la entidad. Esto sugiere que, si bien
el periodo disponible para el acceso a una ALE
puede durar varios meses, el banco central de-
beria realizar reevaluaciones periodicas, por
ejemplo, cada semana o cada diez dias, de la en-
tidad favorecida con una asistencia conforme a

determinar la continuidad de la asistencia.

Excepcionalmente algunos bancos cen-
trales estan autorizados a proveer ALE a entida-
des financieras comprometidas y donde no
exista mucha confianza respecto a su viabili-
dad, pero esto requiere el involucramiento del
Gobierno y de un marco de entendimiento entre
el Tesoro y el Banco Central conforme a que sea

el primero el que corra con el riesgo de crédito.
Colateral

Para minimizar el riesgo financiero, se
requiere que las ALE sean préstamos garantiza-
dos por un activo subyacente o bien acuerdos de
recompra. Ademas, el monto del colateral luego
de aplicado el haircut constituye el limite ma-
ximo de liquidez que el banco central pueda
proveer contra un activo. El tipo colateral utili-
zado durante una ALE expande los tipos de co-
lateral utilizados en las ventanillas de liquidez
regulares proveidas por los bancos centrales.
Las ventanillas regulares de liquidez regulares
tipicamente utilizan titulos del gobierno o del
propio banco central que son libre de riesgo, de
alta liquidez y de facil operativa a la hora de po-

nerlos en garantia en contraprestacion de prés-
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tamos para satisfacer necesidades transitorias

de liquidez.

Para una ALE ademas se incluyen otros
activos que sean de bajo riesgo, facil valoracion
y que puedan ser puestos a disposicion del
banco central de manera relativamente facil
desde el punto de vista operativo y legal. Ade-
mas, a estos activos adicionales se le aplican
haircuts y se establecen limites para evitar una
alta concentracion. Fijar estos requisitos no es
tarea sencilla ya que si bien reducen el riesgo de
crédito también plantean una disyuntiva ya que
limitan la cantidad de asistencia que puede ser
proveida, reduciendo la capacidad del banco
central de responder de manera mas amplia al

pedido de ALE.

Conforme se incluyen mas activos po-
tencialmente aceptables para una ALE aumen-
tan los desafios en términos de su valoracion y
disponibilidad operativa y legal. Esto a su vez
se agrava porque la operativa de una ALE exige
que la transferencia deba hacerse en un corto
periodo de tiempo. En lo que respecta a valora-
cion se da simplemente por el hecho que no es
facil muchas veces de determinar el precio de
mercado de ciertos activos si no son frecuente-
mente transaccionados de manera publica. Rie-
gos operacionales surgen por el hecho que los
activos que no se utilizan en las ventanillas re-
gulares de liquidez muchas veces pueden no ser

custodiados y ni liquidados en depositarias cen-

trales de valores o pueden corresponder a acti-
VoS con caracteristicas propias como prestamos
individuales. Igualmente, garantizar que nin-
guna otra parte, como otro acreedor o un sin-
dico de quiebras, pueda reclamar el mismo co-
lateral que el banco central puede ser un desafio

juridico importante.
Preposicionamiento

Conforme a hacer frente a los problemas
de disponibilidad eficiente de colateral, recien-
temente ha tomado mas fuerza la idea de prepo-
sicionamiento de activos en el banco central
conforme a que estos puedan servir de colateral
ante crisis de liquidez. En ese contexto, la pre-
posicion ayudaria a garantizar la preparacion
operativa, en particular para determinar las va-
loraciones, el derecho a reclamar las garantias y
calibrar los haircuts adecuadamente, todo en el
corto periodo de tiempo que exige una ALE.
Como lo sefialan Gorton, Ross y Ross (2024),
marzo de 2023 ensefid a los mercados que un
buen colateral en el lugar equivocado no es di-
ferente a no tener colateral alguno si estos no

pueden ser dispuestos efectivamente.

Tanto el colapso del Credit Suisse como
las quiebras de los bancos regionales estadou-
nidenses reavivaron la propuesta que hace algu-
nos han adelantado Mervyn King y Paul Tu-
cker, exgobernador y ex vicegobernador del
Banco de Inglaterra, de que cada entidad ban-

caria deberia preposicionar en su banco central
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activos suficientes para cubrir el 100% de sus

pasivos de corto plazo (Tucker, 2024).

Si bien ningun banco central ha anun-
ciado formalmente una medida con la intensi-
dad propuesta por King y Tucker, el apoyo a al
menos una version mas moderada de la misma
estd ganando velocidad rapidamente (Ka-
minska, 2024). Por ejemplo, el G30 (2024) pro-
pone que se exija a los bancos que coloquen con
antelacion tanto colateral como pasivos sujetos
a corridas tengan que no sean depdsitos asegu-
rados. Barr (2024) analiza un enfoque similar
que exigiria a los bancos cubrir una fraccion de
sus depdsitos no asegurados con reservas y co-

laterales colocados con antelacion.

No obstante, no existe consenso res-
pecto a si el preposicionamiento debe ser volun-
tario o requerido, y cuanto deberian preposicio-
nar las contrapartes si es necesario. Los benefi-
cios de un mayor “poder de fuego” para otorgar
liquidez tendrian que compararse con el costo
que el preposicionamiento implica para los ban-
cos y los costos para el banco central, incluidos

los riesgos para su balance (Adrian, 2024).

Hay varios argumentos a favor de estas
propuestas. Como los activos preposicionados
ya estan valorados y a disposicion del banco
central, se podria garantizar que las institucio-

nes puedan acceder eficientemente a la ALE

2 Garton, Ross y Ross (2024) encuentran evidencia de estigma en el
preposicionamiento para el caso de Estados Unidos.

cuando lo necesiten, con un riesgo financiero
menor para el banco central que en caso que no
se encuentren preposicionados. La disponibili-
dad de acceso a la liquidez del banco central
puede impulsar la confianza y reducir el riesgo
de retiros masivos de depdsitos, haciendo me-
nos probable que se necesiten los mecanismos.
Los requisitos de preposicionamiento también
pueden ayudar a evitar que los bancos asuman
riesgos excesivos. De hecho, el preposiciona-
miento ya estd en marcha en algunas jurisdic-
ciones, aunque no esta vinculado directamente

a los pasivos ejecutables (Carstens, 2024).

Pero el preposicionamiento también
tiene sus inconvenientes. Como mencionamos
implica un costo de oportunidad para la entidad
financiera ya ese activo no puede servir como
colateral para otra operacion que pueda hacerse
de forma regular. En este sentido, se debe ana-
lizar si el preposicionamiento es voluntario o
exigido por el banco central al menos estable-
ciendo niveles minimos en relacion a los depo-
sitos de corto plazo. Si es voluntario, aten-
diendo al costo de oportunidad y potencial es-
tigma asociado, puede que el grado de preposi-
cionamiento no sea suficiente en un evento de
crisis de liquidez.? Pareciera que la tendencia es
que se establezcan niveles minimos de preposi-
cionamiento, aclarando que el tener activos pre-

posicionados con el banco central no significa

pag. 126



una seguridad en el acceso a una ALE y que
siempre el banco central tendrd discrecionali-
dad respecto a aceptar o rechazar una solicitud

de ALE.

Otro inconveniente con el preposiciona-
miento es la dificultad para la calibracion de los
haircuts en situaciones de tension sistémica de
liquidez. Ademas, el preposicionamiento puede
inducir a los bancos a cambiar su perfil de acti-
vos y, por lo tanto, influir en la asignacién de
crédito, algo que los bancos centrales general-

mente tratan de evitar (Carstens, 2024).
Asistencia en dolares

Una leccién que se desprende de la cri-
sis financiera mundial de 2007-2008 es que la
provision de liquidez en moneda local a me-
nudo no basta para mitigar la escasez extraordi-
naria de liquidez de los intermediarios financie-
ros internacionales que captan fondos en una
moneda y los convierten en activos financieros
en otra. Si bien los mercados cambiarios que
respaldan estas estrategias de financiamiento
son sumamente liquidos en tiempos normales,
la crisis financiera mundial demostré que in-
cluso esos mercados son vulnerables en perio-

dos de estrés.

La potencial provision de ALE también
en dolares cobra mas relevancia en paises con
altos niveles de dolarizacion financiera, como
el caso de Paraguay (donde en promedio alre-

dedor del 45% de los depositos son en dolares).

Aqui se plantea una disyuntiva entre el objetivo
de estabilidad financiera versus reducir la dola-
rizacion y fomentar una gestion adecuada de

riesgo cambiario.

Por un lado, proveer ALE s6lo en mo-
neda nacional puede poner en peligro la estabi-
lidad financiera ya que la falta de acceso a do-
lares podria empeorar la confianza hacia la en-
tidad y agravar el problema de liquidez, acele-
rando la fuga de depdsitos. Ademas, si la asis-
tencia es ofrecida solo en moneda local, las en-
tidades financieras deberan convertir la moneda
local a délar de manera masiva en un corto pe-
riodo de tiempo, generando potencialmente una
fuerte presion sobre el tipo de cambio. Pero
también puede ocurrir que la entidad tenga in-
convenientes en acceder al mercado cambiario
ya que las contrapartes pueden no estar dispo-
nible o no desear proveer grandes cantidades de
dolares en un corto periodo de tiempo. Esto ul-
timo es particularmente relevante para entida-
des financieras que no operan (o lo hacen de
forma limitada) con corresponsales y no pueden

acceder a dolares a través de estos.

Por otro lado, la provision de ALE en
dodlares puede generar riesgo moral y contrade-
cir los esfuerzos de desdolarizacion. Esto es, la
incorporacion de ALE en dolares puede des-
alentar la gestion adecuada de riesgo cambiario
haciendo que las entidades financieras opten
por mantener menores niveles de reserva de li-

quidez en doblares o por asumir mayores riesgos
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en sus posiciones en moneda extranjera al anti-
cipar que, en caso de dificultades, el banco cen-
tral les proporcionaré la liquidez necesaria. Esta
percepcion reduce el incentivo para emplear es-
trategias preventivas de cobertura cambiaria,
como el uso de contratos a futuro o swaps de
divisas, lo que obstaculiza el desarrollo de los

mercados para estos instrumentos de cobertura.

Sopesando estos los costos y beneficios
de una asistencia en dolares y tomando en con-
sideracion que una ALE es proveida en situa-
ciones excepcionales (no forman parte de las
ventanillas regulares de liquidez), pareciera ser
deseable la incorporacion, al menos en cierto
grado, de la posibilidad de ALE en d6lares. Esto
es, el componente de ALE en ddlares probable-
mente deba ser mas limitado y con mayores

haircuts que el componente en moneda local.

Pero, atendiendo que sélo la Reserva
Federal tiene la potestad de emision de dolares,
(de donde obtienen los demés bancos centrales
los dodlares para proveer ALE en dolares? La
primera opcion es de las reservas internaciona-
les. En este sentido Paraguay se encuentra en
una posicion solida al tener reservas que repre-
sentan mas del 20% del producto interno bruto.

Ademas, la Reserva Federal ha puesto a dispo-

3 El uso de las reservas pude ser usando directamente las tenencias en
efectivo o realizando operaciones de reporto con titulos del gobierno
estadounidense ya sea con corresponsales o con la facilidad proveida
por la Reserva Federal. Un limitante respecto a esta ultima es que re-
quieren un monto minimo de transaccion de USD 1.000 millones. Even-
tualmente también puede considerase la venta de titulos del tesoro es-
tadounidense.

sicion facilidades de liquidez a través de meca-
nismos de swaps con ciertos bancos centrales,
asi como facilidades de liquidez con operacio-
nes de reporto con aquellos bancos centrales
con cuentas en la Reserva Federal de Nueva

York.*
Transparencia

Un marco de ALE debe comprender una
estrategia de transparencia y comunicacion
completa que busque equilibrar transparencia y
flexibilidad en la comunicacién. Como mencio-
namos anteriormente, y particularmente para
bancos centrales con esquemas de Metas de In-
flacion como Paraguay, la transparencia y la
rendicion de cuentas son elementos claves para
la conduccién de la politica monetaria con-
forme a poder logra la estabilidad de precios.
Pero en una situacion de ALE también se re-
quiere de cierto grado de flexibilidad segun las
circunstancias y para mantener la confidencia-
lidad en caso de ser necesario para salvaguardar

la estabilidad financiera.

En este sentido, un marco adecuado de
ALE debe comprender una estrategia comuni-
cacional considerando tres tipos de transparen-
cias: (1) transparencia ex ante; (i) transparencia

en tiempo real; y (ii1) transparencia ex post. La

4 M4s informacion sobre el programa de swaps con la Reserva Federal
en https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/bst _liqui-
dityswaps.htm. Més informacion sobre la facilidad de liquidez a través
de operaciones de reporto en https://www.federalreserve.gov/mone-
tarypolicy/fima-repo-facility.htm.
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transparencia ex ante comprende la divulgacion
de elementos seleccionados del marco ELA en
un documento publico que sirve como regla-
mentacion. Los objetivos de esta divulgacion
son: (1) gestionar las expectativas de otras par-
tes interesadas en el ELA; (ii) destacar que el
ELA esté4 destinado a cubrir las necesidades de
liquidez de instituciones solventes y viables; y
(ii1) garantizar la rendicion de cuentas de los
bancos centrales, obligdndolos a una gober-

nanza soélida.

El reglamento sobre ALE deberia des-
cribir los términos y condiciones generales en
los que se concede la ALE, especificando clara-
mente: (1) el objetivo de estabilidad financiera
detras de la operacion y su naturaleza discrecio-
nal; (ii) el requisito de solvencia esperada y via-
bilidad a largo plazo del solicitante; (iii) el re-
quisito de que la asistencia debe estar siempre
completamente colateralizado; y (iv) referencia
a la aplicacion de los haircuts. No se deberia dar
una divulgacion completa de todos los aspectos
del marco para que el banco central tenga la fle-
xibilidad operativa para responder seglin sea
necesario y evitar el riesgo moral real o perci-
bido. En la misma linea, el reglamento deberia
mencionar explicitamente la naturaleza discre-
cional de la ALE evitando palabras como “faci-

lidades” ya que es siempre potestad del banco

central, segin su analisis de riesgo, determinar

si conceder o no la asistencia.

La transparencia en tiempo real hace re-
ferencia a las operaciones de ALE mientras se
llevan a cabo y puede plantear desafios particu-
lares. A menudo, especialmente en el caso de
una ALE a una sola entidad financiera, el anun-
cio publico o la revelacion (a veces no intencio-
nal) de que la entidad esta recibiendo asistencia
puede crear, o exacerbar, la incertidumbre sobre
la verdadera salud de la entidad, socavando la
confianza del mercado y de los depositantes.
Esto, a su vez, podria empeorar o acelerar cual-
quier estrés de liquidez en la entidad y poten-
cialmente convertir la iliquidez en insolven-
cia/default. No obstante, pueden darse el caso
en donde la desconfianza hacia una entidad es
infundada y el s6lo anuncio de apoyo del banco
central con una ALE puede servir de herra-
mienta para calmar a los ahorristas. La estrate-
gia de comunicacion debe incluir este ultimo
caso conforme a clarificar rumores y responder

a las inquietudes del mercado.

La transparencia ex post forma parte de
la rendicion de cuentas. Muchos bancos centra-
les hacen publicos, después de un lapso prede-
terminado o cuando se han disipado las preocu-

paciones sobre la estabilidad financiera, los da-
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tos de liquidez que no se han divulgado en
tiempo real.’ Los bancos centrales suelen in-
cluir resumenes de sus operaciones financieras
incluyendo cualquier ALE en sus informes
anuales y en sus testimonios periodicos ante los

organos legislativos.
Consideraciones finales

Este afio Paraguay ha alcanzado el
grado de inversion, hecho historico para el pais.
El pais debe seguir caminando hacia su desarro-
llo y modernizacién de sus mercados, con una
fuerte apuesta hacia la digitalizacion. Este es
hecho que se esta dando y es importante notar
que Paraguay cuenta con un marco regulatorio
y de supervision sélidos. No obstante, los desa-
fios también aumentan y, a la luz de eventos in-
ternacionales recientes y ante un entorno finan-
ciero en constante cambio, el BCP se encuentra
en proceso de adaptar el maro de ALE. Este
marco debe estar elaborado siguiendo los mejo-
res estandares internacionales conforme a pro-
veer excepcionalmente y segiin el mejor juicio
del BCP de mecanismos efectivos de provision
de liquidez para casos de entidades viables que
experimenten problemas transitorios de liqui-

dez.

Un marco de ALE bien entendido y es-
tructurado permitird al BCP ejercer fehaciente-

mente su funcidn de PUI establecida en su Carta

® Por ejemplo, los Estados Unidos, la zona del euro y el Reino Unido
tienen mecanismos especificos para revelar el uso de los servicios de
financiacion de mercado con un lapso de tiempo determinado.

Orgénica. Como se describié en este articulo,
lograr un marco asi es desafiante ya que implica
tomar decisiones para un contexto de gran in-
certidumbre. La estrategia de comunicacion an-
tes (para dejar en claro ciertas reglas), durante
y después de una ALE es fundamental para dar
transparencia a una herramienta que tiene como
objetivo la estabilidad financiera y que requiere
de un balance entre transparencia y flexibilidad
conforme a reducir el riesgo moral que pueda

atraer.
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Una frase pertinente atribuida al recono-
cido inversor Warren Buffett, reza cuanto sigue:
"No busco saltar barras de dos metros de alto;
busco barras de un pie que pueda saltar". Esta
frase ilustra la naturaleza de los procesos de
desarrollo econémico en general y del mercado

de valores en particular.

El mercado de valores (o de capitales o
bursatil), es el espacio donde concurren institu-
ciones y personas que comercian titulos valo-
res, que acreditan la propiedad sobre empresas

u obligaciones del Estado, entre otros.

Los precios de las transacciones brindan
sefiales a la economia, con informacion sobre el
valor de las empresas y el riesgo soberano, lo
que ayuda en una mejor asignacion de los recur-
sos y consecuentemente colabora para un ma-

yor crecimiento de la economia.

Mas precisamente, el funcionamiento
eficiente de dicho mercado ayuda en la canali-
zacion de ahorros hacia las inversiones y en la
cobertura o mitigacion de los riesgos. Por eso
resulta sumamente importante avanzar gradual-

mente en el desarrollo del mercado de valores.

El presente articulo se centra en algunos
aspectos del desarrollo del mercado de valores
en el Paraguay. Pero antes de realizar unas con-

sideraciones acerca del desarrollo actual, se re-

! La curva de tasas muestra el costo del dinero prestado para diferentes
periodos de tiempo.

sumiran aspectos o caracteristicas de los proce-
sos de desarrollo de los mercados de valores,
para terminar con unas consideraciones finales

sobre los desafios.

Evolucion tipica del desarrollo

Se realizara seguidamente una breve re-
sefia de los hechos estilizados en el desarrollo
del mercado de capitales, de manera que puedan
ser adecuadamente valorados los datos sobre el
progreso en el Paraguay. Esta seccion se basa
fundamentalmente en la revision de algunos do-
cumentos del Banco Mundial, el Fondo Mone-
tario Internacional, Mc Kinsey & Company y

otros.

En primer lugar, es importante dejar
constancia de la relevancia de las precondicio-
nes necesarias para el desarrollo del mercado de
valores. Esto guarda relacion con tener un con-
texto politico propicio, la estabilidad macroeco-
ndmica, una politica fiscal y financiera solidas,
asi como también una politica cambiaria y tipos
de interés basados en el mercado. Por supuesto
que aqui se considera también el importante rol
de la politica monetaria en el desarrollo del
mercado de dinero, asi como de la gestion de la
deuda publica para los titulos publicos, todo lo
cual permitiria tener precios y curva de tasas®

que sirvan de referencia.
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Dado lo anterior, se podria constatar con
la evidencia que, en la fase inicial del desarrollo
del mercado de valores, normalmente se comer-
cian en mayor medida titulos de renta fija, como
los bonos del gobierno, siendo asi normal que
sea el sector publico el principal emisor de titu-
los en el mercado primario?. Asimismo, otra ca-
racteristica de la fase inicial es el escaso volu-
men transado en el mercado secundario y la es-
casa oferta de otro tipo de titulos, como las ac-

ciones de las empresas.

Ahora bien, conforme avanza el proceso
de desarrollo, las empresas locales empiezan a
tomar razon de la oportunidad y mejores costos,
con lo cual empiezan a optar con mayor fre-
cuencia por el mercado de valores, emitiendo

titulos de renta fija y variable®.

Es asi como gradualmente en una etapa
mas avanzada del desarrollo se va constitu-
yendo una base mas amplia de emisores locales
mas alla del gobierno, con el desarrollo de las
emisiones de las empresas o corporaciones. Eso
ademéas de la ampliacion del volumen de
transacciones y liquidez en el mercado secun-

dario.

También, se va desplegando una base
mas amplia de inversores institucionales locales

mas all4 de los bancos, con la participacion de

2 El mercado primario es el mercado de nuevas emisiones de titulos para
captar capital, mientras que en el mercado secundario se negocian titu-
los previamente emitidos para conseguir liquidez.

las compaiiias de seguros y de los fondos de ju-
bilaciones, los cuales consecuentemente pasan
a desempenar un papel significativo, dada su
importante demanda por titulos y disposicion
por plazos mas largos. Los inversores minoris-
tas también comienzan a participar, ya sea di-
recta o indirectamente a través de fondos mu-

tuos.

Si bien el desarrollo del mercado de va-
lores es importante como un motor para el desa-
rrollo de la economia en su conjunto, se podria
indagar sobre qué beneficios trae en la practica
dicho desarrollo para el bienestar de las organi-

zaciones y de las personas.

Un mercado de valores desarrollado,
avanzado, significa un mercado donde las per-
sonas e instituciones tienen opciones para cana-
lizar ahorros y financiar inversiones de manera
oportuna y a costos razonables. Estos pueden
participar libremente, comprando y vendiendo
un amplio abanico de titulos, de renta fija y va-
riable, con esquemas de cobertura, con una re-
gularidad dindmica, con transparencia y razo-
nabilidad de precios, acorde a las condiciones
de la economia, y con suficientes niveles de li-

quidez.

Asimismo, un mercado desarrollado se

percibe cuando las empresas o instituciones

3 Los titulos de renta fija son los bonos, los cuales ofrecen pagos de
intereses fijos, mientras que los titulos de la renta variable son las ac-
ciones de las empresas, cuyo rendimiento puede variar de acuerdo con
los resultados de las empresas.

pag. 136



emisoras estan comprometidas con la transpa-
rencia e integridad del mercado, cumpliendo
cabalmente con los informes publicos, reportes
y las obligaciones de la regulacion. Es asi como
las personas e instituciones inversoras tienen
informacion, informes de auditorias y califica-
ciones de riesgo, asi como una clara compren-
sion de los riesgos que estan corriendo en su

portafolio de inversiones.

En consonancia con lo anterior, un mer-
cado de capitales avanzado es uno donde tam-
bién hay canales activos para el flujo de capita-
les desde y hacia el exterior de la economia. Si
bien esto es una decision de politica econdmica
que tiene implicancias sobre la mayor exposi-
cion a la volatilidad de los capitales a corto
plazo y su eventual efecto sobre el tipo de cam-
bio, tener la posibilidad de ampliar los deman-
dantes en el mercado, es generalmente positivo

para el desarrollo del mercado de valores.

Entonces, en un mercado de valores
desarrollado hay actores externos, que pueden
participar en el mercado con bajos costos de
transaccion y liquidez suficiente para realizar o

deshacer inversiones en titulos en el mercado.

Esta claro que para el desarrollo del
mercado de valores sera de fundamental impor-
tancia un marco legal y regulatorio solido, asi
como una infraestructura de mercado que fun-

cione, con una plataforma tecnol6gica moderna

para el intercambio, con una camara de com-
pensacion y de custodias, todas las cuales fun-

cionen articuladamente organizadas.

En ese sentido, la responsabilidad prin-
cipal del Estado es propiciar las condiciones
para que el mercado de capitales funcione ade-
cuadamente. Esto implica el establecimiento
del marco legal, la proteccion de los derechos
de propiedad, mediante una instancia de regula-
cion y supervision que cuente con independen-
cia operativa y presupuestaria adecuada, asi
como también con los recursos humanos y tec-
nologicos suficientes e idoneos para hacer su
trabajo, preservando un marco normativo esta-

ble y previsible.
Evolucion reciente del mercado

El mercado de valores del Paraguay se
viene desarrollando de manera destacada en los
ultimos afios, aunque todavia se podria situarlo
en una etapa incipiente de desarrollo, conside-
rando por ejemplo que las necesidades de finan-
ciamiento seguirian siendo mayoritariamente
satisfechas por el sector bancario, dado el nivel
del crédito bancario al sector privado (48% del

PIB en el 2023).

El crecimiento del mercado de valores
ha sido significativo en los Ultimos afios, pa-
sando el volumen negociado de representar ape-

nas el 01% del PIB en 2018, unos US$ 250 mi-
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llones en aquel tiempo, al 10% del PIB en el

2023, es decir unos US$ 4300 millones.

Evolucion del Mercado Bursatil

LVolumen Negociado del
Mercado Bursatil, % PIB

@ Renta Fija, % PIB

ERenta Variable, % PIB

@mRenta Fija Extrabursatil,
% PIB

ERenta Variable
Extrabursatil,

% PIB

2014 201520162017 2018 20192020 2021 2022 2023

Fuente: Superintendencia de Valores, Banco Central del
Paraguay (BCP).

Ciertamente, una parte importante de di-
cho volumen tiene relacion con las operaciones
de repo*, donde dichas operaciones representa-
ron poco mas del 80% del total, con lo cual el
mercado de emisiones primarias estuvo cerca
del 20% del volumen total negociado. Los repos
tipicamente se utilizan como instrumento para
el manejo de la liquidez de los titulos en el mer-

cado.

En los tltimos cinco afios poco mas del
98% del volumen de transacciones tenia rela-

cion con los bonos de renta fija, en su amplia

4 Las operaciones de repo se refieren a las transacciones donde un titulo
se vende con el acuerdo de recomprarlo a un precio futuro, lo que nor-
malmente se realiza para gestionar la liquidez.

mayoria soberanos. Es asi como los titulos de
renta variable representaron apenas el 1,7% de

las transacciones.

Es igualmente oportuno resaltar el au-
mento de las operaciones extrabursatiles, las
cuales alcanzaron un nivel del 10% del PIB en
el 2023, donde de vuelta la renta fija alcanzo el
6,7% del PIB en el mismo periodo, mientras
que dichas operaciones con titulos de renta va-
riable representaron el 3,3% del PIB en el

mismo afio.

Estas operaciones extrabursatiles, tam-
bién conocidas como OTC (Over The Counter),
son una forma tipica de la operatoria de los mer-
cados, constituyéndose en una opciéon mas de
diversificaciéon y eventualmente de mejores
rendimientos para los inversores. La mayor
parte de las operaciones extrabursatiles tendria
relacion con el mercado de liquidez de los Cer-

tificados de Depositos de Ahorros (CDA).

Por otro lado, los fondos mutuos tam-
bién han tenido un crecimiento importante, los
cuales invierten en instrumentos de corto plazo,
como CDA, mayormente en papeles todavia fi-
sicos. Este tipo de operaciones, asi como las de-
mas del mercado de valores, permiten extender
el plazo o duracion promedio de las operacio-
nes. Segun informacién del 2023, la duracién

de las operaciones del mercado de valores es de
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siete anos, mientras que en el sistema bancario

ese plazo seria de un afio.

Comparativo de Tasas con el Sistema

Bancario

16,0
14,0
12,0
10,0
8,0
6,0
4,0
%Q& w&% m@(o o g g g > ’ %&Q %&x %Qq/q/ ﬂ,&%
e—T3sas Activas del Sistema Bancario para

Operaciones Comerciales y de Desarrollo,

prom. G.
Tasas de los Certificados de Depdsitos de

Ahorro, > 365 dias, G.

e Tasas de los Bonos del Mercado de Valores,
> 365 dias, prom. G.

Fuente: Superintendencia de Valores y Superintendencia
de Bancos, BCP.

Aunque puede ser cierto que la exten-
sion de plazos estaria influenciada en cierta me-
dida por las emisiones soberanas, de todas for-
mas, la mayor duracion de las operaciones es
sumamente importante para el financiamiento a

la economia real, reduciendo la incertidumbre.

Extender los plazos es una derivada im-
portante del avance en el desarrollo del mer-
cado de valores, asi como también conseguir
mejores costos de financiamiento para los emi-

SOres.

En el grafico precedente, se tiene infor-
macion sobre algunas de las tasas de interés de

los créditos y depositos del sistema bancario,

comparado con las tasas de los instrumentos

emitidos en el mercado de valores.

En general se puede ver que las tasas y
rendimientos han tenido una tendencia a la baja,
lo que guarda relacion directa con la estabilidad
macroeconémica, el control de la inflacion y el

avance del desarrollo financiero.

Al margen de la coyuntura observada
entre el 2020 y 2022, con los choques relacio-
nados a la pandemia y la suba de la inflacion, se
puede ver que las tasas de los instrumentos del
mercado de valores son més bajas que el finan-
ciamiento bancario, lo que seria favorable para

el financiamiento y para el ahorro.

La tasa de interés o rendimiento de los
bonos del mercado de valores a plazos mayores
a un afno se ubicaron alrededor del 8,9% en el
2023, mientras que las tasas activas para opera-
ciones comerciales y de desarrollo del sistema

bancario se habian ubicado en 12,1%.

También tomando las mismas tasas de
los bonos del mercado de valores y comparan-
dola con la tasa de los CDA en el sistema ban-
cario, que se ubicaron en poco mas del 8,4% en
el 2023, se puede constatar que las tasas son

mas convenientes para los ahorristas.

En cuanto a la llegada de inversores ex-
ternos, hay informaciones parciales sobre la de-
manda via instituciones bancarias, con montos

relativamente menores en su conjunto y todavia
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concentradas principalmente en Bonos del Te-

SOro.

Volumen transado de Titulos por sectores

economicos, 2024
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Fuente: Superintendencia de Valores, BCP.

Por otro lado, sobre la vinculacion del
mercado con los sectores econdmicos, se puede
constatar en el grafico anterior que cerca de dos
tercios del volumen transado de titulos se con-
centra en el sector financiero, sector publico y
construcciones, con importancias relativas en

ese mismo orden.®

Es cierto que en el financiamiento del
mercado de valores al sector financiero también
hay detréas operaciones con otros sectores, aun-
que quizas con plazos mas cortos, conforme la
informacion previamente citada sobre la dura-

cioén promedio de las operaciones.

% Se incluyen titulos valores del mercado primario, secundario y repos,
relacionado a las acciones, bonos, bonos financieros y subordinados,
fondos de inversion y titulos de crédito.

Considerando los datos comparativos,
se puede observar que Paraguay todavia tiene
niveles de capitalizacion del mercado bursatil
que se encuentra por debajo de otros paises
emergentes y en desarrollo con ingresos simila-

Ics.

Por todos los elementos previos, a nivel
general se podria caracterizar al mercado de va-
lores del Paraguay como en un estadio de desa-
rrollo inicial, aunque con un crecimiento impor-
tante en los ultimos afios. Para seguir con un
proceso de desarrollo mas amplio y sostenible,
es prioritario fortalecer el marco de regulacion
y supervision.

Comparativo de Capitalizacion con otros
paises
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Fuente: Superintendencia de Valores, BCP.

A medida que el regulador y supervisor
de valores entra en una nueva fase, idealmente
adoptando la supervision basada riesgos, es

esencial que los poderes legales sean claros y
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proporcionen suficiente autonomia para poder
cumplir cabalmente con su rol de cuidar a los
inversionistas y velar por la integridad del mer-

cado.
Propuesta de reforma del marco regulatorio

El reciente traspaso de la Comision Na-
cional de Valores a la estructura del Banco Cen-
tral del Paraguay (BCP), bajo la nueva figura de
la nueva Superintendencia de Valores (SV), es

un paso notorio para el desarrollo del mercado.

El BCP debera compatibilizar sus obje-
tivos de forma a consolidar un marco regulato-
rio solido que contribuya a la fluidez del desa-
rrollo del mercado, aprovechando las sinergias
que podrian generarse en un marco de regula-
cion integral, dada la proximidad de la supervi-
sion bancaria y del mercador asegurador, puesto

que todos se ubican bajo un mismo techo.

En esa linea, el BCP ha puesto a consi-
deracion de la sociedad la propuesta de reforma
del marco legal, mediante la socializacion del
Proyecto de Ley del Mercado de Valores y Pro-
ductos. La propuesta consiste en la unificacion
y simplificacion del marco normativo, refor-
zando las capacidades o facultades del orga-
nismo regulador y supervisor, adoptando al
mismo tiempo las buenas practicas internacio-
nales, tomando en consideracion las caracteris-

ticas de pais en desarrollo del Paraguay.

En cuanto a la unificacion, se trata de

condensar en un solo cuerpo legal siete leyes

actualmente vigentes, las cuales serian la Ley
de Bolsa de Productos (1163/1997), la Ley de
Securitizadoras (1036/1997), la Ley de Califi-
cadoras (3899/2009), la Ley de Fondos
(5452/2015), la Ley de Modificacion de la
Bolsa de Productos (5067/2013), la Ley del
Mercado de Valores (5810/2017) y la mas re-
ciente Ley de la Superintendencia de Valores

(7162/2023).

Esto por supuesto obligara a la revision
de todo el marco reglamentario derivado de las
leyes citadas precedentemente, entre las cuales
se destaca la Reglamentacion General del Mer-
cado de la anterior Comision Nacional de Valo-

res, que todavia sigue vigente.

El objeto de la propuesta de reforma es
tal cual se expresa en el texto, el cual consiste
en “regular el mercado de valores y productos,
los servicios y actividades de inversion con el
fin de proteger a los inversionistas, promover y
velar por un mercado equitativo, integro, efi-
ciente y transparente, y reducir el riesgo sisté-

mico”.

Al respecto, hay que considerar los Ob-
jetivos y Principios para la Regulacion de los
Mercados de Valores de la Organizacion Inter-
nacional de Comisiones de Valores, [OSCO por
sus siglas, la cual es la institucion internacional

de referencia sobre buenas practicas.

En consideracién de los Principio 2 y el

Principio 3 de IOSCO, la propuesta busca dotar
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a la SV de independencia en términos operati-
vos, con un balance adecuado de funciones,
atribuciones y recursos. Asimismo, hay una
clara delimitacion de las atribuciones del Direc-
torio del BCP, el cual actuard como regulador,
mientras que la SV seria el supervisor, de ma-
nera similar al arreglo institucional de la Super-
intendencia de Bancos (SB). Aunque, también
el Directorio del BCP podria delegar facultades

reglamentarias a la SV.

En lineas generales, el Directorio del
BCP tendria las atribuciones de determinar los
sujetos que por sus actividades quedan com-
prendidos bajo la regulacion, conceder o revo-
car licencias para operar a las bolsas de valores
y productos, cajas de valores, casas de bolsa y
administradoras de fondos patrimoniales de in-
version. Para lo anterior, estableceria los requi-
sitos minimos de acceso, permanencia e idonei-
dad, requisitos de gestion prudencial y practicas

de buen gobierno corporativo.

Por su parte, la SV tendria atribuciones
puntuales en materia de autorizaciones, vigilan-
cia y aplicacion (Enforcement). En particular, la
SV autorizaria la oferta publica de valores, au-
torizar o revocar el funcionamiento de los su-
pervisados, para lo cual llevaré el Registro del
Mercado de Valores y Productos, excepto aque-
llos cuya autorizacidn corresponda al Directo-

rio del BCP.

En materia de vigilancia, la SV podra
dictar reglamentos que le sean delegados por el
Directorio del BCP, requerir informacién y do-
cumentacion a los supervisados, establecer nor-
mas generales de control, contabilidad, gestion,
para lo cual definiria los formatos, metodolo-

gias y procedimientos.

En relacion con la aplicacion, la SV po-
dria exigir medidas a las supervisadas, mecanis-
mos de cobertura de los riesgos, asi como even-
tualmente ordenar el cese de actividades no per-

mitidas o irregulares, entre otros.

Otro aspecto importante de la protec-
cion a los inversionistas, que se aborda en el
proyecto de Ley, pasa por la precisa separacion
de los fondos de los clientes de los fondos vin-
culados a los activos de la empresa, de acuerdo
con el principio 25 de IOSCO. De la misma
forma, propiciar la divulgacion de informacion
de calidad de los emisores es fundamental, lo
que también se promovera con el proyecto de

Ley.

La propuesta también incorpora requisi-
tos de resguardo de la informacion reservada y
privilegiada. Aqui se destaca que el regulador
tendra facultades para propiciar las finanzas
abiertas, mediante el intercambio de informa-
cion previamente consentida de los clientes, lo
cual podria promover la innovaciéon y mejorar
los servicios, para lo cual por supuesto se reque-

rird mejorar los estandares de seguridad.
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Asimismo, la propuesta contempla la
proteccion legal de los reguladores y superviso-
res. Si bien es un asunto que puede resultar
complejo en el debate publico, es absoluta-
mente necesario para dar cobertura legal al ac-
cionar técnico de los profesionales con respon-

sabilidad.

Pero las mayores atribuciones y faculta-
des para intervenciones y sanciones deben venir
de la mano con el fortalecimiento de los proce-
dimientos internos y la gobernanza del regula-
dor, y supervisor. Esto es esencial para generar
confianza hacia el regulador, con lo cual la re-
glamentacion de estos aspectos sera central para
dar garantias de un actuar justo, ajustado al
marco legal y reducir asi el riesgo de disputas

legales posteriores.
Consideraciones finales

Por lo que se mostr6 antes, el mercado
de valores tiene que ver con ampliar el financia-
miento y los plazos, lo cual es fundamental para

las inversiones y el crecimiento de la economia.

Para propiciar el desarrollo del mercado
es pertinente aplicar una estrategia integral, la
cual debe partir con objetivos claros a mediano
y largo plazo, con una vision concreta de los be-

neficios para el pais.

En esa linea, seria oportuno apuntar a re-
formas que podrian impulsar el desarrollo. La
reforma y modernizacion del sistema de jubila-

ciones, de las empresas publicas, y la revision

del sistema de los titulos publicos, pueden ser
elementos importantes que potencien el mer-
cado con mas participantes. Asimismo, propi-
ciar un mayor desarrollo del mercado hipoteca-
rio seria otro elemento importante, mediante la

profundizacion del mercado de titularizacion.

Como se menciond previamente, la re-
gulacion y supervision debe enfocarse en la
proteccion de los inversores y la integridad de
los mercados. Los modelos econdomicos supo-
nen que los mercados de capitales son razona-
blemente eficientes y que los precios reflejan
valores reales o fundamentales de las institucio-

nes.

En ese sentido, dos aspectos centrales
son la adopcion de buenas practicas de difusion
de informacion y el rol de las calificadoras de

crédito.

En particular, la adopcion de la Normas
Internacionales de Informacion Financiera, vin-
culada a la contabilidad a valores de mercado,
es otro desafio fundamental para que los precios
reflejen adecuadamente las condiciones del
mercado y los riesgos, lo cual guarda relacion
con el principio 18 de IOSCO. Adoptar dichas
normas seria una clara sefial de la vocacion del

mercado local de integrarse al mundo.

Mientras que, en el caso de las califica-
doras de riesgo, estas entidades tienen un rol
trascendente en la confianza hacia el mercado,

por lo cual es relevante su adecuada regulacion
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y supervision, lo que constituye un desafio para
una gestion anclada en las buenas practicas. Las
calificadoras deben evaluar el riesgo crediticio
de los titulos, empresas y entidades del Estado,
se supone analizando rigurosamente la informa-
cion relevante y cuidando los conflictos de in-

terés.

En lo que guarda relacion a la evolucion
hacia una supervision basada en riesgos, sera
fundamental reforzar las facultades la SV en
cuanto a las sanciones e infracciones. En parti-
cular, que la SV pueda intervenir ante riesgos
detectados y exigir las medidas pertinentes,
para lo cual las normas prudenciales de gober-
nanzas seran importantes, asi como el res-
guardo de la responsabilidad legal a los super-

visores.

Y también sera relevante desarrollar las
capacidades del supervisor para la formacion de
su juicio experto. En un esquema de supervision
basada en riesgos, esto es fundamental para te-
ner una clara comprension de las interrelaciones
entre los riesgos, relaciones entre mercados,

servicios, productos y entidades.

La propuesta de reforma dotara de ma-
yores facultades al regulador y supervisor, lo
cual también requerira mejorar la gestion de las
entidades. En esa linea, hay oportunidades y
otros desafios que guardan relacion con la ges-

tion de los riesgos, como los emprendimientos

de tecnologias financieras (Fintechs), las finan-
zas abiertas (Open finance), las politicas para la
resiliencia operativa, la ciberseguridad, el

riesgo reputacional, entre otros.

Hacia delante, ahondando en la linea de
desafios, una regulacion fortalecida desde el
BCP, con una mayor sinergia entre las superin-
tendencias que permita un andlisis integral de
los grupos o conglomerados econdmicos, asi
como de los demas riesgos transversales, como
los relacionados a la prevencion de lavado de
activos y financiamiento del terrorismo, serian
aspectos relevantes para resguardar el desarro-

llo del mercado.

Finalmente, avanzar en contar con un
regulador y supervisor solidos, y autdbnomos, es
un elemento importante en la estrategia de desa-

rrollo del mercado de valores.
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1. Conceptos Clave de Proteccion de Datos

y Ciberseguridad:

Definicion y diferencia entre PII (Informacion
de Identificacion Personal), PCI (Datos de Tar-
jeta de Pago), y PHI (Informacion de Salud
Protegida)

En el &mbito de la proteccion de datos y
la ciberseguridad, la diferenciacion entre los
distintos tipos de informacion sensible es cru-
cial para implementar politicas y normativas
adecuadas de seguridad. A continuacion, se de-
finen y comparan tres tipos fundamentales de
datos personales: PII (Personally Identifiable
Information), PCI (Payment Card Information)
y PHI (Protected Health Information).

Pll (Informacion de Identificacion Per-

sonal)

La Informacion de Identificacion Perso-
nal (PII) se refiere a cualquier dato que pueda
usarse para identificar de manera tnica a un in-
dividuo. Esto incluye informacion que directa-
mente revela la identidad de una persona, como
su nombre completo, numero de pasaporte, di-
reccion, numero de teléfono, direccion de co-
rreo electronico, y nimero de seguridad social.
Incluso puede incluir informacion mas com-
pleja como huellas dactilares o datos biométri-

COs.
Ejemplos de PII:

e Nombre completo

e Numero de teléfono

e Direccion de residencia

e Numero de identificacion fiscal o de pa-
saporte

e Direccion de correo electronico

e Datos biométricos (huellas dactilares,

escaneo de retina)

A nivel global, leyes como el GDPR
(“Reglamento General de Proteccion de Da-
tos”) en Europa, y la CCPA (“California Con-
sumer Privacy Act”) en los Estados Unidos, es-
tablecen directrices estrictas para la proteccion
de PII. Estas normativas imponen obligaciones
claras a las organizaciones que manejan este
tipo de informacion, incluyendo el uso de me-
didas de seguridad adecuadas, la obtencion de
consentimiento explicito para el procesamiento
de datos, y el derecho de los individuos a acce-

der, corregir y eliminar su informacion.

Las violaciones de PII pueden resultar
en robo de identidad, fraudes financieros y ex-
posicion indebida de la privacidad de los indi-

viduos.

PCI (Datos de Tarjeta de Pago)

La Informacion de Tarjeta de Pago
(PCI) comprende cualquier dato relacionado
con tarjetas de crédito o débito que se usa en
transacciones financieras. Este tipo de informa-
cion incluye el namero de la tarjeta, la fecha de
vencimiento, el cdédigo de seguridad (CVV) y
cualquier dato de autenticacion del titular de la

tarjeta que pueda emplearse para realizar pagos.
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Ejemplos de PCI:

e Numero de tarjeta de crédito o débito

e Fecha de vencimiento de la tarjeta

e (odigo de verificacion de la tarjeta
(CVV)

e Datos de autenticacion del titular de la

tarjeta

La proteccion de PCI estéd regulada por
el PCI DSS (Payment Card Industry Data Secu-
rity Standard), un estandar de seguridad de la
industria que establece un marco para proteger
los datos de tarjetas de pago durante su almace-
namiento, procesamiento y transmision. Cual-
quier entidad que maneje datos de tarjetas de
pago debe cumplir con este estandar para evitar
sanciones y posibles pérdidas financieras deri-

vadas de fraudes.

Medidas de Seguridad: Estas incluyen la
encriptacion de los datos de las tarjetas, auten-
ticacion multifactorial, pruebas de seguridad
continuas, y segmentacion de redes para reducir
el riesgo de acceso no autorizado a la informa-

cion sensible.

Las brechas de PCI pueden resultar en
fraudes con tarjetas de crédito, pérdidas finan-
cieras significativas y sanciones regulatorias.
Las empresas que no cumplen con las normati-
vas de PCI DSS se enfrentan a multas y penali-

zaciones severas.

PHI (Informacion de Salud Protegida)

La Informacion de Salud Protegida

(PHI) abarca cualquier informacion relacionada
con la salud que pueda vincularse a un indivi-
duo especifico. Esto incluye historiales médi-
cos, resultados de pruebas, diagnosticos médi-
cos, y cualquier otra informacién relacionada

con el estado de salud de una persona.
Ejemplos de PHI:

e Historial médico de un paciente

e Resultados de pruebas de laboratorio

e Informacion de seguros médicos

e Diagnosticos médicos

e Informacion sobre tratamientos y proce-

dimientos

En Estados Unidos, la ley HIPAA
(Health Insurance Portability and Accountabi-
lity Act) regula la proteccion de la PHI. Esta
normativa establece reglas estrictas para garan-
tizar la privacidad y seguridad de la informa-
cion médica, imponiendo obligaciones especi-
ficas a las entidades de salud sobre como deben
manejar y proteger los datos de los pacientes.
En Europa, la proteccion de la PHI también esta
contemplada bajo el marco del GDPR, que
exige un tratamiento mas riguroso y seguro de

este tipo de datos debido a su sensibilidad.

Medidas de Seguridad: Estas incluyen
controles de acceso estrictos, encriptacion de
datos, auditorias regulares, y la capacitacion
continua del personal sobre politicas de priva-

cidad y ciberseguridad.

Las violaciones de PHI pueden resultar

en robo de identidad médica, discriminacion y
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pérdida de confianza en los proveedores de

atencion médica (Curso Georgetown).

Comparacion Entre PII, PCI y PHI

Aunque PII, PCI y PHI comparten la ca-
racteristica de ser datos sensibles que requieren
proteccion, difieren en los siguientes aspectos

clave:
a) Ambito de Aplicacion:

PII es aplicable a cualquier informacion
personal que pueda identificar a una persona,
mientras que PCI estd restringido a los datos de
tarjetas de pago y PHI se refiere exclusivamente

a informacién de salud protegida.
b) Regulacion:

PII tiene una regulacion mas amplia y
general (GDPR, CCPA), PCI se rige especifica-
mente por el PCI DSS, y PHI tiene una regula-
cion estricta en el ambito de la salud, como la

HIPAA en EE.UU.
¢) Consecuencias de Brechas:

Las violaciones de PII pueden llevar al
robo de identidad y fraude. Las brechas de PCI
pueden causar fraudes financieros y sanciones
legales. Las violaciones de PHI pueden derivar
en robo de identidad médica y pérdida de con-

fianza en el sistema de salud.

Esta segmentacion de los datos ayuda a
definir politicas de seguridad especificas para
cada tipo de informacion, asegurando que las

empresas implementen las medidas adecuadas

para proteger la integridad, confidencialidad y

disponibilidad de los datos que manejan.

Analisis del impacto de la proteccion de datos
en sectores como la banca, salud e industria,
resaltando las diferencias en el manejo de da-

tos.

En paises como los de la Union Euro-
pea, la proteccion de datos personales, en gene-
ral (incluyendo datos financieros, de salud y de
otros sectores) fue cubierta bajo marcos norma-

tivos amplios como el GDPR.

En primer lugar, el sector bancario se
enfrenta a un entorno donde el manejo ade-
cuado de datos financieros es crucial no solo
para proteger a los usuarios, sino también para
mantener la estabilidad econémica de las insti-
tuciones. El GDPR ha establecido un estandar
global que influencia el disefio de nuevas leyes
en paises fuera de la Union Europea. Sin em-
bargo, estas regulaciones, aunque avanzadas,
no cubren todas las particularidades de los datos
financieros, lo que pone de manifiesto la impor-
tancia de normas adicionales como el PCI DSS,
disefiado especificamente para proteger los da-

tos de tarjetas de pago.

La realidad es que las normativas "todo-
poderosas" o globales, como el GDPR, tienden
a enfocarse en la proteccion de datos personales
generales, dejando a los datos financieros bajo
un riesgo mayor cuando no se complementan
con normativas especificas que cubran las com-

plejidades del ecosistema financiero. Este tipo
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de brechas puede ser explotado por ciberdelin-
cuentes, poniendo en riesgo la integridad del

sistema bancario.

En segundo lugar, en el sector de la sa-
lud, el manejo de PHI conlleva desafios unicos
debido a la sensibilidad extrema de estos datos.
La investigacion presentada en los materiales
destaca como tecnologias emergentes, como la
inteligencia artificial y los sistemas de almace-
namiento en la nube, estan transformando el
manejo de datos en la salud. Estas tecnologias
ofrecen beneficios significativos, como un me-
jor acceso a la informacion médica en tiempo
real, pero también presentan nuevos riesgos de
seguridad. Por ejemplo, el uso de inteligencia
artificial en el andlisis de datos de salud puede
exponer informacion sensible a través de vulne-
rabilidades en los algoritmos o durante el inter-
cambio de datos en la nube. El andlisis de los
documentos muestra que, en muchas ocasiones,
las normativas generales de proteccion de datos
como el GDPR se quedan cortas al tratar con
los riesgos especificos asociados a la PHI, ya
que no consideran del todo los avances tecnolo-
gicos especificos en la salud ni las vulnerabili-
dades que traen consigo. Por lo tanto, es funda-
mental que se disefien marcos regulatorios
complementarios que no solo protejan los da-
tos, sino que también supervisen como se utili-

zan estas tecnologias.

Por otro lado, el sector industrial pre-
senta una dindmica distinta. Aqui, el valor de

los datos no reside tanto en la informacion per-

sonal de los individuos, sino en la propiedad in-
telectual y los datos operativos de las empresas.
El documento sobre la economia de los datos
enfatiza como la transformacion digital ha lle-
vado a un aumento masivo en la generacion de
datos a través del Internet de las Cosas (IoT),
sensores industriales y otros dispositivos inter-
conectados. Este volumen de datos, caracteri-
zado por las llamadas "7V’s del Big Data" (vo-
lumen, velocidad, variedad, veracidad, valor,
variabilidad, y visualizacion), requiere un enfo-
que diferente para su manejo y proteccion.
Mientras que los datos personales pueden ser
controlados y protegidos mediante la imple-
mentacion de protocolos de encriptacion y ac-
cesos restringidos, los datos industriales necesi-
tan politicas de proteccion que se enfoquen mas
en la prevencion del espionaje industrial y el
robo de propiedad intelectual, con un mayor én-

fasis en la resiliencia operativa.

Las brechas de seguridad en este sector,
si no se manejan adecuadamente, pueden llevar
a la pérdida de ventaja competitiva y a la inte-
rrupcion de operaciones clave, algo que no

puede ser cubierto por normativas generales.

Un aspecto clave a ser tratado en un fu-
turo cercano es la creciente complejidad en el
manejo de datos a medida que las tecnologias
como el blockchain y el edge computing emer-
gen en estos sectores. Estas tecnologias estan
cambiando la manera en que los datos son al-
macenados y transferidos, lo que genera nuevos

desafios regulatorios. Por ejemplo, el blockcha-
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in ha sido propuesto como una solucion para
mejorar la transparencia y seguridad en el ma-
nejo de datos en sectores como la salud y la in-
dustria, pero su implementacion sin una regula-
cion especifica podria crear nuevos riesgos,
como la falta de supervision o la exposicion a
ataques sofisticados. Igualmente, el edge com-
puting, al procesar datos cerca de la fuente de
generacion, presenta ventajas en cuanto a velo-
cidad y eficiencia, pero también genera preocu-
paciones sobre la seguridad de los datos, ya que
el procesamiento descentralizado puede abrir
multiples puntos de vulnerabilidad para los ci-

berataques.

En resumen, los datos en sectores como
la banca, la salud y la industria requieren ser
manejados de forma diferenciada no solo por su
naturaleza, sino también por los riesgos unicos
que conllevan. Intentar englobar la proteccion
de todos estos datos bajo una misma normativa,
como el GDPR, genera brechas que pueden ser
explotadas por actores malintencionados. Los
documentos revisados subrayan la importancia
de adoptar enfoques especificos en cada sector
para minimizar estas brechas y garantizar una
proteccion mas robusta. La creacion de norma-
tivas sectoriales complementarias que aborden
las caracteristicas y riesgos especificos de cada
tipo de dato es clave para evitar que la falta de
especializacion normativa deje expuesto a los
titulares de datos, aumentando asi la desprotec-

cion en sectores criticos.

2. Contexto Internacional: Marco

Comparativo:

Dominancia del GDPR y la evolucion de las

leyes de privacidad en distintos paises.

El GDPR es considerado una de las nor-
mativas de proteccion de datos mas completas
y estrictas del mundo. Entr6 en vigor el 25 de
mayo de 2018, y su objetivo es salvaguardar los
derechos de privacidad de los ciudadanos de la
Union Europea, regulando cémo las organiza-
ciones pueden recopilar, procesar y almacenar
sus datos personales. El alcance del GDPR tras-
ciende fronteras, ya que se aplica a cualquier
entidad, ya sea dentro o fuera de la UE, que ma-
neje datos personales de personas residentes en
la Unién Europea o que monitorice su compor-
tamiento. Esto incluye a empresas de todo el
mundo que desean operar en el mercado euro-

peo o tratar con ciudadanos europeos.

El GDPR otorga a los individuos dere-
chos significativos sobre sus datos, tales como
el derecho al acceso, rectificacion, supresion
(conocido como "derecho al olvido"), portabili-
dad y la limitacién u oposicion al procesa-
miento de sus datos. Estas disposiciones otor-
gan un mayor control a los titulares de los datos,
obligando a las empresas a implementar medi-
das mas robustas de seguridad y a obtener un
consentimiento claro y explicito antes de proce-

sar cualquier dato personal.

Desde su implementacion, el GDPR ha

elevado los estandares globales de proteccion
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de datos y ha servido como modelo para otras
jurisdicciones en la creacion de sus propias nor-
mativas de privacidad. Por ejemplo, en Estados
Unidos, aunque aun no existe un marco federal
unificado comparable, se han promulgado leyes
estatales como la California Consumer Privacy
Act (CCPA), que ofrece protecciones similares
en términos de acceso y control sobre los datos
personales. De manera similar, Brasil ha adop-
tado la Lei Geral de Protecdo de Dados
(LGPD), inspirada directamente en el GDPR,
marcando un cambio significativo hacia la ali-
neacion con los estandares internacionales y
fortaleciendo la confianza en las transacciones

y relaciones internacionales.

La CCPA, vigente desde enero de 2020,
ha sido un paso importante en la proteccion de
datos personales dentro de los Estados Unidos.
Esta ley otorga a los residentes de California de-
rechos esenciales, como el derecho a conocer
qué informacion personal recopilan las empre-
sas, la posibilidad de solicitar su eliminacion y
la opcidn de excluirse de la venta de sus datos.
El alcance de la CCPA se extiende a empresas
que cumplan ciertos criterios, como ingresos
anuales superiores a 25 millones de dolares,
manejo de datos de més de 50,000 consumido-
res o que obtengan al menos el 50% de sus in-
gresos de la venta de datos personales. Si bien
la CCPA comparte principios fundamentales
con el GDPR, como la transparencia y el dere-
cho de acceso, se diferencia en su enfoque hacia

el consentimiento. Mientras que el GDPR enfa-

tiza el consentimiento explicito, la CCPA per-
mite a los consumidores optar por no participar
en la venta de sus datos, reflejando un enfoque
mas adaptado a las realidades del mercado esta-

dounidense.

La promulgacion de la CCPA ha gene-
rado un efecto domind en otras jurisdicciones
de Estados Unidos, incitando la adopcion de le-
yes similares, como la Virginia Consumer Data
Protection Act (VCDPA) y la Colorado Privacy
Act (CPA). Estas iniciativas subrayan la cre-
ciente necesidad de un marco federal unificado
que armonice las regulaciones estatales y garan-
tice un nivel de proteccion uniforme en todo el
pais. La discusion sobre la CCPA también ha te-
nido un impacto internacional, obligando a mu-
chas empresas globales que operan en Califor-
nia a adherirse a sus disposiciones, similar a
coémo el GDPR influye en las empresas que tra-

tan datos de ciudadanos europeos.

Este efecto de arrastre del GDPR ha fo-
mentado un entorno de proteccion de datos mas
uniforme y ha impulsado a los gobiernos a re-
conocer la importancia de la privacidad como
un derecho fundamental. Las regulaciones han
buscado adaptarse a las realidades de la econo-
mia digital, donde el uso de datos personales es
una parte integral de la interaccion empresarial
y social. Paises de diferentes regiones, como Ja-
pon y Sudafrica, también han implementado le-
yes que, aunque adaptadas a sus contextos es-

pecificos, reflejan los principios centrales del
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GDPR, como el consentimiento, la transparen-

cia y la seguridad de los datos.

3. Contexto Nacional: Legislacion

Paraguaya en Proteccion de Datos:

Descripcion y analisis del marco legal para-
guayo actual, incluyendo el Proyecto de Ley de

Proteccion de Datos Personales.

En Paraguay, el marco legal actual para
la proteccion de datos personales es limitado y
carece de una normativa integral que abarque
de manera exhaustiva todos los aspectos de la
privacidad y seguridad de la informacion. La
Ley N° 6534 de Proteccion de Datos Personales
Crediticios es, hasta la fecha, la legislacion mas
destacada en el pais, enfocandose especifica-
mente en la proteccion de datos financieros.
Esta ley regula la gestion y manejo de la infor-
macion crediticia y establece ciertos derechos
para los titulares de los datos, como el acceso y
la rectificacion, ademds de obligaciones para

las entidades que procesan esta informacion.

La singular existencia de una normativa
de proteccion de datos del sector financiero, y
no de otros, se debe a que es este el blanco pre-
ferido y de mayor recurrencia de ataques ciber-
néticos. Esto sin tener en consideracion que los
bancos y financieras, en todo contexto, sea de-
mografico o politico, son de los grupos con mas
poder de “lobby” o de presion para una promul-
gacion rapida y efectiva de leyes y normativas.
Sin embargo, si observamos desde un punto de

vista mas macro y desde el escenario legislativo

nacional, esta ley se queda corta en compara-
cién con los estandares internacionales como el
GDPR y no abarca otros tipos de datos perso-
nales, lo que deja un vacio importante en la pro-
teccion de informacion sensible, incluyendo da-

tos biométricos, de salud y de empleados.

La ausencia de una legislacion integral
en Paraguay que abarque la proteccion de todos
los tipos de datos personales ha generado vul-
nerabilidades significativas en diversos secto-
res. Un ejemplo destacado es el incidente ocu-
rrido en enero de 2024, cuando Tigo Business
Paraguay sufri6 un ataque de ransomware que
afect6 a su infraestructura de servicios empre-
sariales. Este ataque comprometio la informa-
cion de multiples empresas, evidenciando la
falta de medidas de seguridad robustas y la au-
sencia de un marco legal que obligue a las or-
ganizaciones a implementar estandares adecua-

dos de proteccion de datos.

La carencia de una normativa que regule
el tratamiento de datos personales mas alla del
ambito crediticio ha dejado expuestos datos
sensibles, como informacién de salud, datos
biométricos y laborales. Esta situacion no solo
pone en riesgo la privacidad de los individuos,
sino que también afecta la confianza en las ins-
tituciones y empresas que manejan dicha infor-
macion. Ademas, la falta de obligaciones claras
para las entidades en cuanto a la notificacion de
brechas de seguridad impide una respuesta
oportuna y coordinada ante incidentes, exacer-

bando las consecuencias de los mismos.

pag. 153



En el ejemplo mencionado es donde se
puede ver de forma clara como la proteccion de
datos y la ciberseguridad actian de forma con-
junta. De haber tenido la empresa afectada ma-
yores estdndares de ciberseguridad, posible-
mente o no hubiera tenido éxito el ataque, o
bien se hubieran podido mitigar los dafios y
riesgos que este causo. Asimismo, al ser insufi-
ciente la legislacion aplicable, los titulares de
datos afectados al ataque en su caracter de
cliente de la empresa, no pudieron ejercer sus
derechos, o reclamar indemnizaciones por los
dafos, o siquiera, exigir un mayor cumpli-
miento de estandares de ciberseguridad y ma-

nejo de datos personales.

A modo de aclaracion, Tigo contaba al
momento del ataque cibernético con la certifi-
cacion ISO 27001. Con esto, se entiende que, a
pesar de estar en cumplimiento de requisitos
para acceder a tal certificacion, puede no ser su-
ficiente el nivel de proteccion alcanzado. Por
ello, traer a colacion tal ejemplo es simplemente
con el ideal de ejemplificar situaciones, y no
asi, atacar a las empresas privadas que al fin y
al cabo son también victimas de la ausencia de
un contexto que impulse a elevar estandares de

ciberseguridad.

En cuanto a normativa de ciberseguri-
dad, es inexistente en Paraguay. Dentro de lo
poco que tiene el Ministerio de Tecnologias de

la Informaciéon y Comunicacion (MITIC), po-

1 Plan nacional de Ciberseguridad.

demos mencionar el Plan nacional de Ciberse-
guridad del 2017, desarrollado en su momento
por la SENATICs ahora MITIC. Es un docu-
mento estratégico desarrollado con la colabora-
cion de diversos sectores, incluyendo el pua-
blico, privado, la academia y la sociedad civil.
Su propésito principal es sentar las bases para
una politica nacional que garantice la seguri-
dad en el ciberespacio, promoviendo un en-
torno confiable y resiliente para el uso de las

tecnologias de la informacién y comunicacion®,

El plan incluye: a) un anélisis del estado
actual de la ciberseguridad en Paraguay: Diag-
nésticos sobre infraestructura, capacidad de
respuesta a incidentes y brechas legales, B)
principios orientadores: Entre ellos, proporcio-
nalidad, cooperacion internacional y responsa-
bilidad compartida, C) ejes estratégicos y obje-
tivos: Incluyen sensibilizaciéon, innovacion,
proteccion de infraestructuras criticas, res-
puesta a incidentes, y capacidad de investiga-
cion, y D) Sistema Nacional de Ciberseguridad:
Propuesta para la creacion de un organismo
coordinador que centralice las politicas y accio-

nes del sector.

A pesar de su amplitud, el Plan Nacional
de Ciberseguridad no garantiza por si mismo
una mejora efectiva en la implementacion de
medidas de ciberseguridad en todos los niveles.
Ademas, en un rubro de avance constante como

lo es lo relacionado a tecnologia y manejo de
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datos, el Plan nacional de Ciberseguridad va
quedando cada vez mas rezagado, atrasado y en

desuso.

Su caracter meramente estratégico y no
vinculante limita su efectividad practica. Las
recomendaciones y objetivos planteados en el
plan no se traducen automéaticamente en medi-
das concretas o en un estandar minimo de cum-
plimiento obligatorio para todos los sectores.
Esto genera un entorno fragmentado, donde
solo algunas organizaciones, por iniciativa pro-
pia o exigencias del mercado internacional,
adoptan estandares elevados de ciberseguridad,

dejando a muchas otras expuestas.

La inexistencia de un marco normativo
robusto y obligatorio en materia de ciberseguri-
dad en Paraguay, combinado con la falta de una
ley integral de proteccion de datos personales,
perpetia un entorno de vulnerabilidad tanto
para los ciudadanos como para las entidades pu-

blicas y privadas.

En este contexto, los titulares de datos
personales se encuentran en una posicion de
desventaja significativa. La falta de regulacio-
nes especificas que protejan sus derechos ante
incidentes de seguridad, como brechas de datos
o ciberataques, los priva de mecanismos efecti-
vos para reclamar la proteccion de su informa-
cidn y, en casos graves, exigir responsabilida-
des e indemnizaciones. Esto no solo debilita la
confianza del publico en las instituciones, sino
que también limita las posibilidades de crear

una cultura de seguridad cibernética en el pais,

ya que las empresas y entidades publicas no se

ven impulsadas a adoptar mejores practicas.

La implementacion de una normativa
integral que articule tanto la proteccion de datos
personales como la ciberseguridad es crucial
para abordar estas falencias. Una ley que con-
temple obligaciones claras para las entidades,
como la notificacion obligatoria de brechas de
seguridad, la adopcion de medidas preventivas
y la creacion de un 6rgano regulador indepen-
diente, seria un avance significativo. Esto no
solo cerraria las brechas legales actuales, sino
que también promoveria un entorno digital mas
seguro y confiable, fomentando una mayor in-
version en tecnologia y un desarrollo econd-

mico mas robusto en el pais.
Proyecto de ley en tratativa

Justamente, en respuesta a esta falta de
cobertura, ha surgido un Proyecto de Ley de
Proteccion de Datos Personales que busca esta-
blecer un marco legal mas amplio y en sintonia
con las regulaciones internacionales. Este pro-
yecto de ley, originado en la camara de dipu-
tados ya en el afio 2021, propone garantizar los
derechos de los titulares de datos en un espectro
mas amplio, regulando la recopilacion, el pro-
cesamiento, el almacenamiento y la transferen-
cia de datos personales. La iniciativa también
busca introducir principios clave como el con-
sentimiento informado, la transparencia en el
tratamiento de los datos y la implementacion de
medidas de seguridad robustas por parte de las

entidades que manejan informacion personal.
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Entre los aspectos mas destacados del
proyecto se encuentra la ampliacion de los de-
rechos de los titulares, que incluye el derecho
de acceso, rectificacion y supresion de datos,
alineandose con los principios de transparencia
y control que promueven las normativas inter-
nacionales. La ley establece, por ejemplo, que
los datos no deben conservarse por mas tiempo
del necesario, enfatizando la revision periddica
y la limitacion en el almacenamiento (Art. 12).
También se introduce la necesidad de un con-
sentimiento informado, que debe ser libre, es-
pecifico e inequivoco (Art. 25), reforzando la
obligacion de las entidades de obtenerlo y reno-

varlo si la finalidad del tratamiento cambia.

El proyecto aborda el tratamiento de da-
tos crediticios, complementando la Ley N°
6534/2020 y estableciendo que las normas de
proteccion mas amplias del nuevo proyecto
también se aplicaran en estos casos, especial-
mente en aspectos no contemplados por la ley
actual. Esto implica una interaccion normativa
supervisada por el Banco Central y la Autoridad
de Control, a fin de garantizar una implementa-

cion coherente.

La creacion de una autoridad de control
independiente es uno de los puntos mas ambi-
ciosos del proyecto. Este organismo, inicial-
mente bajo la supervision del MITIC, tiene
como objetivo convertirse en un ente autbnomo
con capacidad de supervision y sancion. Su efi-
cacia dependera en gran medida de la asigna-

cion de recursos adecuados y de la capacitacion

de los profesionales responsables de aplicar la

ley.

Otro avance importante es la inclusion
de normas sobre transferencias internacionales
de datos, que exigen que las transferencias solo
se realicen a paises u organismos con niveles de
proteccion adecuados o mediante mecanismos
como las Normas Corporativas Vinculantes
(BCRs). Esta disposicion es vital para garanti-
zar la proteccion de los datos de los ciudadanos
paraguayos en contextos de operaciones trans-
nacionales, especialmente en el sector finan-

ciero y empresarial.

Finalmente, el proyecto detalla un régi-
men de sanciones y medidas correctivas (Art.
69 y Art. 74), que incluye multas considerables,
las cuales pueden duplicarse en el caso de in-
fracciones relacionadas con datos sensibles.
Este enfoque busca fortalecer el cumplimiento
y disuadir las infracciones mediante sanciones

proporcionales a la gravedad de las violaciones.

No obstante, la implementacion efectiva
de este proyecto de ley enfrenta desafios, in-
cluyendo la necesidad de un 6rgano de control
operativo y con recursos suficientes, asi como
la adecuacion de las practicas del sector privado

a los nuevos estandares.

Y todo esto sin mencionar que, la tar-
danza y falta de prioridad que se otorga a esta
clase de normativas en el poder legislativo es un
enemigo acérrimo de la proteccion de las perso-

nas, sus derechos y la evolucion constante de
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sus negocios y vidas.

La transiciéon de un marco legal enfo-
cado casi exclusivamente en datos financieros a
un sistema integral de proteccion de datos re-
querird un esfuerzo conjunto del sector publico,
privado y la sociedad civil. La adopcion de este
proyecto de ley tiene el potencial de cerrar las
brechas actuales, alinear a Paraguay con los es-
tandares internacionales y asegurar una mayor
proteccion para los ciudadanos en un mundo

cada vez mas digitalizado.

4. Desafios Regulatorios a Corto y

Largo Plazo en Paraguay

La situacion actual en Paraguay en ma-
teria de proteccion de datos y ciberseguridad
plantea una serie de desafios regulatorios que
requieren atencion inmediata y estratégica.
Aunque se han identificado areas criticas en las
que debe trabajarse, la implementacion efectiva
de regulaciones y mecanismos de supervision
enfrenta barreras significativas en el &mbito es-

tatal, privado y social.

El principal desafio a corto plazo es la
creacion y promulgacion de un marco norma-
tivo integral que articule la proteccion de datos
personales y las politicas de ciberseguridad. La
ausencia de una legislacion especifica que abar-
que la mayoria de los tipos de datos personales,
sumada a la falta de normativas vinculantes en
ciberseguridad, perpetia una situacion de des-
proteccion que afecta tanto a ciudadanos como

a organizaciones. La aprobacion del Proyecto

de Ley de Proteccion de Datos Personales, que
actualmente sigue en proceso legislativo, repre-
senta un paso inicial; sin embargo, la falta de
prioridad en su tratamiento genera una brecha
critica entre las necesidades de regulacion y la

capacidad legislativa del pais.

A nivel practico, la implementacion de
esta normativa enfrenta obstdculos relaciona-
dos con la insuficiencia de recursos y la falta de
infraestructura para supervisar y sancionar el
cumplimiento. La creacion de una autoridad de
control independiente es un desafio estructural
y presupuestario que, de no resolverse adecua-
damente, podria comprometer la efectividad del
marco normativo. La capacidad de este 6rgano
para operar de forma auténoma y garantizar la
aplicacion de la ley sera crucial para abordar los
problemas de cumplimiento, especialmente en
sectores con alta concentracion de datos sensi-
bles, como la banca, la salud y las telecomuni-

caciones.

Amenazas Emergentes y Vulnerabilidades

Otro aspecto critico es la creciente sofis-
ticacion de las amenazas cibernéticas y el ra-
pido avance de las tecnologias, que generan
nuevos riesgos para los sistemas y datos de las
organizaciones. En Paraguay, los ataques ciber-
néticos recientes, como el caso del ransomware
que afectd a Tigo Business, han evidenciado la
vulnerabilidad de las infraestructuras tecnologi-
cas nacionales y la falta de preparacion para en-
frentar estas amenazas. La certificacion de es-

tandares como ISO 27001, aunque es un paso
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positivo, no garantiza por si misma la seguridad
total, especialmente en un entorno donde las

amenazas evolucionan constantemente.

Ademas de las vulnerabilidades tecno-
logicas, existen importantes riesgos humanos.
La falta de capacitacion en ciberseguridad a ni-
vel estatal y privado incrementa la exposicion a
incidentes como phishing, errores internos y ac-
cesos no autorizados. Este desafio requiere no
solo regulaciones, sino también campafias de
sensibilizacion y programas educativos que fo-

menten una cultura de seguridad digital.

Retos de Largo Plazo

A largo plazo, Paraguay deberd abordar
la integracion de sus politicas de proteccion de
datos y ciberseguridad con estandares interna-
cionales, como el Reglamento General de Pro-
teccion de Datos (GDPR) de la Unioén Europea
y la Ley General de Proteccion de Datos
(LGPD) de Brasil, para facilitar la cooperacion
internacional y el flujo seguro de informacion
en un mundo cada vez mas interconectado. Esto
no solo implica ajustar el marco normativo, sino
también implementar tecnologias avanzadas y
desarrollar capacidades institucionales que res-

palden la resiliencia digital.

Un desafio estructural es la falta de in-
centivos para que las empresas adopten estan-
dares mas altos de seguridad y proteccion de da-
tos. Sin un entorno normativo que premie el
cumplimiento y sancione la negligencia, mu-

chas organizaciones seguiran viendo la ciberse-

guridad como un costo y no como una inver-
sion. Este enfoque reactivo debe ser reempla-
zado por una estrategia proactiva que priorice la
prevencion, la innovacion y la colaboracion pu-

blico-privada.

En resumen, Paraguay enfrenta una en-
crucijada regulatoria que exige acciones inme-
diatas para cerrar las brechas existentes y esta-
blecer un camino claro hacia la proteccion inte-
gral de datos y la seguridad digital. Los desafios
regulatorios son grandes, pero también lo es la
oportunidad de construir un marco sélido que
proteja los derechos de los ciudadanos y fo-
mente la confianza en la economia digital del

pais.
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Introduccion

El vesting de acciones es un procedi-
miento disefiado cuidadosamente por organiza-
ciones interesadas en motivar y mantener a su
equipo humano, que abarca a trabajadores, di-
rectivos y fundadores. Su implementacion ade-
mas trae aparejado un mecanismo de proteccion
que garantiza a los accionistas que su equipo de
trabajo permanecera y contribuird en un pro-

yecto disefiado a largo plazo.

Imaginemos por un instante que Ud. y

un par de amigos deciden fundar una compafiia.

Al principio, acuerdan que la participa-
cion accionaria de cada socio fundador se vera
reflejada en partes iguales. Sin embargo, surge
una pregunta muy importante: ;Que pasaria si a
uno de tus amigos le entregan todas las acciones
y acto seguido decide abandonar la compafiia?,
¢No seria injusto que esa persona se beneficie
del éxito de la compafiia sin haber contribuido

a su crecimiento?

Alternativamente, planteemos el mismo
concepto para un empleado talentoso. Imagine-
mos que desean motivar a un empleado clave en

el crecimiento de la compafiia.

Le ofrecen un paquete de compensacio-
nes disefiado para que reciba acciones de ma-
nera gradual, debiendo este cumplir con ciertos
objetivos, como alcanzar un nivel de ventas o

lanzar un producto al mercado. Si cumple con

las métricas acordadas, ¢no seria justo recono-
cer el esfuerzo de un empleado por su contribu-

cion en el éxito de la compafiia?

Si consideramos justo que un empleado
reciba acciones por el cumplimiento de los ob-
jetivos acordados en la compafiia, podemos
considerar en consecuencia que tendra un in-
centivo para continuar trabajando duro y seguir
apoyando el crecimiento de la compafiia, ya que
su participacion accionaria vale mas en la me-

dida que la compafiia tenga éxito.

Con estos ejemplos, queda claro que el
vesting de las acciones funciona como un plan
de adquisicion gradual de derechos determi-
nado principalmente por 2 métricas: como y
cuando ganaras el derecho total sobre las accio-

nes.

Debido a su uso habitual en la practica
empresarial, este articulo aborda el concepto de
vesting de acciones para empleados, su funda-
mento juridico, las ventajas que brinda y las

clausulas comunes en la redaccién de contratos.
.Qué es el vesting de acciones?

El vesting de acciones consiste en un
procedimiento utilizado por las compaiiias para
otorgar a sus empleados o colaboradores el de-
recho a un grupo especifico de acciones, condi-
cionados al cumplimiento de ciertas condicio-
nes que suelen estar ligados a su permanencia

en la compafiia o al logro de ciertos hitos.
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Origen

El vesting de acciones es un método
contractual del derecho anglosajon. Esta defini-
cion también se origind en el &mbito empresa-
rial de Sillicon Valley por necesidad, donde pa-
recia que las empresas emergentes constante-
mente combatian el problema del “problema de
agencia”. Este problema una vez mas surgi6 de-
bido a la naturaleza financieramente insegura
de estas compaiiias; con capitales relativamente
bajos y poco flujo de efectivo, no pueden per-
mitirse salarios altos para los profesionales al-

tamente calificados que necesitan para crecer.

Para superar este obstaculo, numerosas
startups no ofrecieron a sus trabajadores solo un
salario base, sino que también les dieron la
oportunidad de convertirse en accionistas de la
empresa. En otras palabras, si el empleado tra-
baja en esta empresa por un buen momento li-
mitado, eventualmente recibird una parte de la

empresa.

Esta practica produjo dos importantes

beneficios:

. Retencion de talento mediante partici-
pacion en la compafiia: A pesar de que los sa-
larios no son tanto como los compensados en la
competencia, los trabajadores estan motivados
para quedarse, debido a que, consideran que en
el futuro a largo plazo podrian beneficiarse del

triunfo de la compafiia.

" Alineacion de intereses: En caso los
trabajadores sean propietarios de acciones, es-
tos tienen intereses similares. Como se sabe,
deseardn el éxito de la empresa emergente,

puesto que eso beneficiara a su persona.

Con el paso del tiempo, la implementa-
cion del vesting no solo se ha extendido por Si-
licon Valley, donde nacid, sino por muchas
otras areas en las que las compariias emergentes
querian dirigir la atencion de empleados impor-
tantes. Simplific la competencia de sus pro-
pios salarios, incluso con las compafiias que pu-
dieron permitirse pagarles mas a sus emplea-

dos.

En conclusion, el vesting se ha estable-
cido como un recurso (til para la formacion de
equipos solidos y motivados en un ambiente de

trabajo competitivo.

Consideraciones legales acerca del Vesting

de Acciones

Aunque la legislacion local no aborda
expresamente la nocion de vesting de acciones,
existen disposiciones de tipo fiscal y laboral
que inciden en la forma en que se redacta un
contrato de vesting. Los aspectos juridicos mas
criticos especificamente para la descripcion de

vesting son:

. La duracién del vesting: En la practica
consuetudinaria, el periodo estandar varia entre

3y 5 afios.
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" La condicién de vesting: Puede fun-
darse en el tiempo (vesting lineal o "vesting ba-
sado en el tiempo™) o en el desempefio (vesting
basado en objetivos concretos).

" Clausulas de rescision: Define qué su-
cede con las acciones si el trabajador abandona
la compafiia antes de finalizar el periodo de ves-
ting.

. Tratamiento fiscal: Una vez consolida-
das, las acciones pueden ser tributadas por di-
versos impuestos, tales como el impuesto a la
renta o el impuesto a los dividendos y utilidades

(comtunmente conocido como “IDU”).
Clases de Vesting

Hay diversos métodos para estructu-
rar un pacto de vesting, en funcién de los obje-
tivos, circunstancias de la empresa y los bene-
ficios deseados y acordados entre las partes.
Los tipos més habituales incluyen:

. Vesting lineal o de tiempo (*'Time-Ba-
sed Vesting™'): Este es la modalidad de vesting
mas sencilla y habitual, donde los beneficiarios
obtienen gradualmente el derecho a sus accio-
nes en base al tiempo que han permanecido con
la compafiia. Por ejemplo, una compafiia podria
determinar que un trabajador reciba el 25% de
sus acciones cada afio durante un periodo de

cuatro afos.

. Vesting acelerado (**Accelerated Ves-
ting""): En determinadas circunstancias, las par-
tes pueden pactar la aceleracion del acuerdo de

vesting como consecuencia de determinados

sucesos, tales como la venta, adquisicion o fu-
sion. En estas situaciones, los beneficiarios ob-

tienen sus derechos antes del periodo acordado.

. Vesting basado en desempefio (*'Per-
formance-Based Vesting™): Este tipo de ves-
ting, en vez de cimentarse Unicamente en el
tiempo, se basa en la consecucion de determi-
nados objetivos o métricas de rendimiento. Es-
tos objetivos pueden ser individuales o vincula-

dos con el desempefio empresarial.

. Vesting al cliff (""Cliff Vesting'): En
esta modalidad de vesting, las acciones no se
adquieren hasta que el trabajador haya perma-
necido en la compafiia durante un periodo espe-
cifico acordado, como un afio. Tras este "cliff",
el trabajador obtiene un porcentaje de acciones
que las partes pueden pactar como significativa,
y el resto se concede de manera gradual durante

los afios subsiguientes.
Ventajas del Vesting para las Compaiiias

A continuacion, se indican las razones
por las que la adquisicién de acciones es una

gran opcidn para las empresas:

. Ayuda a retener talento: Obviamente,
la adquisicion de acciones mantiene a los em-
pleados vinculados a la empresa durante un pe-
riodo mas largo. Si el empleado deja la empresa
antes de que se le adjudiquen las acciones, las
acciones no adquiridas vuelven a la empresa.
Esto indica que las acciones se entregan Unica-

mente a personas gque seguiran contribuyendo.
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" Promueve la alineacion de intereses:
La adquisicion de acciones ayuda a alinear el
interés personal del empleado con los objetivos
de la empresa al crear una plataforma comdn en
la que el empleado puede participar méas y de-

dicarse al éxito de la empresa.

" Maximiza la reduccion de riesgos: El
vesting, en los periodos iniciales, actia como
un escudo para el capital social de la empresa.
Sin un acuerdo de adquisicion de derechos, nor-
malmente, cuando un cofundador deja la em-
presa, lo méas probable es que no haya trabajado
por el éxito a largo plazo de esas acciones, sino
que las tenga en una posicion diluida, lo que en
esencia elimina los incentivos de quienes per-

manecen en la empresa.
Ventajas del Vesting para los Empleados

Para los empleados, el vesting de accio-
nes también constituye una ventaja significativa

que repercute en los siguientes aspectos:

" Participacién en la propiedad de la
compania: Mediante el vesting, los empleados
pueden convertirse en propietarios parciales de
la compafiia, y si la compafiia goza de éxito y
se valora aln mas, puede darles ventajas finan-

cieras considerables.

. Planificacién a largo plazo: EIl vesting
permite a los empleados calcular y pensar en el
futuro desarrollo personal y econémico, ya que
saben que parte de las acciones seran suyas por

el tiempo que pasen en la compafiia.

" Incentivo adicional: El vesting, que de-
pende del exito de la compafia, motiva a los
empleados a trabajar méas productiva y dedica-
damente para lograr el éxito general.

Clausulas Comunes en los Contratos de

Vesting

Un acuerdo de vesting contiene una se-
rie de clausulas mas o menos detalladas con res-
pecto a la naturaleza y condiciones del otorga-
miento de las acciones. Algunas de las clausu-

las més comunes son:

" Goog y Bad Leaver: indica el efecto que
producirian las acciones sujetas a vesting, como
si fueran excluidas o no del acuerdo, en caso de
que el empleado dejara la compafiia. Su obje-
tivo esencial es determinar cudndo un empleado
o asociado es “Buen Leaver” o “Bad Leaver”y,
a partir de ello, derivar consecuencias. La mas
relevante de todas es la definicion de la pérdida
de derecho. Por lo general, son declarados “Bad
Leaver”, y por lo tanto, pierden todos los dere-
chos con relacion a todas las acciones, incluso
las existentes que ya tenian consolidadas. Las
clausulas por las que es posible calificar a un
empleado de Bad Leaver se recogen en:

(i) El despido de la relacion laboral por
justa causa: las causas de despido se de-
terminan normalmente de la misma ma-
nera que las establecidas por la ley o ex-
plicitamente por virtud del contrato de

vesting.
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(i) El incumplimiento del compromiso de
adherirse a los acuerdos de accionistas

de la sociedad.

. Consecuencias de la pérdida del dere-
cho: Define las consecuencias de la pérdida del
derecho y, generalmente, distingue si los dere-
chos se pierden con o sin justa causa. Por ejem-
plo, si el empleado pierde su derecho con justa
causa y se clasifica como un “Bad Leaver”, si
presenta acciones, sera despojado de su calidad
de socio y pagara la penalizacion correspon-
diente.

" Limitacion en la negociacién de los de-
rechos: usualmente impone restricciones a la
negociacion de los derechos por parte de los be-
neficiarios. Las restricciones mas comunes in-

cluyen:

(i) Transferencia de las acciones a terceros

gue no sean accionistas.

(if) Transmision de los derechos sobre las
acciones celebrando un contrato de usu-

fructo o de adquisicién de acciones.

(iii) Transmisién de derechos en un periodo

cierto.

" Efectos en la violacion de la clausula
de limitacion en la negociacion de derechos:
cuando las partes estipulan qué sucedera si una
clausula de limitacion vinculada a la condicion
no se cumple, generalmente se negocian las si-

guientes consecuencias:

(i) La transmision de derechos sera nula y

sin efecto.

(it) El incumplimiento de la prohibicién
conduce al riesgo de que los derechos

queden anulados.

(iii) Si un tercero adquiere derechos sobre
las acciones objeto del vesting, tanto la
compafiia como los socios tienen la po-
testad de ejercer los derechos como pro-

pios.

" Derecho de recompra: En ciertas cir-
cunstancias, la compafiia podria tener el dere-
cho de retener las acciones de un empleado que
abandona la compaifiia, en funcion de las condi-

ciones del contrato.

Consideraciones comunes en la redaccion

de acuerdos de vesting

. Existen dos tipos de contratos: uno es el
contrato laboral, que implica responsabilidades
como la seguridad social, y el otro es el contrato
de vesting, que es completamente auténomo y
se basa en la independencia y la voluntad de las

partes involucradas.

" Es fundamental determinar el valor del
trabajo que la persona realizara, para asi poder
establecer el valor del derecho que se le otor-

gara.

= Se recomienda tener un contrato de tra-
bajo o de prestacion de servicios que detalle cla-

ramente las tareas que el empleado debe llevar
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a cabo, y el contrato de vesting debe estar rela-
cionado con el tiempo y el cumplimiento de las
responsabilidades del contrato laboral o de

prestacion de servicios.

" El periodo y el porcentaje de adquisi-
cion de acciones no deben ser ni demasiado lar-
gos ni demasiado cortos. Un periodo excesiva-
mente largo puede desmotivar al empleado, ya
que la espera para obtener su beneficio se siente
lejana, mientras que un periodo demasiado
corto puede resultar en una alta rotacion de per-
sonal y en la posible devaluacion de las accio-

nes.

. Es preferible aplicar el vesting a aque-
llos empleados que son esenciales y que real-
mente generan valor para la empresa, en lugar

de a todos los empleados.

. No hay un plazo fijo para establecer un
vesting, ya que este dependera de cada compa-
fiia, de su etapa actual y de sus necesidades es-
pecificas.

Conclusion

El vesting de acciones es un recurso
inestimable en el &mbito empresarial, debido a
su habilidad para garantizar la continuidad y de-
dicacion de empleados de la compafia. Asi
pues, necesita una meticulosa organizacién y
consideracion de los elementos legales que,
conjugados de una manera adecuada, pueden
convertirse en un método eficaz para fomentar
el éxito y el desarrollo a largo plazo de una

compaiiia.
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Contexto historico

Las relaciones comerciales entre perso-
nas nunca fueron tan faciles como ahora, con el
auge del internet y los canales de comunicacion
electronicos se gestd un nuevo mundo, ahora in-
terconectado, impensable para aquellos prime-
ros afos del siglo pasado, con una fuerte ten-
dencia hacia una mayor globalizacion donde la

informacion esta al alcance de nuestras manos.

Esta tendencia globalista, que derribd
aquella barrera que hacia al comercio algo rela-
tivamente nacional, facilito la vida tanto del co-
merciante como de los consumidores que hoy
dia pueden negociar los términos de sus contra-
tos a través de correos electronicos, mensaje de
texto, llamada telefonica, o mediante cualquier
otra modalidad que permita la comunicacion
entre dos o mas personas, suprimiéndose de esta
manera aquellas limitaciones como la distancia
y el idioma que entorpecian el flujo del comer-
cio haciéndolo algo engorroso. Como conse-
cuencia de todo esto, las inversiones internacio-
nales comenzaron a ser algo comun en los pai-
ses del mundo, empresarios que proyectaban
una oportunidad de negocio en cada rincén del

mundo se hacian presentes.

En este contexto, comenzaba a notarse
una mayor presencia de productos internaciona-
les en el mercado paraguayo, las empresas ex-
tranjeras contrataban con empresas nacionales,
para que estas ultimas se encarguen del proceso
de acercamiento de su producto al mercado na-

cional, es decir, entregaban los productos a una

empresa paraguaya para que esta a su vez se en-
cargue de toda la logistica a nivel nacional, lo
que incluye la colocacion, distribucion y venta
de los productos. Este tipo de operaciones im-
plica necesariamente una inversion por parte de
la empresa nacional, inversion la cual no nece-
sariamente se limita a un gasto en dinero sino
también en la dedicacion de tiempo y repu-

tacion al proyecto.
Nociones preliminares

La ley 194/93 “QUE APRUEBA CON
MODIFICACIONES EL DECRETO-LEY N° 7
DEL 27 DE MARZO DE 1991, POR EL QUE
SE ESTABLECE EL REGIMEN LEGAL DE
LAS  RELACIONES  CONTRACTUALES
ENTRE FABRICANTES Y FIRMAS DEL
EXTERIOR Y PERSONAS FISICAS O
JURIDICAS ~ DOMICILIADAS EN EL
PARAGUAY”, surge en el contexto de un
mundo globalizado, lo cual no es una coinci-
dencia. La facilidad en el comercio exterior ge-
nerd una reaccidn en varias jurisdicciones, in-
cluyendo la nuestra, la cual se tradujo en la im-
plementacion de medidas legislativas que bus-
casen ofrecer ciertas protecciones en beneficio
de la industria nacional, asi como de los agen-
tes, representantes y distribuidores locales que
asumiesen el riesgo de mercado, relativamente

remoto para los fabricantes extranjeros.

La premisa general de la ley es el reco-
nocimiento de derechos que, en ultima instan-
cia, brindan proteccion juridica y econémica a

las empresas domiciliadas en la Republica que
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actlan como representantes, agentes o distri-
buidores, en las relaciones contractuales para la
promocion, venta o colocacion dentro del pais
de los productos o servicios proveidos por fa-
bricantes y firmas extranjeras, fijandose las
pautas de las indemnizaciones que correspon-
dan con motivo del cese, sin expresion de causa,

de las relaciones contractuales.
Requisitos para su aplicabilidad

Analizando la normativa de referencia
podemos extraer una serie de requisitos mini-
mos que deben configurarse para que la ley
194/93 sea aplicable a un caso particular, y que

S€ resumen en:

1. Existencia de un contrato valido:
Acorde al orden publico y al cuerpo nor-
mativo nacional, perfeccionado me-
diante la libre voluntad de las partes
contratantes.

2. Concurrencia de un sujeto nacional y
un sujeto extranjero: Los contratos de-
ben celebrarse entre fabricantes y firmas
del exterior, y personas fisicas o juridi-
cas domiciliadas en el Paraguay.

3. Producto o servicio proveido por em-
presas extranjeras: Los productos o
servicios que fueren a ser promociona-
dos, vendidos o colocados dentro del
mercado nacional, deben ser proveidos
por fabricantes y firmas extranjeras.

4. Designacion de un representante,
agente o distribuidor domiciliado en
la Republica del Paraguay: Encargado

de la promocién venta y colocacion de

los productos proveidos por una em-

presa extranjera en el mercado local.
,Qué implica?

Los derechos que la Ley N° 194/93 re-
conoce a favor a los representantes, agentes y
distribuidores nacionales se resumen de la si-

guiente manera:

En primer lugar, la ley establece que
todo fabricante o firma extranjera podra cance-
lar, revocar, modificar o negarse a prorrogar un
contrato de distribucion, sin expresion de causa,
mediante el pago de una indemnizacion cuyos
pardmetros de calculo estan dispuestos en la

misma ley.

Las pautas para considerar a fin de de-
terminar el monto de la indemnizacidn corres-
pondiente, ante una terminacion unilateral sin
causa justificada por parte del Fabricante, son

las siguientes:

Q) Duracion: La duracion de la distribucion
de los Productos correspondientes al fa-
bricante o firma extranjera, en escala as-
cendente por periodos de dos a cinco
anos, de mas de cinco a diez afios, de
mas de diez a veinte afios, de mas de
veinte a treinta anos, de mas de treinta a
cincuenta afios y mas de cincuenta afios,
s

(i)  Promedio de utilidades brutas: El pro-
medio de las utilidades brutas anuales
obtenidas por la distribucion durante los

ultimos tres afos de ejercicio.
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La indemnizaciéon serd calculada to-
mando como base el promedio de las utilidades
brutas de los tres ultimos afios del distribuidor
y multiplicandolo por un coeficiente determi-
nado de acuerdo con la antigiiedad de la rela-
cion contractual. Ademas, se entiende por “uti-
lidad bruta” el resultado que irrogue el monto
de las ventas netas menos el costo de la merca-
deria vendida. En caso de que contractualmente
se haya previsto el pago de comisiones, la utili-

dad bruta sera el monto total de aquellas.

En segundo lugar, la Ley N° 194/93
prevé la posibilidad de que la firma extranjera
proceda a la cancelacion, revocacion, modifica-
cion o negacion a prorrogar la relacion contrac-
tual con justa causa, sin estar obligado al pago
de una indemnizacion alguna, invocando al-
guna de las causales expresamente tasadas en la

ley.

Como medida de proteccion adicional
se establece que, en caso de que la firma extran-
jera alegue la existencia de alguna de las causa-
les de terminacion, ésta deberd cumplir con dos
requerimientos previos a la terminacion del
contrato. El primero, deberad requerir al repre-
sentante, agente o distribuidor que solucione la
causal invocada dentro del plazo de 120 dias,
salvo en los casos de fraude o abuso de con-
fianza. Y, el segundo, la firma extranjera debera
probar la causal invocada ante los tribunales or-
dinarios o en arbitraje, en ambos casos obliga-
toriamente con sede en el pais; caso contrario,

se presumira que la cancelacion, revocacion,

modificacion o negativa de prorroga es injusti-

ficada.

En tercer lugar, dispone que en la even-
tualidad de la cancelacion, revocacion, modifi-
cacion o negativa de la prorroga de las relacio-
nes contractuales entre las partes, el represen-
tante, agente o distribuidor tendra, independien-
temente de las indemnizaciones que correspon-
dan a los casos previstos en la Ley 194/93, la
opcion de vender a la otra parte contratante, sin
que ¢ésta pueda negarse, las existencias de mer-
caderias mas una utilidad normal de acuerdo
con el precio de venta de productos en el mer-

cado.

Por ultimo, y en lo mas relevante para
este estudio, la Ley N° 194/93 establece la irre-
nunciabilidad de los derechos reconocidos en la

ley, usando una férmula peculiar en su articulo

9°:

“Las partes pueden reglar libremente sus dere-
chos mediante contratos, sujetos a las disposi-
ciones del Codigo Civil, pero sin que en forma
alguna puedan renunciar a derechos reconoci-

dos por la presente Ley”.

Recapitulando, en sus doce articulos, la
Ley N° 194/93 se limita a establecer los ele-
mentos para su aplicabilidad, y regular las san-
ciones que aplicaran a la empresa extranjera,
forma de no incurrir en cllas, las causales, la
competencia, y poco mas. No obstante, a la hora
de formalizar un contrato de representacion,

agencia o distribucion a ser cumplido y ejecuta-
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do en el Paraguay, corresponde preguntarse
(Como deberiamos pactar las demads clausulas
contractuales para que los efectos de esta ley no
sean tan perjudiciales para las empresas extran-

jeras?

Autonomia de la voluntad

y su caracteristica de orden publico

La autonomia de las partes a la hora de
confeccionar un contrato refiere a la potestad
que yace en cada sujeto interviniente de pactar
lo que nadie mejor que ellos sabe a la hora de
llevar adelante sus negocios, esta voluntad nace
del espiritu de cada individuo y se ve expresada
dentro de un ciimulo de clausulas formando un
cuerpo integro, lo que comunmente llamamos

como contrato.

En ese sentido, todo estudio del princi-
pio de la autonomia de la voluntad en el derecho
contractual paraguayo se debe iniciar desde el
art. 669 del Codigo Civil, que dispone que “los
interesados pueden reglar libremente sus dere-
chos mediante contratos, observando las nor-
mas imperativas de la ley, y en particular, las
contenidas en este titulo y en el relativo a los

actos juridicos”.

El principio es complementado con el
de “santidad del contrato”, consagrado en el art.
715 del Codigo: “Las convenciones hechas en
los contratos forman para las partes una regla
a la cual deben someterse como a la ley misma,

i3]

y deben ser cumplidas de buena fe.

Como se menciond mas arriba, el art. 9
de la Ley N° 194/93 replica esta formula, aun-
que con una excepcion referida especificamente
a los derechos que estan consagrados en el

mismo cuerpo legal.

Claramente, y como en todo ordena-
miento juridico, la amplia potestad que confiere
el principio a los contratantes no es absoluta, y
encuentra su mas fuerte limitacion en las nor-

mas de caracter imperativo.

Esto es consistente con el caracter gene-
ralmente limitado del principio de la autonomia
de la voluntad, con el fin de preservar una vida
social armoniosa construida sobre la primacia
del interés general. Entre estos limites se en-
cuentra el orden publico, aquello que la socie-
dad considera fundamental y que no puede de-
jar de observarse porque, de hacerlo, estariamos
quebrantando nuestros cimientos sociales mas

fundamentales.

Fue esta la figura utilizada por el legis-
lador alla por el 1993, poniendo entre los ci-
mientos sociales mas fundamentales a la Ley

N° 194/93.

Ahora bien, tal y como lo hemos sefa-
lado anteriormente el contenido de esta ley no
abarca mucho mas de lo ya expuesto ut supra.
En lo que respecta al contenido del negocio en
si, los términos de fondo a ser pactados, y deta-
lles de la operacion no son temas regulados, y
ni siquiera tratados, en la ley. En este mismo or-

den de ideas, si nos fijamos nuevamente en el
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articulo noveno, veremos que la propia ley en-
tiende esto al delegar los demds términos con-
tractuales al arbitrio de las partes, conforme a la

autonomia de la voluntad ya explicada.

La autonomia de la voluntad para la

eleccion del derecho aplicable

Un punto de interesante discusioén doc-
trinaria es la extension del principio de la auto-
nomia de la voluntad para la eleccion del dere-
cho aplicable; en otras palabras, ;tiene los con-
tratantes la libertad de elegir qué derecho aplica

a sus contratos?

Dos elementos centrales respaldan la
posicion a favor en nuestro ordenamiento juri-

dico.

Primeramente, la jurisprudencia de la
Corte Suprema de Justicia zanjé virtualmente
toda discusion en el Acuerdo y Sentencia N° 82
del 21 de marzo de 2013, en la Reconstitucion
del Expte. Hans Werner Bentz c. Cartones Ya-
guareté S.A. s/ Incumplimiento de contrato, dic-
tado por la Sala Civil de la Corte Suprema de

Justicia.l

El caso, referente a un contrato de pres-
tacion de servicios entre un ciudadano aleman
y una empresa, llevo a la Corte al estudio de la
validez de una clausula contractual que dispo-
nia la aplicacion del derecho de la Republica
Federal de Alemania, y por ende —y, vale de-

cirlo, enhorabuena- al andlisis del problema de

Fallo  integro  disponible La Ley Online (Cita on-
line: PY/JUR/118/2013). El fallo ha sido exhaustivamente analizado en
otra obra del Dr. MORENO RODRIGUEZ, Autonomia contractual trans-
fronteriza en el Paraguay: jHabemus jurisprudencia!” (publicada en

extension de la libertad contractual a la eleccion

del derecho aplicable.

El voto de la mayoria, emitido por el
Ministro Torres Kirmser, entra en primer lugar
a una enunciacion de los elementos usuales de
internacionalidad, para destacar que el contrato
objeto de la litis era un contrato internacional o

transnacional.

Luego, en un estudio sistematico y de
fuentes del Codigo Civil, la Corte concluye, en
concordancia con los ilustres doctrinarios na-
cionales a los que nos hemos referido mas

arriba, que:

“(...) no corresponde indagar cual sea el dere-
cho y jurisdiccion aplicables segun la normas
de conflicto cuando exista una declaracion ex-
presa de las partes que establezca cudl es la
normativa que deba reglar sus relaciones y
siempre que esta eleccion no contravenga nor-
mas de orden publico o derecho irrenunciables.
Si se quiere decir de otra manera, el derecho y
jurisdiccion aplicables segun las normas de
conflicto deben respetar el contenido contrac-
tual convencionalmente establecido en cuanto

el mismo no violente el ius cogens nacional (...)

Por lo tanto, la eleccion del derecho aplicable
hecha por las partes en el contrato, vale como
contenido normativo del acuerdo en cuestion,
para reglar los derechos de las partes en tanto

y cuanto no afecte disposiciones imperativas

A. VV.AA., Derecho internacional privado y Derecho de la integra-
cion, libro homenaje a Roberto Ruiz Diaz Labrano. Asuncién, CEDEP,
2013, pp. 373-386), a la cual nos remitimos.
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del derecho nacional. Esto surge, ademds y a
riesgo de ser reiterativos, de una correcta inter-
pretacion del art. 297 del CC, en cuanto el
mismo refiere a la formacion, prueba, validez y
efectos del acto juridico; mas no a su conte-
nido, que puede ser libremente establecido a te-
nor del art. 669 del CC, y valorado a la luz de
su conformidad o no a normas imperativas del
derecho nacional. Dicho contenido puede ser,
sin inconvenientes, establecido per relationem,
es decir, con referencia a elementos externos al

’

contrato.’

Esta decision consolid6 la tesis favora-
ble a la extension de la autonomia de la volun-
tad a la eleccion del derecho aplicable a los con-
tratos internacionales, que seria definitivamente
reglamentado casi dos afios después del fallo de

la Corte Suprema de Justicia.

Sobre este ultimo punto, el 21 de enero
de 2015 entra en vigencia la Ley N° 5393 “So-
bre el derecho aplicable a los contratos interna-
cionales”, cuya principal caracteristica es la
consagracion expresa de la libertad de las partes
de elegir el derecho que regird en los con-

tratos internacionales.

Estos ultimos se constituyen, ademas,
con la entrada en vigencia de esta ley, en una
figura con caracteristicas distintivas de los con-
tratos estrictamente domésticos. En tal sentido,
el art. 2 refiere a la internacionalidad del con-
trato, que, si bien es una premisa basica para la
aplicabilidad de la ley, es interpretada de la ma-

nera mas amplia posible, y solamente quedan

excluidos de su aplicacion aquellos contratos en
los que todos los elementos relevantes estén

vinculados con un solo Estado.

Nobleza obliga a advertir que, ya en el
primer articulo de la Ley N° 5393, se excluye
de su ambito de aplicacion, entre otros, a los
contratos de representacion, agencia y distribu-
cion. Asumimos, con poco lugar para dudas,
que dicha exclusion fue decidida precisamente
para evitar la incomoda disquisicion acerca de
si y hasta qué punto puede coexistir esta idea de
consagracion de la autonomia de la voluntad,
con la irrenunciabilidad de los derechos recono-

cidos en la Ley N° 194/93.
La doctrina del dépecage

La tesis aqui propuesta se basa en una
doctrina gestada en Francia, que estudia la po-
sibilidad de aplicar leyes de distintos Estados en
un mismo contrato. Como todo en derecho, una
parte de la biblioteca la critica y la otra parte la
defiende. Sus opositores sefialan que la aplica-
ciéon de leyes de distintos Estados para un
mismo contrato podria generar lo que ellos 1la-
man un contrato sin ley, esto de entrada debe
ser descartado puesto que, el hecho de que co-
existan dos o mas leyes de distintos Estados
aplicables a un mismo contrato no significa que
no haya ley aplicable, sino que simplemente se
aplica mas de una. Otro punto que levantan sus
opositores descansa en la dificultad de determi-
nar qué ley es finalmente aplicable, esta incog-
nita se diluye al definir en el contrato de forma
clara e inequivoca la ley que rige para cada una

de sus partes.
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En la otra parte de la biblioteca estan los
partidarios de esta doctrina. Este grupo funda-
menta que la aplicacion de leyes de distintos Es-
tados es posible conforme a la autonomia de la
voluntad y de hecho brinda mayor fortaleza al
negocio a llevarse a cabo, en razon de que nadie
mejor que las propias partes sabe lo que quieren
para sus negocios. Esto generaria también una
suerte de competencia legislativa entre los Es-
tados ya que las partes podran optar, para cada
parte el contrato, la legislacién que mas se ade-
cue a sus intereses, sin necesidad de verse obli-

gados a aplicar una legislacion Unica.

Ahora bien, al dépe¢age podriamos cla-
sificarlo también como aparente y auténtico,
siendo este ultimo el que nos resulta de interés.
Para tener una pequefia nocion de ambos tipos,
el aparente implica la coexistencia de leyes de
distintos Estados dentro de un mismo docu-
mento compuesto de varios pequefios contratos,
como ser leasing, compraventa y donacion, a
cada uno se le aplicara la ley de un Estado, pero
todos conviven dentro de un mismo cuerpo. El
auténtico busca la aplicacion de leyes de distin-
tos Estados a un tnico contrato al sujetar cada
parte de este a la legislacion que mas convenga

a los contratantes?.

Nuestra Ley 5393 incorpora a nuestro
ordenamiento la doctrina, como derivacion de

la libertad de eleccion, al autorizar a las partes

2 “En esta materia, siempre, se hace la salvedad de la diferente volun-
tad de las partes en todo caso, expresada al momento de la conclusion
del contrato o en un momento sucesivo. Las partes pueden elegir la Ley
nacional de uno de los dos contratantes (y es, normalmente, una elec-
cion impuesta por el contratante mas fuerte) o también la ley de un
tercer pais, pueden someter totalmente el contrato a una Ley determi-
nada Ley nacional o también, pueden someterlo, para ciertos aspectos,
a una Ley nacional y, para otros aspectos, a otra [...] Otro fenomeno es

a elegir: a) el derecho aplicable a la totalidad o
a una parte del contrato; y b) distintos derechos
para diferentes partes del contrato, en la medida

que estas sean claramente distinguibles.

Mas alla de la factibilidad juridica de su
uso, la coherencia es imprescindible en este
punto, puesto que la efectividad del contrato
exige una convivencia armonica entre las clau-
sulas contractuales, libre de contradicciones
que hagan inutil su aplicacion en la practica. La
coherencia demanda la aplicacion de una sola
Ley-Estado por cada parte del contrato, esto
quiere decir que, ante una misma situacion no
pueden darse soluciones distintas (una por cada
Estado). Asi, por ejemplo, cuando una empresa
brasilera contrata una empresa paraguaya para
distribuir sus productos en el pais, las clausulas
de pago pactadas como contraprestacion no
pueden estar sujetas a ambas legislaciones, no
por una cuestion de caprichos de los Estados,
sino por mantener un orden coherente y armo-
nico en la ejecucion del contrato; de otro modo
estariamos a las puertas de un verdadero pro-
blema juridico ya que cada contratante aplicara
una ley distinta a una misma situacion, lo que
afectaria a la unidad del contrato y por sobre

todo su efectividad.

Nos encontramos en un nuevo desafio al
intentar determinar claramente cuales son las

partes del contrato para asegurar la coherencia.

aquel por el cual la indicacion del derecho de otro pais vale solo para
determinar el contenido del contrato segun la norma del art. 1322, pri-
mer parrafo, aqui el derecho extranjero resultara aplicable no como
tal, sino como contenido convencional de un contrato regido por el de-
recho nacional, valido solo en tanto respete las normas imperativas de
este ultimo” (Francesco Galgano. Diritto Privato. Tredicesima Edi-
zione. CEDAM, Padova - Italia. Afio 2006, ps. 61, 62)
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Lo cierto, es que no hay reglas tan claras en este
punto, ya que dependerd de cada tipo de con-
trato segliin su naturaleza y al negocio que los
contratantes proyecten desempefiar. Al solo
efecto de poder dilucidar mejor esto menciona-
mos algunos ejemplos de partes de contrato: 1)
clausulas de modo de ejecucion; 2) clausulas di-
rigidas a reforzar o disminuir las obligaciones
de los contratantes; 3) las clausulas que esta-
blezcan obligaciones reciprocas; 4) clausulas
que precisan las obligaciones; 5) clausulas que

redefinen las obligaciones; etc.

Dada la particularidad de este tipo de
acuerdos, la voluntad de los contratantes debe
ser clara e inequivoca, que no dé lugar a errores.
Cada parte del contrato debe estar perfecta-
mente diferenciada de las demas a los efectos
de, en el mismo contrato, determinar clara-
mente la ley aplicable para cada una de sus par-
tes. Cumplida esta tarea se obtendrd como re-
sultado un contrato Unico, perfectamente armo-
nizado, sin contradicciones, y que se adecua
exactamente a lo que los contratantes buscan en

sus negocios, el contrato ideal.

Corolario: El uso de la doctrina del

dépecage para “reequilibrar la balanza”

Habiendo hecho un pequeiio esbozo del

contenido de la ley 194/93, del dépecage y de

8 ANALES DE DERECHO. Universidad de Murcia. Niimero 18. 2000.
Pdgs. 27-28. ELECCION MULTIPLE Y ELECCION PARCIAL DE LA
LEY APLICABLE AL CONTRATO INTERNACIONAL POR JAVIER
CARRASCOSA GONZALEZ.

la aplicacion de leyes extranjeras en el pais, la
propuesta concreta consiste en plantear la apli-
cacion de un derecho distinto al nacional a los
contratos de agencia, representacion y distribu-
cion, siy en la medida de que dicha aplicacion
no restrinja, limite o contradiga, los derechos
irrenunciables consagrados en la Ley N°

194/93.

En tal sentido, una tesis, sujeta por su-
puesto a un andlisis mucho mas exhaustivo del
que traen los autores, seria la de considerar la
aplicacion del derecho extranjero a ciertas clau-
sulas contractuales, que sin ser tema de cober-
tura de la Ley N° 194/93, podrian servir como
atenuantes de los efectos de dicha ley, en cuanto

fuesen acordadas por los contratantes:

Clausulas operativas: subordinar las
clausulas operativas del contrato (calidad de los
productos, periodo de verificacion, subsanacion
de deficiencias, transporte, almacenamiento,
etc.) a leyes extranjeras, cubriria preocupacio-
nes habituales en este tipo de negocios. Esto
abre ademas la posibilidad a una remision, en el
propio contrato, a causales de incumplimiento
de una ley extranjera que reglamenta en mayor
medida el negocio que los contratantes preten-
dan realizar. Con esto, los incumplimientos de
la ley extranjera importaran incumplimiento

contractual y por ende se configuraria una de las
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causales establecidas en la ley 194/93 para can-
celar, revocar, modificar o negarse a prorrogar

el contrato®

En relacion con lo anterior se podrian

derivar las siguientes clausulas:

Clausulas penales: La inclusion de este
tipo de clausulas, sujetas a legislacion extran-
jera, y con base en incumplimientos contractua-
les de la parte local, serviria para no supeditar
las obligaciones de pago a las formalidades de
la Ley N° 194/93, sino a una pena convencio-
nalmente establecida e independiente de las in-
demnizaciones legalmente requeridas. Este
pago podré ser inmediatamente solicitado por la
empresa extranjera para lo cual inicamente de-
bera acreditar el incumplimiento contractual,
no asi el dafo, lo que facilitaria las cosas. No
obstante, se debera dejar constancia que el pago
de ella no implica extincion de la obligacion
principal puesto que, de no hacerlo asi, el pago
de la pena importara la extincion total o parcial
del propio contrato. Esto resultard en un incon-
veniente para la empresa extranjera que debera
cargar con todas las sanciones fijadas en la ley
194/93 como consecuencia de obviar el proce-
dimiento legalmente establecido para cancelar,
revocar, modificar o negarse a prorrogar el con-
venio. Por otra parte, la clausula penal también
cumpliria una funciéon compulsiva, no juridica

sino psicologica, porque la contraparte sabra

4 Articulo 6° Todo fabricante o firma extranjera que estuviese compren-
dido en alguna de las relaciones indicadas en el Articulo 2°de esta Ley,
podra cancelar, revocar, modificar o negarse a prorrogar la Represen-
tacion, Agencia o Distribucion con justa causa, sin estar obligado a

exactamente las consecuencias que acarrearia
su incumplimiento, ademds esta figura puede
servir como punta de lanza para negociar una
resolucion del contrato de manera amistosa y

sin costos para ambas partes.

Garantias: en el mismo sentido que lo
indicado en la clausula penal, se podria pactar
la constitucion y el mantenimiento de garantias
reales o personales, sobre derechos y/o activos
localizados en el extranjero, y ejecutables bajo
leyes y en jurisdicciones extranjeras, para hacer
frente a los incumplimientos contractuales co-

metidos por las empresas nacionales.

Suspension de los efectos contractua-
les: con el cuidado del caso, esta clausula es la
mas delicada y podria ser tachada de nula. Re-
cordemos que ley 194/93 fija las causales para
cancelar, revocar, modificar o negarse a prorro-
gar el contrato, sin que esto sea imputable a la
empresa extranjera, asimismo en su art. 9° se
establece que los derechos reconocidos por esta
ley son irrenunciables. Teniendo todo esto en
cuenta barajamos esta posibilidad mas atrevida
en la cual el incumplimiento contractual de de-
terminadas partes del contrato, sujeto o no a le-
yes extranjeras, cometido por una de las partes,
suspendera los efectos del contrato hasta tanto
la parte incumplidora no regularice la situacion,
aclarando que la suspension no abarcaria a los

derechos adquiridos por la empresa nacional en

pagar indemnizacion alguna invocando las causales que mas abajo se
indican: a) El incumplimiento de las clausulas del contrato en cuya
virtud se hubiere conferido la Representacion, Agencia o Distribucion.
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virtud de la ley 194/93, ni los derechos adquiri-
dos por la empresa extranjera por el incumpli-
miento de la otra parte, dejando de esta manera
expedita la via para ejecutar las garantias y los
otros mecanismos pactados para la consecucion
de otros beneficios que leyes extranjeras otor-
guen en tanto no vayan en contra a lo estable-
cido en la ley estudiada y al orden publico de

Paraguay.
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Introduccion

Desde los primeros asentamientos
humanos, tras el paso de las primitivas
comunidades noémadas, la humanidad ha
buscado mejorar su calidad de vida mediante la
acumulacion de riquezas. Pronto, incluso el
menos avezado de los sapiens comprendid que
la cooperacion con los demads era la clave para
lograrlo. Actividades como la caza, la pesca y
la agricultura se tornaban significativamente
mas efectivas con la ayuda de manos

adicionales que contribuyeran a la tarea.

A lo largo de los siglos, diferentes
formas de cooperacion marcaron cada época,
reflejando las concepciones imperantes sobre
las relaciones humanas. Por ejemplo, en la Edad
Antigua predominaba el trabajo servil, mientras
que en la Edad Media la organizacioén social
giraba en torno a la figura del sefior feudal y sus

subditos.

Con la llegada de la Edad Moderna —
marcada, segun se prefiera, por la caida del
Imperio romano de Oriente en 1453 o el
descubrimiento de América en 1492— se
produjo un cambio fundamental en la manera
de organizar la produccion de riqueza. El
desbloqueo del comercio y los descubrimientos
del Nuevo Mundo se presentaron como
oportunidades extraordinarias. Sin embargo, los
riesgos asociados eran tan grandes que
superaban las posibilidades del capital
disponible para un solo individuo. Fue en este

contexto que surgio6 la empresa.

Este fendémeno, denominado "empresa"
—puesto que el término como tal lo
analizaremos en detalle mas adelante—, ha
evolucionado considerablemente a lo largo de
la historia. Uno de sus desarrollos mas recientes
y relevantes es la Empresa por Acciones
Simplificadas (EAS), una figura juridica de
gran utilidad, si bien utilizada, escasamente

estudiada en nuestro contexto.

Por ello, en el presente ensayo nos
proponemos diferenciar a las sociedades de la
empresa. Una vez logrado ello exploraremos a
la E.A.S. en su concepto, su naturaleza juridica
y el avance que representa frente a otros
vehiculos juridicos reconocidos en el dmbito

del derecho empresarial y societario.
Sociedad y Empresa

En linea con una moderna técnica
legislativa, el legislador paraguayo entendid
que no era conveniente hacer definiciones, no
obstante, éstas se pueden extraer de las distintas
disposiciones que regulan la materia. Con ello
en mente, principiamos por el andlisis de la

Sociedad.

Sin temor a equivocos, podemos
afirmar que la sociedad en nuestro derecho no
es sino un contrato. Ello es asi por la ubicacion
sistematica del instituto dentro del Codigo
Civil, id est, dentro del libro III “De los
Contratos y otras fuentes de obligaciones”;
Titulo II “De los Contratos en Particular”;
Capitulo XI “De la Sociedad”. Es asi que el art.

959 prescribe: “Por el contrato de sociedad dos
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o mas persona, creando un sujeto de derecho,
se obligan a realizar aportes para producir
bienes o servicios, en forma organizada,
participando de los beneficios y soportando las

1

peérdidas.’

La constatacion anterior no obedece a
un mero prurito doctrinal, por el contrario,
caracterizar a la sociedad como contrato
implica el sometimiento de ésta a los requisitos
comunes a todo contrato, vale decir, capacidad
para contratar que conduzca a la manifestacion
del consentimiento, un objeto licito, y una
forma establecida por la ley. Ademas, a ello se
suman otros elementos especificos, tales como
la pluralidad de socios dada por la frase “dos o
mas personas’; el fondo comun, contenido en
el término “aporte”, el derecho a percibir
ganancias y soportar pérdidas, que no es sino el
principio de proporcionalidad, la “affectio
societatis” -aunque controvertida, se halla
consagrada en nuestro medio-, y la existencia
de una razéon o denominacion social (cfr.

Velazquez Guido, 2010, pp. 7-9)

Por otro lado, tenemos la empresa que,
si bien es un concepto afin, no es idéntico a la
sociedad. En efecto, la empresa hace referencia
siempre a la organizacion de factores de
produccion, lo que parece ajustarse mas a la
disciplina economica que juridica. De tal guisa,
Halperin (2004) tiene dicho: “La empresa, en
su sentido juridico, no es solo un sujeto de
derechos, sino un instrumento de organizacion
de la actividad productiva, vinculada a la

creacion de riqueza a través de la produccion y

circulacion de bienes y servicios”’; en linea con
lo cual, Lopez de Zavalia sostiene: “La
empresa es el organizador de los factores de
produccion con el fin de llevar a cabo actos de
comercio dentro de wun sistema juridico,

buscando siempre la obtencion de beneficios”

La comparacion de las definiciones
anteriores de sociedad y empresa permite inferir
claramente que el concepto de empresa se
encuentra contenido en la sociedad, y no
viceversa. En otros términos, toda sociedad es
empresa, mas no toda empresa se constituye en
sociedad. A mayor abundamiento, el mentado
art. 959 es continente de la empresa en cuanto
refiere la realizacion de aportes para la
produccion de bienes y servicios de manera

organizada.

Es por ello que el ordenamiento juridico
paraguayo contempla la sociedad simple, la
sociedad colectiva, la sociedad en comandita
simple, la sociedad en comandita por acciones,
las sociedades anénimas o la sociedad de
responsabilidad limitada, por citar las previstas
en el Codigo Civil. Mientras que, si bien no
contempladas en el codigo civil de fondo,
existen tres empresas denominadas tales por el
legislador, desperdigadas en distintos cuerpos
normativos: La Empresa Individual de
Responsabilidad Limitada reglada en la Ley
1034/83 “Del Comerciante”; La Empresa
Unipersonal contenida en la ley 125/91 “Que
establece el nuevo régimen tributario”,

directamente relacionada con la ley 4457/12

“Para las Micro Pequefias y Medianas
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empresas” 'y, finalmente, la Empresa por
Acciones

6480/2020.

Simplificadas creada por ley

La E.A.S.

En el caso de la ley 6480/2020 al tratar
la constitucion de la E.A.S. el art. 1 nos
aproxima a una definicion cuando dice: “La
Empresa  por  Acciones  Simplificadas,
denominada en adelante como EAS, podra
constituirse por una o mas personas fisicas o
Jjuridicas, quienes realizan aportes con el objeto
de realizar una actividad lucrativa licita en
forma organizada, participando de los
beneficios y soportando las pérdidas en la
forma prevista en la presente Ley. La EAS
unipersonal no puede constituir ni participar

en otra EAS unipersonal.”

El articulo anterior justifica en gran
parte el trabajo doctrinario aqui abarcado, por
cuanto quienquiera que emprenda la tarea de
estudiar el marco normativo de esta empresa
necesariamente relacionard su contenido al
afamado art. 959 del C.C. relativo al contrato de
sociedad pues se perciben facilmente caracteres
de las sociedades como el fondo comun o el
principio de proporcionalidad. A pesar de ello,
el quid se dirime con una sola constatacion, la
empresa podrd constituirse por una o mas

personas..., lo que enerva todo tinte societario.
Naturaleza Juridica

Determinada la aproximacion existente

entre el art. 959 C.C. y el art. 1 de la ley

6480/20, asi como su diferenciacion dada por la
unicidad o multiplicidad de constituyentes, se
impone el abordaje de su naturaleza juridica,
medular al establecimiento de su régimen,

interpretacion, y aplicacion a casos concretos.

De suyo que se trata de una empresa,
entendida en los términos precitados -
organizacion de capital y trabajo-, sin embargo,
no se trata de cualquier empresa. Puede ser
unipersonal o pluripersonal -art.1-; con
personalidad juridica desde su inscripcion -art.
3- que responde de sus obligaciones solo con su
patrimonio  -art. 4-, creada mediante
instrumento publico o privado -art. 5-; cuyo
capital se halla dividido en partes denominadas
acciones, las que son transferibles -arts. 10 y
18-, y estructurable libremente en el acto de su

constitucion.
Avances respecto a otros vehiculos juridicos

En este apartado particular deviene
imprescindible hacer referencia a dos vehiculos
juridicos conocidos por nuestro ordenamiento
juridico, a la sazon: 1) La sociedad andnima; y
2) La empresa Individual de Responsabilidad
limitada, con miras a determinar el verdadero
alcance de la Empresa por Acciones

Simplificadas.

En cuanto a la Sociedad Andénima, se
trata de la sociedad por antonomasia. Se
constituye por escritura publica -art. 1050 C.C.
en su redaccion modificada por la ley
N°388/94- o mediante suscripcion publica -arts.

1053/1061 C.C.-. Lo mas distintivo radica en su
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organizacion, conformada por tres 6rganos: la
asamblea u 6rgano de gobierno; el directorio u
organo de administracion; y la sindicatura, u
organo de control. Como hemos adelantado, la
administracién estard a cargo de uno de los
directores -art. 1102 C.C.-, quien ademas
representara a la sociedad, salvo estipulacion en
contrario -art. 974 C.C.-Adquiere personalidad
juridica desde su inscripcion en el registro, y su
capital social esta representado por titulos valor

transmisibles llamados acciones.

Por su parte, la Empresa Individual de

Responsabilidad  Limitiada  también es
constituida por escritura publica -art. 16 ley
1034-, en nombre de una persona fisica capaz
de ejercer el comercio, asignandole un capital
determinado -art. 15 ley 1034-. La
responsabilidad del instituyente queda limitada
a dicho capital, salvo casos de dolo o
incumplimiento de las disposiciones legales -
art.23 ley 1034-. En lo que hace a su estructura,
cuenta con un administrador, pudiendo serlo el
instituyente o un tercero -art. 16 ley 1034-. Por
lo demads, carece de otros dOrganos, asi como
representacion de capital en acciones.
Finalmente, debe ser inscripta en el registro

publico de comercio, so pena de nulidad.

Luego, la E.A.S. regulada por la ley
6480 se yergue como una figura flexible que
puede ser constituida por una o varias personas
fisicas o juridicas (art. 1), lo que se traduce
tanto en actividades unipersonales como
pluripersonales, y

adquiere  personalidad

juridica con su inscripcion en el Ministerio de

Hacienda (art. 3). Ademas, es susceptible de
organizacion en el propio acto constitutivo, de
modo que detalla su estructura, capital,
acciones y administracion, a través de tramites
simples realizados por medio del Sistema
Unificado de Apertura y Cierre de Empresas
(SUACE) (arts. 5 y 8). Las acciones pueden
emitirse en diversas modalidades (art. 11, Ley
6480) y los aportes en especie son regulados
para proteger a acreedores en casos de
insolvencia (art. 12). La responsabilidad de los
integrantes esta limitada al monto de sus
aportes una vez adquirida la personalidad
juridica (art. 4). Asimismo, la EAS permite
modificar su estructura, transformarse en otro
tipo societario o reorganizarse conforme a la
normativa vigente (arts. 30 y 34). En caso de
disolucidn, la liquidacion se realiza segun las
reglas generales de las sociedades (art. 38). La
normativa también facilita la apertura de
cuentas bancarias mediante mecanismos
simplificados (art. 35) y fomenta la resolucion

de conflictos a través de arbitraje o mediacion

(art. 41).

Todo lo anterior pone de relieve como la
E.A.S ha aprovechado las ventajas tanto de la
Sociedad anénima como de las Empresas
Unipersonales, consolidandose como una
alternativa eficiente y recomendable frente a
¢éstas, con la sola limitacion de aquellos casos
en que la ley exige la conformacion de la
sociedad anénima para incurrir en determinado
tipo de actividades, por lo general, las reguladas

expresamente por el Banco Central.
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Conclusion

La Empresa por Acciones Simplificadas
(EAS), creada por la Ley N.° 6480 en Paraguay,
representa un avance significativo en el &mbito
juridico y empresarial al ofrecer una figura
societaria flexible, eficiente y accesible. Su
capacidad  para  adaptarse  tanto a
emprendimientos individuales como
colectivos, sumada a la simplificacion de
tramites a través del SUACE, la dota de una
versatilidad unica frente a vehiculos juridicos
tradicionales como la sociedad andénima o la
empresa individual de responsabilidad limitada.
La posibilidad de estructurar libremente su
administracién y emitir acciones en diversas
modalidades fortalece su atractivo como

instrumento para dinamizar la economia.

Sin embargo, su implementacion no esta
exenta de desafios, especialmente en el &mbito
de la concienciacion empresarial y la
reglamentacion practica para garantizar su uso
adecuado. A pesar de sus limitaciones en
actividades que exigen estructuras societarias
distintas, como las reguladas por el Banco
Central, la EAS ofrece una herramienta idonea
para promover la formalizacion de negocios, la
innovacion y la diversificacion del tejido
empresarial en Paraguay. Su éxito dependera,
en ultima instancia, de su adecuada difusion y
la capacitacion de los actores involucrados en

su aplicacion.

pag. 184



Bibliografia
Halperin, 1. (2004). Curso de derecho comercial. Buenos Aires: Abeledo-Perrot.
Ley 1034/83 “Ley del Comerciante”
Ley 1183/85 “Cédigo Civil Paraguayo”
Ley 6480/2020 “Que crea la Empresa por Acciones Simplificadas (E.A.S.)”

Lopez de Zavalia, F. J. (2004). Tratado de derecho comercial. Buenos Aires: Zavalia.

Velazquez Guido, E. (2010). Manual de Derecho Societario. Asuncion: Intercontinental.

pag. 185



I T T @sodeuc.py X sodeuc www.sodeuc.org.py
atll
ODE

uc in Sociedad de Derecho v Economia de la Universidad Catélica

uuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuu

INSTITUTO " .
PRRACUAYOBE @ipde_py X IPDEpy www.ipde.org.py
DERECHO & .

ECONOMIA IN Tnstituto Paraguayo de Derecho y Economia




