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PRESENTACION

ECONOMIA Y SOCIEDAD PRETENDE CONTRIBUIR Al
ENSANCHAMIENTO DEL ESPACIO DE DEBATE, OFRECIENDO A
SUS LECTORES UN ANALISIS DEL PROCESO ECONOMICO DEL
PARAGUAY. PROFESIONALES COMPROMETIDOS CON EL PAIS
ABORDAN AQUI LAS CAUSAS Y CONSECUENCIAS DE LOS
ACONTECIMIENTOS Y BUSCAN PROMOVER SU DISCUSION
ENTRE LOS DIFERENTES ACTORES SOCIALES Y AGENTES
ECONOMICOS.

Las respuestas y sugerencias de los lectores seran bienvenidas. Con esta iniciativa el
CADEP, coherente con su principio de no reflejar intereses sectoriales ni politicos, espera
aportar al debate publico andlisis objetivos que contribuyan a crear pensamiento critico
y a canalizar las demandas ciudadanas.

Asuncion, agosto de 2025



EL ESCENARIO PREELECTORAL:
CAMINO A LAS MUNICIPALES DE
2026

Esteban Caballero:

El contexto actual que marca el camino hacia las elecciones municipales
de 2026 muestra a un partido de gobierno que utiliza la “Concordia” para
presentarse unido y seguir sumando municipios en su haber. También
presenta a la oposicion tradicional y al tercer espacio con intenciones de
unidad, pero con dificultades para lograr esa meta. El control casi total de
la ANR de los poderes del Estado se cierne como amenaza a la limpieza del
proceso electoral del 2026.

Introduccion

Las elecciones municipales en Paraguay se celebraran el 4 de octubre de 2026. El
Tribunal Superior de Justicia Electoral (TSJE) ha establecido el cronograma oficial
mediante la Resolucidn 78/25. Este que contempla 107 fechas para tramites previos a
dichas elecciones, incluyendo las internas partidarias del 7 de junio de 2026. A
continuacion, esbozamos una primera aproximacion a las dindmicas preelectorales que
surgen en algunos de los 263 municipios del pais.

Para tener un poco de contexto, recordemos que el Partido Colorado (ANR) administra
165 municipios, el PLRA 61, y los restantes 37 estdn en manos de alianzas, movimientos
o partidos menores. Cada gobierno municipal esta compuesto por un intendente y una
junta de concejales, cuyo numero varia segun la categoria del municipio. En 2021 se
eligieron 2.781 concejales, de los cuales solo el 22% fueron mujeres.

La representacion femenina en intendencias es aun menor: apenas 11% (28 mujeres).
Desde una perspectiva demografica, 136 municipios tienen menos de 10.000
habitantes, mientras que solo 26 superan los 50.000. Estos ultimos concentran el 53.4%
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de la poblacién nacional, destacandose Asuncidn, siete municipios del Departamento
Central y tres ciudades fronterizas: Ciudad del Este, Pedro Juan Caballero y Encarnacion.

Ademds, existen territorios con dindmicas intermunicipales relevantes. El Area
Metropolitana de Asuncidon (AMA), quizas el entramado interurbano mas importante,
incluye la capital y 10 municipios del Departamento Central, generando
aproximadamente el 49% del PIB nacional. Otras zonas con integracidn econdmica y
urbana incluyen Ciudad del Este, Hernandarias y Presidente Franco (frontera con Brasil),
Coronel Oviedo y Caaguazu (centro del pais), y Encarnacion junto a Cambyreta (frontera
con Argentina).

Algunas interrogantes politicas

Las elecciones municipales en Paraguay abren interrogantes clave para el andlisis
politico. Una de ellas es si estas ¢funcionan como una especie de “elecciones de medio
término”, como ocurre en paises como Argentina o Estados Unidos? La respuesta es
matizada. Aunque podrian reflejar cierto clima politico, especialmente en ciudades
grandes como Asuncion o Ciudad del Este, en la mayoria de los municipios pequeiios el
voto responde mas a dindmicas locales y clientelares que a evaluaciones del gobierno
nacional.

Por otro lado, ante el hecho de que el Partido Colorado mantiene una fuerte presencia
territorial, el sentido comun nos obliga a plantearnos la pregunta de si en respuesta a
ese predominio no habria que fortalecer las alianzas opositoras como las que
emergieron en 2021. Este es, sin duda, un razonamiento vigente y relevante. Hay
llamados a la unidad desde el Partido Liberal Radical Auténtico (PLRA) y sectores del
llamado “tercer espacio”, con iniciativas como “Unidos por...” en distintos municipios.
En Asuncidn, se logré un acuerdo para presentar una candidatura Unica en 2026, pero
aun no se ha definido el mecanismo para concretarla, y cada precandidato sigue su
propia campafa.

Uno de los mayores obstaculos para la oposicion es la falta de un método claro para
consensuar una candidatura que represente tanto al PLRA como al tercer espacio. El
PLRA podria definir su candidato mediante internas propias, pero esto no garantiza
apoyo fuera del electorado liberal, especialmente en municipios grandes. Por otro lado,
el tercer espacio propone mecanismos como primarias abiertas o encuestas, pero la
viabilidad legal y la confianza en el proceso son inciertas.

El tercer espacio se encuentra en un estado de alta volatilidad, con multiples factores
que impulsan la unidad, pero en ese llamado se nota la intencién de forjar la unidad si
esta respalda sus propios proyectos. Un ejemplo es el movimiento “Yo Creo” de Alto




Parana, que busca posicionar a sus candidatos en Ciudad del Este y Hernandarias, y
proyecta a su lider, Miguel Prieto, como candidato presidencial para 2028.

Lo que estda en juego para los partidos politicos en Paraguay: hegemonia,
fragmentacion y disputas territoriales

Las elecciones municipales de 2026 en Paraguay constituyen un escenario clave para la
reconfiguracién del poder politico, tanto para el oficialismo como para las fuerzas
opositoras. Para el Partido Colorado, el objetivo central es preservar y, de ser posible,
ampliar su hegemonia territorial mediante el fortalecimiento de su aparato clientelar.
Aunqgue las elecciones locales no necesariamente reflejen el respaldo nacional al
gobierno, la dirigencia oficialista buscara proyectar los resultados como una validacion
politica a ese nivel.

En este marco, el liderazgo de Horacio Cartes impulsa la estrategia de “Concordia”,
orientada a evitar internas divisivas mediante candidaturas de consenso. Esta formula
ha sido aplicada selectivamente, como en Ciudad del Este, donde la amenaza electoral
de una alianza entre el movimiento Yo Creo y sectores del PLRA llevé a un acuerdo
interno entre los movimientos disidentes y el oficialismo colorado, en favor de Roberto
Gonzalez Vaesken., exgobernador de Alto Parana como candidato a la intendencia de
Ciudad del Este. Sin embargo, la viabilidad de la concordia depende de las correlaciones
de fuerza locales y del grado de amenaza percibido por el oficialismo.

La unidad interna del Partido Colorado enfrenta obstaculos significativos. Desde
mediados de 2024, el debilitamiento del disciplinamiento partidario ha dado lugar al
resurgimiento de movimientos disidentes, como Afetete, liderado por el expresidente
Mario Abdo Benitez. A este se suman Fuerza Republicana, encabezado por Hugo
Veldzquez, y figuras como Lilian Samaniego, que reivindican espacios de liderazgo en un
partido marcado por ambiciones personales. Estas divisiones también se replican dentro
del cartismo, donde actores como diputados, senadores, gobernadores e intendentes
compiten por la influencia en la seleccidon de candidaturas locales, generando pugnas
gue amenazan la cohesién partidaria.

A pesar de estas fracturas, el Partido Colorado mantiene una ventaja estructural frente
a sus adversarios: una organizacién partidaria funcional y la existencia de un tribunal
electoral interno capaz de dirimir disputas. Esta capacidad institucional contrasta con la
debilidad organizativa del PLRA y del tercer espacio, cuyas estructuras se encuentran en
estado de fragmentacién y volatilidad.

Para el PLRA, las elecciones municipales representan un verdadero reto para su
supervivencia politica. Tras perder numerosos municipios en 2021 y sufrir una derrota
nacional en 2023, el PLRA enfrenta el desafio de conservar sus bastiones en los




departamentos de Central, Cordillera y Concepcion, sobre todo. El departamento
Central podria ser considerado como su “batalla de Waterloo”, en el sentido de tener
que conservar bastiones y expandirse hacia municipios estratégicos como Luque y
Lambaré. Esta disputa territorial es especialmente critica, dado que un retroceso en
Central podria tener implicancias directas en las elecciones nacionales de 2028.

El oficialismo colorado es consciente de que, aun teniendo el control de una mayoria de
los municipios, es en las zonas mds urbanizadas y populosas donde hay una amenaza
real. Por eso estdn dispuestos a movilizar todas sus fichas para contrarrestarla. Ya han
demostrado su disposicion a instrumentalizar recursos institucionales como la
Contraloria General de la Republica para intervenir municipios opositores, como ocurrié
con la destituciéon del intendente Miguel Prieto en Ciudad del Este. La posible
intervencién de Villa Elisa, gobernada por un intendente vinculado al liderazgo liberal de
Ricardo Estigarribia, ilustra otro posible uso politico de los mecanismos de control
estatal.

Lastimosamente, las administraciones municipales son todas muy vulnerables debido a
una mala gestién generalizada. Asi, aunque hay, en ocasiones, una instrumentacién
politica, las intervenciones o reclamos de la Contraloria de la Republica estdn muchas
veces bien fundamentadas. Ello afecta también la gestion de los municipios en manos
de autoridades liberales. En muchos casos, estos no han podido demostrar una
capacidad superadora de los problemas endémicos que tiene esas administraciones. Sus
prioridades muchas veces no tienen que ver con los resultados, sino con el control de
los recursos. En el caso de Mariano Roque Alonso, por ejemplo, vemos que el diputado
nacional del PLRA, Marcelo Salinas, quiere reemplazar a su esposa Carolina Aranda,
actual intendenta, para que esta pase al Congreso en 2028. Mientras, existen concejales
liberales aliados a la pareja que llevan 25 afios en la junta municipal, sin una rendicidn
de cuentas que sea muy meritoria.

Demasiadas veces el PLRA se ve en la necesidad de pactar con dirigencias que tienen el
mérito de mantener las redes clientelares propias del partido en ciertas zonas, pero que
no necesariamente pueden demostrar gestiones mas eficaces y eficientes. De hecho, el
PLRA esta enredado en culturas transaccionales que lo convierten en un partido bisagra
en las juntas municipales, permitiendo que ciertos dirigentes locales negocien pequefos
espacios de poder, en subordinacion al Partido Colorado u otro que esté al frente del
ejecutivo municipal. Estas transacciones son un eco de posturas similares a las que
asumen diputados y senadores nacionales, identificados como posicionamientos
“libero-cartistas”.




Un escenario inconcluso y sus desafios

Como hemos advertido mas arriba, el Cronograma Electoral para las elecciones
municipales estd cargado de fechas y tramites que representan desafios organizativos
significativos para los actores politicos. Hoy por hoy, se puede apreciar la capacidad del
partido de gobierno de enfrentar las distintas vallas en el camino. Eso le da a la ANR una
ventaja competitiva importante frente al PLRA y a las nucleaciones que conforman el
Tercer Espacio. En este ultimo caso, su estado de liquidez arriesga ir quitandole opciones
a las ambiciones de unidad o frentes, provocando que ciertos miembros de ese espacio
vayan tomando sus iniciativas y se separen de las propuestas de unificacion, llevando a
una nueva fragmentacion, como fue el caso en 2021. El PLRA tiene ademds el desafio de
fortalecer sus procesos institucionales para que esté en condiciones de manejar el
conflicto interno, elegir nuevas autoridades partidarias y estabilizar el proceso de
seleccion de candidatos.

Por otro lado, subsiste la preocupacién por la relevante y reiterada inquietud respecto
al para qué del poder. Por el momento, salvo contadas excepciones, el escenario
prelectoral se caracteriza por distintos intentos de capitalizar el potencial electoral de
los aspirantes, sin mucho contenido. Poco se habla de la gestién municipal y los roles
que las municipalidades (sobre todo las de mayor tamafio) pueden llegar a cumplir en
el proceso de desarrollo del pais. Soledad Nufez, precandidata a la intendencia de
Asuncidn por el movimiento Alternativa Asuncion, es probablemente una de las que
mejor articula el discurso de la politica publica en ese sentido.

Finalmente, una de las interrogantes mas importantes es de qué manera la
consolidacion de sistema de partido hegemadnico, con sus caracteristicas “iliberales”,
exacerbadas con el cartismo, van a incidir en las reglas del juego electoral actual. Ya se
ha podido observar el uso que puede hacerse de las mayorias absolutas en las cdmaras
y el efecto que puede tener la designacion de leales en los 6rganos extra-poderes como
el Jurado de Enjuiciamiento y el Consejo de la Magistratura. Se ha visto también el
cambio del reglamento interno de las camaras para amenazar a parlamentarios
opositores, asi como la capacidad de cooptar opositores venales y mas. Esto puede
llegar a repercutir con fuerza en el Tribunal Superior de Justicia Electoral, tanto en su
dimensién administrativa, como en su dimensién jurisdiccional. No se puede olvidar
que el Jurado de Enjuiciamiento, puede disciplinar y afectar el trabajo de los jueces
electorales, y los poderes de facto pueden doblegar las intenciones de juego limpio en
la administracion electoral. Asi pues, el control electoral pasa a ser una herramienta
indispensable para los actores de la oposicidn, y es preciso preparar eso con tiempo.




LA URGENCIA DE PONER A LOS
CUIDADOS EN LA AGENDA PUBLICA

Verodnica Serafini

Cerca de 1.800.000 personas en Paraguay necesitan de una politica
publica de cuidados. En América Latina y el Caribe se ha consagrado
recientemente el derecho al cuidado como un derecho humano. El
financiamiento del cuidado en Paraguay no es solo una obligacion del
Estado, sino también ofrece retornos favorables a la creacién de empleo,
reduccion de la pobreza y crecimiento econdmico.

El cuidado como derecho humano

Agosto fue un mes particularmente importante para los cuidados en América Latina. El
7 de agosto, la Corte Interamericana de Derechos Humanos (CIDH) reconocié la
existencia de un derecho humano auténomo al cuidado. Dias mas tarde, en el marco
de la Conferencia Regional de la Mujer, autoridades maximas de los ministerios de la
Mujer, de los cuidados y del empleo discutieron en la Ciudad de México como avanzar
en la implementacion de politicas y sistemas de cuidados en América Latina y el Caribe
y firmaron el Compromiso de Tlatelolco.

La CIDH seiialé que los seres humanos dependen, en distintos momentos de su ciclo
vital, de recibir o brindar cuidados. Esta dependencia reciproca de cuidado constituye
una expresion directa del respeto a la dignidad humana. El cuidado, en este sentido, se
configura como el conjunto de acciones necesarias para preservar el bienestar humano,
incluida la asistencia a quienes se encuentren en una situacion de dependencia o
requieran apoyo, de manera temporal o permanente.

Asi entendido, el cuidado constituye también una necesidad basica, ineludible y
universal, de la cual depende tanto la existencia de la vida humana como el
funcionamiento de la vida en sociedad, en tanto permite asegurar condiciones de
atencion minimas para una existencia digna, especialmente respecto de personas en
situacion de vulnerabilidad, dependencia o limitacién.

El derecho auténomo al cuidado comprende el derecho de toda persona de contar con
el tiempo, espacios y recursos necesarios para brindar, recibir o procurarse condiciones



que aseguren su bienestar integral y le permitan desarrollar libremente su proyecto de
vida, de acuerdo con sus capacidades y etapa vital. En esta légica, el cuidado tiene como
propdsito no solo la subsistencia de las personas cuidadas y aquellas que cuidan, sino la
realizacion y consecucién de su proyecto de vida, de manera que refuerza la autonomia
personal e inclusién en la comunidad.

Este derecho se rige por el principio de corresponsabilidad social y familiar, pues los
cuidados recaen solidariamente sobre la persona, la familia, la sociedad y el Estado; por
el principio de igualdad y no discriminacién, que requiere que los hombres y las
mujeres tengan las mismas condiciones y responsabilidades en el cuidado; y que los
nifos, nifias y adolescentes, las personas mayores, y las personas con discapacidad
y con enfermedades que comprometan su autonomia e independencia, gocen de
cuidados acorde a su condicion.

La demanda de cuidados en Paraguay

Ademas de la existencia de un derecho, hay una necesidad. Todos los paises de la region
estdn atravesando un rdpido proceso de envejecimiento, incluyendo Paraguay, mientras
gue siguen con una amplia proporcion de la poblacion de la poblacién en edades bajas.
El bono demografico persistird por al menos dos décadas mas por lo que es el momento
de invertir en cuidados para garantizar calidad de vida presente y condiciones de vida
dignas para el futuro.

Una reciente investigacion (Bruno, Arrda, Meza, 2025) cuantifica la demanda de
cuidados en Paraguay teniendo en cuenta la poblacién en situacién de dependencia y
estima que el 30,9% de la poblacién esta en dicha situacion. Este segmento incluye a
toda la poblacién de 0 a 4 afios y a personas de 5 afios y mds con dependencia para el
desarrollo de actividades basicas o instrumentales de la vida cotidiana. En términos
absolutos, para 2024 (aio de la encuesta), esto significa 1.810.875 personas residentes
de la region oriental del pais.

Al considerar a toda la poblaciéon con dependencia (100%), ésta se distribuye de la
siguiente manera segun la intensidad de la dependencia:

. Muy severa o severa (22,7%): Siempre necesita que otra persona realice la
actividad basica (Muy severa), o Muchas veces o siempre necesita ayuda fisica parcial
para realizar una actividad basica (Severa). 411 mil personas (2024)

o Moderada (13,9%): Necesita ayuda (supervision u orientacién verbal) para
realizar actividades bdsicas. 253 mil personas (2024)



https://drive.google.com/drive/folders/11zQ0OIGbvTnM7N4J7ENCLXL6VXWFbBui

. Leve: Necesita ayuda/ apoyo para actividades instrumentales (decisiones sobre
alimentacion o medicamentos, tareas domeésticas, comunicarse o participar
socialmente). 728 mil personas (2024).

. Poblacién de 0 a 4 afios: 419 mil personas (2024)

El 61,7% de las personas con dependencia son nifios, nifias y adolescentes. No obstante,
debe atenderse la demanda creciente de cuidado de personas mayores de edad. El
64,3% de los hogares de Paraguay tiene al menos un miembro con dependencia. En 2024
representaban 1.103.417 hogares de la regién oriental.

El 90% de los cuidados de esta poblacidn recae en las familias y dentro de estas en las
mujeres, lo cual interpela el rol del Estado y de la sociedad, ya que, dado el concepto de
dependencia, la atencién a la misma exige determinados niveles de formacién y
profesionalizacién, incluso en los cuidados de la nifez de 0 a 4 anos que no reporta
necesidades especiales.

Otros grupos que requieren cuidado y el financiamiento de este derecho

M3s alla de estos grupos que requieren atencion especializada, se encuentran otros que
no son dependientes como por ejemplo las personas mayores que tienen que realizar
actividades para lograr un envejecimiento activo, como ejercicio, estimulacion cognitiva
y hobbies e integrarse con pares para reducir el riesgo de aislamiento o soledad. Los
centros de dia son una alternativa de politica publica.

La adolescencia es otro grupo que requiere ser atendido dados los riesgos propios de la
edad. La implementacién de la jornada escolar extendida, el apoyo escolar, las
actividades deportivas, u otro tipo de acciones se ha demostrado que tienen efectos
positivos no solo en el aprendizaje sino también en la reduccién del embarazo
adolescente y la menor propensién al consumo de sustancias ilegales o a actividades
delictivas. Si bien estos programas son propios de la politica educativa, forman parte de
un sistema de cuidados que contempla las necesidades de cuidado a lo largo de todo el
ciclo de vida.

El derecho al cuidado implica el derecho a recibir cuidados de calidad, asi como el
cuidado de las personas que cuidan, ya sea de manera remunerada como parte de
ocupaciones en el mercado laboral o sin remuneracién como integrante de una familia
-generalmente mujer-.

El financiamiento de una politica y un sistema de cuidados no solo es una obligacién del
Estado derivado de la existencia de derechos. Invertir en cuidados tiene altos retornos




en el empleo, en la sostenibilidad del sistema de seguridad social, en el sistema
tributario, en el crecimiento del producto interno bruto y en la reduccién de la pobreza.

No hacerlo tiene altos costos de oportunidad: se limita el desarrollo infantil, se cierran
oportunidades laborales a las mujeres, aumentan los costos en salud, entre otras
consecuencias negativas.

El desarrollo de Paraguay no sera posible sin una politica y un sistema de cuidados de
amplia cobertura y calidad.




FONDO DE JUBILACIONES DEL IPS
NO ESTA EN “CRISIS”, PERO
REQUIERE ATENCION

Rodrigo Ibarrola

En mayo de 2025, el Instituto de Prevision Social (IPS) presentd los
resultados preliminares de la Valuacion Actuarial 2024-2100 del Fondo
Comun de Jubilaciones y Pensiones (FCJP). En esa presentacion, fue noticia
el hecho que, bajo los parametros vigentes y con una rentabilidad
equivalente a 2 puntos porcentuales por encima de la inflacidn, el Fondo
es solvente y financieramente sostenible, al menos por 22 anos, sin
requerir ajustes paramétricos inmediatos.

Sin embargo, sorpresivamente, a inicios de julio de 2025, declaraciones de autoridades
de la institucidn, difundidas en prensa, afirmaron que la “crisis llegd 18 afos
adelantada”, atribuyéndola, entre otras cosas, al aumento del haber minimo vy al pago
del Beneficio Adicional Anual (BAA). Ese mensaje instalé un clima de quiebre inminente
gue no se desprende ni de las cuentas actuales ni del estudio actuarial.

Esta noticia, sumada a otras relacionadas con las decisiones de inversién motivé que en
agosto la Mesa Directiva de la Cdmara de Senadores citara al presidente del Consejo de
Administracién del IPS a su reunion semanal. Pero lo mds interesante es el informe que
la propia institucion remitié con antelacion al Senado en el cual responde a las consultas
remitidas por el Senado.

Entre muchas otras cosas, el informe explica la naturaleza operativa del descalce de caja
de mitad de mes que motiva el uso de rentas de inversién (no del capital de la reserva)
para cubrir pagos dentro del calendario. Alli distingue claramente entre un déficit
corriente (aportes del mes menos que los egresos del mes) y la insolvencia actuarial
(agotamiento de la reserva), y muestra que el IPS se encuentra en el primer caso, es
decir, utilizando rentas para cerrar la brecha de corto plazo desde 2020. Es asi como el
documento elaborado por la propia institucion termind por desmentir las declaraciones
alarmistas de las que hoy ya casi no se habla.



Lo que dice el documento oficial remitido al Senado (y lo qué no dice)

El informe distingue tres momentos: déficit corriente (se usan rentas); uso del capital de
la reserva, y agotamiento total. El IPS se ubica en el primer momento desde 2020, por
tanto, no hay consumo de capital de la reserva.

Segun se expresa, el calendario de pagos exige que los fondos estén en los bancos
pagadores el dia 17 de cada mes, mientras que la mayor parte de los aportes ingresa
después del dia 15. Por ello, se fondea provisoriamente con rentas y se compensa en la
segunda quincena; aun asi, queda un saldo promedio sin cubrir del orden de ¢9.936
millones, que es un bache operativo, no actuarial. Para paliar esta situacion, el Consejo
de Administracion autorizd —via resoluciones— el uso del Rubro 160 (Rentas de la
Propiedad) para atender los rubros 821/829 (haberes y transferencias a jubilados), en
linea con la Carta Organica. Esto no implica disponer del capital de la reserva. Siguiendo
con el relato, al dia 15 de cada mes, el Fondo registra ingresos promedio por ¢183.584
millones, frente a una exigencia de pago cercana a (421.899 millones el dia 17; esa
brecha explica el uso transitorio de rentas. La Tabla n.2 1 detalla la composicion de la
caja a la vista.

Tabla 1. Saldo de fondos a la vista del FCJP, en guaranies

Saldos a la vista al 31/07/25 614.697.836.853
Fondo de Previsiones (25%) -81.113.814.538
Fondo para imprevistos (5%) -16.222.762.908
Capital p/ desembolso Caja de Prestamos -190.000.000.000
Capital p/ inversion en Bonos Financieros -268.000.000.000
Disponibilidad de recursos 59.361.259.408

¢Es correcta la decisién de usar rentas en lugar de “fondos corrientes”? Si, desde el
punto de vista juridico. El uso del Rubro 160 — Rentas de la Propiedad para pagar
jubilaciones (Objetos 821y 829) se encuentra previsto en los estatutos y esta autorizado
por el Consejo, en linea con el presupuesto vigente.

éEs prudente? Depende. En un escenario ideal, una decisién como tal deberia ir
acompafada de una politica de liquidez que garantice prefondeo para el dia 17 y no
reduzca la disponibilidad a niveles que obliguen a liquidar activos a pérdida. La Tabla 1
muestra que, tras previsiones e inversiones, la disponibilidad quedé en ¢59.361
millones, esto exige planificacion fina de montos y plazos.

Ademas, la alternativa de “usar fondos corrientes” podria exigir interrumpir inversiones
con mejor rendimiento, lo que puede resultar menos eficiente. La decisidon dependera
de cual opcidn tenga mas peso. A la luz de los hechos, es probable que la decisién de




usar renta y mantener inversiones opcion fuese la opcidn mas conveniente, y explique
por qué se prefiere cubrir el descalce con rentas conservando el capital invertido y
reinvirtiendo el excedente.

El impacto del haber minimo jubilatorio: un efecto marginal en el corto plazo

La gerente financiera del IPS sefialé que la crisis se “adelanté 18 afios”, algo atribuyd en
parte a “circunstancias exdgenas” como la pandemia de covid-19, y gran parte de la
culpa a malas decisiones tomadas por administraciones anteriores de la previsional
como el aumento de los haberes jubilatorios minimos, que desde 2020 subieron de un
33 por ciento del salario minimo vigente a un 75 por ciento.

Un punto clave debe resaltarse con énfasis: el impacto del haber minimo sobre el flujo
mensual es insuficiente para precipitar por si solo una “situacién extrema”. El propio
documento remitido por el IPS cuantifica que la reversion del haber minimo (retorno al
33% del salario minimo legal vigente [SMLV] para nuevas jubilaciones) generé un ahorro
inmediato de ¢5154 millones y una reduccion del valor presente de los compromisos
futuros (VPCF) de Gs. 117.319 millones. Pero sefala explicitamente que el impacto
sustantivo es de largo plazo, ya que aplica a nuevas altas y se acumula gradualmente. Si
se lo compara con una ndmina mensual presupuestada de aproximadamente ¢421.899
millones, su alivio inmediato equivale a 1,22%, demasiado pequefio para “forzar” una
crisis. Por lo tanto, culpar centralmente al “haber minimo” por un quiebre inminente es
técnicamente insostenible y se desmiente en el propio documento.

Lo que si explica la presidn financiera reciente, segtn el reporte

En primer lugar, la indexacién por inflacién 2021-2022. El mecanismo de reajuste por
IPC opera en forma acumulativa (caracter geométrico), de modo que los picos
inflacionarios de 2021-2022 elevan en forma permanente el nivel de egresos. Aunque
la inflacién se moderd desde 2023, los saltos previos no se deshacen. Segundo, los
efectos pospandemia sobre aportes se extendieron por mas de un afio. La base
contributiva recién recuperd niveles prepandemia en el segundo semestre de 2022, lo
que afectd la acumulacién esperada de ingresos contributivos. Tercero, las proyecciones
demograficas corregidas a partir del Censo 2022.

Por otra parte, el Beneficio Adicional Anual (BAA), si bien carece de financiamiento
explicito, esta vigente desde 2013 y ya se encontraba considerado en el anterior estudio
actuarial 2021-2100 (al igual que el haber minimo jubilatorio con base del 75% del
SMLV). Ademas, el propio analisis actuarial del IPS estima que, pagarlo sin fuente,
adelanta solo 4-5 afios el cruce de ingresos y egresos.




Grafico 1. Evolucion del Fondo de Reserva con el pago del BAA y sin Aporte del Estado
(Estudio Actuarial 2021-2100)
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Grafico 2. Evolucion del Fondo de Reserva con el pago del BAA y sin Aporte del Estado
(Informe preliminar Estudio Actuarial 2025-2100)
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Como resultado tenemos que el documento remitido al Senado explicita que el estudio
actuarial 2025-2100 estima solvencia minima de 22 afios con rentabilidad de 2 puntos
porcentuales encima del IPC, y que las diferencias frente al estudio 2021-2100 derivan
de la actualizacién de datos y supuestos (incluida la correccién con Censo 2022). Los
resultados de sensibilidad (retornos reales de 0%, 1%, 2% y 4,25%) son compatibles con
las trayectorias de la reserva y con rentabilidades reales histdricas positivas del
portafolio del IPS.

En consecuencia, las declaraciones periodisticas mezclaron el déficit corriente (que
efectivamente obliga a usar rentas de inversidén para cerrar el mes) con la insolvencia
actuarial (agotamiento de la reserva). En cambio, a la luz del documento remitido se
deja en claro que no se esta consumiendo capital de la reserva y que el “bache” de mitad
de mes es operativo (calibracién de ingresos vs. calendario de pagos). Por tanto, la
“crisis” es un diagnéstico incorrecto a la luz de la evidencia oficial.

Todo esto no quiere decir que el Fondo no requiera atencién. Para evitar su agotamiento
en el futuro se requiere definir una fuente especifica para el BAA (p. ej., recargo
transitorio afectado o reasignacién de rentas extraordinarias) con un cronograma de
transicion que evite la presion al flujo ordinario; gestion de recaudacién y de la
morosidad con metas de recuperacién enfocadas en deuda 2020-2025 (13% del stock)
y continuidad de la formalizacién; sostener el objetivo de rentabilidad real positiva
(coherente con el histdrico) con diversificacion prudencial y limites regulatorios,
atendiendo las autorizaciones vigentes. En el largo plazo, un ajuste paramétrico gradual
(edad, densidad de aportes, formula) y basada en evidencia, dialogado y consensuado,
en caso de que los proximos estudios—ya homogeneizados con Censo 2022—
evidencien un deterioro.

Para todo esto es indispensable que el IPS implemente una estrategia de comunicacion
técnica con informes mensuales con datos de déficit corriente, uso de rentas, situacién
de la reserva. Aunque la contabilidad consolide, se deben emitir informes diferenciando
Jubilaciones, Salud y Administracion para fortalecer la confianza y, no menos
importante, establecer una voceria Unica para evitar alarmas innecesarias.
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ECONOMIA

TARJETAS DE CREDITO CON BENEFICIOS
EN PARAGUAY: EFECTOS ECONOMICOS Y
EL DESAFIO DE LAS POLITICAS PUBLICAS

Gustavo Marecost

El ecosistema financiero paraguayo experimenta una transformacion
acelerada. Un fendmeno palpable es el significativo aumento en el uso de
tarjetas de crédito con programas de beneficios (recompensas, reintegros,
millas y descuentos), que ha ido acompafiado de una disminucion relativa

en el uso del dinero en efectivo (billetes).

Figura 1 - Cantidad de tarjetas de crédito vigentes

Cantidad de tarjetas de crédito vigentes (incluye Bancos y
Financieras)
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Fuente: Elaboracidn propia (2025) con datos del Banco Central del Paraguay. Boletin de Bancos y Boletin
de Financieras.

! Gustavo Marecos, Magister en Economia por la Escola de Economia de
Sdo Paulo — Fundag@o Getulio Vargas



Esta sustitucion o relevo plantea interrogantes cruciales:

o ¢Qué motiva a instituciones financieras y comercios a impulsar
masivamente el uso de tarjetas de crédito que incluyen atractivos programas de
beneficios / recompensas?

o Mas alla del beneficio aparente, équé efectos econdmicos reales tiene
para todos los tipos de consumidores utilizar |a tarjeta de crédito como su principal
medio de pago o de asumir créditos?

o ¢Existe una redistribucion oculta de costos de los programas de
recompensa y de beneficios entre los distintos tipos de consumidores o usuarios de
tarjetas de crédito?

Este articulo busca presentar la coyuntura local y analizar la evidencia internacional
sobre sus efectos econdmicos, con el objetivo final de fomentar un debate informado
sobre las implicancias para consumidores, proveedores y formuladores de politicas
publicas.

Coyuntura y politicas publicas en Paraguay

El mercado paraguayo de tarjetas de crédito ha visto una expansion significativa en la
cantidad de tarjetas y en la utilizacién de éstas como medio de pago en los ultimos
afos, impulsada por una mayor bancarizacién, la digitalizacién y la entrada de
instituciones financieras con perfil fintech. En ese contexto, los programas de
beneficios / recompensas se han vuelto un arma clave de competencia entre
instituciones financieras.

Este ecosistema opera bajo un marco de politicas publicas disenadas para equilibrar la
innovacion con la proteccién:

. Topes a tasas de interés de tarjetas de crédito: establecidos por ley,
buscan proteger a los consumidores frente a costos excesivos, aunque sus efectos
pueden ser ambiguos y no forman parte del alcance de este articulo.

. Topes a comisiones de intermediacion: buscan reducir los costos
transaccionales para los comercios y promover la adopcién de pagos digitales. Como
toda regulacion de precios, sus impactos finales pueden ser ambiguos y exceden el
objeto de este andlisis.

. Ley de Pagos e iniciativas de modernizacién financiera: actualmente
coexisten varias normativas e iniciativas que procuran impulsar la digitalizacion, la
interoperabilidad entre proveedores de servicios financieros y la inclusion. Ejemplo de
ello es la reciente implementacidn del “alias” en transferencias interbancarias.

En este sentido, el gran desafio regulatorio es encontrar el punto dptimo: fomentar la
innovacion y la competencia que traen consigo beneficios econdmicos, sin descuidar la
proteccion al consumidor y la estabilidad del sistema.



Evidencia Internacional: La redistribucién oculta en los programas de recompensas

La pregunta central sobre quiénes son los verdaderos ganadores y perdedores de los
programas de beneficios / recompensas encuentra una respuesta rigurosa en un
estudio admirable de Agarwal et al. (2023). Analizando el mercado de tarjetas de
crédito estadounidense, los investigadores lograron cuantificar un efecto
sorprendente: estos programas funcionan como un mecanismo masivo de
redistribucion financiera encubierta.

Para aislar el impacto causal de los programas de recompensas, es decir, demostrar
gue son ellas, y no otras caracteristicas del usuario, las que provocan cambios
especificos en el comportamiento, los autores disefiaron un modelo econométrico de
efectos fijos de alta dimensidn, en la que compararon a consumidores virtualmente
idénticos en aspectos clave: nivel de riesgo crediticio, ingresos, cédigo postal e incluso
la misma institucidn financiera. La Unica diferencia entre ellos era el tipo de tarjeta que
usaban: con o sin recompensas. Esta aproximacion, similar a un ensayo clinico donde
un grupo recibe un fdrmaco y otro un placebo, permitié atribuir las diferencias
observadas exclusivamente a los beneficios ofrecidos.

El estudio identificé patrones de conducta criticos que explican la redistribucién
financiera desde usuarios menos sofisticados hacia los mas sofisticados en el mercado
de tarjetas de crédito. En su trabajo, la medida de sofisticacidn financiera no es
explicita (como una encuesta de conocimientos financieros), sino que se utiliza un
proxy basado en el puntaje de crédito (FICO score en Estados Unidos, desarrollado por
la empresa Fair Isaac Corporation), es decir, el nivel de riesgo crediticio. Los autores
argumentan que el FICO score captura comportamientos financieros clave vinculados a
la sofisticacion.

Sus hallazgos revelan cémo impactan los programas de recompensas en la prdctica. A
continuacion, se presentan los comportamientos observados en los participantes del
mercado, tanto por el lado de la oferta como por el lado de la demanda.
Comportamientos de los consumidores (lado de la demanda)

o Sobreendeudamiento selectivo: Los usuarios con bajo puntaje crediticio
(menos sofisticados financieramente) mostraron una tendencia a incrementar su gasto
y endeudamiento en tarjetas con recompensas, especialmente tras aumentos de limite
de crédito.

. Pagos suboptimos: Se observé una mala asignacion de pagos entre
multiples tarjetas en los usuarios menos sofisticados, quienes tienden a pagar
proporcionalmente al saldo deudor o inclusive pagar los mismos montos en cada
tarjeta en lugar de priorizar la deuda con mayor tasa de interés, generando costos
adicionales.

. Brecha en la acumulacion de recompensas: usuarios sofisticados (alto
puntaje) acumularon mas recompensas debido al mayor valor transaccionado y a la




eleccién de mejores tarjetas. Los no sofisticados, a pesar de pagar mas intereses,
obtuvieron beneficios marginales debido al menor valor transaccionado y a la eleccién
de tarjetas menos ventajosas.

Comportamientos y estrategias de las instituciones financieras (lado de la oferta)

o Precios diferenciados: se ofrecen tasas de interés mas bajas en tarjetas
con recompensas para atraer a usuarios de alto puntaje crediticio (sofisticados),
quienes son mas rentables mediante comisiones de intermediacidn.

o Segmentacion de ingresos: Para usuarios de alto puntaje crediticio o
sofisticados: hasta el 80% de los ingresos provino de comisiones de intercambio
(cobradas a comercios). Para usuarios de bajo puntaje: mas del 60% de los ingresos
derivé de intereses generados por saldos deudores.

. Foco en el segmento medio: La mdxima rentabilidad se encontré en
clientes con riesgo crediticio medio, ya que generan altos ingresos por intereses sin
representar un riesgo de impago excesivo.

Implicancias

Los hallazgos en el comportamiento de los actores ante opciones de programas de
recompensa que estas:

o Profundizan desigualdades: Los usuarios sofisticados se benefician
netamente, mientras los menos sofisticados subsidian estos beneficios mediante pagos
de intereses.

o Reflejan fallas conductuales: La falta de educacion financiera amplifica los
costos para usuarios vulnerables.

o Requieren regulacién proactiva: Es crucial promover transparencia en el
diseio de productos y politicas de educacion financiera para mitigar estos efectos
redistributivos.

Esta claro que este estudio del mercado estadounidense y la realidad paraguaya
pueden diferir en gran medida. Paraguay es un pais emergente y en el que aln hay
camino por recorrer en materia de innovacion e inclusion financiera. Ademas, los
topes de tasa de interés y los topes de comisiones de intermediacion implementados
en nuestro pais ya pueden constituir un diferencial importante.

Igualmente, ante la realidad observada en el plano local, se revela la necesidad de que
los formuladores de politicas en Paraguay consideren estos comportamientos al
disefar marcos regulatorios, asegurando que la innovacion financiera y las
regulaciones no generen consecuencias no deseadas para los consumidores menos
informados.




Un primer paso puede ser que los reguladores realicen el acompafiamiento sistematico
de los datos de los programas de beneficios / recompensas ofrecidas por las
instituciones financieras para profundizar y socializar los efectos observados.

Conclusién y llamado al debate

La evidencia internacional es clara: los programas de beneficios / recompensas de
tarjetas de crédito no son un juego de suma cero donde las instituciones financieras y
sus clientes ganan y los comercios pierden. Son, en realidad, mecanismos complejos de
redistribucidn entre los propios consumidores. Los usuarios financieramente
sofisticados se benefician de las recompensas financiadas, en parte, por los costos en
intereses y comisiones que asumen los usuarios menos sofisticados.

Este hallazgo plantea un profundo desafio para la politica publica y la educacién
financiera en Paraguay. El camino probablemente no pase por restringir los programas
de beneficios o recompensas, sino por reforzar la transparencia, la educaciény la
competencia, al mismo tiempo que se avanza hacia esquemas regulatorios mas
modernos, como las reglas de open finance, que ya muestran progresos en otros
paises de la region.

En este sentido, la implementacion de tecnologias de bajo costo, incluso de cddigo
abierto, para los medios de pago y la gestion financiera personal, combinadas con
iniciativas conjuntas entre sector publico y privado y con politicas claras de proteccion
al consumidor, constituyen pasos cruciales para mitigar los efectos no deseados y
asegurar un mercado eficiente e inclusivo.

De cara al futuro, el debate deberia centrarse en cdmo construir un ecosistema
financiero digital donde los beneficios y recompensas no profundicen las asimetrias
existentes. Ello implica:

o gue los reguladores acomparien el proceso garantizando mayor
transparencia en la redistribucion de costos y beneficios;

. que las politicas de inclusion financiera integren estrategias sélidas de
educaciéon para empoderar a los usuarios; y

J gue el disefio de programas de recompensas contemple un alcance mas
amplio de la poblacion, de manera que la innovacién y la competencia se traduzcan en
un verdadero bienestar colectivo.
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