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LA DIPLOMACIA PRESIDENCIAL DE
SANTIAGO PENA A MITAD DE
PERIODO

Esteban Caballero:

En su toma de posesion en agosto de 2023, Santiago Pefa destacd que la
politica exterior seria una prioridad y que Paraguay debia proyectarse
como actor geoestratégico gracias a su agua, produccion de alimentos y
energia limpia. Planted forjar alianzas sin comprometer la soberania,
impulsar comercio e inversion y convertir al pais en un centro logistico
regional mediante el Corredor Bioceanico, la hidrovia y un Mercosur
fortalecido, ademas de enfrentar amenazas como el narcotrafico
mediante mayor cooperacion.

Desde entonces, Pefia ha asumido un rol protagénico en la politica exterior, reflejado en
un numero inusual de viajes internacionales. Esto generd criticas por su ausencia en el
pais, aunque otros consideran que era necesario para posicionar a Paraguay en el
mundo. En perspectiva, el objetivo de dar visibilidad internacional al pais se ha cumplido
y hoy existe un mayor reconocimiento de esa “isla rodeada de tierra”. Aun asi, cabe la
pregunta de ¢a qué costo?

El contexto de las relaciones internacionales

Al presidente le correspondié proyectar la imagen de Paraguay en uno de los momentos
mas convulsos del escenario internacional. Asumié en medio de la guerra entre Rusia y
Ucrania y, poco después, estalld el conflicto entre Israel y Hamas. A ello se sumé, en
2024, el regreso de Donald Trump a la presidencia de EE. UU., provocando un giro
abrupto en la politica exterior estadounidense con efectos directos en el hemisferio
occidental.

En este contexto, el gobierno de Santiago Pefia debid fijar posicidn ante violaciones del
derecho internacional —la agresion rusa, el secuestro de Nicoldas Maduro en Venezuela,
el ataque de Israel y EE. UU. contra Iran— y enfrentar dilemas mds complejos, como las
acciones de Israel en Gaza.

! politdlogo. Investigador independiente asociado al programa FLACSO — Paraguay. Columnista Ultima
Hora. Ciudadano convencional constituyente de Paraguay (1992).



El orden internacional basado en reglas se ha visto alterado por los aranceles
unilaterales impuestos por EE. UU., que debilitaron el multilateralismo y tensaron sus
alianzas tradicionales con Europa, Canadd y México. Una unilateralidad que podria
entenderse como sintomatico del declive de la unipolaridad estadounidense y el
ascenso de China, cuya expansion econdmica y militar —especialmente en el mar de
China Meridional y el estrecho de Taiwan— redefine los equilibrios globales.

En dicho escenario han surgido reconfiguraciones regionales como la impulsada por
Israel en Oriente Medio, cuyo gobierno, dominado por el sionismo mas radical,
promueve la idea del Gran Israel, busca normalizar relaciones con paises arabes,
contener a Iran y debilitar a Hezbold y Hamas. En ese sentido, los Acuerdos de Abraham
se han convertido en un referente clave.

En América Latina, EE. UU. ha reafirmado una vision del hemisferio como zona de
influencia, presionando para limitar la presencia china y favoreciendo gobiernos de
derecha. Esta tendencia se articula en la llamada “internacional de la ultraderecha”, que
reune actores anti woke y anti “globalismo” en espacios como la CPACy el Foro Madrid.
Paraguay ha sido anfitrion de reuniones de ambas instancias en Asuncién.

Por ultimo, estas tendencias geopoliticas e ideoldgicas se inscriben en una etapa de
transformacién del capitalismo y de las fuerzas productivas. Este proceso abarca la
transicidn hacia energias renovables, la robotizacién, la explotacién de nuevas materias
primas y, sobre todo, la incorporacién de la inteligencia artificial (IA) en multiples
ambitos del trabajo.

El posicionamiento del gobierno de Santiago Peina

En la narrativa “pefiista” (o “cartista”), la politica exterior del gobierno se justifica
principalmente por la necesidad de atraer inversion extranjera directa (IED) y abrir
nuevos mercados para las exportaciones paraguayas. Aunque estos son los objetivos
declarados, su consecuciéon ha exigido navegar esos complejos escenarios geopoliticos
e ideoldgicos descritos mas arriba. De hecho, la diplomacia presidencial ha operado en
dos planos: uno mas pragmatico y abierto, y otro claramente alineado politica e
ideolégicamente.

En ambos casos, los mensajes para atraer |IED son consistentes: estabilidad
macroecondmica, disciplina fiscal, un sistema tributario simple y la disponibilidad de
energia hidroeléctrica limpia. A ello se sumé el logro del grado de inversion otorgado
por Moody’s y Standard & Poor’s.




Siguiendo la légica pragmatica y abierta, Pefia ha desplegado una intensa diplomacia
presidencial alli donde identifica oportunidades econdmicas. Ha priorizado vinculos con
India, Finlandia, Espafia y Japdn; ha visitado Filipinas y Estados Unidos; ha respaldado
con entusiasmo el acuerdo Unién Europea—MERCOSUR; firmé un acuerdo con Emiratos
Arabes Unidos; e impulsé el tratado MERCOSUR-Singapur.

Este eje convive con otro mas politico, marcado por un alineamiento explicito con
Taiwan, Israel y el gobierno de Donald Trump. Aunque también orientado a atraer
inversiones y abrir mercados, este segundo eje se presenta como parte de una estrategia
geopolitica e ideoldgica. En este marco, Paraguay ha respaldado la intervencién militar
de Estados Unidos en Venezuela e Irdn, se ha declarado aliado incondicional de Israel y
ha reafirmado su compromiso con Taiwdn, en sintonia con la politica anti-China asociada
al “corolario Trump” de la Doctrina Monroe. La cercania con Washington quedd
reflejada en la Junta de la Paz, donde Pefia llegd a afirmar: “Gracias, presidente Trump,
por haber traido la esperanza en estos ultimos 12 meses”. ?

El alineamiento también se expresa en materia migratoria, de seguridad y de lucha
contra el crimen organizado. Paraguay aceptd compromisos con Estados Unidos para
funcionar como “tercer pais” en el procesamiento de solicitudes de asilo y avalé un
memorando para facilitar la reconduccion de migrantes no admitidos hacia sus paises
de origen “con la ayuda” paraguaya®. En seguridad, Pefia designo al Cartel de los Soles,
el Comando Vermelho y el PCC como organizaciones terroristas?,, replicando la narrativa
estadounidense sobre crimen transnacional y sus supuestos vinculos con el poder
politico. Esta clasificacion tiene efectos y potenciales implicancias operativas.
Paralelamente, Paraguay firmé un SOFA con Estados Unidos®, instrumento que regula el
estatus de tropas extranjeras y que, aunque facilita la cooperacién militar, suele generar
debate interno por las inmunidades y el alcance del control estatal®.

En el plano diplomatico, el gobierno se alined con Estados Unidos e Israel al descalificar
la causa por genocidio presentada por Sudafrica ante la Corte Internacional de Justicia.
Este patrén de votacion refleja la apuesta de Peiia por aumentar la influencia de un pais
pequeio mediante alianzas con potencias, aun a costa de mayores costos

2 Ver https://www.youtube.com/shorts/ycTHMT5vmpk

3 Ver https://www.state.gov/releases/office-of-the-spokesperson/2025/08/signing-of-a-safe-third-
country-agreement-with-paraguay

4 Ver Paraguay declara "organizaciones terroristas" al Comando Vermelho y al PCC de Brasil - SWI
swissinfo.ch

5 Ver https://apnews.com/article/paraguay-us-trump-defense-agreement-military-
a0a38da7beb633a9f6400f70b74b8b2c

6 https://www.theparaguaypost.com/p/paraguays-deal-us-military-sofa



https://www.swissinfo.ch/spa/paraguay-declara-%22organizaciones-terroristas%22-al-comando-vermelho-y-al-pcc-de-brasil/90258490
https://www.swissinfo.ch/spa/paraguay-declara-%22organizaciones-terroristas%22-al-comando-vermelho-y-al-pcc-de-brasil/90258490

reputacionales y distanciamiento de otros polos regionales. También volvié a trasladar
la embajada de Paraguay a Jerusalén, e Israel volvid abrir su embajada en Paraguay.

El caso de Gaza constituye el punto mds critico. La secuencia de votos de Paraguay en la
ONU —contra una tregua humanitaria, contra un cese del fuego y contra permitir que
la autoridad palestina se dirigiera por videollamada a la Asamblea General— marca un
quiebre moral sin precedentes en la politica exterior del pais, contradiciendo el discurso
oficial sobre derechos vy libertades y respaldar a un gobierno acusado
internacionalmente de genocidio, sacrificando principios éticos bdsicos en nombre de
intereses estratégicos.

Finalmente, el alineamiento también se ha proyectado en la dimensiéon econdémica
vinculada a la industria de la inteligencia artificial. Pefia firmé los decretos 5860/26 y
5861/26 para garantizar tarifas eléctricas bajas a centros de datos, buscando posicionar
a Paraguay como hub digital. Aunque esta estrategia puede atraer industrias intensivas
en energia, plantea interrogantes sobre su impacto en el desarrollo productivo local, los
compromisos de empleo, la disponibilidad futura de energia y las prioridades de
industrializacion.

Lo global y lo regional

Desde el inicio, Santiago Pefa buscé dotar a su gobierno de una narrativa de grandeza,
presentando a Paraguay como un “gigante dormido” y hasta como una “potencia
intermedia”, una aspiracién mas cercana al voluntarismo que a las capacidades reales
del pais. El patriotismo puede generar un clima favorable, pero no sustituye a una
estrategia basada en datos. La pregunta clave es si esta politica exterior expansiva ha
producido beneficios concretos. El flujo de IED (el indicador mas util), segun el Banco
Mundial, crecié entre 2020 al 2023 de 0,8% del PIB al 2,6% en 2023, para luego bajar
levemente a 2,5% en 2024. Para evaluar el impacto real de la diplomacia presidencial
desde esta perspectiva sera necesario observar los datos de 2025. Lo que si se ha
verificado es la apertura de nuevos mercados y un mayor flujo de delegaciones
empresariales interesadas en invertir.

También cabe considerar que la ampliaciéon del radio de accion internacional de
Paraguay y sus preferencias externas responden a factores geopoliticos vinculados con
América Latina. Ante un regionalismo debilitado, el pais ha enfrentado la asimetria
estructural con Estados Unidos de la Unica manera posible. Como decia Kenneth Waltz:
frente a una potencia claramente superior, los Estados pequefios tienden a alinearse
con el bloque dominante. La reunién del programa “escudo americano” en Miami, en
marzo de 2026, ilustré esa dindmica.




Lo que es importante es si este activismo internacional es compatible con la posicién de
Paraguay en el Cono Sur, especialmente dada su interdependencia con Brasil. Este
ultimo, por ejemplo, expresé incomodidad ante el SOFA con EE. UU. y la designacién del
PCC y el Comando Vermelho como organizaciones terroristas, por el riesgo de una
mayor presencia militar estadounidense en la regién.

También conviene sefalar que las preocupaciones de politica exterior de Paraguay
siguen ancladas en la Cuenca del Plata, donde enfrenta condiciones estructurales que
restringen su margen de maniobra. Como pais sin litoral, depende de forma critica de la
hidrovia Paraguay—Parand, compartida con Argentina, Bolivia, Brasil y Uruguay. Aunque
representa menos del 2 % del PIB del MERCOSUR, es el miembro mas dependiente del
comercio intrabloque, que concentra el 60 % de su intercambio exterior. A ello se suma
la creciente integracién econdmica con Brasil, que al mismo tiempo profundiza su
vinculo con China, lo que tensiona la posicion paraguaya y obliga a evaluar la
sostenibilidad de su politica exterior.

La interdependencia con Argentina y Brasil también es central en Itaipu y Yacyretd. La
negociaciéon del Anexo C del Tratado de Itaipu podria ser decisiva para la economia
paraguaya, al igual que la disputa por el peaje en la hidrovia. Persisten ademas
obstaculos como la falta de acuerdo para construir el puente Pozo Hondo—Misién La Paz,
clave para la ruta biocednica. En conjunto, este escenario revela los limites del
voluntarismo diplomatico y la necesidad de ajustar las estrategias que sustentan la
singularidad geopolitica del pais.

Finalmente, cabe evaluar es hasta qué punto la politica exterior del presidente, mas que
un puente entre los intereses nacionales y las relaciones internacionales ha estado
sesgado por los vinculos entre intereses particulares y oportunidades que se presentan
en las relaciones internacionales.

El caso mas emblematico fue el de las sanciones contra el expresidente Horacio Cartes.
En 2022, durante la administracion Biden, el Departamento de Estado de EE. UU. lo
declaro “significativamente corrupto” y le cancelé la visa a él y a sus familiares. En 2023,
la Oficina de Control de Activos Extranjeros del Departamento del Tesoro también lo
acusoé de corrupcidn y sanciond a empresas vinculadas al exmandatario. Estas ultimas
medidas se enmarcaron en los lineamientos de la conocida Ley Magnitsky.

Los primeros acercamientos del presidente Santiago Pefia al Partido Republicano y a la
administraciéon Trump tuvieron como objetivo implicito revertir esas sanciones. Aunque
el tema nunca se abordd de forma abierta, coincidid que, al cumplirse un afio de
gobierno, en agosto de 2024, el expresidente Horacio Cartes y sus empresas fueron
retirados de la lista de sancionados del Departamento del Tesoro. Los registros del
Departamento del Tesoro no explican las razones por las que se levantaron las




sanciones. En todo caso, la decision no hizo mds que reforzar el alineamiento de
Paraguay con la politica norteamericana en el hemisferio occidental.

Conclusiones

Aunqgue el presidente Santiago Pefla ha impulsado una redefinicion estratégica de
Paraguay para pasar de una presencia regional discreta a una proyeccién como actor
geoestratégico global, aun esta por verse si esa apuesta generard beneficios reales a
largo plazo. También permanece abierta la pregunta de si un alineamiento tan explicito
con la ultraderecha internacional y con el unilateralismo estadounidense responde
efectivamente a los intereses nacionales.

Preocupa la idea de que Paraguay se haya sobreexpuesto. El respaldo irrestricto a Israel
—incluso en el contexto de la crisis humanitaria y las acusaciones de genocidio en
Gaza— y el compromiso explicito con el corolario Trump de la Doctrina Monroe plantean
dudas sobre su necesidad y conveniencia. Uruguay no la ha hecho y no se encuentra en
peor posicidon que Paraguay. Asimismo, la priorizacién de la seguridad, aunque
presentada como una postura mds agresiva frente al crimen organizado, genera
interrogantes. Detras de la estrecha cooperacién con Estados Unidos mediante la firma
del SOFA y la designacién de carteles regionales como organizaciones terroristas, podria
deslizarse la utilizacién del constructo “terrorista” para fines mas politicos que
estrictamente vinculados al combate al crimen.

Seria mas prudente concentrarse en la veta pragmatica y abierta que busca diversificar
los socios comerciales. El gobierno deberia continuar intentando atraer inversién
extranjera directa (IED) y abrir mercados en paises tan dispares como India, Emiratos
Arabes Unidos, Japén y Finlandia, ademdas de mantener un rol activo en las
negociaciones de bloques comerciales como el acuerdo Unién Europea—Mercosur y el
tratado con Singapur. Pero, para ello, cabe preguntarse cudl es la relevancia de que los
resultados tangibles sigan siendo moderados.

Un punto critico del analisis reside en el posible descuido de la agenda regional en favor
de la proyeccién global. Paraguay, como pais mediterrdneo, enfrenta restricciones
estructurales en la Cuenca del Plata que siguen sin resolverse, tales como el conflicto
por el peaje en la hidrovia y la crucial renegociacion del Anexo C de Itaipu. Es necesario
evitar que, mientras el Ejecutivo se enfoca en escenarios internacionales de alto perfil,
los temas domésticos y regionales que dependen del Mercosur continden mostrando
una falta de avances concretos o de impacto notorio.




Finalmente, el analisis introduce una interrogante sobre la opacidad de los intereses que
subyacen a esta politica exterior. Se cuestiona si el alineamiento con ciertas potencias y
actores internacionales responde estrictamente al interés nacional o si estd influenciado
por agendas particulares, como el levantamiento de sanciones a figuras politicas locales
—especificamente Horacio Cartes— o el beneficio de socios comerciales vinculados al
entorno del presidente Santiago Peiia. En conclusidn, la politica exterior de Pefia se
presenta como un ejercicio de alto riesgo que busca relevancia mundial, pero que aln
debe demostrar si este nuevo “arco de intervencién” puede traducirse en beneficios
estructurales para el desarrollo del pais, en forma transparente.




PARAGUAY: INFORMALIDAD Y
TRABAJO DECENTE EN 2025

Lucas Boh

Paraguay se encuentra entre los paises de la region con mayor incidencia
de empleo informal (OIT, 2025), lo que constituye uno de los principales
desafios para el desarrollo del pais. El trabajo es la llave que abre la puerta
a otros derechos, incluyendo la seguridad social, pero la informalidad
impide que una enorme cantidad de trabajadores accedan a estos,
haciéndolos mas vulnerables a la pobreza, a condiciones laborales
precarias y a una baja calidad de vida en general. Por estas razones,
comprender y combatir la informalidad es clave para construir sociedades
mas justas.

Caracterizacion de la informalidad en Paraguay

Segun la Organizacidn Internacional del Trabajo (OIT, 2015) el empleo es informal
cuando cuenta con escasa o nula proteccion social, no estd sujeto a la legislacién laboral
nacional, no otorga derechos a determinadas prestaciones relacionadas con el empleo,
o se encuentra al margen del sistema tributario. El empleo informal se caracteriza,
ademas, por condiciones de gran precariedad y vulnerabilidad ante los riesgos que
surgen a lo largo del ciclo laboral.

Para este andlisis, se utilizé la metodologia del Instituto Nacional de Estadisticas (INE
2025) para clasificar a los trabajadores como informales, diferenciando a su vez en estos
entre asalariados (55,8% de los ocupados) y trabajadores por cuenta propia (27,1% de
los ocupados). Para los asalariados, se consideran informales aquellos que no realizan
aportes a ninguna caja de jubilacién. En el caso de los cuentapropistas, los que no se
encuentren en el Registro Unico del Contribuyente (RUC), requisito para poder emitir
una factura legal en el pais.



Con base en estas definiciones, la encuesta revela que el 59,4% de los trabajadores! en
Paraguay son informales (Grafico 1). Aunque esto representa una disminucién de 5
puntos en comparacién con el 2024, esta tasa sigue siendo superior al promedio de la
region, que se ubicé en 46,7% en 2025 (OIT, 2025).

Grafico 1. Composicion de la poblacion ocupada por formalidad y desglosada por

categoria ocupacional
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Fuente: elaboracion propia con datos del INE 2025.

La informalidad es especialmente elevada para los trabajadores por cuenta propia
(76,4%) vy, en cuanto a la diferencia de género, esta sigue siendo mayor entre las
mujeres, unos 4 puntos mas que los hombres. Ademas, las personas con empleo
informal tienden a percibir ingresos mas bajos. En promedio, su ingreso por hora
equivale a solo la mitad de lo que gana un trabajador formal, e incluso una cantidad
considerable recibe ingresos por debajo de la linea de pobreza monetaria (Gs. 933.108
por mes).

! Siguiendo la metodologia del INE, no se incluyen trabajadores agropecuarios en estos datos por tener
una legislacion aparte.




A pesar de que el INE utiliza la inscripcidn en el RUC para determinar la informalidad de
los cuentapropistas, es fundamental abordar la situacion del acceso a la seguridad social
de este grupo de trabajadores. Si bien estan amparados por la ley, ya que pueden cotizar
de manera voluntaria al sistema de seguridad social administrado por el Instituto de
Previsién Social (IPS), los datos indican que los cuentapropistas estan especialmente
desprotegidos. De hecho, no llegan al 1% los que realizan aportes a una caja de
jubilacion.

En general, solo el 27,8% de los trabajadores ocupados contribuye a alguna caja de
jubilacién. Esta es una situacidn preocupante, ya que existe una alta probabilidad de que
los trabajadores desprotegidos trabajen hasta edades avanzadas y, en caso de no poder
hacerlo, pueden caer en la pobreza por la falta de ingresos provenientes de la jubilacién.

También es importante analizar la relacién entre la informalidad del empleo y la de las
propias empresas. En Paraguay, las empresas informales son aquellas que no estdn
inscriptas en el RUC del Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), lo que afecta la carga
impositiva. Ademas, las empresas deben registrarse en el Ministerio de Trabajo, Empleo
y Seguridad Social (MTESS), que se encarga de las inspecciones de las condiciones
laborales, y en el IPS para la cobertura de la seguridad social de los empleados.

Los datos de la EPH permiten identificar solo la informalidad relacionada con el tributo
de impuestos a través de la inscripcién en el RUC. Sin embargo, a pesar de esta
limitacion, muestra que emplear trabajadores ‘en negro’ es una practica comun dentro
de las empresas formales, ya que el 49,6% de los asalariados que trabajan en negocios
formales no aportan a la seguridad social.




Grafico 2. Formalidad del empleado asalariado segin formalidad de la empresa
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Fuente: elaboracion propia con datos del INE 2025.

Trabajo decente

A pesar de que el INE se enfoca en el aporte a la seguridad social y la inscripcion en el
RUC, los datos de la EPH permiten analizar otros aspectos importantes de la
informalidad y el trabajo decente.

La jornada laboral en Paraguay todavia es de 48 horas semanales, al igual que la mayoria
de los paises de la regidn. Sin embargo, una gran cantidad de personas trabaja mas del
maximo establecido por la Constitucion. Aproximadamente uno de cada tres
trabajadores en Paraguay supera la jornada laboral de 48 horas, siendo la mayoria de
estos (61%) informales.

Los datos relacionados con el nivel de ingresos de los trabajadores también revelan que
la mitad de los trabajadores que trabajan 48 horas a la semana o mas, unas 395.000
personas, ganan menos que el sueldo minimo (Gs. 2.899.048). Esta situacion es




especialmente grave, ya que este sueldo es, en teoria, la remuneracién minima que un
trabajador necesita para subsistir dignamente. El hecho de que los ingresos principales
de un porcentaje tan grande de trabajadores a tiempo completo estén por debajo del
sueldo minimo refleja las deficientes condiciones de vida que enfrentan estas personas.

Contratos atipicos

Uno de los temas claves relacionados con la calidad del empleo en la actualidad son los
contratos atipicos, es decir, aquellos que son diferentes al contrato por tiempo
indefinido. Estas relaciones atipicas presentan varios problemas para los trabajadores:
periodos de intermitencia entre empleo y desempleo, acceso limitado a la seguridad
social y a la salud, inestabilidad y bajos niveles de ingresos, y proteccion inadecuada
contra la pérdida de empleo o el despido arbitrario (Egger, P., & Sengenberger, W.,
2001).

Las regulaciones laborales vigentes en general fueron pensadas para un trabajador
‘tipico’ (que cuenta con un contrato indefinido, a tiempo completo, con un solo
empleador y una relativa estabilidad en el tiempo), pero a medida que aumentan los
trabajadores con contratos atipicos, se hace cada vez mdas necesario modificar la
legislacién para evitar la precarizacién de los empleos (Egger, P., & Sengenberger, W.,
2001).

Los contratos atipicos, o la ausencia de estos, también son un problema para los
trabajadores de Paraguay. El 34% de los asalariados cuenta solo con un contrato verbal.
Por otro lado, el 26% tiene un contrato temporal. De este grupo, el 87% mantiene una
relacién que puede considerarse informal, ya que es un contrato “sin emisién de factura
legal”.

Organizacion colectiva

A pesar de que los sindicatos y asociaciones de trabajadores tuvieron un rol fundamental
en la creacidon de los marcos legales del Cédigo del Trabajo de 1993 que redefinieron las
relaciones laborales del pais (Bozzolasco, 2020), en la actualidad, su situacién es
complicada. EI movimiento sindical presenta elevados niveles de fragmentacion y
dispersidn, lo que se ve reflejado en los datos de la EPH, que indican que solo un poco
mas del 5% de los asalariados pertenece a una de estas organizaciones. Esta situacion
debilita su peso politico y representatividad (Abramovich, V., & Courtis, C., 1997),
limitando el poder efectivo de negociacidn de los trabajadores frente a las autoridades
estatales y los empleadores.
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Este fendmeno tiene una serie de efectos negativos, ya que el didlogo social y la
negociacion colectiva son fundamentales para alcanzar condiciones de trabajo decente,
tanto a nivel empresarial como nacional (Egger, P., & Sengenberger, W., 2001).

Conclusion

La situacion actual de Paraguay pone en evidencia que la informalidad y la precariedad
laboral pueden persistir incluso en periodos de crecimiento econdmico sin dejar de
causar una serie de problemas que afectan a los trabajadores, las empresas y el Estado
(OIT, 2015). Para los trabajadores, los empleos informales suelen ser de baja calidad y
generan menos ingresos en comparacion con sus equivalentes formales. Ademas,
enfrentan riesgos y vulnerabilidad debido a la falta de proteccidn social. La ausencia de
un contrato formal les impide ejercer sus derechos laborales, como la regulacion de la
jornada laboral, el pago de horas extra o nocturnas, el salario minimo y las vacaciones
pagadas. Todo esto aumenta su probabilidad de caer en la pobreza.

Para las empresas, operar en la informalidad implica hacer frente a una serie de
dificultades legales y financieras. Sin embargo, también genera competencia desleal
respecto de las empresas formales que cumplen con sus obligaciones, creando un
entorno empresarial desigual.

Desde la perspectiva del Estado y la sociedad en su conjunto, la informalidad representa
ingresos fiscales perdidos, que a su vez dificulta la capacidad del Estado para garantizar
condiciones laborales justas y proveer servicios publicos de calidad. Ademas, la falta de
contribuciones a la seguridad social por parte de los trabajadores informales aumenta
la presidn sobre el gasto social futuro.

Por estas razones, reducir la informalidad y hacer esfuerzos por garantizar condiciones
de trabajo decente deberian ser prioridades para mejorar la calidad de vida de la
poblacién y el desarrollo del pais.
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ECONOMIA A EREN

APRECIACION RECIENTE DEL
GUARANI: LIQUIDEZ, TASAS Y
RECOMPOSICION FINANCIERA

Rodrigo Ibarrola

El fortalecimiento reciente del guarani frente al doélar ha generado amplio
debate. Como suele ocurrir con los movimientos cambiarios, resulta dificil
atribuirlos a una sola causa. Sin embargo, los datos monetarios,
financieros y cambiarios permiten identificar una secuencia de factores
gue contribuyeron a la apreciacion observada entre 2025y 2026.

La evidencia sugiere que este proceso respondio a la interaccién de varios mecanismos:
la compresién inicial del diferencial internacional de tasas, la intervencion cambiaria del
Banco Central del Paraguay (BCP), la absorcion monetaria via esterilizacion, el aumento
de spreads financieros favorables al guarani y una gradual recomposicién de portafolios
hacia instrumentos en moneda local. A ello se habria sumado una mayor entrada neta
de délares via cuenta financiera.

El objetivo de este andlisis no es establecer relaciones causales definitivas, sino describir
secuencias temporales y consistencias macro financieras compatibles con la evolucién
observada de las variables monetarias, financieras y cambiarias entre 2023 y 2026.

Del diferencial de tasas a la apreciacion del guarani

El punto de partida puede ubicarse en agosto de 2023, cuando el BCP inicié una
reduccion sucesiva de la tasa de politica monetaria, mientras la Reserva Federal de
Estados Unidos (FED) alcanzaba el pico de tasas y mantenia una prolongada meseta de
rendimientos elevados hasta septiembre de 2024.

Las sucesivas reducciones de tasas en Paraguay comprimieron significativamente el
diferencial respecto a Estados Unidos. En ese contexto, el tipo de cambio respondié con
una depreciacion gradual del guarani hasta acercarse a los ¢8.000 por ddlar.
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Grafico 1. Tasa de politica monetaria del BCP y limite superior de la tasa de fondos
federales de la FED
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del Banco Central del Paraguay y del Banco de la Reserva Federal
de St. Louis.

Grafico 2. Diferencial de tasas TPM-FED y tipo de cambio nominal (TCN)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Central del Paraguay y del Banco de la Reserva Federal
de St. Louis.




Esta primera etapa luce consistente con un menor atractivo relativo de los instrumentos

en guaranies y con el fortalecimiento internacional del délar, reduciendo asi el premio
financiero doméstico.

Ante la persistencia de la depreciacion, el BCP intervino activamente en el mercado
cambiario mediante ventas complementarias de ddlares. Durante 2024 se inyectaron
cerca de USS 967 millones al sistema, buscando absorber liquidez en guaranies y
moderar la depreciacion cambiaria. Sin embargo, el efecto inicial fue limitado vy la
tendencia persistié durante varios meses.

Grafico 3. Intervencidon cambiaria activa y evolucion del tipo de cambio nominal
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central del Paraguay.

La dindmica monetaria comenzdé a cambiar entre finales de 2024 y comienzos de 2025.
A medida que disminuian las ventas complementarias, aumentaban las Facilidades
Permanentes de Depdsito (FPD), desplazandose asi el mecanismo de absorcion

monetaria desde la intervencion cambiaria directa hacia la esterilizacion via facilidades
overnight.




Grafico 4. Ventas complementarias y facilidad permanente de depésitos (FPD)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central del Paraguay.

Este cambio resulta relevante porque parte de la liquidez pasé a permanecer
estacionada en las FPD, que pueden responder rdpidamente a cambios en los
diferenciales de tasas y condiciones financieras de corto plazo.

Desde septiembre de 2024, ademas, la FED inicié recortes de tasas, ampliando
nuevamente el diferencial favorable al guarani. Ese proceso coincidié con una menor
liquidez local producto de las intervenciones previas del BCP. Como resultado, las tasas
efectivas en guaranies comenzaron a aumentar de forma sostenida.

Los certificados de depdsito de ahorro (CDA) reflejan claramente esta dindmica. En
pocos meses, el diferencial entre las tasas de los CDA en guaranies y en dodlares
practicamente se duplicd. Paralelamente, el tipo de cambio nominal y real comenzo a
apreciarse con rapidez, fortaleciendo los incentivos para mantener posiciones
financieras en moneda local.



Grafico 5. Diferencial de tasas de los CDA en guaranies/ddlares y tipo de cambio real
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central del Paraguay.

Gradualmente, el canal dominante dejo de ser el diferencial internacional de tasas y
paso a estar cada vez mas vinculado a la dinamica financiera doméstica.

Recomposicion de portafolios y riesgos de reversion
Desde mediados de 2025 comenzd a aumentar la participacion de depdsitos y créditos

en guaranies. El sistema financiero empezé asi a mostrar sefiales de desdolarizacién
parcial y recomposicién de portafolios hacia instrumentos en moneda nacional.




Grafico 6. Participacion de depdsitos y créditos en moneda nacional
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central del Paraguay.
Los CDA juegan un papel particularmente importante en este proceso debido a su
sensibilidad a cambios de liquidez, spreads financieros y expectativas de corto plazo. El

stock de CDA en guaranies se aceleré mientras el tipo de cambio se apreciaba, reflejando
una creciente preferencia por instrumentos remunerados en moneda local.




Grafico 7. Depdsitos en CDA en guaranies y tipo de cambio nominal (TCN)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central del Paraguay.

La dindmica también parece haberse visto reforzada por la cuenta financiera. Desde
2022, los pasivos externos muestran saldos persistentemente positivos que no fueron
plenamente compensados por salidas de activos. Esto sugiere que la apreciacion no
respondid Unicamente a una mayor demanda de guaranies, sino también al ingreso de
délares via financiamiento e inversion. !

Del movimiento inicial a la retroalimentacidon financiera

En conjunto, los datos permiten en esta etapa identificar un mecanismo de
retroalimentacién financiera, parcialmente independientes de la intervencidon cambiaria
directa del BCP donde la apreciacidon del guarani mejora el atractivo relativo de los
instrumentos en moneda local, lo que incentiva una mayor recomposicion de portafolios
hacia guaranies, alimentando nuevamente la apreciacién.

Si parte de la apreciacion reciente respondid a factores financieros y monetarios
excepcionales, una eventual reversidon de incentivos podria generar riesgos relevantes.
En primer lugar, si la desaceleracidn inflacionaria estuvo parcialmente asociada a un
délar barato y a condiciones financieras restrictivas, una reversién podria trasladarse

! Adicionalmente, por Resolucion N°9 Acta N°28 del 10 de julio de 2025, el directorio del BCP modifico
el Reglamento General de Operaciones en el Mercado Cambiario para permitir que los bancos operen
contratos forward con no residentes a través de sus sucursales en el exterior.




rapidamente a precios. En segundo lugar, el mismo mecanismo de retroalimentacién
podria operar en sentido inverso, acelerando una depreciacién cambiaria.

Grafico 8. Ciclo del mecanismo de retroalimentacion financiera
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Ademas, un tipo de cambio excesivamente apreciado abarata importaciones, pero
también reduce competitividad, afecta sectores transables y deteriora los incentivos a
la produccién local. A esto se suma que, si el tipo de cambio depende cada vez mas de
dinamicas financieras y movimientos de capital de corto plazo, la economia podria
enfrentar un comportamiento cambiario mds sensible, volatil y menos predecible.

Por ello, distintos analisis han coincidido en la necesidad de mantener una intervencion
prudente orientada a evitar episodios de overshooting y volatilidad excesiva. En este
contexto, el analisis cambiario ya no puede limitarse Unicamente al agro y al comercio
exterior. Variables como spreads financieros, CDA, liquidez bancaria, esterilizacion y
flujos de capital adquieren creciente relevancia.

En consecuencia, la apreciacion reciente del guarani podria no ser completamente
estructural ni permanente, sino parcialmente impulsada por condiciones financieras
excepcionales, con potenciales riesgos ante una eventual reversion.

Naturalmente, este analisis presenta limitaciones. Varias de las series utilizadas poseen
distintas periodicidades y no se disponen de informacién de alta frecuencia sobre
posiciones privadas en moneda extranjera ni sobre flujos financieros desagregados. Por
ello, las relaciones aqui expuestas deben interpretarse como mecanismos plausibles y
consistencias macro financieras, mas que como pruebas causales concluyentes.




Aun asi, en este contexto resulta clave la actuacion de la autoridad monetaria en la
busqueda de un tipo de cambio consistente con los fundamentos econémicos y capaz
de moderar movimientos abruptos de apreciaciéon o depreciacion. El fomento de la
profundizacion del mercado financiero local debe estar acompafiado del desarrollo de
un conjunto de herramientas de politica monetaria mas sofisticado con capacidad de
neutralizar los choques y transmitir los ajustes monetarios eficientemente.




POLITICA COMERCIAL DE TRUMP:
EFECTOS EN EL MUNDO Y EN
PARAGUAY

Lisa Oviedo!

Las medidas unilaterales adoptadas por la administracion Trump en 2025
para ir disminuyendo el déficit comercial de los Estados Unidos (EE. UU.) y
para alentar una mayor sustitucion de importaciones en el mercado
norteamericano, termind causando un caos comercial, redireccionando el
comercio mundial hacia el Asia y no teniendo efectos esperados sobre el
crecimiento econdmico norteamericano. Paraguay no ha sufrido
afectacion de estas medidas.

En febrero de 2026, la Corte Suprema de los Estados Unidos limité la facultad
presidencial para imponer aranceles bajo la Ley de Poderes Econdmicos de Emergencia
Internacional IEEPA de 1977. El tribunal dictamind que un déficit comercial no
constituye, por si solo, una “amenaza inusual y extraordinaria”, devolviendo al Congreso
su potestad exclusiva sobre la politica arancelaria.

Ante esta situacion, el Presidente Trump invoco la Ley de Comercio de 1974 que, si bien
permite corregir déficits en la balanza de pagos, se limita al 15% hasta 150 dias,
prorrogables solo con la aprobacién del Congreso.

La aludida sentencia ha contribuido a crear aun mds caos en el comercio interno y
externo, llevando a los importadores a solicitar el reembolso de los aranceles pagados
de mas y a los paises con los que los EE.UU. ha cerrado negociacion, a revisar sus
acuerdos comerciales?.

La afectacion al sistema comercial mundial

A nivel de instituciones internacionales, la politica comercial impuesta por los EE.UU. ha
afectado seriamente a una arquitectura construida con mucha dificultad y perseverancia
con el liderazgo de este pais y la participacion de la comunidad internacional: el Sistema

! Lisa Oviedo es master en Economia por la Universidad Catdlica de Lovaina, Bélgica e investigadora
asociada del CADEP.

2 A abril de 2026, el gobierno de Donald Trump se preparaba para reembolsar los aranceles cobrados de
manera ilegal, seglin sentencia dictada por del Tribunal Internacional de Comercio de los EE.UU.



Multilateral del Comercio (SMC), administrado actualmente por la Organizacién Mundial
del Comercio (OMC), del cual Paraguay fue uno de los miembros fundadores.

El SMC fue la respuesta al caos econdmico generado por la Gran Depresién y la Segunda
Guerra Mundial. Permitié que el comercio fluyera con libertad y bajo reglas comunes
aceptadas por todos los paises del mundo, dando un marco de previsibilidad a los
Estados y a los mercados. Pero cuando el Presidente Trump. decidié aplicar aranceles a
todo el mundo segln su propio criterio, dinamité propiamente el SMC y generd el
desorden que existe actualmente.

En consecuencia, la OMC redujo drdsticamente sus previsiones de crecimiento del
comercio para 2026, advirtiendo que la economia mundial se encuentra en su fase mas
fragil desde los afios 60. El FMI alertd sobre la fragmentacién econdmica, pues el mundo
se estd dividiendo en bloques para sortear los efectos de los aranceles norteamericanos,
con un notable aumento del desvio de comercio, es decir, ciertos paises exportan a los
EE.UU. a través de otros paises que pagan menos aranceles.

Efectos de las politicas de los Estados Unidos en la economia global.

A nivel mundial, el Producto Interno Bruto (PIB) se mantiene relativamente estable, con
un crecimiento de 3,3% al cierre de 2025 e igual proyeccién para el 20262, cercano al
3,2% de 2024% que demuestra la resiliencia de la economia en un contexto de
incertidumbre.

El comercio mundial ha mostrado dos efectos dispares. 1) Al ser EE.UU. el mayor
importador a nivel mundial®, sus decisiones de politica arancelaria han disparado el
sentimiento de imprevisibilidad, debilitando los acuerdos regionales y multilaterales.
Los paises buscan salidas segun sus posibilidades a través de la diversificacion de fuentes
de materias primas o del comercio con China. Argentina, por su parte, ha suscrito un
acuerdo comercial con los EE.UU., aprovechando las lagunas del Mercosur como una
Unién Aduanera. 2) Paraddjicamente, el comercio global crecié en USD 2,5 billones en
2025, es decir, aproximadamente 7,5%.

Este comportamiento a su vez se explica por dos factores: 1) el crecimiento del comercio
de mercancias en 7% (USD 1,8 billones) y de servicios en 8% (USD 700.000 millones); y,
2) la expansién del comercio Sur-Sur, impulsado especialmente por las economias en
desarrollo de Asia Oriental y Africa. Este comercio superd el promedio mundial, con un
crecimiento del 9%°.

3 World Economic Outlook update. Global Economy. Steady amid Divergent Forces. January 2026. IMF.
4 Fondo Monetario Internacional (FMI).

> ONU Comercio y Desarrollo. UNCTAD.
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Es importante destacar, ademas, que Europa y China han experimentado incrementos
en sus exportaciones a pesar de los aranceles de EE.UU., gracias a la diversificacién. Es
decir, el comercio se ha redireccionado’.

Resultados de las politicas arancelarias de los EE.UU. en su economia doméstica.

El déficit de la balanza comercial fue la razén principal expuesta por el Presidente Trump
para adoptar las medidas arancelarias de manera discrecional. Sin embargo, la misma
cerrd 2025 con un déficit récord de USD 1,24 mil millones, que representa un
incremento del 2,7%, pero inferior al incremento de 14,05% al cierre de 2024.

En cuanto al auge manufacturero prometido por Trump para justificar sus medidas
arancelarias, los datos revelan una pérdida de 59.000 empleos en el sector desde el
anuncio de los aranceles en abril de 20252 a diciembre del mismo afio. Esto obedecié a
gue las empresas absorbieron los mayores costos de importacién ocasionado por los
aranceles, lo que condujo a su vez a la disminucidon de los beneficios y menor
contratacion. A pesar de esto, la inflacion anual se mantuvo estable en 2,7%°.

Los resultados indican que si bien la administracion Trump obtuvo una mayor
recaudacion, equivalente a USD 287 mil millones en derechos de aduanas, impuestos y
tasas en el afio 2025, 192% superior al afio anterior'?, ello no se tradujo en mayor
crecimiento de la economia estadounidense. El PIB, de un crecimiento de 2,8% en 2024,
cayé al 2% en el afio 2025,

Importaciones de EE.UU. de los paises del T-MEC* y China.

México, Canada y China han sido agrupados primeramente debido a que son los
principales paises de origen de las importaciones estadounidenses.

Si bien las medidas arancelarias aplicadas por Trump, como también sus amenazas han
sido dindmicas y fluctuantes, los principales productos afectados en el caso de México y
Canada han sido el acero y el aluminio con el 25%, y en el caso de China, se han
anunciado aranceles del 100-145% sobre diversos productos, tales como tierras y
minerales raros, vehiculos eléctricos, o un arancel generalizado del 10%, en respuesta a
las restricciones a las exportaciones de este pais de sus tierras raras.

El Grafico 1 muestra que, a pesar de los aranceles mencionados, EE.UU. mantiene una
tendencia creciente en sus importaciones de México, con un aumento de 5,75% en el

7 Conforme datos del think tank Bruegel con sede en Bruselas.

8 Seglin el grupo de expertos independientes del think tank ORF America.

9 Oficina de Estadisticas Laborales de los EE.UU.

10 Conforme datos diarios del Tesoro de los EE.UU. y el Banco de la Reserva Federal de Richmond.

1 Fondo Monetario Internacional (FMI).

12 Tratado entre México, Estados Unidos y Canada, que reemplazé en 2020 al Tratado de Libre Comercio
de América del Norte (NAFTA).




afio 2025. Este hecho demuestra ademas una gran resiliencia del sector exportador
mexicano, dado que el 83 % de sus exportaciones tienen por destino los EE.UU™. Las
importaciones de Canadd, no obstante, siguen una tendencia contraria incluso a partir
de 2022, con una caida de 1,52% en el aifio 2024, y mas acentuada de 6,72% en 2025.

Por su parte, las importaciones chinas han experimentado una caida abrupta que
representd el 29,18% en el afio 2025.

Grafico 1. Importaciones de los EE.UU. desde los paises del T-MEC y China.
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Fuente: elaboracion propia con datos de la USTC.

Importaciones de EE.UU. de sus principales socios comerciales de la Union Europea
(UE) y Gran Bretaiia.

Alemania es el principal pais de origen de las importaciones estadounidenses desde la
UE. Sin embargo, han sufrido una caida del 2,64% en el 2025. También de Gran Bretania,
otro socio comercial importante de EE.UU., las importaciones han disminuido en 4,86%
en el mismo afio. Por otro lado, desde Francia y los Paises Bajos, las importaciones se
han incrementado en 13,59% vy 2,30%, respectivamente. Esto puede obedecer a pedidos
realizados antes de la aplicacidn de los aranceles, como asi también a la dificultad para
sustituir los productos importados de estos paises en el corto plazo.

Cabe seialar que los aranceles “reciprocos” de Trump han significado tasas generales
de 15-20% a los paises de la UE, en tanto que para Gran Bretafia, el 10% .

13 Banco de México.
14 En el sector automouvilistico, en mayo de 2025 EE.UU. y Gran Bretafia han acordado una reduccién del
27,5% al 10% para los primeros 100.000 vehiculos por afio.




Importaciones de EE.UU. de los paises del Mercosur.

En el caso de los paises del Mercosur, lo primero a destacar es que EE.UU. tiene
superavit comercial con todos los paises que lo integran, segun datos de la USTC
contrariamente a paises como Alemania, Francia, México, Canadd o China, con los cuales
tiene un marcado historial de déficit. Otro aspecto que destacar es que entre los paises
del Mercosur, solamente desde el Brasil los niveles de importacidén por parte de EE.UU.
se acercan a los valores de sus socios mds importantes en Europa.

Las importaciones de origen paraguayo, si bien han experimentado un incremento de
56,61%, en el total sigue siendo poco significativo e incluso las importaciones del
Uruguay casi las triplican. Para el mercado paraguayo, no obstante, las importaciones
de EE.UU. ocupan el tercer lugar sobre el total, solo por detras de China y Brasil®®.

Grafico 2. Importaciones de los EE.UU. desde los paises del Mercosur.
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Fuente: elaboracion propia con datos de la USTC.

Para Paraguay, los aranceles del 10% de EE.UU. no se han traducido en efectos
importantes, ya que por destino de las exportaciones, a pesar de ocupar el cuarto lugar
en importancia, las mismas se han incrementado para los principales productos que
tienen por destino ese pais, como la carne bovina, que se exportd por valor de USD 304
millones en 2025, representando un crecimiento de 111,7%'® respecto a 2024. En las
exportaciones por el Régimen de Maquila, EE.UU. ocupa el tercer lugar de destino con
un 4,1% de participacién, por detras de Brasil (63,6%) y Argentina (15,2%),
respectivamente. En general, las exportaciones del afio 2025 cerraron con un
incremento del 8,2% respecto al afio anterior.

15 Banco Central del Paraguay (BCP).
16 [dem.




Cabe seialar que, a nivel de paises de destino de exportacién del Paraguay, si bien Brasil
(31%), Argentina (29,6%) y Chile (8,9%) son los tres primeros en importancia segun el
porcentaje de participacion en el total, EE.UU. ocupa el cuarto lugar con de 5,3% sobre
el total exportado. Por el lado de las importaciones, ocupa el tercer lugar con el 6,2%
por detrds de China (34,8%) y Brasil (22,9%).

Consideraciones finales.

Las medidas arancelarias adoptadas por los EE.UU., no tuvieron en general los
resultados esperados por ese gobierno al implementarlos, ni a nivel doméstico, ni a nivel
global, aunque han provocado mucha incertidumbre y ha desmoronado el SMC.

El comportamiento del comercio mundial ha demostrado que, si una economia se auto
aisla, los socios comerciales simplemente buscaran otros mercados y habra un desvio
de comercio, o un redireccionamiento de los mercados, especialmente cuando hay otro
jugador grande y dispuesto a ocupar el lugar que deja EE.UU., como es el caso de China.

Las importaciones estadounidenses del Paraguay, al no representar una cifra
significativa para ese mercado, no han resultado afectadas negativamente, sino mas
bien tuvieron un incremento importante, lo cual es positivo para el pais en este
contexto, dado que para Paraguay, EE.UU. se encuentra en cuarto lugar como destino
de exportacion y tercero como pais de origen de las importaciones, aun cuando en
términos de participacion, se encuentra muy por detras de sus principales socios
regionales.
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