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RESUMEN
El articulo describe tendencias generales de la acumulacion de capital en el Paraguay durante
los ultimos 55 afios (1960-2015); el crecimiento del producto y de las inversiones publicas y
privadas en el largo plazo. Eso incluye ciclos de auge e interrupciones de estos ciclos. El ciclo de
1973-1980 se inicia con la construccion de las Represas Binacionales, inversiones y exportacién
de commodities; el ciclo de 1990-1993 con el advenimiento de la democracia, aumento en el
presupuesto nacional en inversiones de capital, incluso capital humano; el ciclo de 2008-2013
se genera con la inversion en areas sociales y de capital --como infraestructura- y con la expan-
sidn exportadora de las commodities. Sin entrar en los procesos regionales y mundiales, ni en
los grandes cambios de politica econdmica, se observa, sobre todo, la relacion econémica mas
dura y estable entre inversidn y crecimiento. El articulo concluye resaltando el valor estratégico
que ha tenido la inversidn publica en el inicio de los ciclos de auge econdmico; asi como el efec-
to anti-ciclico de su intervencién para sobrellevar los procesos recesivos, asi como los limites

del proceso.
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ABSTRACT

The article describes general trends in the accumulation of capital in Paraguay during the last
55 years (1960-2015); the growth of the product and public and private investments in the long
term. That includes boom cycles and interruptions of these cycles. The cycle of 1973-1980 begins
with the construction of the Binational Dams, investments and export of commodities; the 1990-
1993 cycle with the advent of democracy, an increase in the national budget in capital invest-
ments, including human capital; The 2008-2013 cycle is generated with investment in social and
capital areas - such as infrastructure - and with the export expansion of commaodities. Without
entering into regional and global processes, or major changes in economic policy, we observe,
above all, the hardest and most stable economic relationship between investment and growth.
The article concludes highlighting the strategic impact, that public investment has had at the
beginning of the economic boom cycles; as well as the anti-cyclical effect of his intervention to
overcome the recessive processes, as well as the limits of the process.
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INTRODUCCION

El crecimiento econdmico de un pais con economia de mercado depende en alto grado de inver-
sién privada y publica que se realiza a través de las distintas actividades econdmicas, analizadas
por el Banco Central del Paraguay como componentes del Producto Interno Bruto (PIB).

En el Paraguay a lo largo del periodo de analisis 1960-2015 se ha notado la importancia de la
acumulacion del stock de capital a nivel nacional, con inversiones privadas y publicas, en especial
en periodos de auge econdmico comprendido en distintos ciclos histéricos, en 1973-1980 con
la bonanza de las construcciones de las Represas Binacionales y las inversiones en commodities
mas rentables como el algoddn y la soja; en 1990-1993 con el advenimiento de la democracia
y el aumento en el presupuesto nacional en inversiones de capital, gracias a los esfuerzos en la
captacion de préstamos internacionales; en 1997-1999 con la captacién de capital extranjero
bajo el régimen de la maquila (Congreso Nacional, 1990); y, en 2008-2013 con el aumento en
el monto de la compensacion de la Itaipd! que generé mayor inversion en areas sociales y de
capital como infraestructuras, sumado a los buenos precios de los commodities; y seguido por
los ultimos afios de inversidn privada en el eje inmobiliario, en el area de construcciones que

dinamizan la economia y aumenta el grado de inversion a nivel pais?.

'El monto pagado por el Brasil al Paraguay por cesion de energia que correspondia al Paraguay.

2El grado de inversion es una clasificacion otorgada a un pais sobre una evaluacion concedida por las agencias califica-
doras de riesgo crediticio como son Fitch Ratings, Standard & Poor’s y Moody’s, que dan diferentes grados calificado-
res a la deuda gubernamental, la libertad de prensay la distribucion de la renta y obtienen un promedio.
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Se estudiaran caracteristicas del pais en el periodo 1960-2015 en cuanto al nivel de inversiones
privadas y del sector publico en capital fijo, su influencia en la acumulacién del stock de capital a
nivel nacional, asi como su importancia en el crecimiento del PIB y del PIB per capita® en forma
relativamente enddgena, esto es, sin vincularlo a los procesos de desarrollo del resto del mundo,
con el objetivo de visualizar fendmenos locales, y tematizar la brecha que debe recorrer el pais,
para alcanzar el nivel de los paises desarrollados de la OCDE (Organizacién para la Cooperacion

y el Desarrollo Econdmico).

MATERIALES Y METODOS
El presente trabajo se ha desarrollado en base a datos obtenidos de la International Monetary
Fund of Fiscal Affairs Department, Investment and Capital Stock Dataset, 1960-2015, en la que
se analiza el comportamiento lineal y marginal de las variables: inversion general del gobierno
(igov_rppp) que cuantifica el grado de inversién que realiza un gobierno bajo determinado pre-
supuesto; consiste en inversiones, deduciendo enajenaciones, en activos fijos durante un perio-
do determinado; el stock de capital publico (kgov_rppp) que constituye el agregado de activos
propiedad del gobierno que se utilizan como medios de produccidn y que afecta la productivi-
dad; la inversion privada (ipriv_rppp) que cuantifica la inversion bruta del capital fijo del sector
privado; el stock de capital privado (kpriv_rppp) que representa el agregado acumulado privado,
sin financiacién gubernamental, sélo entre individuos y empresas; la inversion publica-privada
(ippp_rppp) que cuantifica la inversion bruta del capital fijo bajo la denominacion de alianza a
largo plazo entre una parte privada y una entidad gubernamental; el stock de capital publico-pri-
vado (kppp_rppp) que corresponde a la acumulacién del stock de capital generado por las inver-
siones realizadas por las empresas dentro del marco de una alianza publico-privada; el producto
interno bruto (PIB) (GDP_rppp) que es el valor total de todo lo producido en el pais en un afioy
el PIB per cdpita (PIBpc) que es un indicador econdmico que mide la relacién existente entre el
nivel de renta de un pais y su poblacién en el periodo de un afio, en ese sentido, los datos de la
poblacién se obtuvieron del histdrico del Banco Mundial (Banco Mundial, 2018; Banco Mundial,
2019). También, se realizé un analisis comparativo de la evolucién lineal y marginal del PIB per
capita del Paraguay en relacion a los paises de América Latina y el Caribe (ALC)?, los que integran
la Organizacidn para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE)®, y una proyeccion para

determinar la velocidad de crecimiento necesaria al pais para alcanzar el grado de crecimiento

3Los datos fueron obtenidos de la International Monetary Fund of Fiscal Affairs Department, Investment and Capital
Stock Dataset, 1960-2015 (International Monetary Fund of Fiscal Affairs Department, 2015).

Los datos del PIB y de la poblacién de 1960 a 2015 corresponden a los siguientes paises: Antigua and Barbuda,
Argentina, Bahamas, Barbados, Belize, Bolivia, Brasil, chile, Colombia, Costa Rica, Dominica, Republica Dominicana,
Ecuador, El Salvador, Grenada, Guatemala, Haiti, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Panama, Perd, St. Kitts and

Nevis, St. Lucia, St. Vincent and the Grenadines, Suriname, Trinidad and Tobago, Uruguay y Venezuela.
°Los datos del PIB y de la poblacién de 1960 a 2015 corresponden a los siguientes paises: Canada, Estados Unidos,

United Kingdom, Denmark, Iceland, Norway, Turkey, Spain, Portugal, France, Ireland, Belgium, Germany, Greece,
Sweden, Switzerland, Austria, Netherlands, Luxembourg, Italy, Japan, Finland, Australia, New Zealand, Czech Repu-

blic, Hungary, Poland, Korea y Slovak Republic.

66



Poblacién y Desarrollo. 2020; 26 (50): 64 - 75 Rodriguez, Rosario. Procesos y desafios del crecimiento 1960-2015. La...

econdmico de los paises desarrollados. Los indicadores estdn establecido en PPP del FMI, en
ddlares constantes de 2011, por lo que las conversiones a esta unidad se calculan utilizando la

“paridad del poder adquisitivo” (purchasing power parity, PPP)®.

RESULTADOS Y DISCUSION

Figura 1: Inversion en capital fijo y la acumulacidn del stock de capital del sector publico en Paraguay. Periodo 1960-2015

Inversion en Capital Fijo y el Stock de Capital del
sector privado

Inversién en Capital Fijo y el Stock de Capital
del sector gobierno

2014
2014

1960

—igov_rppp

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del FMI

En la serie histdrica (figura 1) se observa un crecimiento de la acumulacién del stock de capital
publico a partir de la construccidn de la represa de Itaipu en el afio 1973, cuando se aceleré la
inversion en relacion a la dindmica preexistente. Ademads, se firmaron acuerdos con Argentina,
Brasil y Uruguay, para que Paraguay pudiese exportar sus productos con mayor facilidad. Duran-
te la década de los ‘60, ‘70 y ‘80 se hizo mas notoria la presencia del Estado en la economia con
empresas soberanas en sectores como el cemento, acero, lineas aéreas, electricidad, entre otros
(Borda & Massi, 2014). La nueva dinamica en la acumulacién del stock de capital ocurrié a partir
de las inversiones fisicas de las Represas y de inversiones en el sector agricola, en rubros como
la soja y el algoddn, impulsados por la fuerte demanda internacional y precios favorables del
mercado. Luego de una desaceleracidn ulterior, post Itaipu, en un nuevo periodo 1992-2007, ya
en la era democrdtica, se aceleraron algo las inversiones por el aumento del presupuesto en el
sector obras publicas e inversiones agropecuarias. En general afios posteriores a 1980 y el inicio
del siglo XXI fueron épocas de menor dinamismo.

Otro periodo empieza en el 2008 cuando las inversiones del gobierno generaron mayor acumu-
lacién del stock de capital. Este aumento coincide con el nuevo acuerdo firmado entre el Para-
guay y Brasil que aumentd el pago de compensacion de la Itaipu. En el 2010 el pais experimentd

la mayor expansion econdmica de América Latina, con un crecimiento del PIB de 15,3%. Sélo en

®El historiador econdémico britanico Angus Maddison cred una serie de estimaciones del PIB para todos los paises del
mundo. Tal fuente posee una serie completa de PIB de Paraguay desde 1939.
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el primer semestre de 2010, el pais habia tenido un crecimiento econémico del 14%. El 12% del
crecimiento del PIB correspondia a la agricultura; el 33,4% a la industria (incluyendo la construc-

cién y las inversiones publicas) y el 47,1% correspondia a servicios (MercPress, 2010).

Inversidn en capital fijo y la acumulacidn del stock de capital del sector privado

Con el auge de las Binacionales, las inversiones privadas habian despegado en la década de los
‘70, en especial en el rubro de las consultorias en ingenieria y construcciones, a lo que se sumo
una mayor inversion en el campo; esta prosiguid en la década de los ‘80, pero en menor medida,
considerando el impacto de la recesién econdmica sufrida por el pais en dicha década. A partir
de los ‘90 se dio una mayor inversion con dinero proveniente del extranjero bajo el régimen de
la maquila y, a partir del 2003, se incorporaron inversiones en construcciones de edificios, en
especial en los ejes corporativos inmobiliarios.

El impacto de los ultimos 30 afios demostré una neta acumulacion del stock del capital privado.
La inversidon privada contribuyd a una mayor demanda agregada y también a aumentar la ca-
pacidad productiva privada. En general cuando los agentes econdmicos perciben que el gasto
agregado futuro de la economia serd fuerte y permanente, entonces tendran incentivos a in-
vertir para expandir la capacidad productiva; de lo contrario, contraeran su inversion (Gonzalez
Izquierdo, 2016). Fue lo que ocurrid en los periodos 1983-1987 (final del periodo de auge de la
construccién de la Itaipu), 1993-1997 (crisis de los Bancos privados) y 1999-2002 (crisis politica
y baja inversién publica).

Un complejo el cambio de época que se generd en los ‘80 a nivel mundial con la globalizacion,
la desregulacién y las privatizaciones que no se analizaran en este trabajo, como tampoco la
falta de disciplina monetaria de los 1990, y la crisis politica con se inicié el nuevo siglo XXI. Hubo
crisis de expectativas con medidas del dmbito econdmico (mediante reformas estructurales, por
ejemplo) en lo politico, en lo social e institucional. El aumento de la inversion llevé a un mayor
crecimiento, asi como lo contrario desestimula la acumulacién de capital.

Fue casi nula en la participacion en el desarrollo del stock de capital de la APP (alianza publica
privada) en el pais, ya que no se dieron importantes acuerdos en materia de inversiones bajo el
marco de la Alianza Publico Privada. La forma de contratos de APP contemplada en Paraguay era
la concesion. Sin embargo, en el 2013 el Estado Paraguayo promulgdé una nueva ley que contem-
play regula expresamente los contratos de APP (Congreso Nacional, 2013). Las Unicas "concesio-
nes" ‘para la formacién de (capital mixto) se dieron entre el afio 1997-2002 en el sector del agua
(ESSAP) y cemento (INC), para luego no ser realizadas, debido a politicas publicas adoptadas por
los gobiernos que asumieron a partir del 2003. En el 2018 se trataron contratos en este marco
de alianza para la modernizacidn del Aeropuerto y la ampliacién de las rutas 2 y 7, pero al final

fueron desistidas por el Gobierno.
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Figura 2: Monto de inversiones en capital fijo de los sectores publico, privado en Paraguay. Periodo 1960-2015
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos procesados para el estudio.

De acuerdo a la figura 2, las inversiones privadas en capital fijo han sido sostenibles en la econo-
mia nacional, aunque con volatilidad. Es importante destacar los principales "motores alternati-
vos" de crecimiento de los ultimos afos en la economia nacional, entre los cuales se destacan la
industria manufacturera, que tuvo una contribucién a ese crecimiento del 13,4%, versus el quin-
guenio anterior, cuya contribucion habia sido de apenas el 2%, apoyadas por el fuerte repunte
en las inversiones en empresas maquiladoras, llegando a un promedio de los ultimos cinco afios
de 23 instaladas por afio, lo que hace que la cantidad de empresas maquiladoras instaladas en el
pais aumentara en un 360%. También se destacé la ganaderia como otro motor de crecimiento,
cuya contribucién pasé del 1,2% al 7,5% durante el Gltimo quinquenio. Otros sectores relevantes
de gran desarrollo son el sector de la construccion, cuya contribucién al crecimiento pasé del
4,7% al 6,8%, y el sector transportes, que paso del 1,8% al 4,2%.

Las inversiones privadas han tenido una incidencia importante en la generacién de la Inversion
Total a nivel pais (IT), con una participacion promedio del 78% anual, mientras que las inversio-
nes de capital del gobierno tienen una participacién promedio del 22% anual. Estudios empiricos
han cuantificado la relacién positiva y también se han centrado en medir el mutuo influjo entre

estas variables, un crecimiento mayor puede estimular a una mayor inversién y viceversa.
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Figura 3: Monto de acumulacion de stock de capital por sectores publico, privado y APP en Paraguay. Periodo 1960-2015
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos procesados para el estudio.

En base a los datos de la figura 3, el monto que incide en la acumulacidn del Stock de Capital Total
pertenece al sector privado, con una incidencia promedio del 75% anual, mientras que la acumula-
cién de capital del sector gobierno representa en promedio un 24,71% anual (BCP, 2014).

De acuerdo a la figura 4, al realizar un andlisis del promedio anual desde 1960 a 2015 se da
un estimativo de inversién marginal por parte del gobierno del 10,56% en comparacion a las
inversiones marginales promedio anual del sector privado que fue del 5,31%. La dinamica de la
inversion privada es menor que la publica, aunque el monto de las inversiones en capital fijo y
de la acumulacién del stock de capital del sector gobierno sea menor que las privadas. Esta ul-
tima marca la tendencia en momentos de crisis econdmica y/o recesion, el sector publico siguid
invirtiendo, por mds que las inversiones del sector privado sean negativas. En ese sentido, la
Secretaria Técnica de Planificacion (STP, 2018), en su informe de agosto sefialé que:

“Las inversiones publicas fueron clave para lograr los objetivos y metas planteadas en el Plan Na-
cional de Desarrollo (PND) Paraguay 2030 (...) comprende infraestructura con caminos de todo
tiempo, carreteras rdpidas y seguras, conexion internacional adecuada y moderna, infraestruc-
tura social de calidad (hospitales, escuelas), adecuados servicios de provision de agua potable y
tratamiento, entre otros”.

Figura 4: Inversion marginal (dinamica de crecimiento) de la inversién privada y publica en Paraguay. Periodo 1960-2015
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos procesados para el estudio.
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Figura 5: Nivel de crecimiento marginal (dindmica) del stock de capital, sector privado y publico’ en Paraguay. Periodo
1960-2015
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos procesados para el estudio.

Las inversiones del sector publico fueron mas constantes, incluso en periodo de desaceleracion
econdmica en comparacion a las inversiones de capital privado. En promedio desde 1960 a 2015
se dio un crecimiento marginal anual del stock de capital por parte del gobierno del 5,82% en
comparacién al crecimiento marginal anual del sector privado que fue del 3,72%.

Figura 6: Crecimiento marginal por afio del stock de capital, sector privado y publico en comparacién con el PIB® en
Paraguay. Periodo 1960-2015
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos procesados para el estudio.

El crecimiento marginal anual de las inversiones del capital del sector publico fue mayor a las in-
versiones del sector privado y al crecimiento marginal anual en promedio del PIB. Entre los afos
1960-2015, el crecimiento del capital fijo publico, fue del 5,82% con respecto al sector privado
3,72%. El crecimiento marginal anual del PIB fue de 4,59% (figura 6).

’Se analiza el crecimiento marginal por afio del stock de capital del sector publico y privado, para ello se resta el valor
de acumulacién del stock de capital del afo actual con la del afio anterior y la diferencia se divide con el valor del aifio

anterior, el nivel de crecimiento marginal esta dado en porcentaje.
8Los siguientes graficos comparan el crecimiento marginal por afio del stock de capital del sector publico y privado con

el crecimiento marginal del PIB.
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También muestra la importancia del stock de capital en periodos de crisis y de decrecimiento del
PIB, observandose que, en periodos como el del 87-88 y 99-01 el PIB tuvo un crecimiento mar-
ginal negativo, sin embargo, las inversiones del sector publico y su acumulacién marginal anual
continuaron con tendencia positiva. La importancia de las inversiones del sector publico en la
economia del pais se observa en su participacion en el PIB del 2017 (figura 7).

Figura 7: Importancia de los sectores econdmicos en Paraguay. Afio 2017.
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Fuente: Elaborado en base a datos del BCP (Apertura 33 actividades).

Las actividades econdmicas que mas influyeron en el PIB fueron: Comercio, Servicios Guberna-
mentales, Electricidad y Agua, Agricultura, Servicios Inmobiliarios e Intermediacidn Financiera. Las
inversiones del sector publico fueron muy importantes en la generacion del PIB, en su crecimiento

marginal anual, y es el que mas influencia genera en la acumulacion del stock de capital social.

Crecimiento PIB per capita nacional y paises que integran la ALC y la OCDE (FMI)

Para el andlisis se tomd el promedio del PIB per capita de 1960 a 2015 de los paises de América
Latina y el Caribe (ALC) y de los que integran la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdémico (OCDE).
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Figura 8: Crecimiento PIB per cépita nacional y paises que integran la ALC y la OCDE. Periodo 1960-2015
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del FMI.

En la figura 8 muestra el PIB per cdpita del Paraguay de los paises de ALC y de la OCDE durante
el periodo 1960-2015.

Durante la década de los 90° los paises de la ALC aplicaron medidas estructurales basadas en la
politica neoliberal establecidas en el Consenso de Washington®, a lo que el Paraguay no quedd
ajeno. Con las crisis econdmicas de los Bancos (1995-97) y la desestabilizacion politica en el pe-
riodo (1998-2002), Paraguay entrd en un periodo de estancamiento econdmico, que se observa
en la linea de crecimiento. También se observa que, a la inversa, el Paraguay tuvo periodos de
crecimiento econémico mayor a los de ALC y la OCDE, al medirlo con el crecimiento del PIB per
capita. Durante el periodo 1974-1981 el PIB p/c del Paraguay tuvo un crecimiento promedio
anual del 6,79%, en tanto el de ALC fue de 2,46% y el de OCDE 1,63%. El mayor crecimiento
promedio anual del PIB p/c fue durante el periodo (2003-14), en el que el Paraguay creci6 en
promedio anual 3,32%, ALC en 2,45% y la OCDE en 0,93%.

Al realizar una comparacion del incremento marginal anual del PIB p/c de 1960 al 2015%, se
observa que el incremento marginal anual del PIB p/c del Paraguay durante el periodo 1960-
2015 fue del 2,24% mayor al de ALC que fue del 1,81% pero menor que los paises que integran
la OCDE que fue del 2,27%.

9“...en 1989, en la conferencia patrocinada por el Institute for International Economics en Washington, un grupo de
policy-makers, representantes de los organismos multilaterales y miembros de la academia latinoamericanos llegaron
a la conclusion de que la regidn debia: 1) privilegiar las politicas que permitieran lograr la disciplina fiscal; 2) priorizar
el gasto publico en educacidon y salud; 3) llevar a cabo la reforma tributaria; 4) dejar que el mercado determinara las
tasas de interés positivas; 5) mantener un tipo de cambio competitivo; 6) realizar una politica comercial liberal; 7)
permitir la inversion directa extranjera; 8) privatizar las empresas del Estado; 9) desregular los distintos sectores de la
economia; 10) comprometerse a proteger los derechos de propiedad de la pirateria” (Del Bufalo, E. 2002)
Para ello se resta el valor del PIB per cépita del afio actual con la del afio anterior y la diferencia se divide con el valor
del afio anterior, el nivel de incremento esta dado en porcentaje.

73



Rodriguez, Rosario. Procesos y desafios del crecimiento 1960-2015. La... Poblacién y Desarrollo. 2020; 26 (50): 64 - 75

CONCLUSIONES
El Paraguay logrdé una prosperidad econdmica, logros en combate a la pobreza y aumento de la
prosperidad compartida en los Ultimos 15 afios. Focalizando la atencion sobre el PIB, resalta la
volatilidad del Producto Interno Bruto (GDP_rppp) asi como su bajo crecimiento en el largo plazo
y su aceleracidn en algunos momentos (1970-1980 y 2002-2015). Pero la media del crecimiento
econdémico del largo plazo fue baja, de 2,2% anual (en ddlares de valor local) y el desvio estandar
fue del 4,3%; lo que sefiala su volatilidad.
Si tomamos el crecimiento por persona de América Latina y de la OCDE, vemos que el Paraguay
se mantuvo a mucha distancia del ingreso de los otros dos comparadores, sin bien hay diferen-
cias. América Latina ha estado empeorando su brecha en relacion a la OCDE. En 1960 generaba
la mitad (50%) del PIB de la OCDE; en 2015 generaba solo el 39% del mismo. El Paraguay dismi-
nuyo su distancia con relacidon a ALC. Su PIB pasé del 50% al 61% del generado por la ALC. No
mejoré en términos relativos con relacién a la OCDE, del 25% del PIB de la OCDE paso al 24%
del mismo.
Interesa analizar la dindmica de estos resultados. La relacion dinamica tiene que ver con el punto
de partida y con una velocidad de crecimiento. Si Paraguay crecié a una tasa ligeramente mayor
gue la OCDE, eso no le permitié compensar la diferencia del punto de partida. Lo mismo ocurrié
con la ALC. El Paraguay, de ser un pais con bajo ingreso, se lo clasifica ahora entre los paises de
ingreso medio. Sin embargo, aumento la distancia absoluta entre el PIB por persona del Para-
guay y el de la ALC (la diferencia era de 2.601 US PPP, en 1960; va a 5.364 US PPP en 2015). La
diferencia del PIB por persona entre Paraguay y la OCDE pasé de 7.811 US PPP a 26.766 US PPP a
favor de la OCDE. En los ultimos 55 afios somos 2.754 US PPP menos ricos que los paises de ALC,
y 18.955 US PPP menos ricos que los paises de OCDE
Pueden hacerse prospectivas, pensar los préximos 30 afios, un plazo frecuentemente usado.
Para que ALC converja con la OCDE, en 30 afios (alcanzar su PIB), necesita una tasa de 5,2% de
crecimiento anual. Para que el Paraguay converja con la OCDE su tasa de crecimiento promedio
anual debe ser de 6,8%. Si tomdramos 40 afos para alcanzar el desarrollo, necesitariamos me-
nos velocidad, pero mas desarrollo, ya que para entonces la OCDE habrd crecido mas.
Esta simulacidn es simplista. La historia econdmica es mucho mas compleja que la férmula de
interés compuesto, que aca aplicamos. Pero, en general sigue siendo verdad lo siguiente. Con las
tasas de crecimiento de los ultimos afios, no nos estamos enriqueciendo en términos relativos.
Y no es seguro que podamos conservar este dinamismo de crecimiento con las mismas politicas.
Para el Paraguay cualquier crecimiento menor al 6,8% tiene como resultado un empobrecimien-

to en relacién a los paises mas desarrollados. Ese es nuestro desafio.
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