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Resumen

Este documento presenta un andlisis detallado de la inversion directa (ID) en Paraguay durante
el periodo 2008-2024. Con base en informacioén reciente a nivel de empresa, se caracterizan los
flujos de ID segun su modalidad de entrada, su composicion por instrumentos financieros y su
distribucion sectorial, con énfasis en cuatro grandes sectores: primario, manufactura, servicios no
financieros y servicios financieros. Los resultados muestran que la ID ha sido una fuente sostenida
de financiamiento externo para el pais, con un promedio de flujos netos anuales de USD 590 millones
(1,6% del PIB). Asimismo, se observa una creciente diversificacion tanto en el origen de los capitales,
que pasa de 39 paises inversores en 2008 a 68 en 2024, como en la composicion sectorial, lo
que resalta el papel de la ID como catalizador de la productividad y de la integracion al comercio
internacional. El andlisis microecondmico revela diferencias significativas entre sectores en términos
de rentabilidad, concentracién de flujos, orientacion exportadora y modalidades de financiamiento.
Estos resultados permiten identificar patrones diferenciados en el comportamiento de la ID, asociados
a las caracteristicas estructurales de cada actividad economica.
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[. Introduccion

La Inversion Directa se ha consolidado como un elemento significativo en las estrategias de desarrollo de las
economias emergentes, no solo por su contribucién al financiamiento de la actividad productiva, sino tam-
bién por sus efectos en la transferencia tecnoldgica, la generacion de empleo, la mejora de la productividad
y el acceso a mercados internacionales. En el caso de Paraguay, los flujos de ID han desempefiado un papel
fundamental en la transformacion econémica del pais durante las ultimas décadas, acompafiando procesos

de modernizacion institucional, diversificacion productiva y mayor integracion regional e internacional.

Entre 2008 y 2024, Paraguay experimentd cambios estructurales significativos en la composicion y dindmica
de los flujos de ID. Estos cambios estuvieron influenciados por factores externos, como las fluctuaciones en los
precios internacionales de las materias primas, las crisis financieras globales y la reconfiguracion de las cadenas
globales de valor, e internos, como, por ejemplo, las reformas en el marco regulatorio, la implementacion de regi-
menes especiales de promocion de inversiones (maquila, zonas francas, entre otros) y mejoras en la infraestructu-
ra. Este periodo también se caracterizé por una mayor estabilidad macroeconémica y un crecimiento econémico

sostenido que permitio al pais consolidarse como un destino atractivo para la inversion extranjera en la region.

En el contexto de América Latina, Paraguay ha demostrado una destacada capacidad de atraccion de capita-
les, incluso en periodos de inestabilidad global, como la crisis financiera de 2008 y la pandemia del COVID-19.
No obstante, el analisis de estos flujos ha estado tradicionalmente centrado en estudios a nivel agregado,
que, si bien ofrecen una perspectiva general de su evolucién y determinantes, impiden capturar la hetero-
geneidad que caracteriza a los flujos de inversion cuando se examinan desde una perspectiva sectorial y
empresarial. En este sentido, existe un amplio campo por explorar en términos microeconomicos de la ID,
donde la mayor disponibilidad de datos desagregados y el desarrollo de metodologias mas refinadas per-
miten identificar patrones de comportamiento diferenciados segun las caracteristicas especificas de cada
actividad econémica. En este contexto, el presente documento es fruto de una colaboracion técnica entre el
Banco Central del Paraguay (BCP) y el Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR), que busca profundizar
en el analisis de la ID mediante el uso de microdatos, con la meta de lograr una mejor comprension de como

el capital extranjero se integra a la economia paraguaya.

El objetivo de este estudio es caracterizar los flujos de ID recibidos por Paraguay durante el periodo 2008-
2024, mediante un analisis desagregado a nivel sectorial y empresarial. Para ello, se utiliza informacion de
empresas compilada por el BCP, lo que permite examinar no solo la evolucién agregada de los flujos, sino
también su composicién por componentes (capital, utilidades reinvertidas y préstamos entre empresas re-
lacionadas), su concentracién y sus caracteristicas en términos de rentabilidad, orientacion exportadora y
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contribucion al comercio exterior. El andlisis se estructura en torno a cuatro grandes sectores: primario,
manufactura, servicios no financieros y servicios financieros, lo que permite identificar patrones especificos
y diferencias relevantes para la formulacion de politicas.

El documento se organiza de la siguiente manera. La Seccion Il presenta una revision de la literatura sobre los
determinantes y efectos de la ID, con énfasis en estudios sectoriales y en andlisis especificos sobre Paraguay,
asf como un resumen de la evolucion del marco regulatorio e institucional que ha influido en la ID en el pals.
La Seccion Ill ofrece un panorama general de la ID en Paraguay entre 2008 y 2024, analizando su evolucion,
su composicion por instrumentos, su origen y sus modalidades de entrada (greenfield vs. brownfield). La
Seccion IV constituye el ndcleo analitico del documento y presenta una caracterizacion detallada de los
flujos de ID por sectores de actividad econdmica, con énfasis en la concentracion de flujos, la frecuencia de
capitalizacion, la rentabilidad sectorial y la orientacion exportadora. Finalmente, la Seccion V concluye con
los principales hallazgos y discute sus implicaciones para la politica econémica del Paraguay.

[I. Caracteristicas de la ID y su papel en las economias en desarrollo
A. Revision de la literatura

La Inversion Directa (ID) representa un flujo de capital clave tanto a nivel microeconémico como macroeco-
némico, especialmente para economias en desarrollo y emergentes (Udemba y Philip, 2022). Mds alla de la
transferencia de recursos financieros, la ID conlleva la transmisién de activos tangibles e intangibles, como
patentes, tecnologias de vanguardia, marcas reconocidas, disefios de productos mejorados y habilidades de
gestién avanzadas (Alfaro, 2017). Estos activos, que suelen ser superiores y no estan facilmente disponibles
para las empresas en el pais receptor, pueden generar externalidades positivas para las empresas locales,
incluso para aquellas que no estan afiliadas a las empresas multinacionales inversionistas, mejorando asi la
eficiencia y la competitividad de la economia receptora (Orji et al,, 2021).

La investigacion sobre ID abarca un amplio y variado campo, dada su importancia como fuente de financia-
miento externo y su impacto en diversas variables macroecondémicas. Los estudios van desde descripciones
estadisticas de datos agregados hasta analisis econométricos a nivel empresarial en distintos paises y regio-

nes, con diversas metodologias y enfoques sobre los canales de transmision®.

©  Existen varios trabajos que compilan la literatura desarrollada sobre ID. Algunos de estos son: Alfaro et al. (2009), Faeth (2009), Kose
et al. (2009), Harrison y Rodriguez-Clare (2010), Antras y Yeaple (2014), Melitz y Redding (2014), Alfaro (2017), Tocar (2018), Moreno
y Espinosa (2018) y Husnain et al. (2024).
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La literatura destaca varios efectos principales de la ID en los paises receptores, como la transferencia de tec-
nologia, el establecimiento de vinculos empresariales, mejoras en la productividad, el acceso a mercados in-
ternacionales y cadenas globales de valor, la reasignacion eficiente de factores productivos, la diversificacion
de las exportaciones y la transformacion de la estructura productiva. Estos impactos se amplifican mediante
diversos efectos multiplicadores a través de diferentes mecanismos de transmision. La ID se considera un
catalizador del crecimiento econémico, al contribuir a cerrar la brecha entre ahorro e inversion en los paises
en desarrollo (Ali et al., 2019).

Segun la literatura, los principales motivos de los inversionistas para realizar ID incluyen: participar directa-
mente en mercados estratégicos, acceder a insumos o factores de produccion mas econdémicos, mejorar
la eficiencia de procesos de produccion descentralizados, facilitar la exportacion de bienes y, en algunos
casos, bloquear el acceso de competidores a mercados o activos clave (Alfaro, 2017). Estos determinantes
son fundamentales para comprender los flujos de ID y las estrategias de las empresas multinacionales en el
ambito global.

Las teorias econémicas que explican los beneficios de la ID tanto para los inversionistas como para los pai-
ses receptores se fundamentan en diversos modelos, que van desde los mas tedricos, como los neocldsicos
de comercio, de ventajas monopolisticas, de integracion vertical y horizontal, y de propiedad, localizacion
e internacionalizacion, hasta los mas aplicados, como los modelos gravitacionales, de diversificacion del
riesgo y de economia politica (Faeth, 2009). Las teorias cldsicas resaltan la importancia de las ventajas com-
parativas y la especializacion, mientras que las teorias modernas incorporan elementos como los costos de
transaccion, la informacién imperfecta y las economias de escala.

La mayor parte de la investigacion empirica sobre los flujos de ID se ha centrado en identificar sus determi-
nantes. Tradicionalmente, estos estudios han empleado variables macroecondmicas a partir de muestras
amplias de paises. No obstante, el acceso creciente a datos a nivel empresarial ha permitido, en los ultimos
afos, el desarrollo de estudios micro-econométricos con informacion de firmas tanto dentro como entre
paises. Otra linea de investigacion usada frecuentemente se basa en encuestas primarias a directivos de
empresas multinacionales, con el fin de comprender los factores que consideran al momento de decidir la

localizacion de sus inversiones.

La literatura actual ha identificado varios determinantes clave de los flujos de ID, entre ellos el tamafio del
mercado, el crecimiento econémico, la liquidez del mercado local, los efectos de aglomeracién y los menores
costos laborales. Sin embargo, los resultados empiricos sobre otras variables econémicas, como la estabi-
lidad de precios, la apertura comercial, los niveles de inversion domeéstica, el tipo de cambio y los niveles de
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deuda, son mixtos. Asimismo, la evidencia es heterogénea en relacion con factores institucionales, regulato-

rios, demograficos y de riesgo de mercado (Tocar, 2018; Husnain et al, 2024).

La investigacion sobre los flujos de ID a nivel sectorial ha estado relativamente limitada por la escasez de
datos desagregados a nivel empresarial. No obstante, en las Ultimas dos décadas se ha observado un incre-
mento en los estudios sectoriales, a medida que se ha dispuesto de una mayor oferta de informacion a nivel
de firma. Estos trabajos han resaltado la relevancia de factores como las barreras comerciales, las econo-
mias de escala, los costos de transporte y las diferencias en los requisitos regulatorios y de capital, a la hora
de comprender las decisiones de ID por sector.

Algunos estudios recientes analizan muestras amplias de paises para evaluar los efectos sectoriales espe-
cificos de la ID. Entre ellos, Alfaro (2003) identifica efectos diferenciados de la ID sobre el crecimiento eco-
noémico segun el sector de destino; Mistura y Roulet (2019) cuantifican el impacto de las restricciones a los
flujos de capital sobre la ID desde una perspectiva sectorial; y Doytch y Uctum (2019) analizan los derrames
tecnoldgicos sectoriales asociados a la ID. Otros trabajos se han centrado en América Latina. Vial (2001), por
ejemplo, diagnostica las deficiencias institucionales y regulatorias de los paises andinos para atraer ID a sec-
tores no tradicionales. Asimismo, Bonelli (1999), Fernandes y Paunov (2012), Murakami y Herndndez (2016),
Bruhn et al. (2020), Moreno y Espinosa (2018) y Husnain et al. (2024) estudian los efectos de la ID sobre la
competitividad y la productividad en distintos paises de América Latina.

El sector manufacturero ha sido ampliamente estudiado en relacion con los determinantes y efectos de la
ID, en parte debido a la mayor disponibilidad de datos desagregados a nivel sectorial y de empresa en varios
paises. La literatura ha explorado diversos canales a través de los cuales la ID genera derrames tecnologicos
en la industria local, como indican los trabajos de Larrain, Lopez-Calva y Rodriguez (2000), Bwalya (2006),
Chudnovsky, Lépez y Rossi (2008), y Jordaan (2008) y Malik (2015). También se han analizado los efectos
intra e interindustriales (Alfaro y Charlton, 2009; Cazzavillan y Olszewski, 2012), la relaciéon entre la ID y el des-
empefio exportador (Ghosh y Roy, 2018), asi como los efectos sobre los salarios en el pais receptor (Vijaya y
Kaltani, 2007). Adicionalmente, algunos estudios muestran como la capacidad de las empresas locales para
asimilary aprovechar las tecnologias y conocimientos transferidos a través de la ID es crucial para maximizar
los beneficios de esta inversion (Yunus, 2021).

El sector de servicios también ha recibido atencién considerable en la investigacion sobre los determinantes
de la ID, aunque generalmente con un menor nivel de desagregacion que el del sector manufacturero, debido
a la menor disponibilidad de datos. Diversos estudios destacan los factores que influyen en los flujos de ID
hacia este sector, como los trabajos de Resmini (2000), Karpaty y Poldahl (2006), Kolstad y Villanger (2007),
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Ramasamy y Yeung (2010), Jeong (2014), y Skufli¢ y Botri¢ (2006). Ademés, se han realizado estudios de caso
en sectores especificos, como el comercio en México (Durand, 2007), y el de agua en Argentina (Turolla, 2013).

En el caso de Paraguay, la ID ha desempefiado un papel importante en el desarrollo econdomico del pais en las
ultimas décadas. En particular, los regimenes especiales de importacion han sido fundamentales para atraer
este tipo de capital (Oreggioni y Lopez, 2019). El régimen de maquila, vigente desde 1999, ha incentivado
inversiones en sectores como el textil, autopartes, plasticos y calzados. Ademas, la Ley 60/90 ha promovido

tanto la inversion nacional como la extranjera, generando empleo y valor agregado en el pais.

La mayoria de los estudios sobre la ID en Paraguay se han desarrollado a nivel agregado, evaluando sus
determinantes, su impacto sobre diversas variables econdémicas y el papel de los cambios regulatorios en la
promocién de este tipo de inversién. En particular, Masi (2001) y Birch (2014) analizan la evolucion de la ID en
Paraguay tras su incorporacién al Mercosur. Por su parte, Lasagabaster et al. (2022) y Aglero y Garcia (2023)
examinan la relacion entre la politica tributaria y la atraccion de ID, asi como su efectividad para fomentar la
diversificacion y la participacion en el comercio mundial. Quijada et al. (2018) evaltan la fortaleza institucio-
nal del pais y su impacto en la atraccion de flujos de inversion, mientras que Nufiez et al. (2022) identifican
los principales obstaculos que impiden un mayor dinamismo de los flujos de ID. Finalmente, Insfran (2007)

evalla la relacion entre el crecimiento econémico y los flujos de ID.

Otros estudios se han enfocado en los impactos de la ID en distintas dimensiones de la economia paraguaya.
Por ejemplo, Sanabria et al. (2023) evaltan el impacto de las politicas de promocién de la ID, particularmente,
las zonas francas, sobre el recaudo tributario del pafs. Por su parte, Molinas (2000) evalta el impacto social
y laboral de la ID en Paraguay. Finalmente, Garcia et al. (2021) realizan un estudio de caso para evaluar el
marco legal y regulatorio que rige la ID, con el objetivo de identificar los sectores que mas atraen este tipo de

inversion y su impacto en el crecimiento econodmico.

En conclusion, el andlisis de la literatura sugiere que, si bien los estudios sobre la ID en Paraguay han sido
significativos, la investigacion enfocada en sectores especificos y en empresas aln se encuentra en una fase
incipiente. En ese sentido, aun queda mucho por avanzar en el analisis microeconémico de la ID. Contar con
datos mas desagregados y con mejores metodologias permitira explorar diversas hipotesis relevantes a nivel
sectorial y empresarial.
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B. El caso del Paraguay

La ID en Paraguay ha estado influenciada por diversos factores econdmicos y estructurales a lo largo de las
ultimas décadas. En la década de 1970, Paraguay experimento un crecimiento acelerado, con una tasa media
anual de 8,8% del Producto Interno Bruto (PIB) (Comision Econdmica para América Latinay el Caribe [CEPAL],
1991). El fuerte crecimiento econdmico registrado en Paraguay durante la década de 1970 estuvo asociado a
la expansion de la frontera agricola, especialmente en los cultivos de algodon y soja, y la construccion de la
represa hidroeléctrica de Itaipu en conjunto con Brasil. Este megaproyecto binacional generd un significativo
efecto dinamizador sobre el sector de la construccién, que registro tasas promedio de crecimiento anual
cercanas al 26% entre 1975 y 1978 (CEPAL, 1987). Ademas, los importantes flujos de divisas generados
estimularon la expansion del crédito y ejercieron presion apreciadora sobre la moneda nacional, el guarani
(Insfran, 2000).

En este contexto, las politicas gubernamentales de promocién de la inversion desempefiaron un papel funda-
mental. Seguin Miranda (1976), en 1970 se promulgé la Ley 216 de Inversiones para el Desarrollo Econémico y
Social, que introdujo una serie de incentivos para atraer inversion extranjera. Entre estos se destacan: la exo-
neracion total de impuestos sobre la incorporacion y venta de acciones y bienes de capital; una reduccion del
50% en el impuesto a la renta durante los primeros 5 afios y la liberacion total de impuestos a la importacion
en el mismo periodo; asi como la eliminacién completa de impuestos a la exportacion. Posteriormente, esta
ley fue reemplazada por la Ley 550/75 de Fomento de las Inversiones para el Desarrollo Economico y Social,
qgue mantuvo el enfoque de promocion de la inversion de capital mediante la reduccion de cargas tributarias y
arancelarias. Segun datos de la CEPAL (1987), entre 1975y 1980 el 37,7% de los proyectos nuevos aprobados

bajo esta ley correspondieron a inversion extranjera.

Durante la década de 1980, Paraguay experimento la primera recesion econdémica significativa tras casi
treinta afios de crecimiento. Desde 1981, la reduccion de los ingresos de divisas genero presiones sobre
la balanza de pagos. Como respuesta, el gobierno implementd politicas expansivas de gasto y crédito. No
obstante, varias inversiones industriales, particularmente en los sectores del acero y el cemento, superaron la
capacidad de absorcién del mercado interno. Paralelamente, se implementé un régimen de tipos de cambio
multiples, mientras las tasas de interés permanecian reguladas y el sistema financiero operaba bajo fuertes
restricciones, incluyendo elevados requerimientos de encaje legal. (Insfréan, 2000). Como resultado, a fines
de esta década, el saldo de ID en el pais alcanzaba los USD 165 millones (Masi, 20071).

Tras la caida del régimen dictatorial en 1989, Paraguay comenzo a orientar su politica econémica hacia una
mayor aperturay liberalizacion. La promulgacion de una nueva Constitucion Nacional en 1992 marco el inicio
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de importantes reformas normativas, especialmente en el ambito del sistema financiero. Entre las leyes mas
relevantes se destacan la Carta Organica del Banco Central del Paraguay (BCP), Ley 489/95 (posteriormente
modificada y ampliada por la Ley 6104/18), la Ley de Bancos 861/96, la Ley 827/96 para la regulacién de las
entidades aseguradoras y reaseguradoras y la Ley 1284/98 del Mercado de Valores, que fue posteriormente

derogada por la Ley 5810/17.

Durante este periodo, también se avanzo en la modernizacion del marco regulatorio para atraer inversiones,
lo que continud influyendo en la dinamica de la inversion en Paraguay. En la década de 1990, se implemen-
taron instrumentos clave como la Ley 60/90, que ofrece incentivos fiscales a las inversiones nacionales y
extranjeras; la Ley 117/91 de Inversiones, orientada a estimular y garantizar la igualdad de condiciones para
todos los inversionistas; el régimen de Maquila (Ley 1064/97), que permite la importaciéon de insumos sin
aranceles para la produccion de bienes destinados a la exportacion; y las Zonas Francas (Ley 523/95), que
ofrecen exoneraciones impositivas a actividades industriales y de servicios. Estas medidas, aun vigentes,
han contribuido a generar un ambiente mas favorable para la atraccion de inversiones.

Durante los afios noventa, Paraguay se inserto en la dinamica regional de mayor movilidad de capitales in-
ternacionales. En este contexto, una proporcion significativa de la inversion extranjera se canalizé a través
del establecimiento de subsidiarias de empresas transnacionales, motivadas por el potencial del mercado
doméstico y por las oportunidades derivadas de los procesos de integracion regional (Masi, 2001). En 1993,
los principales paises inversionistas en Paraguay fueron Brasil, Estados Unidos y Francia. Ese afio, el sector
secundario absorbio el 59% de la inversion extranjera, con énfasis en la produccion de alimentos, bebidas y
tabaco, mientras que el sector terciario concentré el 27%, especialmente en finanzas y seguros (BCP, 1994). No
obstante, hacia finales de la década, el sector servicios se convirtié en el principal receptor de capital extranjero,
coninversiones significativas en intermediacion financiera, transporte y comunicaciones. En el sector manufac-
turero, sobresalieron las inversiones en papel y cartén, productos derivados del petroleo y plasticos (BCP, 1996).

Arce et al. (2011) sugieren una profunda reorganizacién de bancos y financieras con inversion extranjera a
finales del siglo pasado. Los autores también concuerdan con Masi (2001), quien sostiene que los flujos de ID
durante ese periodo fueron atraidos por la ausencia de controles sobre el uso y el destino de estos recursos
y sus utilidades, asi como por la estabilidad macroeconomica.

A principios de la década del 2000, la ID en Paraguay mostro niveles inferiores en comparacion con el periodo
anterior, principalmente como consecuencia del contagio de la crisis financiera de 2002 en Argentina (Stan-
ley, 2012). Entre 2003 y 2008 se establecieron diversas medidas orientadas al fortalecimiento de las finanzas
publicas, entre las que se destacan la Ley 2421/04 de Adecuacion Fiscal, la reforma del sistema jubilatorio y la

10
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reestructuracion de la deuda (Borda y Caballero, 2020), todo ello en el marco de dos Acuerdos Stand-by con
el Fondo Monetario Internacional (FMI). Estos acuerdos sentaron las bases para quince afios de crecimiento
transformador, que elevaron los niveles de ingreso y contribuyeron significativamente a la reduccion de la
pobreza (FMI, 2022).

En este contexto, Paraguay continué fortaleciendo la atraccion de inversién extranjera con la creacion de la
Red de Inversiones y Exportaciones (REDIEX), establecida por el Decreto 4328 del 20 de diciembre de 2004
y dependiente del Ministerio de Industria y Comercio (MIC). Durante la crisis financiera global de 2008-20009,
Paraguay se destacd como la Unica economia de Ameérica Latina en registrar un aumento en los flujos de
ID, con inversiones provenientes principalmente de Estados Unidos y dirigidas a sectores como el comercio,
la elaboracién de aceites, la intermediacion financiera y el transporte (CEPAL, 2010). A partir de 2010, la ID
en Paraguay experimento un crecimiento significativo, alcanzando su nivel mas alto en la década gracias a la
reinversion de utilidades y los préstamos entre filiales. Los sectores de manufactura y servicios captaron el 98%
del total invertido, con la participacion destacada de Estados Unidos, Espaiia, Brasil y Panama (CEPAL, 2011).

Entre 2010y 2020, la ID estuvo marcada por la volatilidad del sector agricola y un contexto macroeconomico
de recuperacion. En este contexto, se implementaron nuevos instrumentos orientados a fomentar la inver-
sién, entre los cuales se destacan: a) la Ley 4838/2012 de Politica Automotriz Nacional, que ofrece incentivos
fiscales para atraer capital de origen nacional y extranjero, mediante la fabricacion y/o ensamble de vehiculos
motorizados y no motorizados, asi como autopartes y autopiezas en general; b) la Ley 4903/2013 de Parques
Industriales, orientada a expandir la actividad industrial y contribuir con el progreso econémico y; c) la Ley
5102/2013 de Alianza Publico-Privada (APP), que busca promover la alianza entre ambos sectores para inver-
siones en infraestructura publica, asi como en la produccion de bienes y servicios en las que el Estado sea
parte (Ministerio de Industria y Comercio [MIC], 2025).

En términos relativos, la ID representd, en promedio, el 1,6% del PIB entre 2008 y 2024, consolidandose como
una fuente clave de financiamiento para el sector privado. Sin embargo, el pais aun enfrenta retos estructu-
rales para atraer mayores flujos de inversion extranjera. Entre estos se destacan las dificultades persistentes
en materia de consolidacion institucional, principalmente relacionadas con tramites burocraticos, la infraes-
tructura logistica limitada y la escasa diversificacién productiva (Martinez, 2022). Asimismo, la falta de una
estrategia de desarrollo industrial orientada a la generaciéon de encadenamientos productivos ha obstaculi-
zado el surgimiento de sectores de alto valor agregado (Lezcano, 2019).

Para superar los desafios anteriores, se han venido desarrollando diversas estrategias, planes y politicas
orientadas a mitigarlos. Entre estas se destaca la implementacion de las empresas por acciones simpli-
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ficadas. Asimismo, se han realizado fuertes inversiones en infraestructura vial, como el “Plan 1000" que
contempla la pavimentacion de 1000 km de rutas, en conjunto con proyectos de concesion publica/privada
para la explotacion de vias nacionales (Ministerio de Obras Publicas y Comunicaciones [MOPC], 2025). De
igual forma, la matriz productiva nacional se viene diversificando, pasando de una histérica concentracion en

productos primarios a la industrializacion de estos (Sistema Econdmico Latinoamericano y del Caribe, 2018).

En sintesis, la trayectoria de la ID en Paraguay refleja una estrecha relacion con los cambios estructurales,
las condiciones macroeconémicas y las politicas publicas implementadas en las ultimas décadas. Desde el
auge econémico de los afios setenta, impulsado por grandes obras de infraestructura y una politica activa de
incentivos a la inversion, pasando por las reformas liberalizadoras de los noventa y la diversificacion sectorial
del siglo XXI, la evolucién de la ID ha sido moldeada por una combinacion de factores internos y externos.
Esta evolucion da cuenta de la resiliencia del pais frente a contextos regionales adversos, como las crisis
de 2002 y 2008, y de la capacidad estatal para generar entornos favorables mediante marcos regulatorios
e institucionales mas solidos. Asi, la ID se ha consolidado como una fuente clave de financiamiento para el
desarrollo del sector privado, contribuyendo al fortalecimiento de sectores estratégicos, a la generacion de

empleo, al incremento de la productividad y a la diversificacion progresiva de la matriz productiva.

[1l. Evolucion y caracterizacion de la ID en Paraguay (2008-2024)

Desde la crisis financiera global de 2008, los flujos de inversion directa a nivel mundial han mostrado una
evolucion marcada por episodios de volatilidad. Tras las caidas registradas en 2009 y 2020, asociadas, res-
pectivamente, a la crisis financiera internacional y a la pandemia del COVID-19, se observaron importantes
recuperaciones en 2015y 2021, impulsadas por la reactivacion del comercio y la movilidad de capitales. En
2024, la ID mundial totalizd aproximadamente USD 1.508.803 millones, un nivel similar al promedio del dltimo
quinquenio (alrededor de USD 1.300.000 millones) (Gréafico 1).

A nivel regional, Asia reafirmo su posicion como principal destino de los flujos globales, concentrando el
44% del total en 2024, seguida de América del Norte (23%) y Europa (13%). Estas tres regiones, en conjunto,
representaron el 80% de la inversion directa mundial. En tanto, América Latina y el Caribe mantuvo una par-
ticipacion estable en torno al 11%, ligeramente por debajo del maximo alcanzado en 2022, cuando la region
habia superado su promedio historico (14%).

América Latina y el Caribe registré en 2024 una participacion del 11% del total global de inversion directa, con
flujos por alrededor de USD 164.265 millones. Este resultado representa una leve disminucion respecto al
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afo anterior, cuando la region concentraba el 13% de los flujos mundiales. A lo largo del periodo 2008-2024,
la participacion regional se ha mantenido dentro de un rango moderado, con maximos en 2012 y 2013 y
descensos durante los episodios de inestabilidad global, como en 2020. Aun asi, la regiéon mantiene un flujo
sostenido de capitales hacia sectores estratégicos, con un mayor dinamismo en |los anuncios de nuevos
proyectos en economias clave como Argentina y Brasil (WIR, 2025).

Grafico 1. ID por zonas geograficas. Periodo 2008-2024.
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Fuente: UNCTAD.

Entre 2008y 2024, los flujos anuales de ID mostraron comportamientos heterogéneos entre los paises selec-
cionados de la region’. Panama lider¢ sistematicamente en términos absolutos, con valores cercanos a USD
2.000 millones en casi todo el periodo, alcanzando un maximo de USD 4.745 millones en 2016. Costa Rica
también se destaco por su dinamismo, superando los USD 3.000 millones en los Ultimos cuatro afios y alcan-
zando USD 4.322 millones en 2024. Uruguay presenté una trayectoria mas volatil: a pesar de registrar fuertes
entradas en varios afos, como en 2013 cuando llegd a USD 4.251 millones, también experiment6 salidas
netas en 2016, 2017 y mas recientemente en 2024. Bolivia y Paraguay mostraron niveles mas moderados,
aunqgue con episodios de mayor expansion, como Bolivia en 2013, con USD 1.750 millones, y Paraguay en

7 La seleccion de paises respondié a un andlisis k-means aplicado al PIB PPA 2023 (USD corrientes) de 10 paises de la region,
clasificados en tres clUsteres, focalizandose el estudio en el tercer grupo de paises mas similares a Paraguay.
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2012y 2022 con USD 865 millones y USD 951 millones, respectivamente. Por su parte, El Salvador, mantuvo
flujos relativamente bajos pero estables, con cierta mejora hacia el final del periodo y registros maximos de
USD 903 millones en 2008 y USD 889 millones en 2017 (Grafico 2).

Grafico 2. Flujos netos de ID de paises de la region. Periodo 2008-2024.
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Fuente: Célculo de los autores con base en los datos del BCP y la UNCTAD.

Analizando los flujos de ID en relacion con el PIB, entre 2008 y 2024, los paises de América Latina considera-
dos exhibieron trayectorias diferenciadas. Panama se mantuvo como el pais con mayor participacion relati-
va, con un promedio de 6,2% del PIB en el periodo analizado y un maximo de 9,2% en 2010. Uruguay presento
niveles elevados, con un maximo de 6,3% en 2008 y 6,8% en 2013, aunque registro episodios de salida neta
de capital hacia el final del periodo, cerrando 2024 con —2,1% del PIB. Costa Rica se destaco, con tasas cer-
canas o superiores al 4% en varios afios y un valor de 4,5% en 2024 (Gréfico 3).

En el caso de Bolivia, el comportamiento fue mas irregular: los flujos netos alcanzaron un maximo del 5,7%
del PIB en 2013, pero ese impulso inicial se moder¢ gradualmente hasta situarse en torno a 0,5% del PIB en
2024. El Salvador, en cambio, presenté una dindmica mas volatil, con un valor maximo del 5,0% en 2008,
seguido de fluctuaciones con tendencia decreciente. Paraguay, finalmente, mantuvo una participacion mas
estable y moderada a lo largo del periodo, con un promedio cercano al 1,6% del PIB, y cerr6 el aflo 2024 con
una ratio de 2,1%, reflejando una menor variabilidad. (Gréafico 3).
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Grafico 3. Flujos netos de ID/PIB de paises de la region (en%).
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Fuente: Calculo de los autores con base en los datos del BCP y la UNCTAD.

En el caso de Paraguay, durante el periodo analizado, la ID ha demostrado ser una fuente importante de
financiamiento para impulsar la actividad econémica del pais. En este contexto, los flujos de ID han sido dina-
micos, alcanzando un promedio de USD 590 millones durante el periodo analizado (Gréfico 4).

Grafico 4. Flujos netos de ID. Periodo 2008-2024.
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Fuente: Calculo de los autores con base en los datos del BCP.
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Al segmentar el periodo de andlisis en cuatro intervalos de similar duracion, el examen de los flujos brutos
de ID en Paraguay entre 2008 y 2024 permite observar particularidades relevantes en su evolucion a lo largo
del periodo. En el primer periodo (2008-2011), los flujos brutos de entrada promediaron aproximadamente
USD 1.566 millones, mientras que los flujos brutos de salida se ubicaron en torno a USD 1.081 millones, lo
que genero un flujo neto positivo, aunque moderado. Esta primera etapa estuvo marcada por el impacto de la
crisis financiera global, principalmente en el 2009 y una posterior recuperacion con flujos de ID muy positivos
en la actividad de elaboracién de aceites en 2010 y 2011 (Gréfico 5).

Durante el segundo intervalo (2012-2015), se registré un aumento en los flujos brutos de entrada, que alcan-
zaron en promedio USD 2.369 millones, y en los flujos brutos de salida, que fueron en promedio unos USD
1.660 millones, lo que resultd en una mejora sustancial de los flujos netos. En este periodo, la actividad de
transporte alcanzo su mejor desempefio historico en términos de flujos netos de ID durante el periodo 2008-
2024. Asimismo, tras la sequia de 2012, en 2013 se observo una recuperacion econémica acompanada del
mayor flujo de capitalizacién de ID en la actividad de agricultura (Grafico 5).

El tercer periodo (2016-2019) marco un salto importante en los flujos brutos de entrada, que promediaron
USD 2.555 millones, mientras que los flujos brutos de salida también aumentaron, alcanzando en promedio
USD 2.081 millones. Al inicio de este periodo se observa que los mayores flujos netos de ID corresponden al
sector inmobiliario. Particularmente, en 2018 se ve en la economia un crecimiento en la produccion de soja,
lo que también se refleja en los flujos hacia la elaboracion de aceites, muy positivos pero inferiores a los re-
gistrados en 2010 (Grafico 5).

En el periodo maés reciente (2020-2024), se observo el mayor dinamismo en la ID. Los flujos brutos de entra-
da promediaron USD 2.994 millones y los flujos brutos de salida, USD 2.321 millones. Aunque la brecha entre
ambos flujos brutos se redujo, el resultado neto siguio siendo positivo. Este crecimiento estuvo acompanado
de un entorno econémico mas favorable y un dinamismo particular en sectores clave como el comercio, la
intermediacion financiera, la elaboracion de aceites y el transporte. A lo largo del tiempo, se evidencia que,
si bien las salidas de inversion directa han crecido de forma sostenida, los flujos netos se han mantenido en

terreno positivo, lo que refleja la continuidad del atractivo del pais como destino de inversion extranjera.
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Grafico 5. Flujos brutos de entrada y salida de ID. Periodo 2008-2024.
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Fuente: Calculo de los autores con base en los datos del BCP.

Por otra parte, al analizar la desagregacion de los flujos netos de ID por componentes: participaciones de
capital, préstamos externos entre empresas con vinculos de ID y reinversion de utilidades, se observa que,
a lo largo de los afios, el componente de capital de la ID en Paraguay ha presentado siempre flujos netos
positivos. Mdas aun, la capitalizacién de las empresas con ID experimentd un aumento significativo, pasando
de USD 244 millones en el 2008, a USD 561 millones en el afio 2024. En cuanto a las utilidades reinvertidas,
también se registré un crecimiento, pasando de USD 211 millones en 2008, a USD 429 millones en 2024. Los
préstamos netos, por su parte, mostraron una mayor volatilidad a lo largo del periodo analizado (Gréafico 6).

Gréfico 6. Flujos netos de ID por componentes. Periodo 2008-2024.
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Fuente: Calculo de los autores con base en los datos del BCP.
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Al desglosar con mayor detalle los componentes de la ID, se observa que las ganancias netas de las empre-
sas aumentaron 2,1 veces en 2024 en comparacion con 2008. No obstante, la distribucion de utilidades mos-
tré un comportamiento similar, mas que duplicandose en 2024 con respecto a 2008. Asimismo, se constata
que las empresas receptoras de inversion extranjera directa han financiado a sus matrices en varios perio-
dos, destacandose los afios 2014, 2017 y 2023 (Grafico 7).

Grafico 7. Flujos netos de ID por detalle de componentes. Periodo 2008-2024.
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Fuente: Calculo de los autores con base en los datos del BCP.

Tomando como referencia la ID en los pasivos de la cuenta financiera de la Balanza de Pagos entre 2008 y
2024, se destaca su papel como una fuente sostenida y confiable de financiamiento externo, manteniendo
una presencia constante a lo largo del periodo analizado. En contraste, la inversion de cartera mostro incre-
mentos marcados en afios como 2014y 2020, coincidiendo con emisiones de bonos soberanos por parte del
Estado paraguayo. Este tipo de inversion, al depender en gran medida de las condiciones de los mercados
financieros internacionales, tiende a ser mas volatil. Por su parte, el rubro de “otra inversion” mostré un com-
portamiento mas inestable, con entradas significativas en 2022, 2023 y 2024. Estas dindmicas evidencian
cémo, pese a la variabilidad de ciertos componentes, la cuenta financiera ha logrado captar recursos del
exterior mediante una estructura cada vez mas diversificada (Gréafico 8).
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Grafico 8. Pasivos de la Cuenta Financiera. Periodo 2008-2024
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Fuente: Célculo de los autores con base en los datos del BCP.

Los proyectos de inversion directa pueden clasificarse en dos grandes tipos segun el estado del activo fisico
en el que se desarrollan: proyectos greenfield y brownfield®. Considerando esta clasificacion y analizando los
flujos de ID, se observa que las inversiones greenfield superaron a las brownfield en la mayoria de los afios
del periodo 2008-2024. En 13 de los 17 afios analizados, los flujos greenfield superaron a los brownfield, con
un liderazgo particularmente marcado entre 2014 y 2016, cuando alcanzaron niveles significativamente mas
elevados, superando en algunos afios los USD 500 millones. Esta tendencia sugiere una preferencia de los
inversionistas extranjeros por la creacion de nuevos proyectos y activos fisicos en el pais, lo cual suele aso-
ciarse con un compromiso de mas largo plazo.

No obstante, en 2013, 2017, 2019 y 2024, los flujos brownfield superaron a los greenfield, reflejando también
un dinamismo en las adquisiciones o ampliaciones de empresas ya establecidas. Los flujos brownfield mos-
traron, en general, una evolucién mas variable a lo largo del periodo, alcanzando su mayor valor en 2024, con
USD 574 millones, lo que representd un repunte significativo en esta modalidad de inversion (Gréfico 9).

8 Segun CEPAL (2021),los proyectos greenfield son aquellos que se desarrollan en terrenos sin un uso industrial previo ni construcciones
significativas, lo que permite la creacion de infraestructuras completamente nuevas. Desde el punto de vista del inversionista, estos
proyectos corresponden a inversiones en iniciativas recientemente adjudicadas o en proceso de construccion. Por otro lado, los
proyectos brownfield se llevan a cabo en terrenos que ya han tenido un uso industrial o cuentan con infraestructuras previas, lo que
implica inversiones en la rehabilitacion, renovacion o expansion de esas infraestructuras existentes. En este caso, los proyectos
pueden haberse originado como greenfield, pero ya estan en operacién cuando se realiza la inversion.
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Grafico 9. Flujos netos de ID por modalidad de entrada de capital. Periodo 2008-2024
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Fuente: Célculo de los autores con base en los datos del BCP.

En los ultimos afios, Paraguay ha recibido inversion directa de un nimero creciente de paises, lo que refleja
una mayor diversificacion en el origen de los flujos de capital que ingresan al pais. Mientras que en 2008 la
inversion directa provenia de 39 paises, para el afio 2024 esta cifra aumenté a 68, lo que evidencia un interés
mas amplio y sostenido por parte de diversos mercados internacionales en las oportunidades que ofrece
la economia paraguaya. Al revisar la dinamica de los flujos de ID se nota que, en el periodo 2008-2015, las
principales inversiones provienen de Brasil (17,3%), Estados Unidos (11,6%), Espafia (11,4%), Argentina (6,4%)
y Paises Bajos (5,4%) (Grafico 10 Panel A).

Durante el periodo 2016-2024, Brasil, Estados Unidos, Islas Caiman y los Paises Bajos se consolidaron como
actores clave e incrementaron aun mas su participacion en los flujos de ID, alcanzando 21,0%; 12,5%; 8,5% y
6,5% respectivamente. En este periodo, se observa un aumento en la importancia relativa de las inversiones
directas provenientes de otros paises de la regién, en particular, Uruguay (5,9%), Argentina (5,8%), Chile (5,8%)
y Colombia (3,9%), lo que refuerza el papel de los socios regionales en la dindmica de la inversion extranjera
(Gréafico 10 Panel B).
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Grafico 10. Flujos netos de ID por pals de origen.
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Fuente: Célculo de los autores con base en los datos del BCP.
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IV. Caracterizacion de los flujos de ID por sectores de actividad econdmica
A. Perspectiva sectorial

Desde una perspectiva sectorial, la evolucion de los flujos de ID en Paraguay entre 2008 y 2024 revela
cambios significativos en las preferencias de los inversionistas segun las caracteristicas y oportunidades
de cada sector.

Grafico 11. Flujos netos de ID por sectores. Periodo 2008-2024
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Fuente: Calculo de los autores con base en los datos del BCP.

En particular, se observa que el sector de servicios no financieros se consolidé como el principal receptor de
ID durante el periodo analizado, al representar el 44% del total de flujos. Se destaca especialmente el subpe-

riodo 2012-2015, en el que este sector recibid cerca del 60% de los flujos registrados (Tabla 1).

Por su parte, la manufactura mostré un comportamiento mas variable, aunque mantuvo una presencia rele-
vante y se posicion6 como el segundo sector con mayor participacion en términos acumulados en el periodo
analizado. Representd el 39% de los flujos de ID entre 2008 y 2011, descendio al 11% entre 2012 y 2015, y
posteriormente, registré un aumento significativo en 2016—2019, cuando alcanzé el 44% del total. En el dltimo
intervalo, su participacion se moderd hasta el 22% del total de flujos netos registrados.
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Asimismo, el sector de servicios financieros, que agrupa bancos, financieras, aseguradoras y otros auxiliares

financieros, mostré una participacion relativamente estable, alcanzando el 20% del total en todo el periodo.

Por ultimo, al analizar los flujos netos acumulados por periodo, se observa que el sector primario tuvo una
participacion relativamente baja. Su participacion mas elevada fue entre 2012-2015 y 2016-2019, con 12% y
13% del total, respectivamente, mientras que en el primer y Ultimo periodo se ubico en apenas 7%y 9%. En
promedio, el sector concentré alrededor del 10% de los flujos netos durante todo el periodo considerado.

Tabla 1. Participacion por sectores en los flujos netos de ID. Periodo 2008-2024

Sectores 2008-2011 2012-2015 2016-2019 2020-2024 2008-2024
Sector primario 7% 12% 13% 9% 10%
Manufactura 39% 11% 44% 22% 26%
Servicios no financieros 38% 60% 28% 44% 44%
Servicios financieros 16% 18% 16% 25% 20%

Fuente: Calculo de los autores con base en los datos del BCP.

B. Caracterizacion detallada por sectores de actividad economica

Los sectores presentados en el apartado anterior: sector primario, manufactura, servicios no financieros y
servicios financieros, surgen de la agrupacion de distintas secciones de la Clasificacion Nacional de Activida-
des Econdmicas del Paraguay (CNAEP). Dicha clasificacion fue elaborada con base en la Clasificacion Indus-
trial Internacional Uniforme de todas las Actividades Econdmicas (ClIU), Revision 4. Cabe destacar que, en su
disefio, los grupos y las clases de actividad econdmica fueron definidos con el objetivo de reflejar las particu-
laridades de la economia paraguaya, procurando, al mismo tiempo, preservar la comparabilidad internacional.

Sobre la base de estas agrupaciones, en la presente seccién se desarrolla un analisis descriptivo de los flujos
netos de ID y de otras caracteristicas relevantes por sector de actividad econémica, utilizando informacién a
nivel de empresa compilada por el Banco Central del Paraguay.

En particular, se emplean los flujos netos de ID desagregados por componentes, junto con informacion de-
tallada por clase de actividad econdomica segun la CNAEP, con el propdsito de caracterizar las actividades
en términos de montos, frecuencia y grado de concentracion de los flujos de capital. En lo que respecta a

este Ultimo aspecto, el andlisis se centra en el componente de nueva inversion en capital, identificando las
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empresas receptoras de dichos aportes. El grado de concentracion se mide mediante el indice de Herfin-
dahl-Hirschman (IHH).

Finalmente, el analisis se complementa con informacién sobre tamafio de empresas®, utilidades empresaria-
les, tasas de rentabilidad por clase de actividad y por firma, asi como con datos relativos al comercio exterior
de bienes, lo que permite enriquecer la evaluacion del desempefio sectorial.

1. Sector primario

En el sector primario se agrupan las empresas cuyas actividades econdmicas principales corresponden a las
secciones Ay B de la CNAEP. Este sector represento el 9% de los flujos netos de ID en los ultimos cinco afios
analizados. Al examinar en mayor detalle los flujos acumulados por clase de actividad, se destacan especial-
mente la Cria de ganado vacuno (clase 0141), la Silvicultura y otras actividades relacionadas con la silvicultura
(clase 0210), el Cultivo de productos agricolas en combinacién con la cria de animales (clase 0150), los Ser-
vicios de apoyo a la silvicultura (clase 0240), y el Cultivo de otras cosechas no perennes n.c.p. (clase 0119).

Durante el periodo de estudio, comprendido entre 2008 y 2024, se analizaron 205 firmas que reportaron tran-
sacciones de inversion directa en este sector. En este lapso, el nimero de empresas mostré una tendencia
sostenida al alza: paso de 44 firmas en 2008 a 192 hacia finales de 2024. Este crecimiento fue particularmen-
te marcado entre 2012 y 2016, cuando el nimero de empresas practicamente se duplico, en un contexto de
elevada demanda internacional de materias primas agricolas.

En términos de tamafio, alrededor de la mitad de las empresas con flujos de ID en 2024 se clasifican como
pequefias, concentrando también cerca del 50% de los flujos en ese afio. Por su parte, las empresas grandes
representan el 30% del total y acumulan el 39% de los flujos.

En términos acumulados, estas empresas recibieron flujos netos cercanos a USD 1.000 millones en el perio-

do analizado, de los cuales mas del 70% se concentraron en las treinta firmas principales.

La evolucion de los flujos netos muestra niveles superiores a la media histérica durante los primeros afios de
la década de 2010, con un maximo en 2016. A partir de ese afio se registraron incluso valores negativos, coin-

¢ Clasificacion de empresas conforme a la Ley N° 4.457/2012 de Micro, Pequefias y Medianas Empresas (MIPYMES) modificada y
ampliada por la Ley N.° 7.444/2025, y reglamentada por el Decreto N.* 4.535/2025, basada en la facturacion anual: Pequefia Empresa
(PE), hasta Gs. 5.000.000.000; Mediana Empresa (ME), hasta Gs. 10.000.000.000; y Gran Empresa (GE), aquellas que superan el
limite establecido para la mediana empresa.
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cidiendo con el periodo de reduccion de los precios internacionales de los commodities agricolas, iniciado un
par de afios antes. Posteriormente, estos flujos comenzaron a recuperarse a inicios de la década de 2020,
especificamente en 2021, alcanzando niveles similares, aunque ligeramente inferiores, a los observados en

el primer periodo mencionado (Gréafico 12A).

Un analisis desagregado de los flujos netos por componentes de la ID muestra que el capital registré flujos
netos positivos en 15 de los 17 afios estudiados y se ha constituido en el componente mas estable de dichos
flujos. En particular, pueden distinguirse dos periodos de fuerte dinamismo en los flujos de capital, que difie-
ren en las actividades que lideraron el impulso. En primer término, se destaca el periodo 2012-2017 durante
el cual se registraron capitalizaciones importantes en las actividades de Cultivo de productos agricolas en
combinacion con la cria de animales (clase 0150), Cria de ganado vacuno (clase 0141) y Cultivo de otras co-
sechas no perennes n.c.p (clase 0119). En contraste, en el periodo 2021-2024, los flujos de capital se explican
en gran medida por aportes dirigidos a las actividades de Silvicultura y otras actividades relacionadas a la
silvicultura (clase 0210) y Cria de ganado vacuno (clase 0141).

En cuanto a la frecuencia, el 67% de las firmas recibieron nueva inversion en uno o hasta tres afios del perio-
do, mientras que solamente el 33% restante lo hizo de manera mas recurrente, en linea con la hipotesis de
que los aportes de capital de la ID son predominantemente puntuales y no constituyen una fuente de financia-
miento permanente por parte de los inversores directos. El nivel de concentracién de la nueva inversién en el
sector, medido por el IHH, es relativamente bajo, con excepcion de 2014, afio en el que las capitalizaciones se
concentraron en pocas empresas pertenecientes a las clases de Cultivo de productos agricolas en combina-
cién con la cria de animales (clase 0150), y de Silvicultura y otras actividades relacionadas con la silvicultura
(clase 0210) (Gréfico 12B).

Por su parte, tanto el componente de reinversion de utilidades como el de préstamos netos mostraron
una dinamica mas variable y de incidencia secundaria en los flujos netos totales en la mayor parte de los
afios, con contadas excepciones. En el caso de las utilidades reinvertidas, se registran principalmente flu-
jos negativos, cuyos montos mas significativos se explican por remesas de utilidades de las firmas a sus

inversionistas directos.

Como se indico anteriormente, si bien los préstamos netos no inciden de manera considerable en los flujos
netos del sector, pueden constituir una fuente importante de recursos, como ocurrio en los afios 2016 y 2023.
Al caracterizar las transacciones en este tipo de instrumentos, puede mencionarse que predominan los prés-
tamos a largo plazo y que son relativamente mas frecuentes aquellos realizados con empresas emparenta-
das, antes que los efectuados directamente con la matriz o el inversionista directo.
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En lo que respecta a la rentabilidad del sector, esta ha mostrado un comportamiento fluctuante y es la que
ha mostrado menores retornos en comparacion con los demas sectores estudiados, con un rendimiento
promedio de 1% durante el periodo analizado (utilidades devengadas respecto al saldo de ID). Se registraron
utilidades negativas en seis afos, tres de ellas concentradas al inicio de la serie, entre 2008 y 2010. A partir

de 2020, los rendimientos fueron positivos en todos los afios (Grafico 12C).

Los resultados para las diferentes clases de actividad econémica son heterogéneos, y entre las actividades
con mayores tasas de rendimiento, medidas por este indicador en este sector, destacan: el Cultivo de pro-
ductos agricolas en combinacion con la cria de animales (clase 0150); el Cultivo de cereales (excepto arroz),
plantas leguminosas y semillas oleaginosas (clase 0112); las Actividades de apoyo a la produccién pecuaria
(clase 0162); y los Servicios de apoyo a la silvicultura (clase 0240).

El analisis a nivel de firma muestra que las utilidades de este sector se concentran en un grupo relativamente
reducido de empresas. En linea con ello, se observa que diez empresas generan algo mas del 50% de las
utilidades netas positivas, mientras que otro conjunto de diez firmas explica cerca del 70% de las pérdidas

registradas en el periodo.

El margen neto de este sector, calculado como la relacion entre las utilidades devengadas y los ingresos
operativos a nivel agregado, se ubica en 10% en 2024, situandose solo por debajo del sector de servicios
financieros y de seguros.

En materia de orientacion exportadora, las empresas con flujos de inversion directa en 2024 no tienen como
mercado principal el externo, ya que solo el 3% de ellas realizaron operaciones de exportacion de bienes.
De este grupo, mas del 60% se clasifica como de baja orientacion exportadora, dado que sus ingresos por

exportaciones representan menos de un tercio de sus ingresos totales en este afio.

En linea con lo mencionado anteriormente, en cuanto al comercio exterior de bienes, las empresas con in-
version directa no presentan niveles significativos en relacion con las exportaciones e importaciones totales
registradas del pais. Sin embargo, contribuyeron positivamente al balance comercial a lo largo de toda la
serie, con exportaciones promedio de USD 35 millones e importaciones cercanas a USD 7 millones (Grafico
12D). Los niveles mas elevados de exportaciones se registraron entre 2011 y 2013, alcanzando un promedio
de USD 53 millones (Gréafico 12D). Entre los principales bienes exportados destacan los productos agricolas,
como el arroz, la soja, el maiz, y las semillas y frutos oleaginosos.
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Grafico 12. Caracteristicas de las empresas con |ID del sector primario
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Fuente: Calculo de los autores con base en los datos del BCP.

2. Manufactura

Las firmas incluidas en el sector manufacturero son aquellas cuya actividad econémica principal se clasifica
en la Seccion C de la CNAEP y representaron el 22% de los flujos acumulados de ID en el periodo 2020—-2024.
Desde una perspectiva mas desagregada, al considerar los flujos acumulados del periodo 2008-2024 a

nivel de clases, se destacan, entre otras, las actividades de Procesamiento y conservacién de carne (clase
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1010); Elaboracién de aceites y grasas de origen vegetal y animal (clase 1040); Fabricacién de otros produc-
tos elaborados de metal n.c.p. (clase 2599); Fabricacion de productos farmacéuticos, sustancias quimicas
medicinales y productos botanicos (clase 2100); Elaboracion de otras bebidas no alcoholicas (clase 1129);
Fabricacion de piezas y accesorios para vehiculos automotores (clase 2930); Fabricacién de abonos y com-
puestos de nitrégeno (clase 2012); Fabricacion de productos de minerales no metalicos n.c.p. (clase 2399);
Fabricacion de otros articulos de papel y cartén (clase 1709); y Fabricacién de productos textiles (clase 1399).

En total, se analizaron 377 firmas que registraron flujos de inversion directa en este periodo y se destaca que
el nimero de empresas manufactureras con ID mostrd un crecimiento sostenido, pasando de 74 firmas en
2008 a 334 en 2024. Este incremento refleja el dinamismo de la ID en el sector y su papel central en el proce-
so de diversificacion productiva del pais.

Segun la clasificacion por tamafio de empresa, en 2024 se observa una alta concentracion de los flujos netos
de ID en las empresas grandes, ya que el 40% de las empresas se clasifica en esta categoria y concentra
alrededor del 70% de los flujos totales. En términos acumulados, estas empresas recibieron flujos netos cer-

canos a USD 2.640 millones, de los cuales aproximadamente el 80% esta concentrado en veinte empresas.

En cuanto al comportamiento de los flujos netos, la manufactura mostré una evolucion relativamente heterogé-
nea, con algunos afios incluso de desinversion. Los periodos de mayores niveles de flujos netos se observan en-
tre 2010y 2012, y nuevamente entre 2015 y 2019, ademas de afios puntuales como 2022 y 2024 (Gréafico 13A).

El primer periodo se caracterizo por el dinamismo de las industrias vinculadas al procesamiento de produc-
tos agricolas, impulsado por los niveles histéricamente elevados de los precios internacionales de estos
bienes y sus derivados. En el segundo periodo, si bien continuaron las inversiones en actividades asociadas
al procesamiento de materias primas agricolas, aunque en montos mas moderados en linea con la reduc-
cion de los precios internacionales, también se registré un aumento de los flujos en actividades industriales
vinculadas a la carne, los metales, los productos quimicos y las autopartes, algunas de ellas favorecidas por

regimenes especiales e incentivos a la inversion, como el Régimen de Maquila.

El analisis por componentes revela que el capital fue el componente mas estable y que contribuyd de manera
positiva al flujo neto en todos los afios de la serie. A nivel de clases del CNAEP, en los primeros afios de la dé-
cada de 2010 se destacan los incrementos de capital en la Elaboracion de aceites y grasas de origen vegetal
y animal (clase 1040), seguidos por aumentos mas moderados en la Fabricacion de otros articulos de papel
y cartén (clase 1709), el Procesamiento y conservacion de carne (clase 1010) y la Fabricacién de abonos y
compuestos de nitrégeno (clase 2012).
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A partir de 2016, y durante el resto del periodo analizado, se observan incrementos de capital de mayor
magnitud en comparacion con el periodo anterior en la actividad de Procesamiento y conservacion de carne
(clase 1010). Ademas, se evidencia una mayor diversificacion de la inversion directa en el sector, ya que se
registran incrementos significativos de capital en industrias no vinculadas al sector primario. Entre ellas des-
tacan la Fabricacion de piezas y accesorios para vehiculos automotores (clase 2930), la Fabricacion de vidrio
y productos de vidrio (clase 2310), la Fabricacion de otros productos de minerales no metalicos n.c.p. (clase
2399), la Fabricacion de otros productos elaborados de metal n.c.p (clase 2599), la Fabricacién de productos
farmacéuticos, sustancias quimicas medicinales y productos botdnicos (clase 2100), y la Construccion de
buques y estructuras flotantes (clase 3011).

En cuanto a la frecuencia, el 78% de las firmas recibieron nueva inversion en uno o hasta tres afios del
periodo, mientras que solamente el 22% restante lo hizo de manera mas recurrente. En cuanto al nivel de
concentracion de los flujos de capital sobresalen 2017, 2021 y 2023 (Gréafico 13B), afios en los que las gran-
des capitalizaciones se concentraron en empresas de Procesamiento y conservacion de carne (clase 1010),
Construccién de buques y estructuras flotantes (clase 3011), Fabricacion de otros productos textiles (clase
1399), Fabricacién de otros productos de minerales no metdlicos n.c.p. (clase 2399), y Fabricacion de bio-

combustibles (clase 2020).

Las utilidades reinvertidas mostraron una contribucion acumulada considerablemente positiva a los flujos
netos en los afios analizados, y la dinamica de este componente estuvo determinada principalmente por las
variaciones en las remesas de utilidades, dado que los resultados del ejercicio agregado de este sector se
mantuvieron relativamente estables. A su vez, los montos mas elevados se concentraron entre 2021 y 2024,
como resultado de la recuperacion post pandemia impulsada por la reactivacion de la demanda interna y
externa. Por su parte, los Unicos afios con valores negativos fueron 2011 y 2017, explicados por utilidades
moderadas y remesas relativamente altas. En cuanto al desagregado por clases de actividad econdmica, las
mayores reinversiones se registraron en la Elaboracion de aceites y grasas de origen vegetal y animal (clase
1040), el Procesamiento y conservacion de carne (clase 1010) y la Fabricacién de otros productos elaborados
de metal n.c.p (clase 2599).

En lo que respecta a los préstamos netos, registraron un comportamiento variable y una incidencia negativa
en los flujos netos acumulados durante el periodo analizado. La elevada variabilidad se debe, en parte, a que
las firmas de este sector, ademas de recibir financiamiento mediante préstamos, también proveen financia-
miento a las empresas relacionadas y a sus propios inversores directos. Los afios con mayores flujos positi-
vos fueron 2010, 2022 y 2019, impulsados por niveles elevados de desembolsos de pasivos. En contraste, los
retrocesos mas pronunciados se observaron en 2013 y 2014, explicados por amortizaciones significativas
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de pasivos y por un incremento en las colocaciones de activos. A nivel de clase de actividad econémica, los
préstamos netos acumulados mas altos se registraron en la Fabricacion de piezas y accesorios para vehicu-
los automotores (clase 2930), la Produccion de plaguicidas y productos quimicos de uso agropecuario (clase
20917) y la Elaboracién de bebidas malteadas y de malta (clase 1113).

En materia de rentabilidad, la razén de utilidades devengadas sobre el saldo de ID registra una tasa media
de 12%, con mayor variabilidad en los afios iniciales de la serie y una evolucion mas estable en torno a ese
promedio en los Ultimos afios (Grafico 13C). Al igual que en el sector primario, en este sector se observan
comportamientos mixtos en lo referente a la tasa de rentabilidad. Se destacan por sus tasas positivas las
siguientes clases de actividad econémica: Procesamiento y conservacion de carne (clase 1010), Elaboracion
de aceites y grasas de origen vegetal y animal (clase 1040), Elaboracién de bebidas malteadas y de malta
(clase 1113), Elaboracion de otras bebidas no alcohdlicas (clase 1129), Fabricacion de productos farmacéu-
ticos, sustancias quimicas medicinales y productos boténicos (clase 2100), Fabricacion de otros productos
elaborados de metal n.c.p (clase 2599) y Fabricacién de sustancias quimicas basicas (clase 2011).

El andlisis a nivel de firma evidencia que las utilidades de este sector se concentran en un nimero relativa-
mente reducido de empresas, ya que diez firmas aportan algo mas del 70% de las utilidades netas positivas,
mientras que otro grupo de diez explica cerca del 70% de las pérdidas registradas durante el periodo.

El margen neto, medido como la relacién entre las utilidades devengadas y los ingresos operativos a nivel
agregado, se ubica en 8%, situandose solo por encima del sector de servicios no financieros.

Las empresas de ID de este sector se caracterizan por una marcada orientacion al mercado externo. En
particular, el 40% de las empresas con flujos de ID en 2024 registraron operaciones de exportacion de bienes
y, dentro de este grupo, alrededor del 50% obtiene mas de dos tercios de sus ingresos del mercado externo.

Las empresas de ID del sector manufacturero exportaron, en promedio, USD 2.700 millones en bienes duran-
te el periodo analizado, mientras que las importaciones promediaron USD 900 millones. En cuanto al balance
comercial, las exportaciones de bienes se mantuvieron por encima de las importaciones en todos los afios
de la serie (Gréfico 13D). Entre los principales productos exportados se destacan la harina y el aceite de soja,
los hilos, cables y demas conductores aislados para electricidad, la carne vacuna, los cueros y pieles curtidos

y los medicamentos para uso humano.
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Grafico 13. Caracteristicas de las empresas con ID del sector manufacturero
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Fuente: Calculo de los autores con base en los datos del BCP.

3. Servicios no financieros

Los servicios no financieros comprenden las empresas cuyas actividades econémicas principales corres-
ponden a las secciones D a T del CNAEP, con excepcion de la seccion K. Este sector represento el 44% de los
flujos totales entre 2020 y 2024.
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A nivel de clases de actividad econdmica del citado clasificador, y considerando los flujos netos acumulados
durante el periodo de estudio, destacan la Venta al por mayor no especializada (clase 4690), las Actividades
inmobiliarias realizadas con bienes propios o arrendados (clase 6810), las Telecomunicaciones (clase 6100),
la Venta de vehiculos automotores, excepto motocicletas (clase 4510), el Procesamiento de datos, hospedaje
y servicios conexos (clase 6311), el Transporte de carga por vias fluviales (clase 5022), las Actividades auxi-
liares al transporte acudtico (clase 5222), la Venta al por mayor de alimentos, bebidas y tabaco (clase 4630),
la Venta al por menor de combustible para vehiculos automotores en comercios especializados (clase 4730),
la Construccion de carreteras y vias férreas, puentes y tineles (clase 4210), y la Venta al por mayor a cambio
de una retribucion o por contrata (clase 4610).

En el periodo 2008-2024 se analizaron 989 firmas de este sector y, en términos acumulados, los flujos netos
de inversion directa que recibieron estas empresas fueron cercanos a USD 4.400 millones, lo que representa
aproximadamente el 45% del total de flujos netos recibidos por Paraguay en ese periodo.

En este sector, alrededor del 30% de las empresas con flujos de ID en 2024 se clasifican como grandes y
concentraron mas del 80% de estos flujos, mientras que las pequefias representan el 58% de empresas y

explicaron solo el 18% de los flujos.

El promedio anual de los flujos netos de ID en este periodo se ubico en torno a USD 260 millones. En los perio-
dos 2011-2016 y 2022-2024 dichos flujos se situaron por encima de la media, mientras que 2019 fue el unico
afo con flujos netos negativos (Grafico 14A). En el primer periodo mencionado, ademas del comercio al por
mayor, sobresalieron los servicios inmobiliarios y el transporte. En los afios mas recientes, ademas de las
actividades de comercio, destacaron las actividades de telecomunicaciones y de servicios de informacion.

El flujo neto del componente capital fue el mas estable, con incidencia positiva en todos los afios de la serie.
Los periodos de auge de los flujos netos totales descritos en el parrafo anterior se explican en gran medida
por el impulso de este componente. Al analizar el detalle por clase de actividad econdmica, se destacan
las capitalizaciones en Telecomunicaciones (clase 6100), Actividades inmobiliarias realizadas con bienes
propios o arrendados (clase 6810), Actividades auxiliares al transporte acuético (clase 5222), Transporte de
carga por vias fluviales (clase 5022).

En cuanto a la frecuencia, el 82% de las firmas recibio nueva inversion en uno y hasta tres afios del periodo,
mientras que solamente el 18% restante lo hizo de manera mas recurrente. Asimismo, se observa que los
flujos de capital presentan un bajo nivel de concentracion en comparacion a los sectores analizados previa-
mente, lo que se explica por el elevado nimero de firmas en los servicios no financieros (Grafico 14B).
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Por otra parte, en términos acumulados, la contribucion del componente de utilidades reinvertidas fue posi-
tiva, aunque con un comportamiento marcadamente mas variable que el capital. En este sector, a diferencia
del sector manufacturero, la variabilidad de la serie se explica tanto por las remesas de utilidades como por
el nivel de las utilidades devengadas en los diferentes afios. Los mayores montos reinvertidos se registraron
en 2021, 2023 y 2024, impulsados por un mayor dinamismo en las actividades de servicios y la expansion
del comercio. En contraste, los flujos mas bajos correspondieron a 2019y 2020, afios en los que las remesas
de utilidades fueron considerablemente elevadas mientras que las ganancias se mantuvieron moderadas.
A nivel de clases de actividad econdmica, los mejores desempefios provinieron de la Venta al por mayor de
desperdicios, desechos y otros productos n.c.p. (clase 4669), del Venta de vehiculos automotores, excepto
motocicletas (clase 4510) y del Venta al por mayor de alimentos, bebidas y tabaco (clase 4630).

De manera similar, los préstamos netos incidieron positivamente en el acumulado del periodo y se caracte-
rizaron por su marcada irregularidad. Esto se debe a que las firmas del sector de servicios no financieros,
ademas de recibir financiamiento de empresas relacionadas e inversores directos, en ciertos casos también
actlan como proveedoras de dicho financiamiento. Estas operaciones de financiamiento se caracterizan
por ser a largo plazo y realizarse principalmente con empresas relacionadas. Los afilos con mayores saldos
positivos reflejaron elevados retornos de activos combinados con fuertes desembolsos de pasivos, y se des-
tacan particularmente 2020 y 2022. En contraste, los niveles mas bajos se observaron en periodos en los que
predomind la amortizacion de pasivos, como 2018. Desde una perspectiva de clase de actividad, los montos
mas elevados de préstamos se concentraron en Procesamiento de datos, hospedaje y servicios conexos
(clase 6311), Venta al por mayor de desperdicios, desechos y otros productos n.c.p. (clase 4669) y la Venta al
por menor de combustible para vehiculos automotores en comercios especializados (clase 4730).

La rentabilidad de este sector, medida como la razon entre las utilidades devengadas y el saldo de ID, es relati-
vamente elevada, con una tasa promedio de 15% en el periodo analizado. En cuanto a su evolucion, los valores
se ubicaron por encima de ese promedio en los primeros afios de la serie 'y, a partir de 2014, tendieron a estabili-
zarse en unrango deentre el 10% y el 15%, con excepcion de 2020, afio afectado por la pandemia (Grafico 14C).

El analisis a nivel de clases de actividad econémica revela comportamientos heterogéneos entre las diferen-
tes agrupaciones. Entre las que presentan mayores tasas de rentabilidad se encuentran la Venta de vehiculos
automotores, excepto motocicletas (clase 4510); Venta al por mayor de materias primas agropecuarias y
animales vivos (clase 4620); Venta al por mayor de alimentos, bebidas y tabaco (clase 4630); Venta al por
mayor de otros enseres domésticos n.c.p. (clase 4649); Venta al por mayor de combustibles solidos, liquidos
y gaseosos y de productos conexos (clase 4661); Actividades de programacion y difusién de television (clase
6020); y Telecomunicaciones (clase 6100).
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A nivel de firma, se observa que veinte empresas aportan alrededor del 70% de las utilidades netas positivas,
mientras que otras diez firmas explican cerca del 70% de las pérdidas registradas durante el periodo.

En este sector, el margen neto se ubico en 6% en 2024, el nivel mas bajo en comparacion con los demas
sectores analizados.

En materia de orientacion exportadora, a nivel agregado este sector se caracteriza por una mayor orientacion
hacia el mercado interno, ya que solo el 9% de las empresas con flujos de ID en 2024 registré operaciones
de exportacion. Dentro de este grupo, cerca del 80% obtuvo ingresos por exportaciones que representaron
menos de un tercio de sus ingresos operativos.

A diferencia de los sectores analizados previamente, las firmas de este sector presentan una contribucion
negativa al balance comercial, con excepcion de 2020 y 2021 (Grafico 14D). Durante el periodo estudiado, las
importaciones anuales alcanzaron en promedio USD 1.345 millones, cifra explicada en gran medida por la
presencia de empresas de comercio mayorista y minorista que abastecen de insumos y bienes de consumo
importados tanto al sector productivo como a los hogares. Por su parte, las exportaciones registraron un
promedio anual de USD 750 millones. Este desempefio responde a que las firmas del sector canalizan princi-

palmente la comercializacion externa de materias primas agricolas, como soja, maiz, trigo y girasol.

Grafico 14. Caracteristicas de las emypresas con |ID del sector de servicios no financieros
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Fuente: Calculo de los autores con base en los datos del BCP.

4. Servicios financieros

Este sector comprende a las firmas cuya actividad econémica principal se encuentra clasificada en la Sec-
cion K del CNAEP. Los flujos de este sector concentraron el 25% de los flujos netos totales de los Ultimos
cinco afios. Al analizar los flujos acumulados para el periodo 2008—2024 a nivel de clases, se observa una
marcada concentracion en tres actividades econdémicas principales: Otros tipos de intermediacion moneta-
ria (clase 6419), que incluye principalmente bancos y financieras; Actividades auxiliares de la intermediacion
financiera, excepto la financiacion de planes de seguros y de pensiones (clase 6610), que abarca, entre otras,
casas de cambio, casas de bolsa y servicios de procesamiento de transacciones financieras; y Seguros ge-
nerales (clase 6512).

En total, se estudiaron 53 firmas que reportaron transacciones de ID durante el periodo a nivel global, estas
compafiias recibieron cerca de USD 1.960 millones en flujos netos, con aproximadamente el 90% concen-
trado en las cinco principales. En términos de tamafo, el 38% de las empresas con flujo de ID en 2024 son
clasificadas como grandes, mientras que el restante 62% son pequefias y medianas.

El comportamiento de los flujos netos fue mayormente positivo, con un solo afio de resultados negativos.

Los intervalos 2010-2014 y 2018-2023 se distinguen por registrar un dinamismo significativamente mayor,
lo que refleja una expansion sostenida del sector en esos periodos (Grafico 15A).
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El componente de capital mantuvo flujos positivos a lo largo de toda la serie. Los montos mas elevados se
registraron en 2011, 2019, 2020y 2023. En los tres primeros casos, la inversion provino de firmas clasificadas
en Otros tipos de intermediacién monetaria (clase 6419), mientras que en 2023 se sumo una participacion
relevante de Actividades auxiliares de la intermediacion financiera, excepto la financiacién de planes de se-

guros y de pensiones (clase 6610).

En cuanto a la frecuencia de los aportes, el 57% de las firmas recibié ID como nueva inversion en uno o hasta
tres afios del periodo, mientras que el 43% restante lo hizo de manera mas frecuente. En especifico, se desta-
can las capitalizaciones frecuentes de las firmas en Otros tipos de intermediacion monetaria (clase 6419). En
materia de concentracion de la nueva inversion, este sector registra los indices mas altos del IHH, destacan-
dose especialmente los afios 2008 y 2021, que registran inversiones importantes de firmas pertenecientes a
la clase Otros tipos de intermediacion monetaria (clase 6419) (Grafico 15B).

A diferencia de los sectores analizados previamente, en los servicios financieros las utilidades reinvertidas
tienen una incidencia considerable, ya que el monto acumulado de este componente es muy cercano al del
flujo de capital. No obstante, al igual que los demas sectores, la serie muestra variabilidad principalmente
debido a las fluctuaciones en las remesas de utilidades. Los mayores niveles de reinversion de utilidades se
registraron en 2014, 2022 y 2023, afos en los que se devengaron utilidades elevadas y los niveles de distribu-
cion se mantuvieron moderados. En contraste, los menores aportes se observaron en 2011 y 2021, cuando
una mayor proporcion de las ganancias se remitio al exterior. A nivel de clases, los montos mas elevados se
registraron en Otros tipos de intermediacion monetaria (clase 6419) y en Seguros generales (clase 6512).

En términos de rentabilidad, este sector presenta la tasa mas alta entre los cuatro analizados, con un pro-
medio cercano al 20% durante el periodo analizado. La razon entre las utilidades devengadas y los saldos de
ID se mantuvo, casi de forma ininterrumpida, por encima del 20% hasta 2019. Sin embargo, a partir de 2020
(aflo marcado por la pandemia), esta relaciéon experimenté una reduccién y, hacia 2024, aun no recupera los
niveles previos (Grafico 15C).

Entre las clases de actividad econdmica con mayores tasas positivas de rentabilidad se pueden citar Otros
tipos de intermediacion monetaria (clase 6419) y Seguros generales (clase 6512). Asimismo, a nivel de fir-
mas, se registra un elevado nivel de concentracion, ya que diez empresas acumulan alrededor del 95% de las
utilidades netas positivas del periodo. Finalmente, el margen neto se ubico en 28% en el afio 2024, conside-
rablemente por encima del de los demas sectores analizados con anterioridad.
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Grafico 15. Caracteristicas de las empresas con ID del sector de servicios financieros'®
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Fuente: Calculo de los autores con base en los datos del BCP.

0 Este sector no realiza comercio exterior de bienes, por lo que no se considera este analisis como se hizo con los demas sectores.
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V. Conclusiones

El andlisis de los flujos de inversion directa (ID) en Paraguay durante el periodo 2008-2024 muestra que este
tipo de financiamiento externo ha mantenido una presencia sostenida, con una trayectoria de creciente diver-
sificacion. Con un promedio anual de flujos netos de USD 590 millones, equivalente a 1,6% del PIB, la ID se
consolidé como una fuente estable y relevante de financiamiento externo para el sector privado paraguayo,
con un comportamiento relativamente mas predecible que otros componentes de la cuenta financiera, como

la inversion de cartera.

Desde una perspectiva sectorial, los servicios no financieros se posicionaron como el principal receptor de
ID, con una participacion del 44% en los flujos acumulados del periodo, impulsados por actividades como
comercio, telecomunicaciones, transporte y servicios inmobiliarios. La manufactura, aunque mas variable,
mostro una diversificacion relevante hacia ramas de mayor valor agregado, entre ellas el procesamiento de
carne, los productos quimicos, farmacéuticos y las autopartes, varias de ellas favorecidas por regimenes
de incentivos a la inversion. Por su parte, los servicios financieros se distinguieron por mayores niveles de
rentabilidad y una mayor recurrencia de capitalizaciones, mientras que el sector primario, pese a su menor

participacion relativa, evidencio sefiales de expansion en actividades como la silvicultura en los ultimos afios.

El andlisis a nivel de empresa permiti¢ identificar rasgos distintivos entre sectores, como la participacién de
un numero reducido de firmas en los flujos totales, el predominio de inversiones greenfield frente a brownfield,
la heterogeneidad en la frecuencia de capitalizacién y diferencias relevantes en términos de rentabilidad,
orientacion exportadora y contribucién al balance comercial. Estos resultados confirman la utilidad del ana-
lisis microeconémico como complemento del analisis agregado, al permitir una mejor comprension de la

composicion, dinamica y calidad de los flujos de ID.

En términos de politica econdmica, los resultados sugieren que, si bien Paraguay ha avanzado de manera
significativa en la creacion de un entorno propicio para la atraccion de ID, mediante reformas institucionales
y regulatorias, aun persisten desafios relacionados con la previsibilidad regulatoria, la eficiencia institucional,
el fortalecimiento de la infraestructura y el desarrollo de encadenamientos productivos. En este contexto, la
continuidad de politicas orientadas a diversificar la estructura productiva, promover actividades de mayor
valor agregado y reducir barreras administrativas sera fundamental para ampliar el aporte de la ID al creci-
miento econdmico, la capacidad exportadora y el desarrollo de mediano plazo y largo plazo.
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