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Prologo

La presente publicacion del Banco Central del Paraguay, ademds de constituirse en un
lestimonio institucional de recordacion de los cincuenta afios de su creacidn v de los
sesenta afos desde la instsuracion del Guarani como signo monetario nacional, aspira
ser una contribucidn a la prodoccion bibliogrifica nacional sobre temas econdmicos v
financieros.

Al respecto, el libro ofrece no s6lo una revision historica de la evolucion de la Banca
Central v la monada en el Paraguay, sino igualmente una reflexidn sobre el dinero v las
funciones que deberia ejercer la principal institwcidn monetaria del pais. Esperamos que
este material apuntale el debate acerca de un tema tan complejo como el de la Banca
Central v que el mismo sea de utilidad a fin de generar consensos sobre polilicas
plblicas, avudando a superar las propuesias de atajos cortoplacisias que son finalmente
infructuosas para el progreso social de la Repdblica.

La investigacidn v divalgacidn de estudios, realizados por profesionales de la
institucion, que abarcan temas de interés académico y de politica econdmica resulta uno
de los actos culturales mis significativos en conmemoracion de los aniversarios del
Banco Central del Paraguay v del Guarani. Al respecto, una de las hipdiesis mantenidas
por este libro es que la estabilidad de la moneda, la normal operacidn del sistema de
pagos internos v externos, v la estabilidad v eficacia del sistema [inanciero son
ohjetivos sociales intangibles pero fundamentales para el logro de un crecimiento
econdmico sostenible en el largo plazo. Le corresponde entonces al Banco Central del
Paraguay la dificil wrea de velar eficientemente por el cumplimiento de estos objetivos.
Elle en el convencimiento de que la contribucion mds relevante que esta institucidn
puede brindar al pais es la de awdar a otorgar credibilidad a la politica
Macroecondmica.

Juan Ortiz Vely
Presidente
Banco Central del Paraguay



Presentacion

El Banco Central del Paraguay conmemora en los afios 2002 y 2003 dos fechas
significativas de su hisworia: el cincuentenario de crescidn de la institucion v los sesenia
afios desde la adopeitn del Guarani como signo monetario nacional. Efectivamente,
luego de un proceso caraclerizsdo por marchas v contramarchas  derivadas de
cambianies circunstancias politicas v econdmicas, el 25 de marzo del 1952 se eswablecid
el organismo rector de la politica monetaria v linanciera del pais. A su ver, el 5 de
octubre de 1943 se realirmd la soberania monetaria de la nacidn, instituyéndose en esa
fecha un nuevo régimen monetario en el Paraguay que reemplasd al anterior basado en
una ley de otro pais. El Banco Central del Paraguay ha organizado una serie de eventos
culwrales, sociales v académicos en homenaje a estos dos imporianies aniversarios,
siendo uno de ellos la presente publicacion.

El control que un Banco Central posee sobre la oferta de dinero primario le olorga a esia
institucion un poder potencial enorme para influir sobre el resto de la economia de un
pais. Lamentablemente, no pocos Gobiernos han abusado de este poder para apropiarse
indebidamente de los recursos pertenecientes a los individuos v lirmas, recoriendo a la
emisibn  monetaria para financiar un nivel de gasos muy por encima de sus
posibilidades de recandacion. En wodos los casos, esta politica gubernamental de
emisidn comprometid la estabilidad de los precios internos de las economias v derivi
finalmente en procesos inflacionarios o hipennflacionarios. La experiencia de los paises
de América Latina en afios recientes ha sido singular al respecto. Debe resaltarse que
eslas experienciss inflacionarias han sido, por o general, resuliado de decisiones de las
autoridades pubernamentales que fueron influenciadas por intereses politicos o de
determinados grupos econdmicos, En este sentido, algunas preguntas a responder en el
presente son: [ Codl deberia ser la funcidn del Banco Central en la economia? jCudl es
la relacidn que esta institucion deberia mantener con el Gobierno? ;| Cuodles son los

cosos o las consecuencias que el Banco Central realice una emision desordenasda de
dinero?

En sus inicios, los primeros Bancos Centrales se establecieron a fin de proveer el
financiamiento necesario a los Gobiernos vy para coadyuvar al desarrollo del sistema
linanciern. Con el transcurrir del tempo, los objetivos  establecidos para estas
nstituciones fueron variando v, mds recientemente, la presencia de procesos
inflacionarios en las economiss orientd las responsabilidades de la Banca Central hacia
el mantenimiento del valor de la moneda. Al respecto, la globalizacion de los mercados
linancieros, las crisis linancieras regionales, la dolarizacidn en algunas economias en
desarrollo, la coordinacion macroecondmica en los esquemas de integracion regional, el
efecto de las politicas macroecondmicas sobre los niveles de pobreza, etc., son factores
contemporiness que afectan el disefio de la politica monetaria v delimitan nuevos
enfoques a las funciones e mstrumentos de la Banca Central. Tgualmente, dentro del
andlisis actual sobre la perspectiva institucional, siguen vigentes las discusiones sobre
regla o discrecidn de las politicas implementadas e independencia de la sutondad
(WO L .

For su complejidad v naturale za, resuliaria inposible abarcar en un solo volumen odo
el material relevante que existe sobre polilica monetaria, financiera v Banca Central. El
propisite de  esta publicacidn  es  simplemente exponer, de modo sencillo v
comprensible, los aspectos concepluales bdsicos relativos al iema de la Banca Central.

i



La obra no pretende, en consecuencia, agotar el tratamiento de los temas reflerentes a la
gjecuciin de la politica monetaria v Ninanciera. Por el contrario, la misma sdlo contiene
los puntos centrales necesarios para una comprension elemental de las actividades que
la Banca Central realiza en la implementacion de estas politic as.

La organizacidn de este libro es la siguiente. Los dos primeros capitulos realizan
una breve descripcidn de la evolucidn histdrica del signo monetano nacional v de la
mstitucion hoy conocida como el Banco Central del Paraguay. En el tercero se analizan
las [unciones bdsicas que realizan, por lo general, los instilulos emisores en los
diferenies paises v se describe el marco institucional de la Banca Central en nuesiro
pais. En el cuarto capitulo se detallan las caracteristicas v funciones de los instrumentos
con que cuentan los Bancos Centrales para la consecucion de sus objetivos, al tiempo
que el quinto discote brevemente los aspectos mids importantes de la regolacion v
supervision del sector linanciero de un pais. Los dos dltimos capitulos examinan 1Opicos
de actualidad relativos a la Banca Central: la propuesta de independencia de la misma v
los efectos reales que sobre la economia tiene una emision desordenada de dinero.

Resulta oportuno mencionar que  este material es resulado de un esfuerzo
mancomunado de un grupo de economistas de la Gerencia de Eswdios Econdmicos
quienes, en el breve tiempo disponible debido a la sobrecarpa de tareas diarias que
hacen a sus funciones, han podido revisar el material bibhogrdfico relevante v redactar
las diferentes partes de la obra. Un mayor impulso a los rabajos de investigacidn fue un
compromiso asumido por nuestra drea desde hace un tempo v este libro es resulisdo
palpable de las tareas que se han venido realizando en ese sentido.

For dltimo, estimamos que la publicacion serd de utilidad para ona mejor comprension
de los wpicos cobiertos, no sdlo para los esidiantes v profesionales del drea sino
igualmente para el pdblico en general. Asimismo, estamos conliados en que el libro
permitird transmitir exitosamente la idea de que una inflacidn baja v estable es el mejor
aporie que un Banco Central puede dar a la sociedad.

Acsuncitn, Julio de 206003,

Carlos (. Fernandez Valdovinos
Editor v Compilador
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1. Historia del Banco Central del Paraguay

Varios historiadores refieren que los bancos comerciales fueron los antecedentes mids
directo de los Bancos Centrales. Efectivamente, algunas pocas entidades bancarias
empearon a ser consideradas como el centro de los bancos comerciales al ser autorizados
las mismas a efectuar operaciones con los Gobiernos de esa época. Gracias a esa coalidad,
que incluia funciones de emision, las instiluciones privilegiadas fueron ganando prestigio
entre los otros bancos comerciales y motivd que estas dltimas entidades desearan poseer
una cuenta en los bancos emisores. Similamente, los billetes emitidos por los bancos que
operaban con el Gobierno fueron paulatinamente generando conflianza entre el piablico va
que estas instiluciones eran consideradas, de una v otra manera, como el agente v banguero
del Gobierno. 5in embargo, con el tempo surgieron algunos desequilibrios financieros
debido a una fala de organizacion v coordinacitn entre las diferentes instituciones
emisoras. Con todo ello se sintid la necesidad de regular v centralizar las operaciones de
emisiin, desembocindose finalmente en la creacion de las entidades que hoy conocemos
como Bancos Centrales.

Como primer referente histdrico de los Bancos Centrales se cita al Banco de Inglaterra,
entidad que pasd de ser un banco comercial a un banco nacional con responsabilidasdes
oficiales. Este proceso llevd aproximadamente medio siglo, siendo el caso mds antiguo de
creacion de un Banco Central v constituyéndose la entidad en una especie de modelo para
la creacidn de los otros Bancos Centrmales. So proceso de creacidn se inicid en 1694 v sus
funciones como Banco Central datan de 1844, En América, las primeras instituciones
financieras habian sido extensiones de entidades europeas o instituciones nacionales con
lineamientos europens, fundadas bdsicamente por la necesidad de [acilitar el comercio v el
financiamiento de la prodoccion de alimentos. Los desequilibrios en el sector linanciero de
los Estados Unidos, a linales del siglo XIX, evidenciaron la debilidad de dicho sector v el
Gobierno norteamericano empezd a dar importancia a la forma como se manejaban los
sislemas inancieros mids antipuos. Ello desembocd en el establecimiento del Sistema de la
Reserva Federal en 1914, compuesto por 12 bancos, coordinados por una Junta de la
Reserva Federal. Esta institucidn se constituyd en el primer antecedente de un Banco
Central en el continenie americano.

El buen desempefio del Sistema de la Reserva Federal, el éxito del mismo en la post guerra
C1917-1920) v su importante papel en el quehacer gubernamental v de los demdids bancos,
impulsd la idea de que los demds paises del continente tuvieran su propio Banco Central.
En 1920, luego de celebrarse la Conferencia Financiera Internacional en Broselas, se
observd un gran impulso para la creacion de esias entidades en América Latina va que en
esla conferencia se habia determinado la necesidad de crear entidades que se desempefien
como Bancos Centrales en los paises que no lo tuvieran. Estos hechos reforzaron el interés
de la Reserva Federal de los Eswados Unidos en los problemas monetarios de América
Latina v, como consecuencia, fueron enviados a esta parte del continente prestigiosos



economisias con la finalidad de asesorar a los Gobiernos en el establecimienio de sus
Bancos Centrales o en la mejora de los va existentes’.

En el Paraguay, los intentos de creacion de un Banco Central fueron varios. Especialmente
a partir de 1920 se hicieron numerosos intentos formales para la creacion de un Banco
Central moderno tal como hov dia se lo conoce. Los ciclos econdmicos que s sucedian en
el territorio paraguayo en esa dpoca v, en especial, los desequilibrios  econdmicos
ohservados, hicieron que la poblacion de entonces demandara a las autoridades piblicas la
inplementacion de normativas v la creaciin de entes destinados a otorgar el financiamiento
adecusdo para el desarrollo de las sctividades productivas v que establescan un ambiente
de estabilidsd macmecondmica para el desempefo de dichas actividades. Se empiezan a
crear entonces entidades destinadas a conseguir una mavor estabilidad monetaria v
cambiaria en el pais v a lograr una mejor canalizacidn del crédito hacia el comercio v la
produccion. Las primeras de estas instituciones fueron establecidas con caracteristicas de
bancos comerciales, si bien en su operativa se revistieron de alpunas faculiades que son
propias de los Bancos Centrales: emision de billetes, agente financiero v presiamista del
Gobierno, etc. En estas entidades, creadas a fin de hacer frente a los desequilibrios
econdmicos de entonces, radican los primeros antecedentes de un proceso que desemboch
finalmente en la creaciin de lo que hoy s& conoce como eLBunm Central del Paraguay. En
esle capitulo se presenta una breve historia de este proceso .

1. Los Aiios Finales del Siglo X1X

La Constitucidn Nacional de 1870 incluia como una atribucidn  del Congreso el
“contraer empréstitos de dinero sobre créditos de la Nacidn v establecer v reglameniar
un Bance Nacional con la focultad de emisie billetes™. En consecuencia, en ese mismo afio
surge la primera lentativa de crear un banco emisor en el pais, el coal llevaria el nombre de
“Banco del Paraguay”. Este banco tendria que haber sido fundado con préstamos del secior
privado, pero el provecio no pudo concretarse finalmente. En ese periodo, se manifiesta
nuevamente una dificuliad que por muchos afios se constituvd en la principal fuente de
problemas econdmicos de la nacidn: la escaser de medio circulante para las transacciones,
Efectivamente, el papel moneda emitido por el Gobierno en cardcter de deuda pablica, a
raiz de sus problemas de rescate, no pudo constituirse en un medio de cambio iddneo. Este
instrumento era recibido én las transacciones con descuento o agio como se lo denominaba
en aquella época. Al mismo tempo, las monedas extranjeras que circulaban volvian
ripidamente al exterior por la compra de bienes importados. Ante esios inconvenienies, se
hizo necesario dotar a la economia de un instrumento eficae para facilitar las ransacciones.

La escaser de medio circulante, sumado a la adversa covuntura econdmica nacional y
mundial, indujo al Gobierno a buscar alternativas para lograr una recoperacidn econdmica
del pais. En esos afios se argumentaba que uno de los motivos de la crisis econdmica
interna era el agio generalizado que se hacia sobre el papel moneda estatal al momento de

' De estas miones surgen igualmenie s primencs contacios para la creacion definitiva de o que hoy se
comce ommo el Banco Central del Paraguay.

* El capitulo se basa en los exios de Ashwell {19890, Femdndex (1984 v Rivarola Paoli {1982). Para una
mayor informacidn sobie los emas iratados s recomicnda la leciura de las obras citadas.



las transacciones. Por ese motivo, el Gobierno asumid la responsabilidad de rescatar estos
nslrumentos monetarios v terminar con el agio v sus problemas conexos. Con la finalidad
de obtener los recursos necesarios para el rescate de los tiwlos gubernamentales, se
procedit a la venta de propiedades del Estado v se obluvo un préstamo de Inglaterra. Sin
embargo, estos fondos no fueron suficientes y el Gobierno no pudo completar el rescate
planificado. Subsistd por ende la necesidad de contar con una moneda convertible, estable
en su valor e iddnea para las ransacciones.

La persistencia de los problemas en la economia indujo a la poblacidn a solicitar la creacidn
de un organismo que olorgara créditos, que sea de emision v sobre el coal el Gobierno no
gjerciera las presiones tradicionales para hacerse de billetes que hnancien su déhcit. Como
respuesta, en marzo de 1874 se establece la "Caja de Conversidn™, entidad que debia
en-:.u‘g,u‘se de la conversidn en metilico de la emision de papel moneda realizada en enero
de ese afio’. Entre las facultades que Lenia esta insticidon se encontraba la de emitir sus
propios billetes, con el simple respaldo de un reducido capital, v hacer descuentos al
comercio. Asi, la Caja de Conversidn se constituyd en la primera institucion revestida con
clerlos aspecios de entid sl monetaria cresda en el pais. Sin embargo, & poco mds de un afio
de su creaciin v luego de numerosos inconvenienteés en su funcionamiento, el Gobierno
puso fin a la existencia de esta entidad expropiando la mis ma’. El pais volvid a enlrentarse
entonces al problema de [a falia de una institucidn que otorgue créditos v hapga descoentos
al comercio, al tempo que el Gobiermo tuvo que asumir de nuevo la responsabilidad de
conversidn de los tiwlos de laesoreria v del rescate de las emisiones de billetes.

Posteriormente, en enero de 1875, se crea la “Asociacion General de Comercio Paraguavo™,
un banco mixlo que en su operativa parecia mds un banco comencial que un Banco Central
wique no podia emitir billetes. No obstante, esta institucion fue habilitada a emitir un bono
al portador (honos de caja) que eran pagaderos en oro sellsdo al vencimiento. La entidad,
que puede ser considerada la primera institucidn bancaria comercial del pais, no pudo
resolver los problemas derivados de la falta de liquidez en la economia v dejd de operar en
el mes de mayo del mismo afio. En su reemplazo se establecid, en aposto de 1875, la
“Comisién del Crédito Nacional . Esta comisién tuvo entre sus responsabilidades la
emisidn de hilletes, el rescate de los billetes y la comercializacidn del wbaco, esto dltimo
con la finalidad de captar los recursos necesarios para la conversidn del papel monedy’.
Diada la athitrariedad de so operativa, va que expropiaba a los productores de parte del fruto
de su trabajo, este sistema no fue bien visto por la poblacion v el mismo tuvo que ser
dejado de lado en octubre del mismo afio. Como consecuencia, se reestablecid la “Caja de
Conversidn™, pero nuevamente esta entidad resultd poco efectiva en su desempefio.

¥ La lgica eoondmics en s momenio era que la coversidn en metdlico de los papelss emitidos aseguraria
su circulacidn y irseria cstabilidad al valor nominal de los mismos.

* La Caja de Conversidn era sdminsirada inicialmente por ol sector privado

* La comisién opersha bajo ¢l sistema denominado estanco del tshace, exiendiéndose posteriormente dicho
sisiemdm a ko osal v oal jabdn. Bajo este sistema, e Gobiemo se hacla cargo de toda b comercializacidn de
impeiac kin ¥ exponiaciin de estos rubios. Por ejemplo, compraba en el meseado interne tabaco con moneda
loscal v luego 1o vendia al exenior a cambio de divisas, En el caso de los producios imponados, como la sal v
el jabadn, el proceso era el inverso, Sin embargo, ¢ Gobiemo aprovechd la operativa v con el pretexdo de
financiar la compra de tabace emind emitiendo pape] moneda para fnanc @ sus déficits



Durante el periodo siguiente, basado en el argumento de que las emisiones monetarias
serian mejor adminisiradas si las mismas fueran realizadas por instituciones privadas, el
Gobierno comenad a olrecer [acilidades a dicho sector para la constitucion de bancos. Para
el establecimiento de una entidad se exigia s6lo un minimo de capital v metdlico suliciente
para la convertibilidad de los billetes que las entidades fueran a emitir para linanciar las
actividasdes comerciales mediante présiamos. En ese contexin, el sector privado presentd
varios provectos, pero los mismos no se concretaron por la fala del capital minimo exigido.
Finalmente, en mayo de 1882, abre sus puertas el “Banco del Paraguay™ Esta institucion se
constituyd en el primer banco de emisidn del pais, introdociendo los primeros billetes
bancarios que eran pagaderos al portador en oro o plata sellada”. Sin embargo, el reducido
capital del banco silo le permitid una minima participacidn en el lnanciamiento del
comercio local. Al mismo tempo, sus reducidas eservas Tueron presionadas por parte del
plblico para la conversidn de billetes. En esa covuntura, la quiebra del banco se hizo
inminente v con ella se acentuarian nuevamente los problemas derivados de los billetes
emitidos sin respaldo.

El Gobierno resolvid absorber el pasivo del banco en problemas, dando origen en ocwbre
de 1883 al “Banco Nacional del Paraguay™. A efectos de disminuir la influencia estatal en
la sdminisiracion de la entidad, so directorio fue compuesto por & miembmos de los cuales
s0lo dos eran designados por el Gobierno. La nueva entidad emitiria billetes pagaderos a la
vista, en moneda de ley, oro o plata, por o que el banco fue obligado a mantener reservas
en metilico equivalentes a la tercera parte de los billetes en circolacion. Entre las
atribuciones del nuevo banco estaban la de constituirse en agente linanciero del Gobierno,
la de conceder créditos hipotecarios v la de recibir depdsitos de shorro a plaso v oa la
vista. La mejora de la covantura econdmica nacional v mundial cred un ambiente de
negocios mids favorable a partir de 1883, Esto permitid la reactivacitn del comercio exierior
w la entrada de capitales extranjeros al pais, disminuvendo asi los problemas linancieros del
Gobierno. Todo ello motivd el interés del capital privado en apoyar mds activamente a las
actividasdes prodoctivas del pais, presentindose numerosas propuesias para la instauracion
de bancos de propiedad privada. Fueron entonces autorizados a operar numerosos bancos
comerciales, algunos de las cuales cumplieron al mismo tempo el rol de emisor de billetes
wootras funciones tipicas de los Bancos Centrales hoy dia. Una lista de esios bancos se
presenta en la siguiente tabla.

" La entidad podia emitic billetes manteniendo como garantia de la emision una teroera pane en metdlioo v las
oilras dos lerosms partes en oo wme s come iciakes oon Ve ek nios no mE s a seis meses.



Tabla 1:
Instituciones Bancarias en el Paraguay a Finales del Siglo XIX
Mo hre Funslascidn Propiedal Funscidn de (M
Banga Cendral Funeciones
Bancao Macianal del 2 NSRS | Boo. Mix Fmisidn de Recihir depekmes.
Faraguay** i Tl Agente Fimncen.
Diesicuemio de documenios.
El Banco de Comercia | G886 | Boo, Privada Cperaciones de Cnidik.
Pagade Intereses.
Banca Termoral del F1AEAEET | Boo. Privada Demcuemia de Documenios.
Faraguay Apentura de mercadas.
Espeaunlackmes Inmeakn hanas.
Recihir depekmes.
Uiperaciones die Cndd .
Banco Agncot del ZAAEN]ERT Descuemio de Fijar tasas de milerds .
Faraguay dacumenios Prodege b agriculura, la ganadenia,
ComeTexi a aperar Redesouenia (=
demde e] (770671 888 Acuerda de adelamas.
Cobranys v Pagos.
Realizar aperaciones de cambica.
Admmetrar valores, propedades.
Ciperaciones de Warrants.
5 A Banco del 206 EET | Boo. Mivk Emasiom de Rechir deposimos.
Paraguayy R de hilletes Unperacions de onédiks.
Flta Cobranzs v Descuenios de
documenios.
Préstames Hipolecanics.
Banco Hipotecario del | 1827890 Emisidn de cédulas hipolecars .
| Paraguzy
El Banco Mercanial ded | 277125 %900 B Privack Desarrcilbar el comercia, la indawsiria
Faraguay Ciperd desde y I produccidn naconal.
1891 Recihir depekmes.
Uperacones de Cnidsa.
Cobran s, Mandakos.
Banco de ks Ries y (A1 595 Rechir deposimos.
Cia. Realizar exponaciones.
Mamiena Correspomsalia.

* Hanco del Exaco a pantir de 16 de jmio de 1890, fecha en b cuald foe nacona)wado.
Fuenbe: Fermadnder (TS0

El ambiente de prosperidad no fue duradero v una suba inespemda del tipo de cambio, a
inicios del segundo rimeswe de I8RY, alarmd noevamente el ambiente comercial al
provocar apremios a los imporisdores que va habian cerrado muchos nepocios. En
previsidn a futuros incrementos del tpo de cambio, los imporisdores aumentaron su
demanda por divisas de los bancos a fin de cancelar anticipadamente sus compras del
exterior. Este comportamiento también se extendid al comercio local, el coal trad de
refugarse en metdlico convirtiendo sus billetes. Todo lo anterior influwh negativamente én
la liquider de los bancos, al punto que estas insttuciones tuvieron que suspender sus
operaciones de créditos a fin de hacerse de recursos para enfrentar los requerimientos de
divisas v metilico del pdblico. El corte en el crédito bancario impactd negativamenie en el
desarrollo del comercio, generando dificultades para la recoperacion de los créditos va
concedidos v contribuvendo a una profundizacion de la crisis econdmica. Ante esios
hechos, los bancos solicitaron la intervencion estatal v la derogacion de la convertibilidad
en metilico de los billetes emitidos por los mismos. Como respuesia, el Gobierno decidid la



inconverlibilidad de los billetes por sesenta dias e intervino el Banco Nacional en agosio de
1890, procediendo a su nacionalizacién '

Hacia fines de 189, el Gobierno implementd un plan para reestablecer un esquema de
convertibilidad que genere confianza en los billetes usados por la poblacion. Este plan
buscaba igualmente apovar al estatal Banco Nacional, para lo coal se decidid prorrogar 1a
inconvertibilidad de los billetes por unos afios, centralizar la emision de billetes en dicho
banco v establecer limites a la emisidn de billetes. Al mismo tempo, los otros bancos
exislenies empearon a operar s6lo como bancos comerciales, va que se reglamentd que los
billetes emitidos por estas instituciones serian de circulacion prohibida una vez erminado
el plazo de inconvertibilidad. El poder de emisidn empezd entonces a ser potestsd de una
sola institucion, en este caso de naturaleza estatal. 5in embargo, a pesar de sus esfuerzos, el
Gobierno no pudo restablecer el equilibrio en el sector bancario, por lo que todos los
bancos entraron en proceso de liquidacidn, incluvendo el Banco Nacional’. Lo anterior
motivid la desaparicidn del crédiw al comercio y, con la nalidasd de atenuar la crisis, a
fines de 1892 fue creado el Banco Mercantil v reactivado el Banco Agricola.

Hacia fines de 1895, con la reanudacion del comercio internacional v con la suba en los
precios de los productos de exporiacitn, se observd una reactivacidn de la economia
nacional. Con el reflorecimiento del comercio se hizo imperioso el incremento del medio
circulante v el establecimiento de un nuevo banco emisor, dado que la entrada de capitales
no era suficiente para financiar todos los negocios. En consecuencia, en junio de 1897, se
crea la sepunda “Caja de Conversion™. Esta entidad eswaba [acultada a emplear sus Tondos
para comprar v vender oro, al tempo que podia emitir billetes v debia encargarse de so
conversidn. Adicionalmente, la coyuntura de recuperacidn econdmica llevd a los bancos a
expandir sus operaciones. Fara ello Tueron utilizados los depdsitos realizados por el
plblico, los coales eran sulicientes para financiar [a concesion de nuevos crédiws v la
expansion de la actividad bancaria’. Sin embargo, la bonanza del sector lNnanciero no se
replich en las linaneas pablicas. Al respecto, persistit la carencia de recursos suficienies
para que el Gobierno pueda hacer [rente a sus pasios v s récurrieron a nuevis emisiones
1M re.qpuldu"". Estas emisiones para solventar gastos lscales no estuvieron exentas de
COSW0S econdmicos, puesto que las mismas ejercieron presiones hacia un alza del tipo de
cambio v de los precios.

2. Los Inicios del Siglo XX
Hacia 102, el ambiente econdmico favorable a mundial propicid una coyuntura nacional

adecusda para la estabilidad cambiaria v de precios, al tiempo que el flujo de capitales v de
metdlicos al pais relajd las presiones sobre el presupuesio liscal derivadas de la

© Al Nepara su iémine, ¢ plzs de la inconveribilidad fue promogado por dos meses adicionales.

" Esta entidad fue cerrada en mayo de 1892,

¥ En ese periodo se fueron wiilizando en mayor proporcidn los chegques de los banoos, incrementfndose con
ello ks medios de pagos disponibles en la sockedad.

" Uno de bos graves problemas del fisco en esos tiempos e la necesidad de wtilizar importanies sumas de sus
ingne s para garantizar la convertibilidad de los billees emitidos con anteriondad.



convertibilidad de los billetes''. En 1904, beneficiado por el ambiente de estabilidad
cambiaria, el Gobierno presentd un proyecto para la creacion del “Banco de la Repdblica
del Paraguay”, institucidn de cardeter oficial pero con funciones de banco comercial. Esia
entidad debia absorber al Banco Agricola v tendria que hacerse carpo de la seccidn
comercial de la Caja de Conversion —. Ademds, las funciones del nuevo banco incluian
algunas atribuciones tipicas de un Banco Central, como la de odorgar redescuentos de
documentos a oiros bancos. Sin embargo, a raiz de los problemas politicos de esa época y a
una fuerte resistencia del sector bancario privado, que veia en el nuevo ente una
competencia, el provecto finalmente no prospero.

Posteriormente, en 1'H7 se crea el "Banco de la Repdblica™, entidad de naturaleza mix ",
La entidad tenia la autorizacidon para emitic billetes, que debian ser convertibles al portador,
y acufiar monedas™. Ademds, la institucion seria la encargada absoluta de las operaciones
del Gobierno, era con preferencia asesor financiero del mismo v debia recibir wodos los
depdsitos del sector pdblico. Sin embargo, la nueva entidad no pudo cumplir eficientemente
con su ml de conversitn de billetes v finalmente operd como un banco comercial usoal, sin
aportar el necesario orden en el sistema monetario nacional. Hacia 1912, el Banco de la
Eepidblica constituia el ente bancario mds importante del pais. En esos afios existia un
ambiente convulsionado por las revoluciones armadas, al tempo que los continuos
problemas lnancieros del lsco, la volatilidsd del tipo de cambio v la suba de precios
caracterizaban nuevamenie la covantura econdmica del pais.

Ante inestabilidades cambiarias v de precios, la doctrina convencional de aquella época
proponia a la convertibilidad en metilico de los billetes como mecanismo corrector de estos
desequilibrios. En consecuencia, el Gobierno exigid al Banco de la Repdblica la conversion
de los billetes emitidos por la institucion. Sin embargo, ante la negativa del banco de
implementar el esquema de conversidn solicitado, el Gobierno decidit rescindir el contrato
firmado con la entidad, modificando la ley que la autorizaba a operar. Por la nueva
disposicion legal, concretada en 1914, el banco cesaba en sus [unciones de apgente
linanciero del Gobierno v se resolvia la creacion de una Caja de Conversiion o una Oficina
de Cambios en su reemplaco. Asimismo, se eliminaba la exclusividad del banco de ser
depositario de los fondos del sector pdblico, se limitaba el privilegio de emision del ente
hasta el doble de su capital integrado en dilares v desaparecia la representacion del
Gobierno en el banco, aunque este conservaba su cardcler mixio.

Fosteriormente, en una covantura de presiones al fisco para el pago de salarios atrassdos,
subas en el tipo de cambio, caidas del comercio exterior paraguavo v emisiones crecienies
del Gobierno para hnanciar su déficit, se decidid en enero de 1916 la creacidn de la
“Oficina de Cambios™. Esta institucidn tenia entre sus funciones la de emitir billetes sin
respaldo s6lo para el canje de olros circulanies, canjear v convertir por metdlicos o divisas

" Inclsive, duranie ese periodo, 1a Caja de Conversidn sumentd sus reservas metilicss utilizadss como
reapalds de bos billetes emitidos

" Con esta medida 1a Caja de Conversidn seria convertida en una institucidn exclsivamente monetaria.

¥ Rivamola Pacli {1982 coments que el coniraio de fundscidn del banco fue fmado ee afo enire el
Crobiemoe v el Banoo Franods del Biode la Plata. El banoo empezd a operar en junio de 1908 v en su direcc idn
comaba con meve miembros, sendose s de ellos del socior privadio.

"* Los billetes emitidos por este banco llevaban impreso el escudo nacional.



los billetes en circulacion, comprar v vender giros, ete. Asumismo, para los ex pottadores de
cueros vacunos, labaco, yerba mate v tanino, s hizo obligatoria la venta de divisas a esta
entidad hasta un monto equivalente al 20% del valor de las exporiaciones. Esta Oficina de
Cambios inicid sus operaciones én mavo de 1916, pero las limitaciones de recursos de la
misma hizo que sus intervenciones en el mercado cambiario no fueran suficientes para
contrarrestar las volatilidades cambiarias de la época.

Hacia 1920, los problemas cambiarios de la economia persistian, lo cual acentuasba la
incertidumbre econdmica del p.ullq]:". Todo esto comensd a repercutir en el balance de los
bancos, registrdndose problemas para la recuperacion de los créditos otorgados v presiones
sobre la liquider de las entidades por la intencidn de los shorristas de convertr sus
depdsitos en monedas nacionales por divisas, A fines de 1920, el Banco de Espafia v
FParaguay, que va habia solicitado anteriormente fondos de emergencia del Banco Agricola
w ode la Oficing de Cambios, cierra definitivamente sus puertas. Con posteriofidad, una
corrida bancaria se extendié a otros bancos motivando el cierre de otras instiluciones. Ante
la crisis desatada, el Gobierno autorizd a la Oficina de Cambios a intervenir v, con el fin de
atenuar los problemas de liquider originados por el retiro de depdsitos, la misma foe
autorizada a emitic billetes que serian entregados a los bancos contra entrega de
documentos. Asimismo, en ese mismo afio fue sancionada una ley para que la Oficina de
Cambios emita billetes por el monto que las oiras entidades estatales tenian depositados en
los bancos cerrados, con la cual la Oficina de Cambios se convirtid en el dnico acreedor
oficial de los bancos en problemas.

Los destrdenses monetarios, cambiarios v fiscales observados en ese tempo mostraron la
necesidad de establecer un organismo capaz de generar estabilidad en estos seciores. Con
esa finalidad, en abril de 1922 el Gobierno presentd un provecto de ley para la creacidn de
un Banco Central estatal. Esta propuesta habia empezado a ganar Tuerza a partir de 1920,
luego de una Conferencia Financiera Internacional realizada en Bruselas v en la cual se
recomendd el establecimiento de un Banco Central de emisidn a los paises que adn no
wvieran. En el provecio, presentado por Eligio Avala, el Banco Central asumiria las
funciones de la Oficina de Cambios v del Banco Agricola, entidad que pasaria a
constitirse en un banco comercial. La institucidn estaria compuesta por una seccion
bancaria, una seccidn de emisidn v una seccidn de fomento. La primera de estas secciones
debia realizar las operaciones comerciales v de redescuentos a otros bancos, la sepunda iba
a estar a carpo de la emision de billetes v la dltima debia encargase de otorgar créditos para
el sector agricola, operando en coordinaciin con el Banco Agricola. 5i bien este provecio
linalmente no prosperd, el mismo se constituyd en el primer intento explicito de creacion
de un Banco Central en el Paraguay.

En 1926 s presentd un provecio de reforma monetaria v bancana del pais, la que
nuevamente incluia la fundacidn de un Banco Central estatal. Eswa institucion absorberia a
la Oficina de Cambios, pero sin tener incidencia sobre el funcionamiento del Banco
Agpricola. Este provecto fue debatido en la Camara de Diputados, aprobado por la misma v
remitido al Senado, que nunca lo estudid. Eligio Avala persistiria en su idea de creacidn de
un Banco Central, elevando al Congreso un tercer provecto en visperas de la guerra del

" Porejemple, lacotizacion del omo era de 1662 pesos a fines de 1919 v de 4.100 pesos en 1921.



Chaco. 5in embargo, esie provecto lampoco encontraria la voluntad necesaria de los
congresistas para su concrecion. Atendiendo las dificulades encontradas en el Congreso
para la insturaciin de un Banco Central, el Gobierno decidid ampliar las Tacolisdes
operativas de la Oficina de Cambios. Esto fue realizado mediante la aprobacion de una ley
en septiembre de 1930, Entre las nuevas funciones de la Oficina de Cambios se incluian
algunas atribuciones tipicas de un Banco Central, tales comod ser agente linanciero del
Gobierno, olorgar redescuentos a otros bancos, emitlir moneda de curso legal, ete. Sin
embargo, a pesar de las modificaciones en sus faculiades, la entidad continud actuando mds
como banca comercial que como Banco Central.

3. Los Intentos Finales de Creacion

En el periodo posterior a la Guerra del Chaco, la covuniura econdmica se caracierizaba por
una elevada incertidumbre cambiaria v presiones inflacionarias. El Gobierno  decide
entonces  suspender las operaciones de la Oficina de Cambios, debido a la mala
administracidn de la entidad v al fracaso de la misma en corregir los desequilibrios
monelarios v cambiarios de la economia. En lebrero de 1936 se crea en sostitucion el
“Banco de la Repdblica del Paraguay™, un banco estatal que dependia directamente del
Ministerio de Hacienda. Este banco tratd de constituirse en el pilar de la organizacidn
monelaria v financiera del pais, s bien el decreto de s creacidn especificaba que la misma
carta or ginica de la Oficina de Cambios regiria las funciones del nuevo banco.

En 1940, el Banco de la Repadblica del Paragoay se enfrentd al viejo dilema de la economia
paraguaya: una suba del tpo de cambio v sus problemas conexos. En consecuencia, én
febrero de 1941 el Gobierno instaurd un control de cambios. Con la medida, el Banco de la
Repidblica quedd como el dnico organismo encargado de las operaciones de compra v venta
de monedas exiranjeras, oblipindose a los otros entes a vender sus divisas a este banco.
Asimismao, se obligd a los exporiadomes a hiquidar wodas sus divisas en dicho banco estatal,
al tiempo que esta entidad quedaba encargada de fijar el tpo de cambio. Todas esias
medidas lograron contener el incremento del tipo de cambio v, desde entonces, el Banco de
la Repiblica se constituvd en una autoridad con fuerza gravitatoria en el mercado
cambiario.

Este saneamiento monetario propicid el ambiente ideal para llevar a cabo una reforma
monelaria, Asi, en 1943 se instituyd el Guarani como signo monstario nacional vy se
encomendd al Banco de la Repidblica la tarea de defender la eswabilidad del valor de la
moneda nacional'®. Asimismo, se decidit centralizar la emisién monetatia en el Banco de
la Repiblica, despojando al Ministerio de Hacienda de esta faculiad''. Esta reforma
monetaria fue acompafisda por una reforma bancaria, la coal fue llevada a cabo con la
colaboracion del Dr. Robert Triflin de la Reserva Federal de los Estados Unidos. Asi, en
1944 se dicta una ley de bancos v se crea el Banco del F:jruguuym. La creacin del Banco

" En ese periodo, un dolar noneamencans se colizaba a 3,00 guaranics.

" Jgualmente, el Gobierno decreid eliminar para las iransace iones internas el uso de moned &8 ¢ xiranjerss.

¥ Decreto-Ley 5286 del 27 de septiembre de (19494 vy Decreto-Ley 5130 del 8 de septiembre de 19494,
T Al VAT N



del Paraguay trajo consigo la liquidaciin del Banco de la Repiblica del Paraguay, entidad
que operaba con funciones semejantes al nuevo banco creado.

La nueva institucion endria el objetivo de administrar la moneda nacional, manejar las
actividades bancarias del Estado v debia propiciar un ambiente de estabilidsd monetaria
nacional. EI banco estaria formado por tres departamentos: uno monetario, uno bancario v
uno hipotecario v de shorro. El depariamento monetario endria a su cargo las funciones
tipicas de un Banco Central, el bancario desempefiaria las [u n-:mne.-: q:le banco comercial v
el hipolecario v ahorro realizaria las wareas que su nombre o define”. Entre las funciones
del departamento monatario se encontraban la de administrar la politica monetaria, bancaria
v ocrediticia del pais, el recibir depdsitos de otras entidades bancarias, el elaborar las
esladisticas monetarias, bancarias v de créditos del banco v del sistema bancario, el de
emitir billetes v acufiar monadas con exclusividad, entre otras. Por oiro lado, sus funciones
de banca comercial incluian la concesion de créditos agrarios e indostriales, el descuento de
documentos relacionados con el comercio exterior, el otorgamiento de préstamos al
Gobierno v la recepeion de depdsitos del pdblico a la vista v a plazo, etc. Esta muoltplicidad
de Tunciones hizo que los objetivos del banco de implementar una buena administracion
monelaria v crediticia no pueda ser llevando en forma adecuada. Asi, ante las dilicoltades
operativas del ente y una coyuntura econdmica caraclerizada por creciente inflacion,
desequilibrios linancieros del lisco, bajo nivel de prodocciin v especulacion cambiaria, el
Gobierno inicid una segunda reforma bancaria.

Esta sepunda reforma fue realizada en el afio 1952, La misma wvo como ejes los cambios
mtroducidos en la legislacion bancaria de 1944 v la creacidn del Banco Cenuul del
Paraguay ( BCP) sobre la base del depanamento monetario del Banco del 'Fdrdg_ud}' Esta
dltima institneidn también sut‘ruﬁ meodificaciones en su funciones, operando desde entonces
s6lo como banco comercial™ . El BCP seria desde entonces la entidad bancaria a CUyD Cargo
estaria la sdministracidn monetaria, cambiaria v crediticia del pais, con lo cual se esperaba
que fnalmente se podrian manejar mdds eficazmente estos aspectos relevanies de la vida
econdmica nacional. La creacidn del nuevo ente bancario, con los perfiles de un Banco
Central moderno, fue realizada con el apovo v la cooperacion éonica del Dr. James
Thackara, del Fondo Monetrio Internacional, v de los doctores Ernest Olson v David
Grove, de la Reserva Federal de los Estados Unidos. El Banco Central emﬁem a operar el
17 de julio de 1952 siendo su primer Presidente el Dr. Juan Ramdn Chiver™ . Asi luepo de
marchas v contramarchas emanadas de las variasdas circunstancias politicas y econdmicas
del pais, se pudo finalmente culminar con la creacidn de lo que hoy es el Banco Central del
Paraguay.

" Asimismo, la ley reglamenit 1a funciones del primer organismo fiscalizador bancario. Esie debia estar bajo
la dependencia directa de la Junta Monetaria, la cual estaba integrada pos el Presidente del Banco del
Parapuay, el Minigro de Hacienda, un miembie designado por el Podier Ejecutive v un miembro de s gnado
o los dends bancos del pais.
' Decreto-Ley 18 del 25 de marzo de 1952,
U El Banco del Pampuay fue liguidado en noviemboe de 1961, trmnsfomidndose en 1o que hoy es ¢l Banoo
Macional del Fomentao.
* En la memoria anual del primer gjercicio del Banco Central del Paraguay figusa como Presidente de la
inatitucidn ¢l Sr. Epifanio Mémndez, Sinembarpo, ¢l mamo amumid su carpo ok en ociubre de 1952,



2. Historia del Signo Monetario del Paraguay

Los agentes econdmicos colidianamente compran v venden bienes, servicios u olros aclivos
como titulos, moneda extranjera, etc. La mayor parte de estas operaciones se realizan
utilizando como medio de intercambio el signo moneiario que rige en nuesira economia: el
Guarani. Pero, Jcudl fue el origen del mismo? | En qué momento [os paraguayos & mjse zaron
a utilizar este signo monetario para sus ransacciones? [ Fue nuestra moneda fruto de una
evolucidn o surgih como creacitn espontinea de algin hombre excepcional de nuesira
historia? ;| Aparecid el Guarani al mismo tempo que el Paraguay surgia como pais
independiente v soberano? [ Como negociaban los paraguayos antes de la existiencia de esta
moneda?. Este capitwlo sobre la historia del signo monetario actualmente vigente en el
Paraguay busca dar respuesta a wodas estas interrogantes v, para el efecio, realiza una breve
descripoiin de la evolucidn histrica del Guarani.

L. Evolucidn de la Moneda

Donde quiera que se indague sobre el ongen v la evolucidn de los distinios signos
e larios se encontrard que los mismos fueron guisdos impersonalmente, a través de la
historia, por el propio desarrollo de la vida del hombre como ser social. Este proceso
evolutive buscd desde sus inicios otorgar mavores facilidades a las relaciones econdmico-
comerciales entre las personas v generd ademids las bases para la especializacion de los
hombres en sus actividades.

En sus origenes mids remotos el dinero tuvo coma antecedente al trueque. En esie sistema,
las personas sdquirian los bienes v servicios que necesitaban v no poseian mediante un
mtercambio por los bienes v servicios de los que eran propietarios. 5in embargo, esta
midalidad no proporcionaba la suficiente agilidad a las ransacciones. Lo anterior debido a
la dificuliad de encontrar personas con el interds exactamente opuasio al de uno a fin de que
la ransaccidn se lleve a cabo. Ademds, el trueque implicaba la necesidad de eswablecer
relaciones de intercambio (precios relativos) de un bien o servicio respecto a una infinidad
de bienes o servicios. hﬂglc.-uneme esle sistema debia, por su propia inelicacia, ender hacia
olro estadio evolutivo™ .

En una segunda etapa surpe en la vida del hombre el dinero mercancia. Con el trascurso del
tiempo fueron wsados como instrumentos de cambio distintas mercancias, las coales eran
especialmente valoradas en las sociedades donde se desarrollaban  las  actividsdes
comerciales. Asi, entre los bienes utilizados como medios de cambio hguraron el ganado,
los dientes de animales silvestres v algunos productos agricolas como el rigo, entre olros .
51 bhien este sistema [acilitaba un poco mds las ransacciones, persistian algunas
dificultades. Por ejemplo, los distintos bienes no eran en odos los casos [hcilmente

= Dl miencionarse que, ¢n uwn mismo momenio, pueden os-exisir diferentes estadios de desarmollo del sipnos
monetar s en los distimos paises del munde o, incluso, en las diversas egiones de un mismo pais. No
obstante, a maedida que la sociedad va evolucionando, ¢ deamolle del signe monetario sigee una histonia
similara la narrada.

* El bien era uiillizado como medio de intercambio o moneda ¥ al mBmo Gemps oomo mencancia, oon un
vialor propie de scvendo a suutilidad para satisfacer las nocesidades de las personas



transportables, divisibles (para realizar transacciones pequefias) sin allerar su esencia,
durasderos y homogénens.

Atendiendo estas incomodidades, el uso del dinem mercancia, utilizando los bienes
anteriormente sefialados, fue dando lugar paulatinamente al uso de algunos metales como
dinero. A wles efectos se empezaron a utilizar el hierro, el cobre, la plata y el oro. 5i bien
estos metales seguian siendo dinero mercancia, las anteriores dificuliades respecto a su
transporte, durabilidad, divisibilidad v homogeneidasd fueron mavormente superadas. No
ohstante, se presentaron nuevas dificultades para el uso extensivo de estos metales como
dinero: los problemas de so escasey, principalmente en el caso del oro vy la plata.
Efectivamente, la disponibilidsd de eswos metales dependia de las reservas v de la
extracciin de los mismos, asi como del uso de estos metales en la fabricacion de otros
bienes. Owro problema se relacionaba con la necesidad de pesar estos metales en cada
transaccidn, aungque esto fue de alguna manera subsanado mediante La acufiacion ™.

Concomitante a la evolucion de las monedas se encuentra el desarrollo de las entidades
bancarias. Estas entidades complieron un rol importante en el proceso de sustitucidn del uso
del oro como dinem mercancia por lo que hoy es el billete de curso legal v foraoso usado
como dinero Oduciario. Al respecto, el desarrollo del sistema bancario se bast en el hecho
de que, antiguamente, cierlas personas gozaban de la suficiente conlanga de la sociedasd
como para converlise en custodios del oro de otras personas. A esias dllimas se les
entregaban titnlos que le conferian el derecho de propiedad del oro depositado, el cual
podia ser retirado con la simple presentacion de este documento. Esta operativa permitia al
individuo duefio del oro de librarse de los problemas de la coswdia penmanente de so
me il ico, delegando esta actividad a personas responsables v con ex periencia en ese rubro.

El tilo entregado a los depositantes dio origen a la sigoiente etapa del proceso de
desarrollo del dinero: la moneda papel. El conocimiento v la confianza por parte de la
sociedad de que esa moneda papel era convertible inmediatamente en oro, con la
presentacion del titulo emitido por los banqueros, hizo que las personas la aceplen en las
transacciones, Como consecuencia, los individuos empezaron a usar cada ver mids esie
NUeEVD INSrumento monelario, pero sin que los mismos inenten cambiarlo inmedisamente
por su valor en oro. Con el transcurrir del tiempo, los coswodios del oro percibieron que los
retiros del metal no se realizaban todos al mismo tempo v que por lo anto existian siempre
inventarios del mismo. Este hecho motivé a los banqueros a comenzar a emitr titulos de
custodia que no estuvieran respaldados por depdsios en oro, con la ventaja de que en caso
de necesidmd podrian otilizar los invenlarios existentes. Esta nueva operativa dio
nacimiento a la siguiente etapa evolutiva del dinero: el papel moneda.

Este papel moneda tropesd con muchos problemas en su desarrollo v uso, muchos de los
cuales estaban originados en la imposibilidad de convertirlo en oro, base de su exisienc ™
Con el transcurrir del tempo, el uso del papel moneda fue desapareciendo paulatinamente

para dar vida al dinero liduciario, que es la forma de moneda que hoy conocemos. Este tipo

= Lz monedss acufads mis antiguas que s conooen datn del afo 850 AC. v son procedentes de Lidia,
Asia,

s, la improdencia de los custodios del oro en la emision de thulos ooy por encina de la capacidad de las
reservas diel metdlioo fue une de sus verdugos.



de dinero se encuentra materializado en papeles cuyo valor nominal es mayor a su valor
intrinseco, estableciéndose este valor nominal en virud de una ley que permite su emision.
Este tipo de dinero carece completamente de cualquier tipo de respaldo en oro o otro bien v
la base de su aceplacion por la sociedsd radica en las dis&mlclanes lepales que determinan
su curso legal v forzoso, con poder cancelatorio de deudas™ |

2. Creaciin del Signo Monetario del Paragouay

La seccidn anterior ilustra la forma en que fue evolucionando a lo largo del tempo lo que
hoy conocemos como dinero liduciario. Este mismo proceso evolutivo también fue seguido
por la moneda hoy conocida como Guarani, va que nuestro signo monetario fue resultado
de un lento desarrollo que se inicid con el descubrimiento de América. Esta seccidn
presenta una breve resefia histdrica de la creacidn del signo monetario nacional
considerando tres periodos diferentes: el periodo colonial, la primera época luego de la

independencia del Paraguay v la etapa posterior a la Guerra de la Triple Alia nza

i El periodo colonial

A su llegada a América los espafioles se encontraron con los nativos de las nuevas tierras,
los cuales poseian una civilizacion todavia moy atmsada respecto a los avances europaos.
De los contactos iniciales entre ambas civilizaciones surgen las primeras FaNSacciones en
América, intercambiando los espafioles algunas de sus mercaderias que eran alractivas para
los indigenas por alimentos para su subsistencia. Este sistema primiti vo de trueque marod el
inicio del proceso evolutivo de la monada en el nuevo continente” . Estas opersciones de
trueque se constituveron en el primer paso del proceso de conguista de los nativos,
empezindose a imponer a los mismos todo el bagaje cultural traido por los conquistadores,
incluyendo sus instituciones econdmicas v comerciales. Asi, iniciada la conguista fueron
instauradas las dos primeras formas de Gobierno de los espafioles: el llamado sistemas de
encomiendas v el de las misiones.

Bajo el sistema de encomiendas los espafioles utilizaban la mano de obra de los habitantes
del lugar, los guaranies, para hacerse de los bienes agricolas necesarios para su
subsistencia. Al mismo tempo, los espafioles se dedicaban a la bdsqueda de los metales
preciosos, en especial del oro, v a la expansion territorial para los dominios de la corona
espafinla. Por su parte, el régimen de las misiones consistia en emplear la mano de obra de
los indigenas para las labores de produccidn agricola v panadera. Esta produccidn era
posteriormente utilizada, en pane, para el propio sustento de los nativos v el de los
misioneros, siendo el resto comercializado. En ambos sistemas, los goaranies no percibian
PaEOS pOr sus servicios v silo recibian los bienes necesarios para su subsistencia. Estos
esquemas permitieron que parte de la produccion sea comerciali zada en el Rio de la Plata v

“ Bajo el sisiema de Bretton Woods, establecido en 1944, cada pais fijaba ¢l valor de su moneds en érminos
die oo ¥ lan monedss eran converlibles en oo por los Bancos Centrales, Esle régimen cambiarie, conocido
coms pEidn oo de cambio, durd hasta inicios de los alos setenta cuando Estados Unidos suspendid 1a
comveribilidad del ddélar.
# La seccidn se basa en Jos textos de Ashwell { 1989), Ferndndez {1984 v Rivarola Paoli {1982). Para mayor
sfundidad en los enas se recomicnda la lecura de las obas citadas.
Este intercambic era denominado rescate.



Europa. No obstante, el fruto de ese comercio, en oro v plata, era puardado en las arcas de
los encomenderos espafioles v los misioneros jesuilas, sin que estas monedas circulen en las
respeclivas comunidades ™.

Al incrementarse el namero de habitantes en las nuevas terras, producto del aumento de
espafioles, indios y mestizos, se sintid la necesidad de usar un instrumento monelario que
facilite el inmercambio de bienes v servicios en la nueva comunidad en expansion. Asi,
aproximadamente en 1540 surgen las primeras mercancias de metal usadas como elementos
de intercambio en el Paraguay. El hierro acufiado, lamado en ese entonces “Cufias de Trala™
(nombre del gobernador del Paraguay en esa época), se constituye en el primer antecede me
en el pais de mercancia metdlica usada como monada para las (ransacciones comerciales.”
Circularon igualmente como monedas en ese periodo los llamados “anzuelos de malla™,
producido con las mallas de las armaduras de los conquistadores, los “anzuelos de rescate™
v los “cuchillos de rescate™. Surpen entonces las primeras ablas de equivalencia, las -:u.jle.t:
eran exhibidas frente a la puerta de L.m Lgle.qu.q para el conocimiento de los pﬂbhuiares La
siguiente tabla presenta una de ellas™

Tabla 2:
Tabla de Equh'n]emh durante In Colonia

I anzuelo = I maravedi

I cuchillo de rescate = 25 maravedies
I cufia de marca = 50 marevedies
4R0 maravedies = | peseta

| peseta = 12 reales

I real = 40 maravedies

Fuenide: Fermadnder @784

Adicionalmente, fueron establecidas equivalencias para otras mercancios utilizadas para el
trueque: gallinas, huevos, pescados, entre otros. Posteriomente comenad & USarse como
elemento de intercambio el lienzo de algodin, al cual va se le asociaba una equivalencia
con el oro v la plata. Otros bienes igualmente usados como dinero mercancia fueron la
werba mate v el wbaco, los cuales eran muy aprecisdos en el erritorio de la conguista v en
el enermr Todas estas monedas eran llamadas monedas de la tierra o peso hoeco del
P.H‘.jgu.j}l

Mo obstante, ante los inconvenientes derivados del uso de mercancias como unidsdes
monetarias, la poblacitn sintid la necesidad de comenzar a utilizar monedas de oro v plata

A pesar de que los natives recibian dnicamenie pages en especies, principalment alimenics, en el
transcursg de sus labores produciivas los mismes fueron adguiriendo distinios objeios ¢ implementos de
sdduccidn de s espafioles! aneuelos, cuchillos de rescate, coflas de maca, paibos, bayelas, ¢le.

"'Ver Asociackin Numismética del Paraguay { 2002),
* Esta medida fue imple mentada por ¢l sobemador Domingo Maninez de Irala.
* Los frabes habfan entrado s Espafia en el 711 DC. llevando consigo su wmidad monetaria Damada dinar.
Hacia | 144 DT, los conguistadonss crisianes adoptanoen ¢l dinar como moneda, al cual oomenzaron a lamar
i aved.

H Algunas equivalenciss eran: una galling - dos reales, una amoba de algoddn - 4 pesos, una amoba de yverba
miale - 2 pesos, wa amoba de tabac o en rama - 4 pesos, Yier Asociacn Numismatca del Paraguay (200027,



para las transacciones. Electivamente, hasta el afio 1600 wdavia no circulaban en el pais
monedas de esa naturaleza o, por o menos, su circulacion era extremadamente escasa. Peor
adn, en 1663 las exiguas existencias de oro v plata de la Caja Real de Asuncidn, fundasda en
1537, Tueron remitidas a Buenos Aires, dejando sin moneda de esta naturaleza al Gobierno
de la provincia del Paraguay. 5S¢ realiza entonces una peticion de los gobernadores del
FParaguay para crear una moneda sellada propia de la provincia, tal como existian en olras
partes de América. 5in embargo, el pedido no fue sutorizado v el Paraguay tuvo que seguoir
electuando sus 1r..ms.m:mnes comerciales a través del trueque v utilizando las [lamadas
monedas de la tierra . S6lo hacia 1779 empieza la sustitucidon paulatina del rueque v las
monedas de la tierra por las monadas de metal. Empezaron en ese periodo a circular en la
Provincia del Paraguay las monedas de plata, oro v cobre™. Con estos instrumentos se
comenzaron a pagar los sueldos de la Provincia, emendléndme la circulacidn de estas
monedas metilicas hasta la época de los Lipez.

ii. El inicio del periodo inde pendiente

En el periodo inmedistamente posterior a la independencia del Paragouay, en 1811, el pais
continuaba wsando las monedas de la Espafia conquistadora. Asi, en esa época la
circulacidn monetaria para las transacciones estaba constituida por el lamado peso, el real
v el coartillo, a los cuales se les adicionaba el apelativo de corriente. Adicionalmente, las
monedas de oro v plata eran wsadas por la poblacion para el aesoramiento v como
referencia de cambios

Luego de wranscurridos tres afios de la independencia asume el Gobierno el Dr. Gaspar
Rodriguez de Francia. El mismo tuvo como objetivo fundamental de so o pestidn el
consolidar la independencia del Paraguay, Bajo su Gobierno, el régimen econdmico, al
igual que otras dreas, funcionaba bajo una wial v suprema inervencidon del Esusdo,
gjecutada de la mano del propio Dr. Francia. Al inicio de su Gobierno, el Dr. Francia
reglamentd la prohibicion de realizar exportaciones de oro v plata. La medida, sumada a los
controles sobre el comercio exterior, hizo que se reduzca sustancialmente la salida de
meztales del pais. [gualmente, el gobernante decomist muochas de las Tortunas mantenidas en
oro, plata, terras, animales v otros bienes de los espafioles ricos, clase minoritaria pero
todavia influvente en el quehacer politico nacional.

Con el transcurrir del Gobierno del Dr. Francia, v por elecio de las medidas sdopradas, las
arcas del Estado fueron acumulando riquezas, Pero al concentrar paulatinamente el Estado
oo el metdlico existente en el pais, se empeasd a sentir en la sociedad la falta de moneda
para las transacciones. Esto levd a un estancamiento del desarrollo monetario del Paraguay
w la poblacion se vio forzada a volver al sistema de trueques v de créditos de compensacion
entre compradores v vendedores. 51 bien durante el Gobierno del Dr. Francia no existieron
emisiones de billetes o acufiaciones de monedas, en esa época aparecieron las |lamadas
monedas reselladas. Estas consistian en el resello, con un distintivo del pais, de las

= En 1777 el entonces gobemador de] Paraguay Agustin Femando de Pinedo medianie nota dirigida al Rey de
Espaia, comentaba que .. en foolr e o Provdncie me ey il coove smone e enlgaoie ... "

 La moneda de plata se denominaba real, al tempo que 8 reales de plata equivalian a un peso. La moneda de
orn a2 denomimaba dobldn o csoudo ¥ la de oobre fecibia el apelativoe de cuanilk, cuaro u ochavo,



mionedas de olros paises, como las de Argentina o E.qpaﬁul"l. Por otro lado, el atesoramiento
por parte del Estado de importantes cantidades de oro y plata hizo que a partir de ese
entonces no existese escaser de moneda dura (o de alta denominacidn) en el P.-n'uguu}-l“.
Inclusive el oro se devalud atendiendo su capacidad de compra de bienes en el pais.

Luego de 27 afios de Gobierno del Dr. Francia la produccidn v el comercio se encontraban
estancados, siendo ello resuliado de las dificulades derivadas de la Talia de moneda para
realizar las transacciones en ese periodo. Asimismo, la destruccidn de las forunas de la
clase burguesa habia eliminado una clase social con posibilidades de inversion o de otorgar
préstamos al Gobierno. E1 Gobierno entrante, de Don Carlos Antonio Lopez, comenal a
buscar allernativas a fin de Nnanciar las reformas necesarias para lograr una recuperacion
de la economia. Estas reformmas, que abarcarian todos los dmbitos de la vida nacional,
precisaban de fondos externos, va que ni siquiera la riqueza scumulsda en el anterior
Gobierno se consideraba suficiente para financiarlas en so tolalidad.

For otro lado, consciente de la dificulad planteada por la escaser de monedas para las
transacciones corrientes, Liper se abocd a la tarea de [acilitar este instrumento a la
comunidad a fin de restablecer un comercio &gl v fluido. En ese orden, en nota dirigida al
Congreso Nacional el 24 de noviembre de 1842, el Presidente Lopez resalid la escasez de
moneda menuda para las ransacciones usuales v sugirié que el Gobierno monetice la plaa
existente en el Tesoro o, en su defecto, busque medios para scufiar 300000 (treinta mal )
pesos en cobre. El Congreso dio curso al pedido presidencial, autorizando al Gobierno a
acufiar monedas de plata v cobre con el escudo v armas nacionales de la Repdblica. 5ibien
las monedas de plata nonca Tueron emitidas, la scufiscion de las monedas de cobre
constituyd el primer caso de emisidn de una moneda nacional.

La primera moneda genuinamente paraguava, sungue scufiada en Inglaterra, fue de cobre.
La misma contaba con la levenda “Repidblica del Paraguay™ junio a la denominacitn de
1/12 dentro de un circulo en el anverso™. A su vez, en el reverso tenia un asta con EOTTD
[rigio v asus pies un ledn sentado, wdo en una corona de lsurel. Las equivalencias para su
circulacidn en 1847 quedaron esiablecidas de la signiente manera: [ {un) peso plata
equivalia a 8§ {ocho) reales, | (un) real plata era igual a 24 (veinticuatro) monedas de cobre
v 1 {un) peso plata correspondia a 192 (ciento noventa vy dos) monedas de cobre™. Estas
monedas, que circularon por mucho tempo en el pais juntamente con las monedas de oro v
plata espafiolas, recibieron los apelativos de cobre-sai, leoncito, cobrecito del ledn, entre
OLros.

La scufiscion de monedas en el extranjero comensd a revertir los problemas de
linanciamiento existentes en el pais. No obswante, v aendiendo la inexistencia en el
Paraguay de metales preciosos para acofiar monedas, la medida fue complementsda con la

* Por ejemplo, diversss monedas argentings reselladss, que datan de 1828, mosteaban un kedn soseniendo un
asla conel poare frigio en ks alio.

* No obstante, como se ha menconado anteriormente, existia una escasez de moneda para las transacciones
comientes. Es decin, monadas de baja denomina: idn.

* La Asociaciin Numismdtica del Paraguay {2002) indica como la primers moneda del Paraguay el “1/12
avis de Real”. La primera acuilacidn alcanzd una cantidad de 28800000 monedas de cobre.

“ Ver Rivarola Paoli (1982).



autorizaciin por Lopes, el 1% de marzo de 1847, para la emisidn de un titulo inconvertible
bajo la garantia del Estado. Este titulo se constituyd asi en el primer papel moneda del
FParaguay. El total de esta primera emisidn alcanzd un valor de 2000000 {doscienios mil)
pesos v ose determind que el Tesoro MNacional v otras reparticiones de la Nacidn debian
aceptarla como moneda corriente en pago de derechos*’. Si bien esta emisién constituyd un
paso trascendental en la evolucidn de noestro signo monetario, el uso de este papel moneda
presentd muchos inconvenientes por su falta de aceplacitn entre los habitantes del pais.
Esto fue posteriormente solucionado al establecerse, en octubre de 1847, la pardad del
papel moneda v el metdlico, inponiéndose ademds a los militares, civiles v eclesidsticos el
pago de parte de sus sueldos en billetes. De esa manera, las transacciones de los paraguavos
COMENLATron a .qer realizadas mediante el vso de billetes, denominados wdavia en aquel
entonces pesos”

Una segunda emisidn de tinlos fue realizada en 1BS1 por LLNK (cien mil) pesos, eén
dunde las denominaciones madximas de los tiwlos se redujeron de 4 v 5 pesos a 1y 2
pesm: . El desgaste de los billetes emitidos, anto por su uso como por su mala calidad,
obligh al Gobierno a decretar la renovacion de los mismos en el afio 1833, procediéndose a
la incineracién de los billetes rescatados®. Posteriormente, casi al finalizar el periodo
presidencial de Carlos Antonio Lipes, se regisird una dltima emision el 31 de marzo de
1862 por OGN (un millén) de pesos. Estas dltimas emisiones se realizaron para
financiar las obras del Gobierno v las mismas produjeron una signilicativa desvalori zacion
de la moneda nacional.

A la muerte de Don Carlos A, Lipez lo sucedid en el Gobierno su hijo, el General
Francisco Solano Lopez. La nacidn se encontraba entonces sin deuda pablica v en franco
progreso econdmico. No obstante, la proximidad de una guerra conira paises vecinos
echaba un manw de dodas sobre las perspectivas del Paraguay. Como parie de los
preparativos para la guerra, Loper decretd en 1865 una nueva emisidn de titulos por
5000 (0N {cinco millones) de pesos. Asimismo, se autorizd el uso del oro, plata y demis
herencias financieras de la sdministracion anterior para el pago de los 1éecnicos exiranjeros
que prestaban sus servicios en el pais v para la compra de material bélico en Europa. Ese
mismo afio, al iniciarse la contienda bélica, los adversarios establecieron un blogueo
econdmico wial al Paraguay, el cual wvo sensibles efecios sobre la economia de la nacidn.

El temor de los saqueos propios de una guerra hizo que, como manera de proeger la
riqueza del pais, foeran enterrados los numerarios v metdlicos del Gobierno v de la
poblacion. Lo anterior motivd nuevamenie una escaser de monedas para las transacciones v
dio origen a la Hamada plata cortsda. Esta consistia en la fragmentacidn de las monedas
paraguavas, las cuales no s6lo fueron partidas en varios pedasos sino inclusive [ueron
remarcadas para darles un noevo valor. Estas monadas s6lo existieron dorante la contienda

* La equivalencia de la moneda nacional esa: | onza oro igual a 17 pesos, | peso pape] paraguayo ioual 4 |
s plata.

* Un problena grave de esa dpoca era la falsificacion de los billetes, delito gue era duramente sanc onado por
la legislacidn vigenie en ese Gempss.

“ Esos billetes fueron confeccionados en la Imprenta Wacional del Paraguay. Las denominaciones de los
hilletes era die | neal, 2 reales, 4 meales, | peso v 2 pesos.

* Este hocho constituyd el primer antecedente de destruceion de hilletes en el pais.



armamentista v, teminada la goerra, fueron desmonetizadas inmediatamente por los
inconvenientes que representaba su utilizacion. Debe mencionarse que durante ese periodo
circularon igualmente en el pais monedas de Argentina, Brasil, Urogoay, Inglaterra v otros
[EHTESE eumpms“. Al Minalizar la guerra, la economia paraguava estaba destruida, el Tesoro
Nacional habia desaparecido v el valor de los billetes emitidos por los Lopez quedd
précucamente reducido en un 90%. Las deodas de guerra tuvieron entonces que ser
saldadas mediante La venta de los bienes patrimoniales de la nacidn.

iii. La etapa de la post-guerra

Los innumerables problemas linancieros del Gobierno v de la economia woda, originados
por la guerra contra la Triple Alianza, no pudieron ser solucionados por un largo periodo de
tempo. For sus necesidades financieras, los primeros Gobiernos de la posi-guerra
empezaron nuevamente a emitit papel moneda. Este era converlible a la vista por la
Tesoreria y representaba valores de 1, 2 v 4 reales fuertes v 1, 5 v 10 pesos fueries. Como
respaldo de estas emisiones fueron utilizadas propiedades del Esudo e inclusive el producto
de la venta del Ferrocarril Nacional, cova privatizacidn inicid sus trimites en 874" Ese
mismo afio, con el finde implementar el régimen de convertibilidad, fue creada la Caja de
Conversiin. Sin embargo, el esquema de convertibilidad disefiado nunca pudo ponerse en
préctica, por lo que los billeles wvieron dnicamente un curso forzoso v la mstucidn
e ncionada wvo que desaparecer por su ine licacia de hecho™.

Uno de los problemas mdds graves en esos tempos era la carencia de créditos, lo que
impedia el desarrollo normal de la actividad comercial v prodoctiva del pais. Para paliar los
efectos de la escaser de financiamiento, el Gobierno cred en 1874 la institucidn
denominada Asociacion General del Comercio Paragoayo. La misma debia encargarse de la
emisibn de billetes, depdsitos, giros v descoentos para linanciar las operaciones de
comerciantes, quienes accedian al crédito depositando parte de sus mercaderias como
garantia. Esta entidad realizd las primeras operaciones de naturaleza bancaria en el
Paraguay, desapareciendo poco mds de un afio luego de su creacion™. A pesar del poco
éxio de la instcidn mencionada, los gobernantes perseveraron en su intento de crear
entidades que proporcionen el crédito necesario a las actividades comerciales. Con ese fin
se establece en 8B4 el Banco Nacional del Paraguay, organismo integrado por el secior
privado v el Estado. Entre las funciones del banco se encontraban la de emitir billetes,
conceder préstamos hipotecarios, hacer anticipos al Gobierno v recibir depdsitos judiciales.
En esos afios surgieron igualmente res bancos privados de emisidn, pero la importancia de
eslas entidades fue escasa v sus emisionas fueron retiradas rdpidamente de circulacion.

* En esa fpoca s acuia la primess moneds conmemorativa de oro del Paraguay, fabricada con el metal que
las damas de Asunc idn habian donado al Mariscal Lipes. Estas monedas ne legaon a circular debido a que
fe sellada silo una cantidad muy pegueia de 1@ mismas.

“El Gobierno de Parapuay habia recibido wn préstamo de Inglstersa sl finalizar 1a puens. Parte de este
cmprdstie e amortizade con ks fondos provenientes de la venta del ferrocamil {ooncretada en 1R, ¢l cual
cn LERS visbvidh a ser adguinido por o] Estadao,

* Un hecho notble en ¢l Pampuay de esa Spoca em la preponderancia en la economia de s monedas
exiranjeras sohre las emitidas internamente.

= ashwell | 1989 refiene que la entidad empesd & operar de hecho en enero de 1875, cerrando en mayo del
sy il



En el segundo semestre de 18RS se establecieron las bases del nuevo sistema monetario
nacional, promulgindose que las monedas de oro v plaa de la Repablica Argentina
tendrian curso legal en el Paraguay. De la adopcidn de la ley monetaria de Arpentina
surgieron el peso oro sellado v el peso fuere o peso de curso leg_ul”' 51 bien en la ley
fueron establecidas las monedas a ser [abricadas, no se acufiaron finalmente monedas
paraguayas de oro v fueron escasas las scufiadas en plata. En su reemplazo fueron emitidos
billetes que circularon con sus equivalencias al peso argenting™. Sin embargo, al momento
que el Paraguay adoplaba el sistema monetario de Argentina, ese pais suspendid la
convertibilidad de sus monedas en metdlico. Como resultado linal se tuvo entonces un peso
papel paraguayo con eqiulvulencm.q aun peso papel argentino, con mucha inestabilidad v en
constante depreciacidon™’. En 1897, con la finalidad de restaurar la credibilidad en el peso
papel paraguavo, fue cresda una noeva Caja de Conversidn. Entre los objetivos de esta
nstitucitn estaba la de acumular metdlico para respaldar las emisiones de billetes. Al
respecto, en I esta entidad emitid monedas de niquel, denominados niquel del ledn. Sin
embargo, contrario a lo inicialmente previsio, esta caja nunca fue de conversidn como su
nombre o indicaba v s0s operaciones se limitaron al canje de billetes, dejando de funcionar
hacia 1908,

La inestabilidad vy debilidad de la moneda nacional persistid por muchos afios. En el
convencimiento de que su convertibilidad en metdlico era la dnica manera de dar confianza
wovalor a la misma, el Gobierno cred una nueva institucion a estos electos. Asi, en 1916 se
establecid la Oficina de Cambios, entidad que inervenia en el mercado vendiendo v
comprando oro sellado v que ademds emitia billetes, los canjeaba v los convertia en oro.
Con el trascurso del tiempo las funciones de este organismo fueron objelo de varias
mdilicaciones, llegando inclusive a operar como banca comercial en el afio 1933, Hacia
1936 la Oficina de Cambios [ue intervenida debido a malos manegjos administrativos,
dejando de operar a partir de ese mismo afie™. En sustitucién de la Oficina de Cambios se
fundd el Banco de la Repiblica del Paraguay, insttucion que operd bajo un régimen de
control de cambios bastante rigido. Por ejemplo, s otorgd al nuevo banco el monopolio
absoluto de las operaciones de compra-venta de divisas extranjeras. Se establecid
igualmente un control estricto de las importaciones a fin de mejporar la balanza comercial
del pais v estabilizar el valor de la moneda. 51 bien con tropiezos, la cotizacion de la
moneda nacional fue estabilizindose con estas medidas v el mejoramiento de los saldos de
divisas disponibles recuperd la confianza de la poblacidn en el peso de curso legal

# Las monedss de oro del peso, de 8,0645 gramos con 900 milésimas de fine, tenian un valor de 5 pesos
fuenes, entanie que las piezas de plata, de 25 pramos de peso v 9 décimas de fine, valian 99 contaves de peso
fuene. Wer Ashwell {1989,

M La vigencia del sistema monetario que habi sido implenmeniade con b adopeidn de b ey monetaria de
Argenting s extendid hastn 191 y duranie csos aftes se wtilzaron indistintamente en el pais el peso papel
panguaye ¥ 2l sy ezl aroenting.

M La inconvenibilidad de 1a moneds argentina condujo a su desvalorizacion, aceptindose una equivalencia de
A4 centavos de ono por cada peso papel a diferencia de los 100 centaves de omo fjados con anterioridad. Por
su pane, b moneda nacional se cotizaba en i&rmines de una moneda de cuenta, ¢ peso oo sellado, que era un
simple mudltiple de b moneda arpentina.

* Debe destscarse gue la Oficina de Cambios desempeid wn imponante papel en la contienda bélica con
Bolivia, imermediande en la obiencin de préstames para que e Gobiemoe pueda financiar sus gastos de
i fiensa.



paraguayo. Este saneamiento monetario, emprendido desde fines de la Guerra del Chaco
hasta 1942, propicid la coyuntura ideal para que el Banco de la Repdblica del Paraguay
lleve a cabo una nueva reforma monetaria v bancaria.

El objetivo de la nueva reforma monetaria fue la eliminacion del peso oro sellado v el peso
ore fuene como unidades monetarias nacionales, asi como la sustituciin del orden
meone o vigente que estaba basado en una ley de otro pais. En consecuencia, por Decreio-
Ley W% 655 de fecha 5 de ocwbre de 1943, se instituvd un nuevo régimen monetario en el
Paraguay. Este decreto realirmd la soberania monetaria de la nacidn, unilicando la moneda
nacional v reglamentando su emision. Para la denominacion de la nueva moneda se busch
un vocablo expresivo, corto, de [heil pronunciacidn v diferente de la palabra peso para
borrar toda confusidn con la anterior moneda. Se conswderaron nombres como: Escudo,
Ledn, Nacional, Paraguayo, Patacon, Guaran, Guarani, entre otros. Finalmente se adoptd
como nombre de la nueva unidad monetaria del Paragoay la palabra “CGuarani™, como un
homenaje a la raza ancestral de nuestra civilizacion.

De scuerdo con el decreto de creacidn, el nuevo signo monetario tendria como simbolo La
lewra G cruzada diagonalmente por una linea v estaria dividida en cien partes iguales
Hamadas céntimos. Su emision seria polesiad exclusiva del Banco de la Repdblica del
Paraguay, otorgindose a los billetes curso legal v fuerza cancelatoria ilimitada en todo el
territorio de la Repﬁbll-:.uﬂ. Asimisma, se olorgd a la nueva moneda un respaldo en relacion
a las divisas que mds influian en la balanza de papgos del pais. Los primeros billetes que
circularon fueron pesos resellados con la nueva denominacion, los cuales posieriormente
fueron desapareciendo de circulacidn en forma gradual. En su reemplazo Tueron emitidos
los primeros billetes expresados en Guaranies, que circularon con denominaciones de 1, 5,
10, 50, 100, 500 y LOOO™. Los disefios en el anverso de estos billetes representaban
respectivamente a: el Soldado paraguayo, General José Eduvigis Diaz, Don Carlos A.
Liopez, Dr. José Gaspar Rodriguer de Francia, Mariscal José Félix Estigarnbia, Mariscal
Francisco 5. Lipez v una pintura simbdlica de la independencia nacional. Por tanwo, luego
de mis de 450 afios desde el inicio de la conquista espafiola en 1492, cumpliendo con casi
twlas las etapas histdricas tipicas de coalquier moneda v en un proceso imbuido de
contratiempos v avances, fue finalmente instituido en 1943 el que a la fecha constituye
nuestra moneda nacional: el Guarand.

* En esa dpoca fue levada a cabo también una reforma bancaria en el pals. Como resuliado, en 1944 fue
cicade el Banco del Pamaguay en recmplaze del Banco de la Repiblica del Paraguay. Esta instiwc ki, oon la
sepunda reforma bancaria de 1952, fe ransformada enoun banco comercial v su deparamentio monetano fue
comenide en loque hoy se conooe como el Banoo Central del Paraguay.

* En b actulidad circulan ademds bilketes de 5000, 100000, 500000 v 100,000, al dempo que ks billetes de
baja denemins idn Pueron reemplazados por monedas.
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3. Funciones Basicas del Banco Central

Los Bancos Centrales surgieron inicialmente como instiluciones de cardeter privado al
servicio de  los bancos comerciales. En oun primer momento, sus  funciones se
circunscribieron a ser depositarios de las reservas excedentes de los bancos, las coales eran
utilizadas para asistir a las entidades con problemas ransitorios de iliquidez. Sin embargo,
a poon de su creacidn transcendid la notable capacidad de estas instituciones para influir en
el desenvolvimiento de los bancos comerciales y, a wravés de ellos, en la actividad de la
economia wda. Asi, la potencialidad de emitir medios de pago levd a los primeros Bancos
Centrales a estrechar lazos con los Gobiernos de los paises, constituvéndose estas entidasdes
en proveedoras primarias de créditos de los mismos™ .

Con el transcurso del tempo los Bancos Centrales womaron comd responsabilidad primaria
olto objetivo: el de proteger la estabilidad del sistema linanciem v el valor externo de la
moneda local. Posteriormente, v en medio de la gran depresion que afeciaba a la economia
mundial en los afios treinta e inicios de los coarenta, el mandasto dado a estas insttociones
incluyd no sdlo el preservar la estabilidad monetaria, sino asimismo la promocion del pleno
emplen v de los niveles miximos de produccidn. Mas recientemente, con la presencia de
procesos inflacionarios en muchas economias, que derivaron en la destruccidon del sistema
de Bretton Woods, el objetivo principal del Banco Central volvid a concentrarse en el
mantenimiento del valor interno de la moneda, Todo este proceso histdrico puede ser
observado en la evolucidn a lo largo del tiempo de las cartas orgdnicas de casi wodos los
Bancos Central es.

En la actualidad se coincide en la necesidad de la existencia de un Banco Central en la
economia, entidad que debe ofrecer a la sociedad los medios primarios de pagos que
faciliten las ransacciones v que cumplan ademds con las otras funciones lipicas del
dinero™. Las cuestiones discutidas en la scwalidad se centran mds bien en ASPeclos va
propios de un Banco Central, como ser el manejo de la politica monetaria v cambiaria o
acerca de los mecanismos a ser empleados para lograr la estabilidad de precios v la
solvencia del sistema [inanciero. En este sentido, las economias desarrolladas utilizan
instilucionalidades cada ver mds sofisticadas a fin de olorgar mavor eficiencia a las
funciones de la sutoridad monetaria, creando incluso Bancos Centrales supranacionales.

For otro lado, [a historia monetaria de la mayoria de los paises del mundo es abundante en
siluaciones en las coales la emision de dinero primario por parte de los Bancos Centrales no
guardd relacidn alguna con la demanda del mismo. Asi, los Bancos Centrales fueron
utilizados muchas veces para Ninanciar los resuliados deficitarios del sector pdblico, las
politicas macroecondmicas inconsisientes, la promociin de determinados seciores de la
economia, la mala gestidn de alpunas entidades lnancieras, eic. Todo ello levd a pensar en

* Como primer referente histdrico de los Bancos Centrales se cita al Banco de Inglatema, creado en el afio
1.

* Estas funciones bisicamenie son las siguientes medio de pago, unidad de cuenta v portador de valor en el
tiempsn ¥ oen el espac o
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que s bien es posible proporcionar a la sociedad los medios primarios de pagos a través de
un Banco Central de propiedad pablica, el sector privado estaria en condiciones de cumplir
con dicha Tuncidn de forma mds eficiente. En este sentido, algunas de las pregunias
adicionales a responder en el presente son: jcudl es la real justficacidn de la existencia de
un Banco Central de propiedad pdblica en una economia?, jse constiluye el sistema
bancario privado en un competidor del Banco Central en la provisidn de los medios de
pagos o ambos son complementos para un funcionamiento global mids estable de wdo el
sistema de pagos de la economia. Por tanto, aunque la justificacidn de la existencia de un
Banco Central es una cuestidn va dirimida, adn es de capital importancia encontrar
respuestas objetivas a esias dos dltimas inerrogan tes.

1. El Banco Central en los Paises en Desarrollo

Actalmente casi todos los Bancos Centrales del mundo poseen caracteristicas v
desarrollan funciones similares. Sin embargo, persisten adn importantes diferencias cuando
comparamaos el papel desempefiado por estas instituciones en las economiss de los paises
desarrollados (PD) con el que realizan en los paises menos desarrollados (PMD). Estas
diferencias s¢ manifiestan principalmente en wes dmbitos: el relacionamiento con el
Gobierno, la funcidn del Banco Central en el sistema financiero v las intervenciones de la
autoridad monetaria en el mercado de divisas™ .

Aungue en la formalidad de los papeles el relacionamiento de los Bancos Centrales con el
Gobierno es relativamente similar en ambos grupos de economias, en la préctica esie difiere
de modo significativo. Asi, sunque en muchos casos pareciera existir un esquema de
relacionamiento sano en la relacion politica que existe entre el Banco Central y el
Gobierno, en la practica el mismo es de alia subordinacidn. Por ejemplo, la principal
diferencia de dicho relacionamiento entre los PD v los PMD radica en las posibilidades de
financiamiento del Gobierno a través del mecanismo del seﬁnrlu_je""‘. En no pocos de los
FMD una de las principales fuentes de financiamiento pdablico sigue siendo el impuesio
inflacidn™ v, aunque cada ver mids se estd abandonando el mecanismo de préstamos
directos, actualmente se van implementando nuevas formas de lnanciamiento del déhcit
gubernamental. Por ejemplo, la nepgociacion de bonos piablicos por medio del Banco
Central es una practica comdn en la mavoria de los PMD. 5in embargo, luego de que esios
mstrumentos  circulen incialmente en el mercado privado, muochas veces lerminan
engrosando el caudal de activos internos de los Bancos Centrales. Esta préctica, nociva
desde todo punto de vista, fue abandonada por los PD para ubicar a sus Bancos Centrales
en la funcidn de emisor monetario primario que tiene como objetivo Tundamental el
mantenimiento de la estabilidad de precios.

* Por sistema de pagos se entiende el conjunio de instituciones e nsirumenios que facilitan la realizacitn de
IranEace es i la econod .

* Ests som las conclusiones de un estudio publicado en 1995 por ¢l Banco de Inglatersa v elsborado por M.
Fry, C. Grsoadhan v Alvans Almeida.

* El seforiaje es ¢l ingreso que percibe ¢ Gobiemo como resultade de su poder monopdlico para imprimir
moneda. Imps imir moneds no tene coslo vinualmente ¥ s billetes ¥y monedas pusden cambiarse por bienes
¥ srvicios.

ED impueste inflacion es la pérdida de capital que sufren los poscedons de dinero como resuliado de la
inflacidn

22



For otro lado, la gran represidn financiera en la que estdn sumidos los sistemas lnancieros
de algunos de los PMD también suele ser una razon para la intervencion de los Bancos
Centrales. Por ejemplo, las politicas de direccionamiento del erédito hacia ciertos sectores
de la economia suele ser una préctica mds o menos comin en ese lpo de economias. E1
bajo desarrollo del mercado financiero v de los instromenios negociados en este mercado,
sumado al escaso nivel de ahorro interno, ubica al Banco Central como el candidato ideal
para ofrecer el lnanciamiento necesario del gasto de inversion o consumo de cierlos
sectores econdimicos, utilizando parm ello recursos derivados de la emisidn monetaria. A
lodas luces estas medidas son perjudiciales para la economia como un Wdo, wnto por sus
efectos inflacionarios como por las distorsiones generadas por la asignacion discrecional
del crédit.

Asimismo, a diferencia de o observado en las economias mids desarrolladas, en los PMD
exniste generalmente un financiamiento irrestricto de los Bancos Centrales al sistema
financiero coando este dltimo afronta problemas. En eswos paises es comin que el Banco
Central actde como prestamista de dltima instancia de los bancos comerciales, alpunos de
los cuales presentan, no un problema de liquide: sino de solvencia. Lo antenor ha
generando grandes pérdidas coasi fiscales como consecuencia de la emisidn monetaria
derivada del otorgamiento de crédios irrecoperables a las entidades en dificuliades. El
Banco Central termina en estos casos por cumpli funciones ajenas a su naturaleza v, con el
pretexto de penerar estabilidad en el sector real o linanciero, relega su funcidn de dotar a la
economia de la estabilidad nominal para lo coal fue creado inicialmente.

Similarmente, sungue en algunos PMD la carta orgdnica del Banco Central determina que
la funcidn principal de la institucidn es el logro de la eswbilidad de precios, 1a autoridad
monelaria s& ha viswo obligada, leves mediante, a realizar acciones que atentan finalmente
contra este objetivo, Como gemplo se pueden citar las distintas leves de emergencia
[inanciera y aulorizaciones excepcionales para auxiliar a entidades financieras insolvenies.
La razdn que normalmente se esgrime para esias medidas es la necesidad de mantener o
precautelar la estabilidad del sistema lnanciero. 5in embargo, esta argumentaciin no estd
exenta de criicas. En primer lugar, aunque a veces es dificil de diferenciar entre una
siuaciin financiera anormal de una sola entidad v otra que puede desembocar en una crisis
sistémica, no siempre se hicieron los mavores esfuerzos para distinguir ambos escenarios a
fin de permitir una acluacidn mds correcta v apropiada del Banco Central. En segundo
lugar, siendo una crisis en el sistema financiero un problema asociado a un bien social, el
linanciamiento para la resolucidn del problema deberia provenir del fisco. Esw, por o
general, no ha ocurrido en los PMD v en la mavoria de las veces los Bancos Centrales han
asumido los costos de las quiebras linancieras. Lo anterior ha socavado [ueriemente la
posicidn patrimonial de estas instituciones, al punto de restarle capacidad de accidn para
mtervenir luego ehicientemente en el mercado de dinero v de divisas.

Onra caracteristica de los Bancos Centrales en los PMD es la continua intervencion de los
mismos en los mercados locales de divisas, en la bdsqueda de mantener una cierta paridad
de la moneda doméstica con la extranjera. La ausencia de mercados a futuros para divisas,
asi como la inestabilidad del mercado de capitales, suele alentar el deseo de los Bancos
Centrales de intervenir en el mercado cambiario local v suplir estas  delcienciss.
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Posteriormente, estas intervenciones alentaron devaluaciones competitivas, a [in de
promover las exporiaciones, o la estabilidad arificial del upo de cambio nominal, para
proteger el consumo. 5in embargo, esias operaciones son altamente perniciosas en el
tiempo va que las devaluaciones competilivas lerminan usualmente en  procesos
inflacionarios v la estabilidad artificial del tipo de cambio nominal en problemas de balanza
de pagos. Por el contrario, el mercado de cambios en los FD tiende a ser mds libre v las
intervenciones de los Bancos Centrales mucho mids esporddicas. En esie caso, el tipo de
cambio se [ja normalmente en el mercado v el mismo recoge automdlicamente los
desequilibrios reales de la economia doméstica respectoa la extranjera.

2. Las Funciones Propias de un Banco Central

Teniendo en coenta los aspectos negativos que durante mucho tiempo han scompafisdo 1a
existencia de algunos Bancos Centrales de propiedsd eswatal, ha surgido la necesidad de
definir cudl es el bien que la aworidsd monetaria deberia ofrecer a la sociedad. Para
responder correctamente a esta interrogante es preciso identilicar claramente cudles
deberian ser las funciones bdsicas de estas instiluciones. Este debate tendria que realizarse
en un conexto pricico v donde se reconoeca que las economiss de los diversos paises
tienen estruciuras diferentes, no s6lo en coanto al grado de desarrollo v tamafio de la
economia  misma, sino lambién respecto al sistema juridico que debe u.qegurm' el
cumplimiento de  los contratos, al desarrollo del sistema linanciero, el ' Estas
caracteristicas son fundamentales a la hora de analizar las funciones que un Banco Central
deberia cumplir en un determinado pais.

Como se ha mencionado, las disparidades en la estructura econdmica v legal de los paises
determinan necesidades v escenarios de actuacion diferentes para los Bancos Centrales.
Asi, existirin algunas funciones que el Banco Central deberia complir dependiendo de la
gstruciura econdmica v juridica de los paises, pero habrin otras que tendria que real izarlas
con independencia de estas caracteristicas. Esta es la explicacion del porqué difieren las
formas de organizscion de los Bancos Centrales en las distintas economias del mundo. No
ohstante, a través de todos los paises estas instluciones mantienen algunas [unciones
primarias comunes. Como ejemplos pueden citarse la provision de medios primarios de
pagos, que deberia ser a un minimo costo, v la administracion de eswos medios de pagos, en
cuanto a cantidad v calidad, a fin de que el dinero cumpla con sus funciones bidsicas.

La experiencia de la mavoria de los paises indica que las funciones tipicas de un Banco
Central guardan relacidn con: i) la emisitn de medios de pago v el control de su cantidad,
i.) la regulacitn de la cantidad de dinero en circulacion v de crédito, i) la regulacidon del
sistema hnanciero, iv) el precautelar la estabilidad del sisiema financiero v de pagos, v.) el
velar por el desarrollo equilibrado del sistema financiero, vi.) el asegurar la convertibilidad
correcta de la moneda doméstica a otra extranjera, vii.) el actuar como agente v asesor
financiero del Gobierno.

" La sepuridad jusidica es de sums imponancia para ¢l sisiema de pagos de un pais debido a gue los medios
die pape que se emiten en la acwalidad no poseen un valor intrinseos ¥ su circulacicén depende sélo de una
cuestidn fiduciana, Sc considera fundamental que el estado de derecho prodcja a guien utiliza csos medios de
pacn de ahuses que pod rian cometer 1os emisones, va sea en cuanto a cantid &l o calidad de los mismos.
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L Emisidn v control de medios de pago

Se menciona que la necesidad de contar con un activo financiero liquido, capaz de cumplir
con odas las funciones del dinero, conlleva a la exigencia de crear un ente emisor. En este
sentido, el Banco Central de cada pais es habitualmente la entidad encargada de la emision
primaria de medios de pago (billetes v monedas), los cuales se esperan cumplan con estas
funciones™ . Dado que existe una capacidad de capracion de recursos reales con esta accidn
(sefioriaje), se considera que la propiedad de esta institucidn deberia ser pablica. Asi,
aungue inicialmente los Bancos Centrales eran entidades de cardeter privado al servicio de
los bancos comerciales, en la gran mayvoria de los paises operan actualmenie con un
patrimonio provisto por el Estado v bajo propiedad del mismo.

ii. Regulaciin de la cantidad de dinero en circulacién

El Banco Central es, por lo general, la entidad encargada de poner inicialmente en
circulacidn los medios de pago de una economia. Al respecto, la eliciencia de este servicio
dependerd del cuidado que ejerza la auoridad monetaria en la cantidad de medios de pagos
puesta en circulacidn. Asi, la demanda del dinero primario emitido por un Banco Central
dependerd de la calidad del mismao, la cual estd en relacion directa con la estabilidad de su
valor real A su ver, dicha estabilidad dependerd de la evolucion de la cantidsd de dinero
emitido™. En consecuencia, una de las funciones de todo Banco Central deberia ser la de
regular lu cantidad de dinero puesta a disposiciin de la economia para [nanciar la
produccitn v el pasto™. Para ello, la autoridad monetaria tendria que tomar en cuenta no
sOlo los [actores estacionales en el afo de la demanda real de dinero, sino igualmente la
evolucidn de dicha demanda en el mediano plazo. Por dltimo, la evidencia empirica sefiala
que los Bancos Centrales que mejor han desempefisdo esta funcidn (e, las economias que
regisiraron menores niveles de inflacion), fueron las que mavor nivel de independencia o
autonomia mantuvieron respecto al Gobierno.

iil. Regulacidn del sistema financiero

La regulacidn del sistema fnanciero forma parte de las funciones principales de muchos
Bancos Centrales. Estas funciones reguladoras tienen como objetivo el logro de un sisiema
financiero saludable, eficiente v s6lido. En este sentido, la presencia de una institucion
repuladora del sistema financiero es necesana debido a la existencia de fallas de mercado,
Ccuvas consecuencias directas son los problemas de riesgo moral v seleccidn adversa. Por lo
genaral, el Banco Central desarrolla dos lineas de sccidn en materia reguladora, buscando
stempre la proteccidn del consumidor final de los servicios bancarios: a.) realiea un andlisis
macroprodencial, que evalda las politicas macroecondmicas  implementadas por el
Gobierno v sus eventuales efectos sobre el sector linanciern, v b.) electia un andlisis
microprudencial, a través de la labor de la Superintendencia de Bancos, dictando

" Por lis peneral, estas insttuciones tienen la poiesiad exclusiva de emisitn de dineso fduciario.

" La cantidad de dinero puesta en circulacion tiene relacidn directa con la estabilidad intema {inflacidn) v
extema {de preciac ibn del tipo de cambio) del valer de dicha moneda.

™ Por Jo general, una falla de los Bancos Centrales en esta funcidn origing procesos de sustitucidn de la
mioneda doméstica por olra exdranjera.
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repulaciones de entradas al mercado v analizando la solvencia de cada una de las entidades.
Al respecto, el escenario actual exige que la funcidn supervisora se realice dentro de un
marco prodencial a fin de poder mevertir, en forma oporiuna, oS riesgos innecesarios
alrontados por las entidades del sector.

iv. Precaotelar 1a estabilidad del sistema financiero v de pagos

Una de las funciones bidsicas del sistema lnanciero es la de proveer medios de pago a la
economia de un pais a través del proceso de creacidn secundaria del dinero. Si por alguna
racdin los medios de pago emitidos por el sistema lnanciero perdieran su valor como Lales
(por egjemplo, por una siluscion de desconlianza generalizada), entonces una parte
importante del sistema de pagos de la economia se veria afectada. Esto a su ver influiria en
forma negativa en los niveles de produccidn v emplen de la economia. En este sentido, la
intervencion del Banco Central, precautelando el adecuado funcionamiento del sisiema
financiero v de pagos, es clave para generar estabilidad en el sistema econdmico de cada
EHTES

El sistema de pagos de un pais estd compuesto por el conjunto de instrumentos, normativas
e institucionalidades que permiten o [acilitan el financiamiento de las ransacciones de una
economia. Por lo general, el Banco Central ha sido hiswricamente la institucidn rectora de
esla parte del sistema econdmico. Por ejemplo, una de las funciones que se asigna
frecuentemente a la sutoridad monetaria es la de actuar como supervisom en el proceso de
compensaciones de wdos los instrumentos de pago utilizados en la economia. Esta funcitn
eq de suma importancia dado que con el tempo los pagos son realizados en activos
financieros cada ver mdds sofisticados, lo cual exige la presencia de una institucidn que
supervise dichos instromentos. Asimismo, es habitual que en caso de necesidad el Banco
Central actie de compensador final, respaldando las operaciones de las demds entidades
financieras v otorgando con ello estabilidad v sepuridad al sistema. S5in embargo, el Banco
Central debe tener un extremo cuidado al desempefiar esta funcidn, a fin de no incurnr en
COSLW08 innecasarios por respaldar posiciones deficitarias de entidades insolvenies.

v. Velar por el desarrollo equilibrado del sistema financiero

Con la expansion del comercio v el incremento de los movimientos inlernacionales de
capitales fueron surgiendo diversas entidades con funciones de intermediacion linanciera.
Esta aparicion de entidades financieras con distintos productos v servicios, pero con el
mismo trasfondo de canalizar el shorro hacia el erédiw productivo o de consumao, generd la
aparicion de numerosos activos linancieros que cumplen funciones del dinero. En este
contexto, s hizo fundamental la presencia de un Banco Central con el objeto de ordenar la
ex pansitn de esta industria, a fin de que las entidades del sector cumplan adecoadamente su
rol de intermediacion v de emision secundaria de medios de pago.

Muchas veces la actuacidn del Banco Central, a mds de tener una presencia reguladora,
busca incentivar a la industria linanciera a fin de que la misma desarrolle nuevos productos
o instrumentos que redunden en una mavor eficiencia de la intlermediacion entre el ahorro v
el crédite. Por ejemplo, el desarrollo del mercado de capitales en todos los paises estuvo
histricamente vinculado al progreso del sistema linanciero v el desarrollo de este dltimo
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estuvo muchas veces influenciado por la accidn del Banco Central. En este sentido, el
Banco Central puede jugar un rol trascendental en la evolucion del mercado linanciero,
implementando una regulacidn que incentive la competencia v la creatividad del sector
privado.

vi. Asegurar la convertibilidad correcta de la moneda doméstica por otra extranjera

Dada la demanda de los agentes econdmicos por moneda doméstica, es funcidn del Banco
Central asegurar su correcta conversidn a olras monedas. Al respecto, los Bancos Centrales
cumplen un rol importanie a la hora de asegorar [a convertibilidad de los medios de pago
por ellos emitidos mediante la administracidn de sus reservas nlermacionales. 51 bien la
tendencia actual de la politica cambiaria de la mayoria de los Bancos Centrales se orienta
hacia la liberalizaciin de los regimenes cambiarios, en paises pequefios, con mercados
financieros v de divisas moy primitivos, estas entidades contindan desempefiando un papel
importante én el mercado cambiario. En estos casos, el Banco Central, aunque no determina
a cada momento el nivel del tipo de cambio, influve fueriemente en su tendencia de corto
plazo.

vii. Agente v asesor financiero del Gobierno

Entre las funciones institucionales que normalmente se asignan a un Banco Central se
encuentra la de actuar como agente v asesor linanciero del Gobierno. Por lo general, los
puntos especilicos donde actia un Banco Central como asesor financiero del Gobierno son
en la contratacidn de empréstitos externos, en la administracion de los recursos excedentes
del Gobierno v en la emisidn v colocacion de instrumentos de deuda. No obstante, debe
mencionarse que varias de estas funciones son fEcilmente rasladables a entidades del sector
privado, las cuales pueden igual mente cumplir de forma eficiente con esios roles.

Como s¢ ha citado anteriormente, los Bancos Centrales surgieron como consecuencia del
mavor acercamiento de los Gobiernos con sus bancos asesores. En la acalidad, las
necesidades de manejo eficiente de los activos v, sobre wdo, de los pasivos linancieros del
Gobierno exigen contar con una entidad experta en la materia. En este sentido, aungue es
comin observar que los Gobiernos recurren a entidades financieras privadas en busca de
amesoria para casos especilicos, en la generalidad de los casos es el Banco Central el que
aclia primariamente como asesor [nanciero de los mismos. Debe resaliarse que la
contrataciin de una entidad privada para esias areas puede generar una colision de
intereses, wva que las entidasdes lnancieras, ademds de asesorar, ambién  participan
activamente en el mercad o basados en sus propios intereses.

A El Marco Institucional del Banco Central en ¢l Paragnay

En afios recientes las cartas orgdnicas de los Bancos Centrales han enfatizado la funcidn de
eslas entidades como drganos encargados de preservar la estabilidad de precios, dejando
paulatinamente de lado la posibilidad de utilizar la politica monetaria como mMecanismo
para afectar el nivel de produccidn doméstica. Esta tendencia se reflejd igualmente en la
legislacitn paraguaya, incorporindose en la Constitucidn Nacional de 1992 una seccion
referente al Banco Central del Eswado. Asi, el Articulo 2857 de la Cara Magna establece
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que “ella tene la exclusividad de la emisicn monetaria v, conforme con los olyfeiivos de o
politica ecomdmica del Gobiemo noactonal, participa con los demds organismos i€cnicos
del Extade en la formulacidn de fa politica monetana, creditfcia vy cambiaria, stendo
responsable de su efecucidn v desarrolio, presernvando la estabilidad monesaria”. El
establecimiento como objetivo priovitario para el Banco Central del mantenimiento del
poder adquisitivo de la moneda local se evidencid igualmente en la Ley 48995 “Orgdnica
del Banco Central del Paragouay™ Asi, en dicha ley se establece que “son objerivos
Sundamentales del Banco Central del Paraguay preservar v velar por la estabilidod del
ved o e Ja moneda v promover la eficacta v estain lfdad del sistema financiero”™ (Art 3 =),

Sin embargo, en el Articulo 47 de la misma Ley 48995 se eswablece que “..pana el
cumplimiento de sus objetivos, e Banco Central del Paraguay efercerd las siguientes
Sunefomes: a) Participar con los demds organismes éenfcos del Estado en la formualac fin
de la politica meonetaria, crediticia y cambiaria, stendo responsable de su efecucidn y
desarrodlo... " Por tanto, aungue existe una obligacion del Banco Central de velar por la
eslabilidad de precios, no existe una independencia enica de la autoridad monetaria de
olros Grganos sdministrativos del Gobierno. Este hecho merma las posibilidades de que el
Banco Central cumpla adecusdamente con su funcidn de [jar metas v objetivos propios,
relacionados, dnica v exclusivamente, con la estabilidad de precios.

Adicionalmente, la carta orgdnica del Banco Central del Paraguay establece, en el mismo
Articulo 47, otras funciones especilicas para la entidad. Asi, la mencionada disposicion
legal establece que es potestad exclusiva de la instituciin la “emisidn de billetes y monedas
de curso legal, administrando v regulande su circulacion”™ (Are 47, Incise b ). Es decir,
ninguna olra insttucion en el pais puede emitir medios de pago de cardeter Dduciario v
poder cancelaorio de deodas. La parte linal de este inciso establece que la autoridad
monelaria debe sdministrar v regular la emision de billetes v monedas de corso legal
teniendo en cuenta, nuevamente, el objetivo de estabilidad de precios.

Con referencia a sus relaciones con el Estado, la Ley 489/95 esiablece que el Banco Central
debe “gctuar como banguero v agente financiere del Estado” (Are. 45 Inciso ¢ ). En este
sentido, el Banco Central actia como intermediario financiero con las entidades de crédite
extranjeras con las que el Gobiemo posee relaciones va que debe “participar v operar en
representacion del Goblemo Nactomal o por 55 segin corresponda, en organismos
[finaneie ros extranjeros o infe macionales o ante Gobie mos o organismos internacionales”
(Are 47, fneise ). Anexo a esta Tuncidn, la citada ley norma que la institucidn debe
“actuar coma asesor econdmico v financiers del Gobierno v participar comao asesor del
Crodrierno en fodas las modificaciones legales v reglamentarias gue puedan incidiv en el
gfercicio de sus funciones, alerfondo sobre las disposiciones gue puedan afectar la
extabilidad monetana™ (An. 47 Inciso g ).

For otro lado, la posibilidad de que el Banco Central pueda financiar, mediante emision
meone taria, el déficit del Gobierno se encuentra aceriadamente limitada en las disposiciones

" Al respecio, el Banco Central del Paraguay implementa su polilica monetaria a wavés de un programa
menetar i ansal. En el mismo s cstablecen mets intermedizs de las vanables sobse las cuales la autoridad
monetaria pueds influir directamente, siempie con el ehjetivo final de lograr una cstabilidad de precios.
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legales. Asi, el Articulo 58% de su carta orginica establece que “el Banco Central del
Paraguay podnd conceder al Gobierne adelantos de conto plazo de los recursos tributfarios
presupuestados por el aio respective para financiar el gasto piblieo presupuestado. 1
mantto total de estos adelantos no podnd exceder del 10% {diez por clenio) de los ingresos
tributaros presupuestados para ese ejercicio”. Wo obstante, la misma ley establece una
excepcion a dicho limite en la eveniwalidad de una emergencia nacional, én cuyo caso
podrd excederse dicho limite mediante resolucion fundada del Poder Ejecutivo v previo
acuerdo de la Cimara de Senadores.

La eswabilidad del sistema linanciero es otro de los objetivos del Banco Ceniral del
Paraguay, sepdn lo establece su carta orgdnica. La promocidn de la eficacia v estabilidad
del sistema financiero, como funcidon de la autoridad monetaria, le faculta & “actuar comao
bance de bancos, facilitande las transacciones entre los infermediarios, custodiando sus
reservas guidas v realizando las funciones de prestamisia de dltima instancia” (A 47
fnciso e ). La redaccidn de este articulo se basa en la necesidad de que los bancos
comerciales Engan una instancia superior, que manienga en resgouardo los activos de
reservas v a quien puedan evental mente recurrir para alenuar sus problemas de liquides.

For otra parte, ambién en lo referente a sus relaciones con el sistema lnanciero, la
institucion emisora debe “promover la eficacta, estabilidad v solvencia del sistema
[financiero, adoptando a traveés de o Superintendencia de Bancos las medidas  de
ardenacian, supervisian v discipling de los bancos v demds entidades gue en €1 actian”
(Are 45 Ineiso L) Es decir, el relacionamiento del Banco Central con el sistema linanciero
se realiza a través de la Soperintendencia de Bancos. En este sentido, las actuaciones de la
Superintendencia de Bancos deben estar orientadas a la regulacidn v supervision
preventiva, debiendo esta dependencia establecer los mecanismos v acciones necesarios
para loprar este objetivo. Asimismo, la Ley 48995 establece que “la Superintendencia de
Bancos es un drgano téonico gue gora de autonomia funcienal, administrativa y finane fera
en el efercicio de sus funciones_ " (A, 30°)

Con relacion a la politica cambiaria, la Ley 489935 establece que "ef tipo de camiio serd el
gue [irremente acuerden los partes infervinfentes, confome a la oferta v la demanda”™ (Are
47°f. Esto significa que el tipo de cambio serd fijado por el mercado de acuerdo a las
fuerzas de la oferta v la demanda, elimindndose de esa manera la posibilidad de esiablecer
discrecionalmente un régimen de tipo de cambio fijo. No obstante, el Articulo 507 regla que
“el Banco Central del Paraguay operard en el mercado cambiaro para asegurar su
Sunefemamiente nomal,  competitive vy equilibrade v respetands las tendencias
Sundamentales de la oferta v la demanda de moneda extranjera”. Seguidamente el mismo
articulo establece que “las opernaciones de compra-venta de moneda extranfera por el
Banco Central del Paraguay tendrdn por objetive alenuar los efectos de las fluetuaciones
extacfomales de la oferta v la demanda asi como confrarrestar los movimientos errdifcos de

" Ese mismoe aniculs, v a mods de disposicin administativa, establoce que “an ol ierreo de Lo pelitice
ecentenmicer ole ] 07 ol prvee Nencdovverd v Jens Jeves, ef Bevice Central el Poragiey eefmbnisirant fox o gposicianes
Tegerle s v sicx regloime ilercioves gie extelle e el pé glimen de connlies, asi comme s medioeas de contral sabre
cenfains, ¥ peges corrienfes con ef exderlor v los movimientos de copifales giee solmmente en clrewisfanc kg de
e e potenier] @ o ge teler encdovierd seennt enefoprknelos ™.
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capital v las maniobras especul ativas gue pudieran perturbar el mercado o el nivel del tipo
de cambio”. Esto significa que existe la posibilidad de que el Banco Central intervenga en
el mercado cambiario cuando el precio ljado se aleje de los fundamentos normales del
mercado. Por ejemplo, cuando algin agente econdmico con un fuerte poder en dicho
mercado, ya sea por el lado de la oferta o la demanda, induzca una apreciacion o
depreciacion muy foerte del tipo de cambio sin que existan fTundamentos reales para ello.
Mo obstante, debe clarificarse que esta intervencion no puede de ninguna manera
prolongarse en el uempo va que esto implicaria el establecimiento de hecho de un tipo de
cambio [ijo.

Para el manejo de la politca cambiana el Banco Central cuenta, entre olros instrumsenios,
con un saldo de activos en el exterior. Al respecto, la ley eswablece que “las reservas
meomelarias  ilemacionales  del Bance Central  del  Paraguay  esidn destinadas
exclusivamente a maniener la normalidad en las transacciones en el mercado libre de
camibio, a supe rar diffcwltades transitorias en la balanza de pagos v a preservar el valor de
fe memeda”™ (Are 61°) Asi, aungue el sistema cambiario es el de [lotacion libre, se
considera necesario que el Banco Central disponga de un nivel de reservas intemacion ales
que sirva de sustento a la emisidn monetaria v genere conlianza en los agentes econdmicos
acerca de la evolucidn futura del valor de la moneda doméstica. Por ello, a fin de otorgar a
la economia las condiciones para un desenvolvimiento estable del mercado de divisas v las
transacciones internacionales, se determina que es funcidn del Banco Central el “mantener
v aedministroar las reservas infe macionales” (Are 47, Inciso d. ).
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4. Instrumentos de Politica Monetaria

En los diferantes paises, v dependiendo de las legislaciones vigentes, los Bancos Cenitrales
poseen distinios objetivos de politica econdmica. Estas disposiciones lepales abarcan melas
my diversas para las autoridades monetarias. Por ejemplo, las metas pueden incluir el logro
de un alio nivel de empleo, la obtencidn de un crecimiento econdmico sostenible, el alcance
de una estabilidad en los precios, en la asa de interés wo en el tipo de cambio, asi como el
asegurar la solidez del sistema fnanciero local. En nuestro pais los objetivos del Banco
Central del Paraguay (BCP) estin establecidos expresamente én su ley orginica que data del
afio 1993, Asi, el Articulo 37 de la citada ley eswablece que “__son objetivos fundamentales del
Banco Central del Paraguay velar por la estabilidad del valor de la moneda v promover la
effcacta v estabilidad del sistema financiero”.

Fara la consecucion de sus objetivos los Bancos Centrales disponen, por lo general, de un
variado  conjunto de  instrumentos.  Eswos  instrumentos  pueden  clasiflicarse en cuatro
principales: las Operaciones de Mercado Abierto, los Préstamos a los Bancos, los Encajes
Legales v las Intervenciones en el Mercado Cambiario. En el presente capitulo se detallan las
caracteristicas vy funciones de los diferentes instrumentos de polilica monetaria con que
cuentan los Bancos Centrales. Adicionalmente, se analizan las debilidades v ventajas de cada
uno de estos instrumentos v se discute obmo, a través del uso de los mismos, la sutoridasd
meone laria puede lograr un control eficiente de la oferta monetaria para el cumplimiento de sus
funciones.

L. Operaciones de Mercado Abierio

i Caracteristicas de las Operaciones de Mercado Abierto

Las Operaciones de Mercado Abierto (OMA) se refieren a las ransacciones de compra v
venta, por parte del Banco Central, de titulos valores en el sistema flinanciero. La operativa de
una OMA es la siguiente. 51 el Banco Central desea expandir la olerta monetaria, realiza
compras de tiwlos valores en el sistema linanciero v con ello, al invectar dinero, expande la
liquidez del mercado. Por el contrario, si se desea reducir la cantidad de dinero, el Banco
Central realiza operaciones de venta de titulos valores, retira liquidez del mercado v con ello
lopra undg CoONLEace ihn mone i a.

Existen dos modalidasdes en que un Banco Central realiza las OMA. La primera consiste en la
implementacion de una Operacidn de Mercado Abieno Dindmica. Este tipo de operacion
tiene el propdsito fundamental de afectar el nivel de liquides de mercado, va sea en forma
sustancial o infima, como consecuencia de una decision inicial o unilateral del Banco Central.
For otro lado, un Banco Central puede realizar una Operacidn de Me reado Abierto Defensiva
Esta operaciion estd orientada a neutralizar los efecios causados por aconieciunientos, previsios
o imprevistos, que afectan el nivel de liquides del mercado. Como gjemplo puede citarse a las
operaciones destinadas a neutralizar el exceso de liquidez derivado de una reduccion de los
depdsitos del sector piblico en el Banco Central.

3l



ii. Breve historia de las OMA en los Estados Unidos

El Banco Central de los Estados Unidos, la Reserva Federal, realisd sus primeras Operaciones
de Mercado Abieno a inicios de 1920. En esa ocasion la Reserva Federal intervino en el
mercado demandando bonos “Liberiad de la Primera Guerra Mondial™ de los bancos
comerciales. El propdsito de la institucidn gubernamental habia sido la de proveer liquidez al
sector bancario para que &ste a su ver canalice estos recursos al sector productivo de la
EConomia.

En la acwalidsd, la Reserva Federal continda realizando Operaciones de Mercado Aberio
para afectar la @sa de interds v el grado de liquidez del mercado. Estas operaciones son
redlizadas vsualmente a través de la compra v venta de tiulos del Tesoro Noreamericano de
corto plazo (T-Bills) en el mercado linanciero. Estos tinlos coentan con un elevado grado de
profundidad o liquidez v sdemds se los considera libres de riespo. Ademdds de las operaciones
con titulos del Tesoro, la Reserva Federal interviene en menor coantia comprando v
vendiendo twlos valores de agencias [ederales v otros tiwlos que tienen aoeplaciones
bancarias,

Cabe sefialar que la Reserva Fedemal de los Estados Unidos, a través de las OMA, no s6lo
afecta el nivel de hquidez del mercado sino igualmente influye en el precio de los bonos en el
mercado v, consecuentemente, en su rendimiento (tasa de interds). La capacidad con que
cuenta la Reserva Federal para afectar los rendimienios de los tilos se debe aque la misma
&5, con relacitn a las demds instituciones que participan en la compra o venta de bonos del
Gobierno, un participante muy importante en el mercado. Dicho en otros términos, dado el
elevado volumen de las transacciones que realiza en sus OMA, la Reserva Federal es capaz de
afectar la tasa de interés del mercado. 5in embargo, no wdos los Bancos Centrales tienen esia
misma capacidad de influir en la tasa de interés.

iii. Operaciones de Mercado Abierto en ¢l Paragnay

El Banco Central del Paraguay, a diferencia de la experiencia de la Reserva Federal, no
realiza sus OMA a través de la compra v venta de titulos valores del Tesom Nacional. La
limitacion primordial para otilizar estos tiulos valores radica en la falta de liquider de los
mismos, o cual dificulta la capacidad del Banco Central para intervenir eficientemente en el
mercado financiero a través de compras v ventas de esws bonos. Al respecto, la falia de
liquides de eswos instrumentos puede ser consecuencia de los plazos de vencimiento de los
titulos, que por lo general son de dos afos. Otra restriccion para que el Banco Central del
Paraguay realice las OMA utlizcando tiwlos del Tesoro Nacional radica en que una
proporcidn imporiante de estos bonos estd expresada en dilares americanos, mieniras que el
Banco Central realiza su politica monetaria otlizando instrumentos denominados en moneda
nacional. Como allernativa, para el futuro podria analizarse la posibilidad de emisidn de
titulos del Tesoro Macional, expresados en moneda doméstica, de corto plazo (30, 90 v 180
dias).

Debido a los impedimentos anteriormente citados, para sus OMA el Banco Central del
Faraguay emile sus propios tlulos, denominados Instrumentos de Repgolacion Monetaria
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(IEM). Estos instrumentos se venden a descuento, es decir, son bonos cupdn cero. La
operativa de este instrumento es la siguiente. Una emisidn o venta de Instrumentos de
Regulacidn Monetaria al sistema bancario implica una redoccion de la liquide z del mercado v,
consiguieniemente, una contraccidn de la oferta monetaria. Generalmente el Banco Central
del Paraguay no realiza una operacion contraria, es decir, no efectia expansiones de la
liquidez por medio de compras en el mercado de los [RM. No obstante, un mecanismo que
dispone la autoridsd monetaria para e xpandir la cantidad de dinero consiste en la cance lacion
anticipada de los TRM por parte de las entidades linancieras poseedoras de los titulos.

De acoerdo a las reglamentaciones vigenies la cancelacidn anticipada de TRM puede tener una
tasa de penalizacion, la cual es discrecional va que depende de la covuntura del mercado. Asi,
una penalizacion mds elevada se aplica cuando no es la intencidn del Banco Central expandir
la oferta monetaria. For ejemplo, s un banco comercial desea cancelar anticipadamente un
IRM que tiene un rendimiento nominal anual del 15%, el Banco Central descuenta el
instrumento adicionando una tasa de penalizacion a la tasa inicialmente pactada. Esta tasa,
que es superior al 15%, se utiliza para calcolar el valor presente del TRM v, por ende, para
determinar el monio de dinero que el Banco Central debe entregar al banco que cancela
anticipadamente el titulo. 5in embargo, cuando el desen de la sutoridad monetaria es el de
incentivar la expansion de la liquidez, se puede cobrar inclusive una asa de sancidn ne gati va.
En este caso, el valor presente del titulo se calcula utilizando ona tasa de descoento inferior al
15%.

iv. Instrumentos de Regulacidn Monetaria del BCP
a. Letras de Regulacion Monetaria v Cartas de Compromiso

El método mis frecoente por el cual el Banco Central del Paraguay afecta la liquidez del
meercado consiste en las Operaciones de Mercado Abierto implementadas mediante la venta de
Instrumentos de Regulacion Monetaria. Estos a su ver comprenden las Letras de Regulacion
Monetaria (LRM) v las Cartas de Compromiso. Esws tilnlos constituven una pmomesa de
pago, @ su vencimiento, de una determinada suma de dinero por parte del BCP. Esios
instrumentos rinden una tasa de interés que depende de las condiciones de liquiderz del
mercado vde los objetivos de politica monetaria prevalecientes en el momento. Ambos titalos
son colocados por el Banco Central del Paraguay a través de licilaciones, compelilivas v no
competitivas, v pueden ser cancelados anticipadamente a criterio del BCP. Tano las LEM
como las Cartas de Compromiso son tinlos de deoda cupdn cero v de coro plazo. Debe
resallarse que el rendimiento de ambos instrumentos estd exento por ley de wdo impuesio
fscal o municipal.

La diferencia principal entre estos dos tiwlos emitidos por el BCP radica en que las Cartas de
Compromiso no estdn disefiadas en papeles de alta segunidad. Eswo constituye un impedimento
para que sean utilizadas en operaciones en el mercado secundario v, por anto, las emisiones
de esios instromentos permanacen en cusiodia en el Banco Central del Paraguav. Como
contrapartida, el banco comercial que adquiere una Carta de Compromiso obliene un
certificado de cusiodia de la Tesoreria del Banco Central. A diferencia, las LRM cuentan con
todas las sepuridades requeridas para su transaccion en el mercado secondario v, por tanio,
eslos iulos son entre gados a los bancos adquirienies.



Otras distinciones adicionales entre estos instrumentos constituyen el plazo de vencimiento v
el corte de los mismos. Las Cartas de Compromiso tenen un plaso de 35, 63 v 91 dias,
mientras que las LEM son instrumentos con plazos de vencimiento superiores: 182, 245 v 365
dias. En cuanto al corte de los instrumentos, las Caras de Compromiso no se eéncuentran
estandarizadas, pudiendo el valor nominal del tialo ser ljado de acoerdo a las necesidades de
la autoridad monetaria. Por su pane, las LEM se encoentran estandarizadas en tinlos de: Gs.
10 millones, Gs, 20 millones, Gs. 50 millones, Gs. 100 millones, Gs. 500 millones v Gs. 1K)
i llones.

b. Oiros instromentos

La Resolucidn N 1, Acta N" 50, del 20 de abril de 1995, del Directorio del BCP, establece
los instrumentos adicionales que el Banco Central del Paraguay puede utilizar con fines de
regulacitn monetaria. Estos incluven los tito los—valores de terceros, en monada nacional o
extranjera, negocisdos por el BCP. Cabe destacar que los instrumentos de erceros, va sea
expresados en moneda nacional o extranjera, no son utilizados en la acwalidsd por el BCP
debido a los problemas de liquidez de estos titulos,

v. Dperaciones de reporto

En las Operaciones de Mercado Abiero el Banco Central compra v/io vende titlos valores,
sin afiadir una obligacion de realizar otra transaccidn inversa en el [uturo. Esie tipo de
operacion se denomina operacidn al contado. Adicionalmente, la autoridsd monetaria puede
redalicar una OMA donde la transaccidn implique una operacidn adicional a €rmino, Esta
sepunda modalidad de OMA se conoce como reporto. El reporto es una operacidn financiera
que consisie en la venta de titulos valores por un agente linanciero (el reportsdo) al Banco
Central (el reportador), con la consiguiente obligacion del reportasdo de volver a readquiritlo,
a un precio convenido, en una fecha futura. Dicho en otros términos, el reporto se refiere a un
acuerdo de venta de valores al contado por pane de las instituciones linancieras al Banco
Central v, simultdneamente, una operacidon inversa o de compra de los mismos los en una
determinada fecha en el furo y por un precio pre-determinado. La operacidn contraria al
reporto es el reporto reverso. En esta dltima operacion el Banco Central vende los titulos
valores & una entidad financiera con el compromiso de re-comprarlos posieriormenta a un
precio v [echa pre-establecidos.

El reporio s un instrumento de politica monetaria poderoso que muchos Bancos Centrales
han implementado recientemente. La primera experiencia de reporio ocurrid en los Estados
Unidos a principios de 19200 Inicialmente este contrato tenia el propdsito de favorecer al
sector exportador que, al contar con una carta de crédito, acudia al Banco Central para oblener
liquider realizando una venta de esta carla de crédito con pacto de retro-compra. En la
aciualidad los Bancos Centrales han disefiado contratos de reporto consisientes con sus
objetivos de politca monetaria. Asi, en estos dins se realizan esias operaciones para
solucionar, de manera ripida v segura, los problemas ransitorios de liquider del sisiema
financiero, asi como para incidir en la wsa de interds de corto plazo v brindar un mecanismo
de sefial a la economia. Cabe destacar que las iniciativas de los Bancos Centrales en



implementar las OMA a través del reporto han sido fundamentales para propiciar el desarrollo
del reporto interbancario v del reporto a través de las bolsas de valores.

Se argumenta igualmente que el reporio v reporio reversd son operaciones que implementan
frecuentemente los Bancos Centrales con fines de OMA Defensivas, dado que estos producen
efectos tlemporales en la liguides del mercado. Asi, el reporo es implementado para
incrementar  la  liquide: temporalmente, mientras que el reporio reverso  ahsorbe
transitoriamente reservas e xcedentes,

La experiencia del reporto en el Paraguay ha sido minima dadas las restricciones lepales
exnistentes hasta recientemente. Cabe destscar que con la promulgacion de la Ley TO1/95,
“Que precisa el objeto de la prohibicidn de la venta con pacto de retroventa y el pacto de
reventa”, se habilitd la posibilidad de realizar operaciones de reporto con los titulos valones,
acciones v demids documentos e instrumentos negociados a través de casas de bolsa
debidamente autorizadas por la Comisidn Macional de Valores. Mo obstante, la norma legal no
&5 clara acerca de la viabilidad de utilizar los Instrumentos de Regulacion Monetaria (IRM) en
operaciones de reporto por parie del BCP. Dada la poca profundizacion de casi wdos los
titulos valores, acciones v demds instrumentos negociados por las casas de bolsas, esto podria
restarle efectividad al reporto-BCP para asistir a los bancos con problemas de liquides
Lransiloria.

La implementacion del reporto por parte del BCP es fundamental para una sdecusda
ejecuciin de la politica monetaria v financiera. Lo anterior debido a que, como mecanismo de
provisidn de liquider v a diferencia del préstamo call activo del BCP, el reporto no lanea
sefiales desfavorables al mercado respecto a la situaciin de la entidad que obtiene la liquidez.
Ademds, este instrumento tende a propiciar la estabilidad del sistema financiero medianie la
implementacion de un mecanismo de asistencia a las entidades financieras, con problemas de
liquidez transitorios, de manera inmediata v segura. Efectivamente, el reporto implica un
riesgo de crédito minimo para el BCP ya que la operacion envouelve una cobertura total del
préstamo por medio de la garantia o titulo valor. Inclusive se esablece peneralmente un “hair
cul”™ o descuento adicional sobre el precio de mercado del titulo a fin de prevenir eventuales
deterioros de su valor.

vi. Ventajas de las Operaciones de Mercado Abierto

For lo general, las Operaciones de Mercado Abierto son los instrumentos de mercado de
mavor imporiancia con que dispone un Banco Central para la implementacion de su politica
monelaria. Esto debido a que los mismos cuentan con cierlas venlajas sobre  otros
instrumentos, las cuales se citan a continuacion:

*  Las Operaciones de Mercado Abierto son instrumentos flexibles con los que wdo
Banco Central puede operar, en cualquier magnitud, para afectar, la liquidez del
mercado. Asi, si el cambio necesario en la liquidez del mercado es infimo, el Banco
Central puede incidir a través de compras v ventas de pequefia magnitud. Por el
contrario, si el deseo del Banco Central es cambiar en una gran proporcion la liquides
del mercado, esto lo lograria con transacciones de titulos valores que implican grandes
(W LS,

35



*  Las OMA son [Ecilmente reversibles. 5i ocurre un error en la operaciin de mercado
abierto, este puede ser revertido con una interv encidn contraria e inmediata & la inicial.

* La preferencia por las OMA se basa en que pueden ser implementadas con rapidez,
dado que las operativas de este instrumento no implican demoras administrativas
ExCcesivas.

* El Banco Central tiene el control pleno del volumen de la operacidn, pues la misma
ocurre ainiciativa del mismo.

Es importante mencionar que la reversibilidsd de estos instrumentos depende del grado de
profundidad del sistema lnanciero. Asi, la reversibilidad serd superior cuando el mercado
financiero sea desarrollado, va que estwo acilita las ransacciones del Banco Central en el
mercado. En cambio, si el mercado financiero no se encuentra muy desarrollado v por ende no
olorga la suficiente liquidez a titulos emitidos por terceros, el Banco Central no endii olra
opcidon que realizar las OMA con sus propios titulos, resuindole reversibilidad a sus
operaciones. Por ejemplo, en caso que el Banco Central del Paragouay quiera revertir una
politica monetaria contractiva, originada por la emisidn de sos tiwlos, endrd que esperar el
vencimiento de los titulos colocados o inducir a que los bancos realicen una cancelacion
anticipada. En consecoencia, la carencia de un mercado liguido de titulos del Tesoro le resia
reversibilidad a las OMA del BCP, especialmente porque no existe siquiera un mercado
secundario active de los titulos emitidos por la sutoridsd monetaria. Obviamente que para
revertir una operacion de mercado abierio el Banco Central del Paraguay puede realizar
intervenciones en el mercado de divisas o efectuar una operaciin de reporto.

Se argumenta igualmente que cuando el mercado fnanciero no cuenta con el suliciente
desarrollo, como la situacion actual del mercado paraguavo, el Banco Central no tendrd el
control pleno de este instrumento. Lo anterior se debe a que en esia situacion la autoridad
eone liria no puede intervenir como un agente mds en la compra o venta de titulos del Tesoro
Macional. En nuesto pais, el Banco Central utiliza un mecanismo de licitacidn de sus titulos
para sus OMA v, bajo este esquema, parte del control lo tienen las entidades linancieras dado
que ellas deciden s compran o no los titulos emitidos por el BCP.

2. Préstamos a los Bancos (Red escucnios)

i Caracteristicas de los préstamos a los bancos

El Ermino “redescuento’™ se refiere al hecho que el Banco Central olorga préstamos al sisiema
bancario por un monto inferior (redescontado) al valor de las garantias (usualmente pagards
de terceros) presentadas por los bancos comerciales. Con la creacidn de la Reserva Federal en
1913, el préstamo de redescoento se constituyd originalmente en el dnico instrumento activo
de politica monetaria. Uno de los propdsitos iniciales de este tipo de préstamos era el de
cambiar o regular el volumen de créditos de la economia. Por ejemplo, duranie una e xpansion
econdmica las expeciativas de los agentes tendian a ser favorables, lo coal alentaba a las
empreésas o individuos a endeodarse. Para satisfacer esta demanda de créditos los bancos



precisaban de manera inmedista fondos liquidos, los cuales eran proveidos, a través de
préstamos de redescuentos, por el Banco Central. Por el contrario, en periodos de baja
actividad econdmica, los bancos por o general no renovaban sus lineas de crédito con el
Banco Central v la oferta monetaria decrecia.

El Banco Central puede tratar de incidir en el volumen de los présiamos de redescuento
alectando el precio o sa de interds que cobra por estos créditos. En efecto, un incremeanio en
la asa de interds o de redescuento incrementa el costo del préstamo, implicando que los
bancos van a reducir la demanda de estos créditos. Por su parte, una disminuciin de la asa de
interds implica una redoccitn en el costo de estos crédiws, incrementando el incentivo para la
financiacion de los bancos mediante este mecanismo v, en consecuencia, elevando el volumen
de préstamos en la economia. Mo obstante, los bancos podrian finalmente decidir no recurrir a
nuevos créditos a pesar de verificarse cambios en la msa de interés por los préstamos de
redescuento.

En los paises donde existe un mecanismo de wransmision de la politica monetaria, el cambio
en la tasa de interés puede ser utilizsdo para dar sefiales al mercado acerca de la percepeiin
del Banco Central sobre el nivel de actividad econdmica. Por gjemplo, si el Banco Central
desea reducir el riimo de expansiin de la economia, por temor a un incremento én la asa de
inflacidn, puede tomar la decisidn de elevar la msa de inerés para los présiamos de
redescuento v con ello incidir indirectamente en las tasas de interds de la economia.

Un inconveniente de la politca de redescuento es que coando el Banco Central [ija la msa de
interds a un cierto nivel, grandes flucaciones pueden ocurrir en el diferencial entre la tasa de
redescuento v la tasa de interés de mercado. En ocasiones, estas Muctwaciones han causado
grandes volatilidades en el volumen de préstamos de redescoento v, por consecuente, en la
oferta monetaria. En este sentido, la politica de redescoento podria hacer mds dificil la
gjecuciin eficiente de la politica monetana.

Los préstamos de redescuento del Banco Central cumplen sdemds con otra funcidn relevante.
Aparte de afectar el volumen de crédito disponible en la economia, los préstamos a los bancos
comerciales tienen la relevante funcidn de prevenir pidnicos lnancieros. Al respecto, los
Bancos Centrales fueron cresdos originalmente con el propdsito de ser prestamisias de dlima
instancia. El objetivo era el de crear una institucion que provea de recursos a los bancos
comerciales cuando nadie mids estaba dispuesto a hacerlo. De esa manera se buscaba evitar
que problemas lemporales de liquider en el sector bancario se wadozcan en  pdnicos
financieros. Por tanto, el présiamo de redescuento fue constituido inicialmente como un el
mecanismo destinado a proveer de liquider al sistema bancario durante crisis (i.e. corridas)
bancarias, permitiendo la canalizacidn inmediasta de fondos a los bancos que mds lo
feces it ban.

Esta funcidn de los présiamos de redescuentos persisie hasta nuestros dias. No obstante, en la
préctica, es muy dificil de diferenciar los problemas de liquider de una instcidon bancaria
con aquellos de solvencia. En efecto, lailiquidez puede ser sefial de inminente insolvencia, asi
como la insolvencia puede anteceder los problemas de liquidez. Por lo wanto, debido a que
estos problemas estin [recuentemente asociados, se recomienda que los Bancos Cenitrales



exijan garantiss suficientes antes de olorgar estos tpos de crédito a fin de que una institucion
bancaria haga frente a problemas de liquidez.

il. Garantia de depdisitos y los pristamos a los bancos

Algunos economistas han propuesio que los Bancos Centrales eliminen los préstamos de
redescuento como mecanismo para asistic a los bancos con problemas de Liquidez. Se
argumenta que la presencia de un seguro de depdsitos elimina la necesidad de los préstamos
de redescuento. Asi, la implementacion del sepuro de depdsitos, que cumple con la funcidn de
agepurar la devolucion de los depdsitos del pablico en casos de crisis, supliria o volveria
superflua la funcion del Banco Central como prestamista de dltima instancia.

Sin embargo, [as experiencias de crisis linancieras a lo largo del mundo han demostrado que
la implementacion de un esquema de garantia de depdsitos, va sea pablico o privado, no suple
sino complementa la funcidn del Banco Central como prestamisia de dlima instancia. Existen
dos razones que justifican este razonamiento. Primero, en el caso que el ndmero de bancos
con problemas sea elevado (crisis sisiémica), el fondo de la garantia de depdsitos no seria
suliciente para cubrir wdas las necesidades de recursos liguidos. Segundo, por lo general los
esquemas de sepuro de depdsitos estdn disefisdos para realicar una devoluciin parcial (hasia
un determinado monto) de los depdsitos. Por o anw, el seguro de depdsitos no elimina la
posibilidad de una pérdida de conlianza en el sistema bancario.

En resumen, se considera que el sepuro de depdsitos es efectivo para prevenir una crisis
bancaria solamente cuando el Banco Central juega el rol de prestamista de dltima instancia.
Ademds, como en el caso de algunas crisis bursdtiles observadas en paises desarrollados {por
gjemplo, el denominado “Lunes Megro™ en los Estados l:nldm.m]-. la existencia de la Reserva
Federal como prestamisia de dltima instancia fue fundamental para prevenir un pdnico
financiero no relacionado a proble mas bancarios.

iiil. Algunos efectos del rol de prestamista de dltima instancia

Los bancos comerciales enfrentan tres costos cuando acceden a préstamos de redescuento: la
tasa de interds, el costwo que implican las dudas de parte del sistema bancario v del padblico en
general respecto a la salud financiera del banco que acude al Banco Central v, por dltimo, el
costo de no ser sceplado en el futuro para la oblencidn de nuevos préstamos.

Ademds de los costos mencionados, el rol de prestamista de dltima instancia puede inducir a
un cambio en el comportamiento de las entidades lnancieras. Es probable que, al saber de la
disposicion del Banco Centml de asistirlos como prestamista de dliima instancia, estas
entidades realicen actividades mds riesposas. Es decir, el Banco Central como prestamista de
dltima instancia puede crear un problema de riesgo moral, similar al originado por el seguro
de depdsitos. De hecho, el riesgo moral creado tende a ser mds severo para las entidades
grandes va que estas tienen por seguro que el Banco Central las considera como “muy grandes

" La mayor caida de la bolsa de valores en la hisioria de Wall Sireet se regiswrd el denominado “Lunes
Mego™, 19 de ocwbre de 1987, cuando el indice Dow Jones Industrial Average cayd 50832 punios,
pendiends el 22,6% de s valor.

3R



para caer”. En otras palabras, estas institluciones juzgan que siempre que entren en problemas
la sutoridad monetaria los asistivd prontamente para evitar una crisis sistémica en el secilor.

Esta existencia de costos v beneficios derivados del rol del Banco Central como prestamista
de dltima instancia justifica el hecho que el Banco Central no participe muy recuentemente
como prestamista de los bancos.

iv. Los préstamos de redescuento en ¢l Paragnay

Hasta inicios de los afios noventa, el Banco Central del Paraguay utilizaba los préstamos de
redescuento para influir en el volumen de crédito de la economia. Asi, estacionalmente
habilitaba lineas de crédito para los bancos de manera tal que los mismos linancien cierlas
actividades econdmicas consideradas de interds para el Gobierno. Por ejemplo, la produccion
agricola exportable. Mediante la Ley N° 28143 se acordd la eliminacidn de los redescuentos
sectoriales pero no los que tenen cardcler monetario. Es decir, no aquellos orientados a
incrementar la liquidez general del sistema linanciero.

Actualmente, en concordancia con el Articulo 66 de su carta orginica, el Banco Central asiste
anicamente a los bancos con problemas transitorios de liquide: como prestamisia de dltima
instancia. Utiliza para ello una operacion de peéstamo de moy corto plazo, denominsdo
préstamo call activo, que pueden ir hasta un mdimo de 60 dias corridos. Adicional mente, a
través de la Red de Sepuridad, la avtoridad monetaria puede otorgar préstamos por un plazo
mdimo de TR0 dias. La distincion entre eswos mecanismos radica no s6lo en el plazo de los
préstamos, sino igualmente en las exigencias en coanto a las parantias que respaldan los
créditos, las cuales son mds elevadas en el caso de las operaciones a través de la Red de
Seguridad.

Cabe mesaltar que anteriormente existia un mecanismo de asistencia adicional a las entidades
financieras. El mismo em realizado en el marco de planes de rehabilitacion institucional v
recapitalizacion lnanciera de las entidades. Empero, este tipo de asistencia de liquidez fue
anulado por el Banco Central del Paraguay mediante la Resolucidn N™ 2, Acta N 183, de
fecha B de octubre de 1998,

For otro lado, deben distinguirse claramente las diferencias existentes entre el préstamo call
activo y el préstamo call pasivo del BCP. El primer instrumento s un mecanismo ulilizado
para proveer liquidex al sistema bancario coando éste enfrenta problemas transitorios de
liquidez. En cambio, al call pasivo se lo puede considerar como un instrumento de OMA,
Efectivamente, este instrumento consiste en un endeudamiento a corto plazo, por lo general
hasia 7 dias, por parte del BCP con el sisiema bancario a fin de absorber el excedente de
liquidez de corto plazo del mercado.

v. Coordinaciin entre los mecanismos de asistencia de ligquidez
El objetivo de los préstamos de liquidez de coro plazo, asi como la del reporto del Banco

Central del Paraguay, es el de proveer asistencia crediticia (liquidez) a los bancos comerciales
como prestamista de dltima instancia. Al respecto, una vez que el BCF implemente el reporio



como OMA, serd necesario lograr una mejor coordinacion entre ellos de manera a aumentar
su eficiencia en la ejecuciin de la politica monetaria.

En ese sentido, el Banco Central podria proveer liquidez al mercado principalmente por medio
de un canal y s6lo en forma complementaria v ocasional a través del otro mecanismo. Por
ejemplo, la sutoridad monetaria podria proveer liquidez al mercado esencialmente a través del
reporto con TRM, va que &2 s un instrumento mis [lexible. Las ventajas de las operaciones
de reporto con IRM radican en que son [dciles de manejar, son dindmicas v cualquier error
incurride en la operacidn es [dcilmente reversible. Adicionalmente, en este tipo de
operaciones el Banco Central redoce sustancialmente el riesgo crediticio debido a las
caracteristicas del contrato. Lo anterior debido a que en el contrato de reporto el Banco
Central no sélo es propietano del colateral, sino que ademds el valor de esie instrumento esid
descontado con el propdsito de prever eventuales pérdidas de valor del mismo. For su parte,
los eréditos de corto plazo podrian complementar, en menor escala, al reporto-BCP en la tarea
de inyectar liquidez al mercado, dependiendo ello de la coyuntura del mercado flinanciero v de
los objetivos de politica del Banco Cenitral.

3 Requisitos de Reservas (Encajes Legales )

i. Caracteristicas de los requisitos de reservas

For lo general, los Bancos Centrales requieren que las entidades linancieras mantengan una
fraccidn de los depdsitos que reciben del pablico en la forma de activos liguidos (depdsitos a
la vista) en el Banco Central. Uno de los objetivos iniciales de este mecanismo eéra el que las
entidades financieras dispongan de reservas liguidas a fin de afrontar eventuales proble mas
{corridas de depdsios). En la acmalidad, el rol del encaje legal como colchdn de reservas
liquidas para afrontar eventuales necesidades de liquider del sistema financiero ha perdido
terreno. Su funcidn presente es mds bien la de incidir sobre la capacidad de las unidsdes
financieras de expandir el crédito v, por o tanto, controlar la creacidn secundaria de dinero.

Se considera que este instrumento de politica monetaria constituye una de las herramientas
mds efectivas con que dispone un Banco Central cuando desea incidir sobre los niveles de
oferta de dinero. Ello debido a que el mismo ejerce un impacto instantdneo en las reservas
disponibles del sistiema bancario v, consecuentemente, en las posibilidades de expansion de
dinero por la via secundaria. Al respecto, de manera tal que la oferla monelaria sea
enteramente controlable por el Banco Central, Milton Friedman sogirid que la tasa de reservas
requeridas debia fijarse en el 100% de los depdsitos™. La ventaja de esta propuesta es
evidente, va que permitiria al Banco Central tener el control pleno de la olerta monetaria al
ser esta igual a la base monetaria (suma de los billetes y monedas en circulacion mds los
depdsitos bancarios en el Banco Central ). Es decir, con encajes legales equivalentes al 100%
de los depdsitos se estaria eliminando la posibilidad de creacion secundaria de dinero.

" er Friedman 1962



ii. Los encajes legales en Paraguay

Desde finales de los afios ochenta, los Bancos Centrales promovieron una reduccion
sistemdtica del requisito de reservas. El objetivo de esta medida era que los recursos caplados
como depdsitos por instituciones fnancieras sean canalizados mayormente hacia créditos,
buscando con ello incidir positivamente en la competitividad de esias entidades. En efecto, las
reservas requeridas constituian una especie de impuesto para las entidades linancieras, va que
por lo general los Bancos Centrales no pagaban intereses por estos depdsitos. Como una
instiucidn financiera no oblenia ningin retorno por los encajes mantenidos en el Banco
Central, perdia los intereses que hubiese ganado en caso de haber utilizado estos Tondos para
olorgar préstamos. Como consecuencia, el costo que implicaba este mecanismo hacia menos
competitivas a las entidades va que afectaba su condicidn flinanciera.

Paraguay no estuvo aeno al proceso de reduccion gradual de los porcentajes de encajes
lepales vy a partir de 199 se observd una reduccion pronunciada de los requerimientos de
reservas para los depdsitos mantenidos en entidades linancieras. Actualmente, la Ley 489495,
“Orginica del Banco Central del Paraguay™, exige que las instiluciones que caplen o
administren recursos  del pidblico o realicen operaciones de intermediscidn linanciera
manengan depdsitos en el BCP en concepo de encajes legales. La citada disposicion legal
olorga al Banco Central la potestad de determinar la proporcion, composicidn v penalizacion
en caso de incumplimiento de estos encajes, los cuales no podrdn exceder el 40% de los
depdsitos y operaciones financieras.

Ademdds, con el objeto de reducir la incidencia de este instrumento en el costo financiero de
las entidades, el Banco Central del Paraguay debe mmunerar los requisitos de encaje que
excedan el 7% para los depdsitos en moneda nacional v el 10% para los depdsitos en moneda
e:urun_jeru“""'. La tasa de remuneracidn para los encajes en moneda nacional es la equivalenie a
la tasa nominal promedio ponderado de las operaciones pasivas del sistema bancario, que
incluve la ponderacidn de los depdsitos en cuenta corriente. Esta tasa pasiva promedio es la
correspondiente al mes anterior al periodo de remuneracidn del encaje. Por su pare, la
remuneracidn para los encajes en moneda extranjera es la equivalente a la tasa Libor de 30
dias, correspondiente al mes anterior al periodo de remuneracion del encaje.™

Una de las caracteristicas del mequisito de encaje legal en el Paraguay es que este varia
dependiendo del tipo de depdsito, del plazo de captacion de los depdsitos v de la moneda de
denominaciin de los mismos. Por ejemplo, a mediados del afio 2002, 1a tasa de encaje para
los depdsitos de ahorro a plazo, en moneda nacional, captados por los bancos era del 20%
para depdsitos con plazos menores a 181 dias, del 15% si las captaciones eran entre 181 v 360
dias, del 7% si el plazo era mayor a 360 pero menor a 540 dias y 0% para las caplaciones de
mdis de 540 dias. Por su parie, los encajes legales para los depdsitos en los bancos, bajo la
forma de Certificados de Depdsitos de Ahorro (CDA) v con plazo de entre 181 v 360 dias,
eran del 15% si los depdsitos eran en moneda nacional y del 16,5% si eran en moneda
exranjera.

“ Articulo 68° de s Ley 489095 “Orgdnica del Banco Central del Paraguay™.
W Bessluckin N= 1, Acta N 145, de fecha 30 de julis de 199 v Resolucidn N= 2, Acta N° 145, de fiecha 30
i julie die 19596,
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fii. Ventajas v limitaciones del encaje legal

La ventaja del encaje legal sobre otros instrumentos disponibles por el Banco Central radica
en que el mismo afecta a todas las entidades de una misma manera v, ademds, tiene un efecto
instantineo v directo en la oferta monetaria. Asi, un incremento en el requisito de reserva
legal reduce inmediatamente la capacidad de creacion secundaria de dinero del sisiema
financiero, resultando en una menor expansion de la oferta monetaria.

Sin embargo, a diferencia de los demds instrumentos de politica monetaria, el encaje legal
carece de [lexibilidad v por ello es poco probable que un Banco Central realice cambios
frecuentes en el coeliciente de requisito de reservas. Esa rigidez se debe en parte a que una
meodificacion en la wsa de encaje legal puede ser considersdo como un cambio sustancial de
la politica monetaria, lo que podria lanzar sefiales equivocadas  al mercado v afectar
finalmente la conduccidn de la politca monetaria por parte del Banco Central. Ademids, es
poco probable observar cambios continuos en el requisite de reservas pues ello implicaria
alteraciones [recuentes en el porafolio de los bancos v demds empresas lnancieras, lo coal
puede ser nocivo para la salud de esas instutuciones. Por gemplo, en el caso que un Banco
Central incremente las reservas requeridas, se produciria un problema de liquidez en el coro
plaeo para aquellos bancos que no cuenten con suficiente exceso de reservas.

For lo general, cuando un Banco Central dispone un incremento en el requisito de reservas,
simultineamente reduce los problemas de liquider ocasionados por esta determinacion por
medio de otm medidas: operaciones de reporto, compras en el mercado de divisas,
habilitacidn de la ventanilla de redescuentos o una combinacidn de  los mecanismos
recientemeante citados,

iv. Implicancias de la dliminacién de los encajes legales

La funcion principal de las  instiinciones  financieras constituve  la transformacion
{intermediscion)  de pasivos  [inancieros  en  activos  [inancieros.  Electivamente,  las
instituciones financieras caplan depdsitos, muchos de ellos de corto plazo, v los canalizan de
vuelta a la economia en forma de préstamos, que generalmente poseen un plazo de
vencimiento superior a los depdsitos. Esta peculiaridad del sistema bancario los expone a un
riesgo de liquides, el cual se intensifica durante las corridas bancarias, Como mencionado
anteriormente, uno de los propisios del encaje legal es que las entidades financieras
dispongan de un fondo de recursos liquidos para hacer frente a los retiros de depdsitos ante
covunturas de crisis linanciera.

5i bien el encaje legal cosdvuva a la estabilidad del sistema linanciero, exisien economisias
que postulan su eliminacion. Los fundamentos se basan en que el encaje legal constituye un
impedimento para una canalizacion eficiente de los préstamos por parte de las instituciones
linancieras. Ademds, se sostiene que el encaje legal no suple la decisidn autdnoma de los
bancos en mantener una cartera liquida. En otras palabras, los bancos son capaces por cuenia
propia de manejar su riesgo de liquidez, manteniendo una cartera liquida sin necesidad de
constituir reservas en el Banco Central. Por dltimo, se argumenta que el hecho de manejar su
liquides posibilitaria a las entidades linancieras oblenar un mejor retorno por sus fondos.



Mo cabe dudas que el encaje legal incide en el costo de Nnanciamiento de las entidades v,
consecuentemente, afecta la canalizacion eficiente de los recursos flinancieros. 5in embargo,
no seria recomendable que el requisito de reservas exigido a los bancos sea inlimo o cero,
principalmente cuando el mercado financiero de la economia no se encuentra sulicienie mente
desarrollado. Efectivamente, si el mercado [inanciero no cuenta con la profundizacion
necesaria, los bancos no podrian recorrir al mercado para hacer liquidos sus activos en caso de
necesidad v, por tanto, no tendrian manera de susttuir las bondades del encaje legal como
e canismao precautorio de liquidez.

Suplementariamente, los bancos comerciales v las otras entidades linancieras  podrian
disminuir su riespo de liquidez reduciendo la volatilidad de los retiros de depdsitos mediante
el incremento de los plazos de captacidn de los fondos. Por el lado del activo, esias
nstituciones podrian reducir la madure: de su cartera mediante el uso de instrumentos
derivados (por gjemplo, la securitizacidn). Sin embargo, la aplicacion de estas estralegias es
impracticable en los paises que no disponen de mercados financieros desarrollados. En
consecuencia, la fala de profundizacidn limita las chances de los bancos de disminuir el
riesgo de liquides a través de la captacion de depdsitos a largo plazo v restringe la capacidad
de estas instituciones de vender sus carteras a través de cédulas hipolecarias o securitizacion.
En esios casos, los encajes legales cumplen un rol fundamental para garantizar la estabilidad
del sistema [inanciero.

4. Imte rvenciones en ¢l Mercado Cambiario

Frecuentemente los Bancos Centrales se preocupan por los efectos econdmicos de las
Muctaciones del valor de sus monedas, especialmente desde el abandono del Sistema de
Bretion Woods a inicios de los afios setenta. Este sistema establecia un esquema de tipo de
cambio [jo entre los diferentes signos monetarios. A parlir de ese momento, existid una
marcada v paulatina endencia en abandonar los sistemas de tipo de cambio [jo v adoplar en
cambio un sistema donde la presencia del mercado para la determinacion del valor de las
e das es mavor.

En un esquema de tipo de cambio fjo, el Banco Central wiiliza Tundamentalmente sus
reservas internacionales para hacer frente a los desequilibrios temporales de la balanza de
pagos. Por ejemplo, cuando existien déhicits en la balanza de pagos, el Banco Central provee
divisas al mercado para satisfacer el exceso de demanda de moneda exiranjera. Eswo
representa una disminucidn de las reservas internacionales v, a la ver, una contraccion de la
oferta monetaria. En caso contrario, el Banco Central absorbe el exceso de divisas del
mercado, lo que implica un incremento en el nivel de las reservas internacionales v de la
oferta monetaria. En ambos casos, la autoridsd monetaria busca que el tipo de cambio

permanezca estable, incrementando o disminuyendo, segin el caso, la olerta de divisas en el
e reado.

A diferencia, en un sistema de tipo de cambio [lexible el valor de las monedas se determina
libremente por las fuerzas de la demanda v la oferta de divisas en el mercado cambiario. Sin
embargo, es poco probable que en la pracica los Bancos Centrales dejen que el tipo de
cambio [Muctie libremente. En electo, estas instituciones no han shandonado del wdo so

43



presencia en el mercado cambiario, va que consideran que volatlidades severas del tipo de
cambio, ocasionadas por ineswbilidades en el mercado cambiario, pueden imponer costos
elevados a una sociedsd. Asi, se sostiene que las oscilaciones broscas e impredecibles del
valor de una moneda afectan negativamente al consumo o la inversidn de los apentes
econdmicos, incidiendo adversamente en el nivel de produccidon.

El Banco Central del Paraguay, conforme a lo establecido en su carta orgdnica, interviens en
el mercado cambiario para asepurar su funcionamiento normal, competitivo v equilibrado,
pero respetando las endencias fundamentales de la oferta y la demanda de moneda extranjera.
En este sentido, la ley establece que las operaciones de compra v venta de moneda extranjera
por el BCP tendrdn por objetivo atenuar los electos de las [Muctuaciones estacionales de la
oferta v la demanda de divisas., Asimismo, estas operaciones deben contramesiar los
movimientos errdticos de capital v las maniobras especulativas que pudieran perturbar el
e reado cambiario o el nivel del tipo de cambio.

L Tipos de inter vencidn
a. Intervenciones esterilizadas v no esterilizadas

Las inervenciones del Banco Central en el mercado cambiario alectan la oferta monelaria.
For ejemplo, una compra de divisas del mercado permile incrementar las reservas
internacionales, eniendo como contrapartida un aumento en la oferta monelaria, 5in embargo,
a1 la intencion de la auoridasd monetaria es realizar operaciones cambiarias sin afectar la
oferta monetaria, esta puede implementar simultineamente una OMA que neutralice el
aumento de dinero primario derivado de la operacidn en el mercado de divisas. Una
intervenciin de este lipo se denomina intervencidn esterilizada en el mercado cambiario. For
gjemplo, s el Banco Central del Paraguay compra divisas por un monto equivalente a Gs. 100
millones, este puede vender simultdneamente IRM con la intencidn de contraer Gs. 10K
millones v mantener asi la oferta monetaria inalterable. Por el contrario, una intervencidn no
eslerilizada en el mercado cambiario es aquella donde el Banco Central, al intervenir en dicho

mercado, no realiza una operacion de mercado abiero para contrarrestar los efectos de esta
intervenciin sobre la oferta monetaria.

b. Intervenciones para apreciar v depreciar contra la moneda

Adicionalmente a la compra v venta de divisas para la defensa del tipo de cambio contra
[aciores exdpenos que afectan su nivel, un Banco Central puede intervenir en el mercado
cambiario para allerar discrecionalmente el valor de la moneda. Se busca con ello lograr
apreciaciones o depreciaciones de la moneda doméstica con el objetw de potenciar ciertos
sectores de la economia. Asi, una politica monetaria contractiva tende a apreciar la monada
doméstica, mientras que una expansiva deprecia el valor de la misma. Por apreciacion se
entiende que el precio de la moneda doméstica respecto a la extranjera s incrementa, lo que
beneficia al sector importador va que la moneda exiema se voelve relativamente mids harata
con relacion a la doméstica. Por su parte, una depreciacion implica la pérdida del valor de la
moneda local respecto a la extranjera, o cual afecta positivamente al sector exportador de la
economia en detrimento del importador.



c. Intervencion al contado ¥ a término

Una transaccidn al contado o spot es aquella donde se paclan contratos de compra v venta de
divisas, haciéndose efectivo el pago de divisas en un plazo muy corto de tempo (por o
general, dos dias). En cambio, una transaccion a término o “forward” es un acuerdo de
compra (0 venta) de una cantidad especifica de una divisa, en una Fecha fuora determinada v
a un precio fjado en el momento de la hirma del contrato. Actualmente, el Banco Central del
Paraguay intervieng dnicamente en el mercado cambiario al contado o spot.

. Mecanismos adiciona les

El mciente procesn de liberalizacion de los mercados [inancieros ha traido  cierias
implicancias en el manejo del tipo de cambio para los Bancos Centrales. Hov en dia, el nivel
de reservas internacionales de coalquier pais es insignificante comparado con  las
transacciones diarias de divisas en los mercados internacionales. Este hecho implica que no
existe pais alguno con reservas internacionales sulicientes para hacer frente a un alaque
especulativo contra su moneda, especialmente couando el mercado lnanciero anticipa una
inminente depreciacion de La misma.

Como consecuencia de este fendmeno, muchos Bancos Centrales se han visto obligados a
coordinar mids elicientemente sus herramientas de politica econdmica a fin de lograr una
mavor estabilidad del tipo de cambio. Por ejemplo,  varios Bancos Centrales utilizan como
nslrumentos complementarios a las intervenciones en el mercado de divisas, las operaciones
de mercado abierto. Estas OMA intentan absorber el exceso de liquidez en moneda doméstica
del mercado, disminuyvendo su oferta v controlando asi indirectamente la cotizacidn de las
monedas exiranjeras. Asimismo, olras instituciones otilizan modificaciones ransitorias en la
estruciura del encaje legal como un mecanismo eficaz para contener desequilibrios en el
mercado de divisas. Allernativamente, algunos paises han implementado  politicas  de
restricciones en los Mujpos de capital, especialmente en los ingresos de capital de corio plazo.
For dltimo, existen experiencias de Bancos Centrales que han optado por restringir o limitar
los depdsitos en moneda extranjera en la banca doméstica o limitar la posicion de divisas de
los bancos, es decir, la capacidad de esias entidades de convenir pasivos denominados en
monieda doméstica en aclivos en monada exiranjera.
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ANEXO 1
Instrumentos de Politica Monetaria

a) Operaciones de Mercado Abierto

Vemde Titulos Valores

Cancela Titnlos Valores

BCP < Mercado

A= AN
Expande Liguidez *

h) Operaciones de Redescuento

Otorga Préstamos

BCP ——————P Mercado
%_

Invecta Liguidez

Recupera Pristamos

BCP % - Mercado
%

Recoge Liguidez



c) Encajes Legales

Aumento en la Tasa de Encaje Legal

%

Recoge Liguidez

Disminucion de Tasa de Encaje Legal

M_
Expande Liguidez

d) Compra v Venta de Divisas

Vende Divisas

H

Recoge Liguidez

Compra Divisas

M‘_

Inyvecta Liguidez
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5. Regulacion v Supervision Financiera

En casi wodos los paises, el sector financiero es uno de los sectores de la economia mids
repulados. Debe mencionarse que, desde un punto de vista econdmico, la linalidasd bdsica
de woda regulacion es el logro de una conducta maximi zadora del bienestar social por parte
de los agentes privados, a ser lograda mediante la imposicidon de mecanismos, estrucluras
instituciones reguladoras.

El propdsito de este capitulo es caracierizar los aspectos mds importantes de la regulacidn v
supervisiin del sector linanciero paraguayo. En este sentido, el andlisis del presente trabajo
combing las perspectivas macto v microecondmicas de la repulscitn. La importancia del
wEpeclo macto s sustenta en el hecho de que la salud del sistema linanciero es uno de los
objetivos centrales de la politica econdmica de todo pais. Ello por las repercusiones que el
seclor financiem tene sobre el ritmo de actividad econdmica. Desde un punto de vista
microecondmico, la solvencia v la estabilidad de cada una de las entidades que componen
el sistema financiero constitu ven dos de los principales objetivos de la regulacidn bancaria.
Al respecto, wodo marco regulatorio del sector financiers intenta lograr la salud Tinanciera
de cada una de las entidades del sector, asegurando que los riesgos inherentes a la actividad
redlicada por estas entidades estén adecoadamente contemplados en la woma de decisiones
de las mismas.

El desarrollo de este trabajo contempla tres partes bien diferencisdas. La primera parte
ofrece el marco tedrico de la regulaciin, la segunda realiza un estwdio del caso paraguayo v
la dltima presenta una perspectiva del fuwro de la regulacidn financiera en el conexio
actual de globalizacion de las economias. La primera parte s inicia con una corta discusion
referente a la flosofia v objetivos de la regulacidn del sector financiero, considerando
brevemente las razones @dricas de la regulacidn, los tpos de regulacidn existenies v los
instrumentos otilizados comdnmente en los esquemas de regulacidn. La segunda parte
detalla los operadores que aciian en el sector financiero paraguayo v los principales
instrumentos de regulacion utilizados por el Banco Central del Paraguay. Adicionalmente,
ofrece una breve resefia histdrica v un resumen del marco regulstorio del sector linanciero
actualmente vigente en el pais. En la dltima parte se discuten los principales desalios para
la supervisiin a inicios de un nuevo siglo.

1. Fun i 2] 1= r Fin

El marco tedrico que fundamenta la existencia de regulaciones en el sector linanciero es
muy varisdo. Los principales argpumentos se desprenden de la misma naturaleza v objewn
del sector: la transmision del shorro, o recursos financieros excedentes, desde algunas
unidades econdmicas hacia otras con déficit de recursos. Es decir, el sistema linanciero es
el marco institucional donde se rednen oferentes v demandantes de los recursos financieros
disponibles en la economia. Por tanto, el sistema Onanciero constituve un medio para
canalizar el ahorro generado en la economia hacia los agentes econdmicos deficilarios, sean
estos individuos, empresas o el Gobierno. Hacia las onidades domésticas para financiar su
consumo, hacia las empresas para sus operaciones e inversiones v hacia el Gobierno para
cubrir parte de su déhicit fiscal.
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Los intermediarios financieros, bancos y otros intermediarios no bancarios, no operan
exclusivamente con su propio capital. For el contrario, o hacen principalmente con los
fondos que captan del pdblico v que alcanzan una suma varias veces supenor a su
patrimonio propio. Este hecho, sumado a la necesidad de que los intermediarios financieros
cumplan eficientemente con la asignacion de esos recursos entre las diversas unidasdes
productivas de la economia, proporciona un argumento sGlido para que el Esudo dicte
repulaciones v establesca medidas de control en este sector, Adicionalmente, es necesario
que la regulacion sea complementada con una adecusda supervisidn que asepure una
competencia abierta, justa v ordensda en los mercados linancieros. Esta supervision tendria
que crear instrumentos que avuden a prevenir los resgos sistémicos en el sector v, sobre
towdiy, deberia proteger los derechos e inlereses legitimos de los shorristas e inversores.

En sintesis, la tarea bidsica de la regulacidn v supervision linanciera es la de evitar una crisis
en el sistema de pagos de la economia. La regulacion deberia consistir en dos actividades
bisicas: la provisidn de pgoias para lograr un desempefio eficiente de las instituciones
linancieras v la imposicidn de restricciones a ravés de un marco legal adecoado. For su
parte, la supervisidn tendria que enfocarse en analizar la asignacion de los activos
[inancieros, a dictar normativas sobre el mantenimiento de un capital adecoado que
garantice la solvencia de las instituciones v a promover la constitucion de reservas que
amparen los riespos en que incurren las entidades supervisadas. Debe resaltarse la
importancia de encontrar, en el desarrollo de estas dos tareas, un equilibrio entre la libertad
para las empresas financieras v la imposicion de resiricciones a operacionss riesposas por
parte de estas entidades. Lo primero a fin de que las empresas innoven v sean eficientes, v
o sepundo por la necesidad de ofrecer un margen de seguridad a los depositanies.

i Razones tedricas de la regulacion

a. Asimetria de informaciones

El rol del sector linanciero es el de constituirse en [actor de interrelacidn entre el ahorro v
la inversion productiva. Sin embargo, una economia con fallas de mercado dificulta el
cumplimiento eficiente de esta funcidn. Al respecto, uno de los principales argumentos
ledricos que justifican la regulacion de cieros sectores econdmicos es la presencia de
asimetrias  de  informaciones,  entre  consumidores v proveedores, respecto a las
caracteristicas de un bien ransado en el mercado. La versidn estindar del problema de
informacidn asimétrica enfatiza que la caosa de la ineficiencia radica en la incapacidad de
los consumidores de prever con exactitud, en la etapa previa a la compra, la calidad del
producto ofrecido. Lo anterior constituye un factor que dificulia la woma de decisiones
dptimas por parte de estos consumidores.

La literstura econdmica ha clasificado los problemas derivados de la informacion
asimétrica en dos tipos: el nesgo moral v la seleccion adversa. 5iouna de las partes puede
realizar una accidn que la contraparte en la transaccidn no puede observar ni controlar,
surge el pmoblema denominado riesgo moral. En este caso existe la posibilidad de que la
parte informada ome una accidn equivocada o no deseada por la contraparte. Fara
solucionar esta distorsidn se utilizan incentivos a fin de que la parte informada, que realiza
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sus acciones movida por su propio interés, benelicie lnalmente a la contraparte que no
puede controlar estas acciones por la fala de informacidn. Por otra parte, si la falta de
informacidn s origina en las caracleristicas ocultas de una de las pares v que la
contraparie quisiera conocer porque le resulta relevanie en la ranssccidn, existe la
posibilidad de que la parte no informada termine tratando o contratando con quien no
deberia. En este caso se tene un problema de seleccidn adversa. La solucidn a este
problema consisie en [orzar la transmisidn de sefiales para dar a conocer indirectamente
esas caracteristicas ocultas.

A modo de ejemplo, el riespo moral se presenta cuando, ante la exisiencia de un seguro de
depdsitos, los depositanies escogen colocar sus ahorros en intermediarios lnancieros que
les ofrecen las mayores wsas de inerés. Esto lo realizan sin considerar que tal hecho
(elevadas wsas de interds) pouede ser prodocto de una condicidn fnanciera delicada de esas
entidades. El razonamiento de los depositanies s que en caso de insolvencia v consecuente
quiebra de estos intermediarios fnancieros, los mismos serdn auxilisdos por las sutorid sdes
pertinentes, permitiendo una ripida recuperaciin de sus fondos. Como ejemplo de
seleccidn adversa podemos mencionar el uso de la warjeta de erédito, producto linanciero de
uso extensivo en la actualidad. Generalmente se facilita al usoario la apertura de una linea
de crédito sin colaterales v las ganancias de las compafiias emisoras de tarjetas de créditos
son resultados de las msas de interés pagadas por los usoarios. El problema surge en la
wentlicacion por parte de estas compafiias entre usuarios considerados de buena calidad
{que pagan sus deudas) v los de mala calidad (que no pagan). En este caso, los usuarios
manajan mejor la informacion sobre su capacidad de pago.

Estos problemas, la seleccion adversa v el riesgo moral, afectan al shorrista y disminuyven
su confianza v sus expeciativas sobre el sector linanciers, debilitando con esto a un sector
cuvo principal capital es la conlaneza del pablico en general. Ambos problemas, que surgen
de una falla de mercado derivado de la asimetria de informaciones, deben ser enfocados
CON respuesias institucionales que intenien minimizar sus impactos. Por ejemplo, a través
de la creacidn de un marco repolador v supervisor adecuado. En efecto, tomando el caso del
sector [nanciero, la regulacidn v supervision (ratan de atenuar estos problemas con
normativas sobre la intermediacion fnanciera respecto al uso de colaterales, indicadores
minimos de solvencia, miargenes de provisiones, regimenes de garantiss, resiricciones en
CONLIalos, entre olros.

b. Costos de informacién v de transaccidn

La presencia de regulaciones sdecusdas puede avudar a la reduccidn de los cosios de
informacion y de ransaccidn va que [acilita el logro de economias de escala v de alcance
por parte de los intermediarios linancieros. Por definicion, estas economias de escala v de
alcance permiten una reduccion de los coswos de transacciones, por unidad monetaria de
inversion, a medida que aumenta el volumen de las operaciones v la diversificacion de los
productos wio servicios linancieros. En este sentido, el hecho de contar con un regulador
oficial puede reducir los costos para todos los agentes del sistema linanciero. Un gemplo
concreto lo constituye la implementacion de una central de riesgos, la cual consolida o
clasifica en distintas categorias de riesgos a los distintos deodores del sistema [inanciero
regulado.
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. Objetivos bisicos de la regulaciin

La proteccidn de los depositanies v del sistema de pagos de un pais son los objetivos finales
de las entidades reguladoras del sector financiero. Estas tareas solo pueden ser logradas si
S Ccuenta con un sistema financiero eliciente v efectivo. A su ver, para que un sisiema
bancario opere de forma adecosda son necesarias res condiciones: un pleno respeto a la
propiedad, una estabilidad econdmica que permita la planificacion del gaswo v de la
inversion y, finalmente, un marco regulalorio v supervisor que promoueva la asignacidn
eficiente de los recursos [inancieros v evile comporiamientos extremadamente riesgosos
por parte de las entidades hinancieras.

La necesidad de un sector financiero eficiente v efectivo es un argumento s6lido a favor de
la implementacion de un esquema de regulacidn en dicho sector. Esto se debe a que la
repulacion del sector fnanciero cumple un rol rascendental en la proteccidn de los
consumidores al Tacilitar, por ejemplo, la diseminacion de una adecuada informacion al
mercado. Electivamente, es probable que los consumidores no dispongan de informacion
acabada sobre la situacion lnanciera de la entidad con la que operan usualmente v, en este
caso, la repulacidn desempefia un papel de importancia en la proteccidn de esiwos
consumidores.

Al apuntar la regulacidn al logro de un sistema linanciero eficiente, la misma coadyuva
indirectamente al logro de un crecimiento sostenible de la economia. En esie sentido, un
gran ndmero de estudios empiricos avala la hipdesis de que una mavor eficiencia de los
sistemas financieros contribuye positivamente al crecimiento econdmico de los paises. Por
el contrario, un sistiema bancario de pobre funcionamiento impide el progreso econdmico,
resalta mds la pobreza v desestabiliza a la economia. En sintesis, la eficiencia del secior
bancario es crocial para el desarrollo econdmico de un pais, vaque se consdera que sin un
financiamiento bancario saludable ningin pais puede crecer de manera sostenida.

For tanto, la idea bdsica detrds de la regulacion es el resguardo de la solvencia e integridad
de las entidades financieras, lo coal a su ver respuarda a los depositanies v al mismo
sistema de pagos de un pais. Adicionalmente, una regulacidn apropiada promueve una sana
competencia eén el sistema linanciero, constituvendo este Marco COMPelilivo un escenario
ieal para el gerenciamiento de riesgos en forma preventiva. Por el contrario, la presencia
de represion [inanciera, asociada a controles coantitativos del crédito v de las asas de
interds, o la existencia de una gran proporcion de bancos en manos del sector pablico aenta
contra la eficiencia de la intermediacion linanciera v puede impedir una correcia asignacion
de recursos. Es por ello que la libemlizacion y privatizacion de los mercados financieros,
junto a buenas politicas de repulacidn v supervisidn preventivas, contribuven a lograr
mayvores lsas de crecimiento econdmico de los paises.



L Tipos de regulaciin

Dependiendo del grado de poder del regulador, exisien varias clases de repulacidn del
sector financiero. Estas van desde un sistema autoritario de excesivo control a un sistema
de autorregulacion. Al respecto, los fundamentos radicionales que justifican la regulaciin
de un mercado se basa en el enfoque clisico de Pig_nu”. Este enfoque sustenta que la
existencia de monopolios, de informaciones asimétricas o de oiras [allas de mercado crean
espacios para una regulacion de apovo de parte del Gobierno, con la intencidn de eliminar
estas fallas v maximizar el bienestar social. Bajo este criterio, se considera a la intervencidn
estatal como una politica apropiada que tende a aminorar las fallas del mercado v mejorar
la asignacion eficiente de los recursos. Sin embargo, una de las principales criticas a este
tipo de regulacion es la posibilidad de dar lugar a supervisores oficiales muy autoritarios, lo
que a su ver puede elevar el nivel de corrupcidn existente v terminar [inalmente
perjudicando la salud o estabilidad del sector regulado. De alli que otros enfoques
propician, en forma alternativa, una autorregulacion del sector privado para lograr un
desempefio eficiente de las entidades linancieras.

Un punto intermedio entre los enfoques anteriormente mencionados, v que actualmente se
implementa en una gran mayoria de los paises, es el de la regulacion prodencial. Este
enfoque  alternativo incluoyve no s6lo la regulacion gubernamental, sino igualmente el
monitoren cercane de las entidades a [in de asepurar que los riespos inherentes a la
actividad financiera estén contemplados en las gestiones y toma de decisiones de las
mismas. La regulacidn gobernamental estipula normativas que tienden a la redoccion de
riesgos, al tempo que el monitomeo o supervision de las entidades inancieras permite ver el
grado de cumplimiento de las normativas vigentes, Al respecto, este prooeso de supervision
tiende a examinar adicionalmente a las entidades a fin de evitar una toma excesiva de
riesgos por parte de las mismas. Asi, si bien se considera que no es posible eliminar
totalmente los riesgos, las quiebras o las corridas a los bancos, a través de una adecuada
gestidn v regulacidn prudencial es posible reducir el riesgo especilico a su minima
expresion, al tempo que se pueden aleriar v aminorar o8 efectos sistémicos v o8 coslos
sociales inherentes a los mismos.

La labor de regulacidn v supervision prodencial requiere de algunas condiciones
nstitucionales bisicas: metlas claras, independencia operativa libre de presiones polilicas v,
por dltimo, recursos suficientes, en especial recursos humanos. Todas estas condiciones
permiten  eliminar posibles  actitudes  de  discrecionalidad, falta de  objetividad o
independencia, asi como posibilitan evitar los conflictos de interds con las entidsdes
supervisadas. Por otra parte, los pardmetros claves de control en el marco de una
supervision prudencial son: los indices de solvencia de las entidades, la calidad de sus
activos, los limiles a cieras operaciones, el control de la gestidén sdministrativa v el
gerenciamiento adecusdo de rle.qg_usﬂ. [pualmente importante es el hecho de que la
supervision prodencial sdlo puede ser desarrollada efectivamente en un escenario donde

At O Pigou {(1877-1959), cconomista inglés, discipulo de Marshall v profesor de Keynes. Es awior de 1a
obra “The Economics of Welfare™ {(La Economia del Biencaar) en la que aboga por I indervencidn del
Estado, con subisid s ¢ impuesios, paa cornegr las fallas del mencado ¢ internalizar las externalidades.

“ Estos pardmetros estdn basados en los 25 Principios de Supervisidn Efectivadel Comité de Basilea.
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exista discipling de mercado v verdadera transparencia informativa, Para ello es imperativo
un proceso de sinceramiento de la informacion proveida por las entidades supervisadas.

For dltimo, debe enfatizarse que una supervisidn prodencial integral abarca una
interrelacion entre la supervision eatra e in-siln, siendo ambas complementarias. La
supervision  in-situ (inspeccidn) se refiere al rabajo de campo en las instituciones
linancieras v debe recoger elementos relerentes a suliciencia patrimonial, rentabilidad,
liquides, calidad de la cartera de créditos, valorizacion de garantias, créditos vinculados,
concentraciones del activo, concentraciones del pasivo, coberura de provisiones v déficit
previsional, descalces en plazos, en asas de interds, en posicidn en moneda exiranjera,
entre otros. Paralelamente, la supervisidn extra-sit, realizsda dentro de los drganos
repuladores, debe encargarse del andlisis Nnanciero de las entidades v de complementar v
apovar la labor supervisora de los inspectores.

iv. Instrumentos de un régimen de regulacion

El sistema linanciero se caracteriza por ser uno de los sectores mids dindmicos de la
economia, dada la celeridad con la que evolucionan los servicios, productos v estrategias de
nepocios de este sector. Por anto, es indispensable un ajuste continuo en su regulacion y
supervisidn va que un rezago en esia lares se transforma, ripidamente, en una debilidad
mstitucional que penera riespos para el funcionamiento de la economia woda. Es por ello
que la supervision bancaria debe ser entendida como un proceso permanente v dindmico.
Asi, por la propia naraleza de la actividad lnanciera v opor los procesos de
internacionalizacion v globalizacion de los mercados, los mecanismos de supervision v
toddos sus instrumentos deben estar en constante adecuacion v actualizacion.

Las apencias reguladoras, en el desempefio de las tareas encomendadas a las mismas,
necesitan hacer uso de una variedad de mstrumentos. En este sentido, algunos de los
instrumentos claves de un esquema regulatorio adecoado son los siguientes:

o [Instrumentos legales v de repulacidn: restricciones en materia de entrada al
mercado, propiedad, [uncionamiento, jurisdiccionales, de precios v de las
Operacioneas.

o [Instrumentos de monitoreo oficial v supervision: requisitos de publicaciones,
repories, inspecciones periddicas, comunicacion regular con responsables de las
entidades supervisadas, esquemas de alerta temprana, régimen resolulorio,
mecanismos de registros oportunos del riesgo v de insolvencias, cierre oportuno
de entidades insolvenies, deteccidn de manipulaciones de precios v de practicas
comerciales no lepales.

o [Instrumentos de incentivos para los contralos v estrucluras: incentivos para el
uso de codigos apropiados en la conduccidn de los negocios, incentivos para
alentar la exposicion prudencial a los riesgos.

o [Instrumentos  de monioreo  de  mercado v discipling:  aplicacion  normas
inernacionales de contabilidad, normas sobre publicaciones vy transparencia
informativa, implementacion de suditorias externas, educacion del consumidor e
inversor, barreras minimas de entrada al mercado.




o [Instrumentos de manejo corporative: liderazpgo, empresa, integndad v juicio,
esirategias v valores para lograr la generacion de riqueza v proteccion de la
repulacitn, plan de negocios, cumplimiento de las principales leves, gerencia de
riesgos, revisidn anual de futura solvencia.

o Instrumentos de discipling v de responsabilidad de los repuladores: definicion
de la responsabilidad pablica de los reguladores, coordinacidn v armonizacion
entre agencias regulatorias locales v extmnjeras.

v. El Comité de Basilea v ¢l Foro de Estabilidad Financiera

El Comité de Basilea se establecid como el Comité de Regulaciones Bancarias y Précticas
Supervisoras por parie de los gobernadores de los Bancos Centrales del Gropo de los Diez
Faises a fines de 1974, El mismo [ue formado como consecuencia de los serios proble mas
que se habian observado entonces en los mercados financieros v de divisas, en especial
luego de la bancarrota de Bankhaos Herswatt en Alemania Occidental. En la actoalidad, el
Comité proporciona un foro para la cooperacidn entre los paises miembros en lo referente a
malerias de supervisiin bancaria™,

El Comité de Basilea no posee ninguna sutoridasd supervisora supranscional formal. Es
decir, sus conclusiones no tenen, v nunca han pretendido tener, fuerza legal. El mismo
dnicamente disefia estdndares y pautas supervisoras y recomienda declaraciones de buenas
préciicas, esperando que las autoridades de cada pais wmen medidas para implementarlas v
las adoplen en sus propios sislemas nacionales de supervision. De esia manera, el Comité
estimula la convergencia hacia enfoques v esquemas de supervisidn comunes, sin intentar
una  harmonizacion  detallada de  las téenicas supervisoras de los paises  miembros.
Adicionalmente, si bien las recomendaciones del Comité tenen s6lo el cardcter de
principios v, por lo @nto, no estdn por encima de las leves v normativas nacionales, la
mayoria de los paises las han adoptado como parte de su cuerpo legal.

El Comité de Basilea editd dos documentos imponanies referentes a la regulacion
financiera global. El primer documento contiene una descripcion de los (considerados) 25
Frincipios Fundamentales para una Supervision Efectiva. Por su parte, el segundo
documento es un compendio de tres volimenes en el que se sintetiza wdo el wrabajo
realizado por el Comité desde su fundacidn. El primero de estos (res voldmenes contiene
los métodos de supervisidn que se consideran bdsicos, el segundo analiza los métodos
avanzslos de supervision v el tercero examina asuntos relacionados con la supervision
mternacional . Este compendio del Comité de Basilea constituye una verdad era enciclopedia
sobre regulacidn v supervision del sistema linanciero v desarrolla en forma exhaustiva los
principios fundamentales de regulaciin v supervisidn prodencial.

El escenario actual, luego de las crisis lnancieras observadas en diversas regiones del
mundo, ha impulsado aque el Comité de Basilea emita un nuevo Acuerdo de Capital que a
fines del 20002 se encontraba en etapa de consulia. Cabe destacar que el Acuerdn de Capital
&5 un compendio de normas que busca la convergencia internacional en la medicion del

“ Los paises miembros del Comie® son: Bélgica, Canadd, Francis, Alemania, Halia, Japdn, Lumemburgo,
Holanda, Suecia, Suiza, Beine Lnido v los Estados Unidos.



capital de las entdades [nancieras v especilica los estindares que deberia reunir el
mismo’”. Este acuerdo enfatiza la necesidad de que las entidades cuenten con un capital
minimo para confrontar los problemas crediticios potenciales™. El Acuerdo de Capital fue
establecido con el objetivo principal de fortalecer la Niabilidad v la estabilidad del sistema
bancario internacional, en una época en que los reguladores pensaban que los grandes
bancos estaban subcapitalizados. En la acwalidad, el factor dindmico ecnoldgico v la
volatilidad del mercado financiers han empuojado a que el Comité de Basilea prepare un
nuevo Acuerdo de Capital. La pancipal fortaleza del nuevo scuerdo es la adicidn de otros
riesgos, ademds del riesgo de crédito, en la medicidn del capital minimo requerido. Este
nuevo marco de capital consiste en res pilares: los reguisitos de capital minima, que
buscan desarrollar v expandir las reglas estandarizadas establecidas en el Acuverdo de
Capital de 1988, fa revisidn del esguema de supervisidn de la adecoacion de capital de las
instituciones: v el uso efectivo de la discipling de mercado, mediante la transparencia en
materia de informacionas. El Comité ha sefialado que la conjuncidn de estos tres pilares es
un elemento esencial para que el nuevo marco de capital sea efectivo.

Complementariamente, a fines de la década de los noventa se cred el Foro de Esmabilidad
Financiera. La finalidad de este foro consiste en “meforar la vigilancla v supervisidn de los
mercados infernacionales, localizar v vigilar los puntos débiles del sistema finane fero
iternacional, v delimitar y proponer las medidas v acefones necesarias para neutrali e
e peligros”. En especial, el Foro de Estabilidad Financiera enfoca su atencidn en alentar
la utilizacion nacional de las normas v los obdigos scordados internacionalmente, buscando
asi la estabilidad Nnanciera en los paises.

2. La Regulacidn Financiera en Paraguay

Los afios 1995 v 1996 [ueron claves para el sistema [inanciero paraguavo debido a la
modificacion v modernizacion de las principales leves de regulacidn v supervision del
sector. Las disposiciones legales aprobadas fueron la Ley 489095 “Carta Orgdnica del
Banco Central del Paraguay™ v la Ley B61/A6, “General de Bancos, Financieras v Oiras
Entidades de Crédito™. La primera ley detalla las wreas del regulador v las [unciones
especificas del organismo supervisor de las entidades lnancieras, mientms que la segunda
constituye el principal marco legal que rige las actividades de los intermediarios
financieros . Cabe destacar que estas leves son conslantemente complementadas con
resoluciones, circulares v notas de parte del Banco Central del Paraguay vio de la
Superintendencia de Bancos.

* El primer Acuerdo de Capital dsta de julio de 1988,

“ El Acuerdo de Capital establece un capital ninimo equivalente al ocho por ciento de Jos activos ponderadios
TR

;: Los puntales de la Ley 86156 son el establecimientio de bos requisitos minimes de supervisidn para las

cmidades financicras, acondes a los precepios de los 25 Principics de Basilea v al Acuerdo de Capital del

Comitd de Basilea, y la instausaciin de limites como hemamientas dindmicas para el gerenc iamienio adeouado

die riesgos por pane de las entidades fnanc ieras.
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i. Los operadores del sistema financiero paraguayo

El sistema linanciero paraguayo presenta una diversidad de intermediarios linancieros que
operan en el mercado local. Al respecto, se observan dos bloques bien delinidos. Por un
lado se encuentran los entes bajo supervision directa de la Superiniendencia de Bancos
(5I8) v, por el oim, los entes no supeditados a la supervisitn directa de esta institucion.
Asi, los operadores del sistema linanciero paraguayo se pueden clasilicaren:

*  Banco Central del Paraguay.
o Entidades bajo supervision directa de la S1B:
*  Bancos:
a. De capital extranjero.
1. Sucursal directa extranjera.
i, De propiedad extranjera mayoritaria.
b. De capital local.
¢. Banca estatal.
" Empresas Financieras.
* Owros: Casas de Cambio, Almacenes Generales, Oficinas de Representacidn.
*  Entidsdes bajo supervision no directa de la 5IB: Cooperativas de Ahorro v Crédios,
Banco Nacional de la Vivienda, Crédito Agricola de Habilitacidon, Fondo de
Desarrollo Campesino, Fondo Ganadero, ete.

El marco legal actualmente vigente sefiala que la funcidn principal de la Superintendencia
de Bancos es la de velar por la estabilidad del sistema linanciero del pais, a efectos de
precautelar los bienes monetarios que los agentes econdmicos confiaron al mismo. Esta
funcidn primaria de supervision se desarrolla mediante diversas tareas que buscan
salvaguardar la estabilidad v solvencia de los intermediarios linancieros. Como ejemplo de
eslas laress pueden mencionarse la verificacion de las normas contables v lepgales de las
entidades, el andlisis del control interno de las instituciones, el examen de la calidad v
suliciencia de las auditorias interna v extema, la verilicacion del cumplimiento de las
normas relativas a las operaciones de cambio, etc.

ii. La Superiniendencia de Bancos

En el Paraguay el ente regulador del sector financiero es el Banco Central del Paraguay. El
Articulo 47 de la Lev 489/95, “Carta Orgdnica del Banco Central del Paraguay™, establece
como una de las funciones de la autoridad monetaria el de “promover la o eficacia,
extabilidad v solvencia del sistema financiers”. Para ello, la autoridad monetaria adopia, a
través de la Superintendencia de Bancos (51B), las medidas de ordenacion, supervisidn v
disciplina de los bancos v demds entidades que actdan en el sistema linanciero del pais,
Por wanto, la wrea de supervision es realicada por la Superiniendencia de Bancos, entidad
autdnoma en sus funciones de supervision, pero dependiente en forma institucional del
Banco Central del Paraguay.

La estructura actual de la SIB, originada en febrero de 1999, consta de coatro Intendenc ias
coordinadas v complementadas en la funcidn de supervision. La Intendencia de Inspeccion
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&5 la encargada de realizar la supervision in-situ v una de sus principales tareas es el
cumplimiento de un cronograma anual de visias de campo a las entidades sujetas a
supervisin. Esta tarea flinaliza con un repone de las principales [ortale zas v debilidades de
la entidad supervisada v contiene recomendaciones de acciones que deben  ser
implementadas. La Intendencia de Andlisis Financiero y Normas, que realiza la funcidn de
supervisidn  exira siln, evalda v monitorea  permanentemente  la solvencia de  las
inslituciones financieras para asegurar que los riesgos asumidos por ellas estén acordes con
los niveles de patrimonio exigidos en las normas prodenciales. Como resuliado de la
constante evolucion a la que estd expuesto el mercado linanciero, esta Intendencia procede
periddicamente a realizar ajusies a la normativa prudencial vigente, aconsejando cambios
que puedan servir de herramienta oportuna para mitigar los riesgos que enfrentan las
entidades. Por su parte, la Intendencia de Supervisiones Especiales es la encarpada de las
intervenciones, liquidaciones v de los planes de mehabilitacion de las entidades v, por
dltimo, la Intendencia Administrativa constituye el drgano de apovo administrativo a la
taren de supervision global.

iil. Evolucidn reciente de la supervision

El sistema bancario paraguayo recogid importanies lecciones de su ex periencia reciente. Al
respeclo, puaden destacarse cuatro elapas concretas de la supervision del secior:
. Hasta 1989 existia un predominio del modelo wadicional, basado en
regulaciones excesivas al sistema financiero. Este modelo imponia, por ejemplo, un
direccionamiento minimo de los préstamos bancarios a determinados sectores
econdmicos, elevados coelicientes de encaje  legal obligatorio, lineas de
redescuentos del Banco Central para determinados sectores econdmicos y limites en
la fijacion de precios (lasas activas como pasivas v ipos de cambio).
. Periodo inicial de liberalizacidn en 1989, sin el scompatiamiento de un
cambio eén el marco legal.
. Feriodo de introduccidn de un nuevo marco legal en los afios 1995 v 1996
con la promulgacidn de las nuevas leves bancarias bases.
. Feriodo posterior al afio 1997, caracterizado por la constante sdecuacidn del
marco legal a los estindares internacionales v por el [oralecimiento de la
Superintendencia de Bancos.

Desde la crisis linanciera de 1995, el sistema linanciero paraguayo ha experimentasdo
cambios muy profundos en su estruclura organizativa. En la primera etapa de la
liberalizacion el marco macroecondmico financiero no habia presentado desequilibrios
importantes, notindose un suge en el ndmero de entes financieros. Mo obstante, la situacion
comenzd rdpidamente a cambiar dando origen a dos crisis bancarias consecutivas. Al
respecto, el Paraguay habia emprendido una liberalizacidn linanciera prematura e
indiscriminada desde el afio 1989, sin eswblecer simuluineamente mecanismos adecusdos
de regulacion v supervisidn. Tal liberalizacion abarcd la desregulacion del sistema
financiero nacional, liberalizando no sdlo los tpos de interds v el tipo de cambio, sino
igualmente eliminando las barreras a la entrada en la intermediacidn lnanciera. Esto
provocd la introduccitn de instiluciones nuevas, sin experiencia v, consacuanlemente, una
atomizacion del sector financiero local, Ademds, durante este periodo se otorpd un mayor



margen de libertad en las decisiones de endeudamiento v préstamos de las instituciones
financieras. Como mencionado, @l siwacion se produjo en un contexto de inadecuada
supervision v regulacidn financiera por parie de las aotoridades, Tactores que constit veron
elementos vulnerables propicios para el estallido de las crisis.

En los periodos de crisis bancarias fueron intervenidas mds del 50% del wial de bancos v
linancieras del mercado local, las que posteriormente tuvieron que ser liquidadas debido a
que los requerimientos de capital para reflotarlas eran inmensos. Las estimaciones respecto
al costo de las crisis para el pais s ubican en el rango del 7% al 12% del PIB. Al respecto,
se sefiala que las principales caosas de esie grave trastorno del sector fueron las malas
pricucas bancarias del sistema (incluvendo la  concentracidn de présiamos a empresas
vinculadas v sin el proceso de andlisis crediticio apropiado), los sistemas de informacion
inadecuados, la presencia de una economia informal importante (los balances publicados no
reflejaban apropiadamente la siwacion de las entidades) v los sistemas de sopervisidn v
control ineficientes que no pudieron prevenir praclicas FMmodulentas de alpunos bangueros.
Sumado a esto, se menciona la presencia de un sistema pobre de asdministracion de riesgos,
especialmente entre los bancos de capital nacional, v el hecho de que los administradores,
perentes en general, carecian de la preparacidn adecuada para dirigir los bancos.

El proceso reactivo a las crisis bancarias se inicid con la promulgaciin de la Ley B61/9%
sancionada en mayo de 1996, Entre otras [aculiades, esta disposicion legal permitd a la
Superintendencia de Bancos exigir a las entidades del sistema que sus balances sean
auditados por auditores externos v recomendar la intervencion de aquellos bancos con
deficiencias de capital o que no cumplan con las regulaciones prodenciales. Asimismo, esia
ley incorpord las recomendaciones del Comité de Basilea en materia de riespos crediticios
w de capital, limith el monto a ser proveido como seguro de depdsitos por el BCP v cred
una central de riespos. En esta central de riespo crediticio, las entidades linancieras deben
mformar los preéstamos que conceden v a su ver puaden oblener informacion acerca del
endeudamiento total que posee un cliente en el sistema financiero. No obstante, a pesar de
los signilicativos avances que significhd la noeva legislacidon, la misma no incorpord
previsiones para cubrir los demds riesgos inherentes a la intermediacion.

Paralelamente a la actualizacidn del marco legal, se ha procedido a la modernizacion
institucional de la Superiniendencia de Bancos en el marco del Programa de
Fortalecimiento de la SIB-FOMIN"'. Dentro de este convenio, se han gjecutsdo diversas
actividades tendientes a alcanzar los objetivos establecidos en el mismo! Tortalecimiento
institucional de la Superntendencia de Bancos, mejora de la eficiencia v transparencia del
sistema lnanciero nacional mediante el desarrollo operacional del marco regulatorio, la
inplementacion  de procesos de seleccidn, preparacion v formacion  pmofesional  de
supervisores e inspectores, la adecuacion de la infraestroctora informdtica de la S1B para el
procesamiento oponuno v la apropiada publicacion v divulgacion de las informaciones
financieras, elc.

Los docomentos principales actualmente utilizados en la supervision del sistema linanciero
comprenden los estsdos contables presentados por las entidades, los informes de control

“ Convenio de Cooperacidn Técnica ATNMT-5479-PR — Banco Ineramericane de Desarrollo.
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mierne v los informes de soditoria externa. El insumo comidn de las publicaciones
periddicas de la entidad reguladora son los estados contables presentados en cardoter de
declaracidn jurada. El principal producto de estas poublicaciones es el Boletin Esusdistico
del Sistema Financiero, con periodicidad mensual, que contiene informaciones de indole
financiera v contable de las entidades supervisadas, asi como los mds importan tes
indicadores sobre capital, calidad del activo, rentabilidad, gestdn v liquider de esias
instiuciones.

3. Desafios Futuros de la Regulaciin v Super vision

Basado en el Plan Estratégico del afio 2001, la 5IB ha adoptado diversas estratepias
operacionales para el logro de una supervision bancaria mds efectiva. Estas estrale pias
estdn basadas en politicas prudenciales de supervisitn. Para ello fue delinido que la S5IB
adoptard un ciclo de supervision anual a las entidades lnancieras, en el que se debe
realicar, entre olras areas, las siguientes:
o  Ewaluar v actoalizar por ciclo los riespos de cada institucion.
o [Inspeccidn in s por lo menos una vee al afio.
o Detectar las principales debilidades v fortalezas de cada entidad.
®* Elaborar el perfil de riespo de cada entidad Esta debe coniener aspectos
referentes a la calidad de los activos, la rentabilidad, tendencias v
comparaciones relativas con entidades similares, el grado de concentracidn de
riesgos de créditos v de mercado, la calidad del sistiema de control intermo de

informacion v contabilidad, [a gestidn de la alta gerencia, etc.

La elaboracidn del citado plan estraégicn obedecid a la conciencia de parte del drgano
supervisor de la constante evolocion del sistema financiero v de la necesidad de fortalecerlo
con miras a poder lograr un mejor desempefio del mismo.  Recientemente se han dado
pasos especificos en materia de foralecimiento de la normativa vigente v de la calidad de
informacidn proveida por las entidades. Sin embargo, quedan como deberas lo relacionasdo
a la calilicacion de la gestion de las entdades, el control de grupos linancieros v el disefio
de mejores indicadores de valoracion de activos Nnancieros. En el disefio de dicho plan
estratépico, las priovidades regulatorias v supervisoras del Paraguay se fundamentaron en
una vision de largo plazo, dejando de lado medidas covunturales de corto plaso. Lo anterior
en el pensamiento de que el disefio de una reforma estructural debe permitir una eficiencia
v efectividad sostenible del sector linanciero.

El logm de una conducta innovadora, pero a la ver prudente, en wdos los agentes
intervinientes en el sistema linanciero debe ser el objetivo bdsico de todo esquema de
repulacion v supervision prodencial. En este sentido, odo modelo de supervision deberia
centrarse en una regulacidn motivadora v compatible, que posibilite a las hirmas internal izar
los costos de la regulacion v que permita lograr los intereses pablicos de la manera mds
efectiva v eficiente posible.

La wrea de foralecimiento del sector financieéro paraguavo es una tarea dindmica y se
constituye en un puntal de las politicas macroecondimicas actuales. No se puede negar la
evidencia empirica de que los paises con esquemas mis efectivos de supervisidn cuentan



con sistemas financieros mds saludables v con mavores (asas de crecimiento econdmico,
Esto enfatiza el rol positivo de la regulacion gubernamental y la necesidad de contar con un
sector financiero s6lido como condicitn necesaria para el crecimiento de la economia. Al
respecto, la nueva arquitectura hinanciera, en un escenario de globalizacidn, requiere de un
mede o de supervision v regulacion tendiente a controlar o reducir los riesgos que enfrentan
las entidades del sector v mantener asi la estabilidad Tnanciera. El desalio futuro es la
implementacion  de un escenario de “regulacidn proactiva™, que tenda a elevar los
estdndares de supervisidn mediante la mejora de las regulaciones, sistemas v métodos de
supervisiin, en un marco institucional de permanenie adecuacion.



6. Independencia de la Banca Central

Existe un consenso en la acalidad de que el objetivo fTundamental de wdo Banco Central
debe ser el control de la inflacidn. Una inflacion baja permite que los precios desempefien
eficientiemente su rol de emitir sefiales del estado relativo de la oferta v la demanda en los
distinos mercados. Por el contrario “una  inflactdn alta desorfenta a los consumidones v
productores,  desalienta  la  inversidn v, por  ende, frena el crecinmiento.  Genera
fransferencias de ingresos sistemdticas v, a veces, aleatorias, acentia el déficit fiscal,
disminuye el horizente de planeamiento v predictibilidad por la mayor incenidumbre gue
penernt la fuga de capitales y deferiora el sector externo v la monetizacidn de la economia
En general, en situaciones de alta inflacidn, la volatilidad de los precios envuelve a los
dagenfes econdmicos en un complejo juego de conjefuras, sin informacian confiable. Los
costos de la inflacidn se E.I'.I':I!:E.I'Iﬁi'.'ﬂn na solamente por el crecimiento de los precios sino
también por su turbule ncia™

Al respecto, la propuesta de independencia de los Bancos Centrales, a fin de que los
mismos cumplan adecoadamente con su objetivo de mantener la estabilidad de precios, es
uno de los emas institucionales de mayor discusion en estos dias. 5in embargo, la dea de
olorgar mavor independencia a la sutoridad monetaria no estd exenta de controversias. Esto
debido a que existe un “lemor’ a que de esa manera se cree un Estado dentro de otro Estado
w de que existan abusos relacionados con la condicidn de autonomia. Esta desconfianza se
justifica de alguna manera por la experiencia poco placentera de los Bancos Centrales en
América Latina, con una historia de poca responsabilidad en su desempefio debido
justamente a la carencia de sutonomis. No obstante, gran parte de la oposicidn a la
propussta se origing en una confusidn respecto a los alcances vy limiaciones del conceplo
de independencia.

En ese sentido, existe una extensa litleratura que define los alcances y examina las venla)as
de un Banco Central independiente. Por ejemplo, Blinder (1998) entiende que la
independencia de un Banco Central comprende dos aspectos principales. En primer lugar,
el Banco Central debe tener la potestsd para determinar los instrumentos que utilizard para
alcanzar sus objetivos. En segundo lugar, sus decisiones tienen que ser diliciles de revocar
por cualquier oira instancia politica. Segin este autor, un Banco Central independiente debe
tener un grado apreciable de libertad para decidir odmo va a lograr sus objetivos, pero esto
no significa que pueda seleccionar estos objetivos unilateralmente. Por el contrario, Blinder
considera que en una democracia es toalmente apropiado que el Gobierno o el Parlamento
eslablexca los objetivos a cumplir por el Banco Central. Es decir, para ser independiente el
Banco Central debe pozar de un elevado grado de discrecionalidad sobre como utilizar sus
instrumentos a fin de perseguir los objetivos legislados. No obstante, no existe razin para
que el mismo tenga la faculiad de fijar estos objetivos. En resumidas cuentas, tal comao o
sugiere Fischer (1997}, “el Bance Central debe tener independencia para elegir los
mstrumentos, pero ne para ele giv los obfetives ” "

* Blanchard v Piérez Enri {2000).
M Con respecto a las funcions v objetives que deberia tener un Banco Central modemo, ver el capiulo del
liboo relerenie a sk lema.
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El segundo sello distintivo de un Banco Central independiente, de acverdo a Blinder, es la
irre vocabilidad casi absolota de sus decisiones. Por ejemplo, en el sisiema norleamericano
de Gobierno ni la Corte Suprema de Justcia puede revocar las decisiones del Comité
Federal de Mercado Abierto. S6lo el Congreso de la Nacidn puede derogar estas
determinaciones a ravés de una lev, la cual debe ser ratificada posteriormente por el Poder
Ejecutivo. Esty hace que las decisiones del Comité sean priclicamente inmunes a una
revod acidn. Sin esta inmunidad, la Reserva Federal no seria realmente independiente va que
sus decisiones s6lo valdrian en anto vy en cuanto no desagraden a alguna instancia mds
pmjem.-mm.

Despuds de delimitar el significado de la acepcidn independencia del Banco Central, la
pregunta siguiente es Jpor qué deberia ser independiente esta institucion?. Como
mencionado por Blinder, la politica monetaria requiere, por su propia naturaleza, un
horizonte emporal amplio. Primero, porque sus efectos s6lo se dejan sentir en la economia
CON importanies rexapos v los responsables de wmar las decisiones de politica monetaria no
ven los resultados de sus actos hasta pasado cierto tiempo. En segundo logar, porque toda
politica de contencidn de la inflacidn posee el perfil de coalquier actividad nversora: un
coslo inmediato v resultados que s6lo se recogen con el paso del tempo. Sin embargo, la
clase politica de los diferenies paises no es conocida generalmente por su paciencia o por
redlicar consideraciones de largo plazo al momento de tomar sus decisiones.

Teniendo en cuenta wdo lo anteriormente mencionado, muchos paises han decidido
despolitizar la politica monetaria, poniéndola en manos de personas profesionales del drea,
que disponen de largos mandatos v que estin aislados legalmente de las oscilaciones de la
politica. En el presente capitulo se eshozan algunas consideraciones que justifican la
independencia del Banco Central en un contexio democritico. 5e mealiza asimismo un
andlisis acerca del grado de independencia que en la actualidad posee el Banco Central del
Paraguay v se examinan las limiaciones que el marco legal vigente impone a la autoridad
e laria para la consecucion de su objetivo de estabilidsd de precios.

1. Beneficios de la Independencia del Banco Central

La idea de que en el largo plazo los Bancos Centrales son capaces de establecer la tasa de
inflacidn, pero no pueden lograr mejoras signilicativas en el desempeno de las variables
redales es peneralmente aceplada. Al mismo tempo, se reconoce que mantener La estabilidad
de precios no es una tarea fcil, menos sin cuando el Banco Central no goza de una ol
autonomia para implementar su politica monetaria. Esta independencia para la toma de
decisiones implica, por eemplo, que la autoridad monetaria no sea forzsda a financiar los
resultados deficitarios del Gobierno ni sea obligada a otorgar créditos subsidisdos a cierios
sectores del sector privado. Como mencionado anteriormente, la autonomia del Banco
Central significa que la misma pueda decidir como va a perseguir sus objetivos y que esas

M Bimilarmente, Ta ley que regula s funciones del Banoo Central de Alemania establece explicitamentes que
la sutoridad monetar iaes “ind ependicne de las instrwcciones del Gobicrno federal™.



decisiones sean dificiles de ser revocadas por otras instancias politicas que por lo general
tienen funciones y objetivos diferentes™ .

A pesar de que el consenso en economia eés usualmente muy dificil, para no decir
imposible, muchos de los pensadores en esta discipling parecen apovar la hipdesis de que
existen importantes benelicios para la sociedad que provienen del establecimiento de un
Banco Central independiente. E1 argumento mids foerte a favor de la independencia de la
autoridsd monetaria es que ella evita que la politca monetaria sea utilizada por los
gobernantes de wrno como un elemento populista de coro plazo. Este argumento es
especialmente importante en aquellos paises donde las decisiones de las sotoridsdes
econdmicas estin altamente influenciadas por inlereses politcos v los compromisos
asumidos por estas autoridades tienen, por lo general, un bajo nivel de credibilidad.

Al respecto, gran parte de las argumentaciones a favor de la independencia del Banco
Central han surgido del @xwo pionero de Kydland y Prescou (1971, quienes introdujeron
en ese (rabajo la idea de que la endencia de wmsas mis elevadas de inflacidn en las
economias estd ligada a la ausencia de independencia del Banco Central. Esta idea inicial
fue comprobada posteriormente por numerosos (rabajos empiricos. Asi, importanies apories
fueron dados sobre el tlema por Alesina ( 1988), Cuckierman (1992), Cuckierman, Webb v
Mevapti (1992), Grilli, Masciandaro v Tabellini (1991), entre los mids representativos. El
enfoque de la mavoria de estos estudios consiste en investigar la relacion entre medidas de
independencia del Banco Central vy el desempefio inflacionario de los paises, va sea
recurriendo a diagramas de dispersion o a modelos economéricos mids elaborados. Las
conclusiones de wodos estos rabapos apovan, al menos empiricamente, la idea de que una
mayor independencia del Banco Central trae apargjada la posibilidad de lograr tasas de
inflacidn mids reducidas. Por ejemplo, Cockierman, Webb v Mewvapti (1992) elaboraron
indices que pretenden caplurar el grado de independencia de los Bancos Centrales para 72
paises, entre desarrollados v en desarrollo, para un periodo de 39 afios {1950-19849). Esios
indices fueron poseriormente comparados con los niveles de inflacion observados en esios
paises. Mediante el emples de téenicas econométricas, 08 aulores enconiraron una
correlacion negativa, v estadisticamente significativa, entre los indices construidos v el
desempefio inflacionario.

Pero, jcudles son los beneficios de tener una tasa de inflacion mis reducida? Los estudios
realizados que analizan los coswos de la inflacion en el bienestar de los agentes econdmicos
son numerosos. For ejemplo, no son pocos los trabaos empiricos que han encontrado una
relacidn negativa entre el crecimiento econdimico @ inflacidn. Asimismo, se ha demostmdo
que el fendmeno de la inflacion reduce la asa v la ehciencia de la inversidn, aumentando
con ello las wsas de desempleo v, finalmente, originando una distribucion de riqueza menos
equitativa. Tgualmente, se ha comprobado que aquellos Gobiernos que han uotilizado
politicas monetarias expansivas, para intentar redistribuir el ingreso o scelerar el
crecimiento de la economia, originamon posteriormente crisis econdmicas que afectaron

B Reollinat { 1956 distingue dos tipos de independencia: la orgénica v ba funcional. La primera de ellas se
refiere a las condiciones de elecciin v gjercicio de la funciones de los directivos, al tiempo que la sepunda se
refiere a la fooma cdme se evalian las funciones v las esponsabilidades propias del banco, asi comoe a su
auloneaia financ .



negativamente al crecimiento econdmico de mediano v largo plazo v empeoraron la
situacion de pobreza de los pu[se&‘ﬂ. Todas estas consideraciones han ayvudado a promover
la idea de owrgar una mayor independencia a los Bancos Centrales.

Mo obstante, si bien las investigacionas empiricas muestran claramente que una mayor
independencia de la autoridad monetaria avoda a los paises a implementar una politica
e s mis sana v objetiva, han surgido algunas opiniones en contra de @sta autonomia.
Por ejemplo, subsisten dudas entre algunos politdlogos sobre si esa independencia fortalece
0 no la democracia. En este sentido, hay quienes sostienen que la independencia de los
Bancos Centrales no es democrdtica, pues pone la responsabilidad de la politica monetaria
en poder de personas no elegidas por la voluntad popular v que no son removibles por el
Gobierno. “El Bance Central es una instifucidn esencialmente estatal, por fal sentide no
tene sentido prefender gue sea independiente, o gue estd en juego es el prodo v el
confenido exacto de esta independencia” ﬂ. Sin embargo, esta linea de argumentacion no
toma en consideracion aspectos relacionados a la eficiencia de las politicas vy, sdemds,
confunde el concepto de  independencia con la [ala de responsabilidad  social
{accountability).

Al respecto, los Bancos Centrales, con su capacidad de “crear™ recursos mediante la
emisibn v con su consecuente poderio politico, han sido a veces catalopgados como “el
cuarto poder”. Sin embargo, al ser las politicas implementadas por estas instituciones de
interés pablico, se considera que las mismas deben rendir cuentas al pueblo de su actuar.
For tanto, la independencia de un Banco Central no implica impunidad a la hora de womar
las decisiones de politica monetaria, menos adn coando ellas no wman en coenta el bien
comin. Por el contrario, la independencia tiene que ser ejercida de manera responsable v
provevendo informaciones periddicas al pablico respecto a las decisiones womadas v los
molivios que impulsaron las mismas, Asi, el drgano nawral ante quien un Banceo Central
deberia rendir cuentas de su pestidn es el parlamento, compuesio precisamente por quienses
son representantes del pueblo v de quienes deviene wodo poder en una demacracia.

2. La Independencia del Banco Central v la Politica Monctaria

Uno de los brazos mds importantes v poderosos de la politica econdmica es la politica
monelaria. En un pasado no muy lejano se ha utilizado este brazo pam intentar lograr
ohjetivos que van mds alld de sus posibilidades. Efectivamente, tal como enunciado por
Milton Friedman, si bien a corto plazo las politicas monetarias expansivas pueden lener
efectos reales sobre la produccion, a largo plizo no se pueden obtener dichos resuliados
positivos en el producto v, por el contrario, se originan enormes costos debido a la mayor
inflacion creada™. Estos antecedentes ubican a la politica monetaria v la estabilidad de
precios como un ingrediente fundamental para el desempefio econdmico de un pais en el

* Ver Dombusch {1989).

% Roollinat f 9.

* Por gjemplo, esmdios empiricos y edricos denmesiran gue una mayor inflacidn conlleva, en el larpo plazo,
A U menes crecimiens econdmion. Para mas detalles sobee el punio, vier el capituky referente a inflacidn y
crecimie o econdmios en este liboo.



largo plazo. En este sentido, el disefio del marco para la implementacidn de la politica
monelaria és crucial.

MNumerosos estudios han demostrado que un mangjo desordenado de la emisidn de dinero
puede tener efectos negativos en el crecimiento econdmico de un pais. Al respecto, si se
cree en la neutralidad absoluta del dinero, podria pensarse que la independencia del Banco
Central no tiene repercusionas en la evolocidn real del PIB. Asi, se podria alirmar que no
puede reprocharse nada a un Banco Central independiente, que poses una politica
antiinflacionista dura, pero tampoco se lo alabaria por nada. Sin embargo, las conclusiones
linales bassdos en la observacidn empirica de los paises no son tan neatrales. Por ejemplo,
[ssing (1993) encuentra que los paises desarrollados que han tenido Bancos Centrales con
politicas antiinflacionistas claras disfrotan también, en promedio, de menores (asas de
desemplen. A su ver, estas economias mds estables peneralmente tienden a tener Bancos
Centrales mis autdnomos. Es decir, una mala utilizacion de la politica monetaria, que
genera abandonos, temporales o permanentes, de la meta de estabilidad de precios, es
mucho mis factible coando la asuoridad monetaria se encuentra subordinada a otras
“autoridades superiores”. Sobre este punto, aunque no seria posible afirmar que un Banco
Central independiente sea la dnica puerta que conduce a la estabilidad de precios, esta
autonomia es el mecanismo mds utilizado por aquellas economias que alcanzaron este
ohjetivo.

Todas estas consideraciones hacen necesaria que la implementacidn de la politca
meonelaria coente con el mejor v mis neotral marco posible. Es importanie que la autoridad
monelaria v su poder de sefioriaje sean aislados de coalquier “entacidn”™ de los demds
actores de la economia, quienes podrian ver en la ligura de la autoridad monetaria no s6lo a
un ente emisor de medios de pagos, sino ambién a un buen linancista v de bajo costo. De
esla tentacidn no han escapado muchos encargados de las linanzas pablicas, ni @ampoco
algunos disefisdores del desarrollo econdmico interno, ni ciertos hombres del sisiema
[inanciero, quieénes no pocas veces utilizaron al Banco Central como fuente de fondeo™ .
Como la politica monetaria requiere la fjacidn de metas que esién orientadas a una
maximizaciin del bienestar de la sociedad en el largo plazo, el marco de la misma debe
necesariamente ubicarse en una situacion neutral respecto del quehacer del resto del sector
plblico. Es decir, la politica monetaria no debe subordinarse, de ninguna manera, a
ohjetivos de corto plazo que dificulien el logro de las metas de estabilidad de precios.
Evidentemente, el mejor marco para la politica monetaria a fin de lograr estas metas es el
establecimiento de un Banco Central independiente.

Finalmente, debe mencionarse otro aspecto de importancia para ahianzar las acciones de los
Bancos Centrales: la credibilidad de las metas establecidas por estas instituciones. En este
sentido, es de crocial importancia que la sutoridsd monetaria concentre sus esfueraos en el
logro de unos pocos objetivos v no rate de cobrir todas las deficiencias en el accionar de
los demds actores de la politica econdmica. Como va se menciond, muchas veces se ha
ligado al Banco Central a objetivos tan variados v complejos, que bien valdria la expresion

* Esta afimacitn es sin mis concluyenie en el caso de los pakes en vias de desarmolle. En estos pafses,
duranie muchs tiempse, no hube una gran prolijidasd en el mancjo de la politica monetaria v el Banoo Cendral
cauve alade a muchos de los grandes programas piblicos, eapecialmente como Fuente de financ e nis.



de que “un s6lo piano no puede tocar mds de una masica a la ver”. En este sentido, los
Bancos Centrales se constituven en instiluciones con metas creibles coando estdn
desligados de los vaivenes de corto plazo de la politica econdmica.

3 El Grrado de Independencia del Banco Central del Paraguay

La Lev 489/95 establece la sutarquia administrativa v patrimonial del Banco Central del
Pm‘ug_uu}-m. Mo obstante, esta sutonomia sdministrativa v patrimonial se ve debilitada al
estar el presupuesio administrativo del Banco Central supeditado a la ley general de
presupuesto pablico de cada afio. En esie sentido, la gran mavoria de los paises, en su
esfuerzo por parantizar la independencia de sus Bancos Centrales, olorgan a esias
inslituciones una autonomia fnanciera. Por gemplo, Chile v Colombia tenen un mandato
constitucional que establece un capital elevado para sus Bancos Centrales. Por su parte, el
Banco Central de Veneruela mangja su propio présupuesio v su capital social. Debe
mencionarse que la Ley 489495 eswblece que el presupuesto anual de ingresos y gastos
relacionados con la politica monetana no estd sujeto a ningan wope previo. Por o @nio, esia
disposicidn otorga suficiente flexibilidad de recursos ala ejecocidn de la politica monetaria.
Sin embargo, [alaria complementar esta norma con una mayvor autonomia del presupuesio
administrativo del Banco Central, lo que bajo ningin caso debe significar faculades de no
rendir cuentas ni utilizar discrecionalmenie los recursos pablicos.

For otra parte, en varios paises las disposiciones legales eswblecen que los Bancos
Centrales transfieran sus utilidades, después de reservas, a sus respectivos Gobiernos. 5in
embargo, las pérdidas deben ser cubierias con las reservas v el patrimonio propio del banco
emisor. El Paraguay es un ejemplo de esie tipo de mandato legal, cuva consecuencia es la
imposibilidad de fortalecer adecoadamente el capital de la autondad monetaria” . A su vez,
la Falta de un capital adecosdo para el Banco Central dificulta severamenie la posibilidad de
conseguir una estabilidad de precios en la economia. Adn mds, en cierlos paises incluvendo
el Paraguay, el Banco Central debe wansferir anualmente recursos al Gobierno,
independientemente  del resullado  operacional de la  aotoridad monetaria—.  Esias
trasferencias mterinstitucionales, al implicar una emisidn monetaria, conspiran contra el
mantenimiento de niveles redocidos de inflacion.

Asimismo, la Ley 489495 fija como objetivo fundamental del Banco Central el preservar v
velar por la estabilidad del valor de la moneda y promover la eficacia v estabilidad del
sistema linanciero, obligaciones tipicas de los Bancos Centrales independientes. Mo
ohstante, en la misma ley se establece que la institucion debe “participar con los demds
arganismaes Eenicos del Extado en la formulacion de la politica menefaria, crediffcia y
camibiaria del pais, stendo responsable de su efjecucidn ™. La misma ley norma que para
estos efectos el Banco Central del Paraguay disefiard un programa monetario anual que,
aparie de contemplar el objetivo de preservar la estabilidad monetaria, “estard basado en

* La misma disposicién legal dispone la sutonomfa nomativa de la institucidn en los 1imites esablecidos por
la Constitucidn Nacional ¥ las leyes.

* Es decir, acunmlar capital al méximo en los buenos afos para hacer frente a tas pérdidas en los aflos malos.
 En afos recientes se incorpord en a ley de presupuesio anual de gastos de nuestno pais la obligacion del
Banco Central del Pasaguay de realizar cstas ransfoene ias.



les lineamientos generales de lo politica econdmica del Gobiemo Nacional vy las
previsiones del Presupuesto General de la Nacidn para el afio correspondiente”. Es dificil
pretender una coordinacion plena entre el Ejecotive v el Banco Central, va que
eventualmente ambos podrian tener objetivos contrapuesios v cuvas incompatibilidasdes
perjudicaria la credibilidad de las politicas adopladas. Por ejemplo, la politica econdmica
determinada por el Gobierno podria intentar que el Banco Central participe activamente en
politicas crediticias sectoriales, las coales perjudican por lo general la estabilidad de
precios. Por anto, estos puntos se contradicen con la eoria moderna de la Banca Central
independiente, la cual deberia tener con exclusividad la faculad de disefiar la politca
e laria de un pais v cuvo objetivo dnico deberia ser el mantenar el nivel de precios.

En lo que hace a la independencia politica, las autoridades de los Bancos Centrales deben
ser independientes de coalquier poder politico a fin de complir eficientemente con su rol de
velar por la estabilidad de precios. La Ley 48945 establece que el Presidente del Banco
Central serd nombrado por el periodo constitucional v coincidiendo con el mandato del
Fresidente de la Repdblica. En este punto existe un riesgo en contra de la independencia
politica, va que la sutoridsd mdxima del instituo emisor es dependiente del Gobierno que
o nomind v las politicas adopladas podrian estar sespadas a favorecer objpetivos del
Gobierno que ha propiciado su designacion. En otros paises, la domcidn del mandato
olorgado al Presidente del Banco Central no coincide exactamente con el periodo
presidencial. Adicionalmente, es esencial que el nombramiento de los demds directores sea
realizado alternasd amente a lo largo de los afios, independientemente de la duracidn de sus
mandatos. Esto evitaria que el Gobierno designe, de una sola ver, a la mavoria de los
miembros, con lo cual tendria considerable influencia en las determinaciones del directorio
de la banca matriz.

Adicionalmente, debe mencionarse que, a lin de asegurar el éxito de su politica monelaria,
la mavoria de los Bancos Centrales tiene prohibido por ley otorgar adelantos al Gobierno.
En el caso de la autoridad monetaria de nuestro pais, la Ley 48995, en su Articulo 587
eslablece que el Banco Central podrd conceder al Gobierno adelantos de corto plazo hasta
el 10% de los ingresos tributarios presupuestados. En caso de emergencia nacional podrd
exncederse este limite, pero solo mediante resolucion fundada del Poder Ejecutivo v con
previo scuerdo de la Cimara de Senadores. Al respecto, una caracleristica resalante de la
Banca Central moderna e independiente es la imposibilidad de la institucidon de otorgar
créditos al Gobierno o, al menos, la limitacidn de ese financiamiento a un monto infimo. Se
considera que el Gobierno deberia contar con una base amplia de ingresos piblicos o
recurrir en odo caso al mercado linanciero a fin de caplar los recursos necesarios para el
financiamiento fiscal. De lo contrario, la posibilidad que el Gobierno pueda obtener fondos
del Banco Central para linanciar sus gastos, hace que el pais permanezca vulnerable a
presiones inflacionarias de origen fscal.

La globalizacion de los mercados [nancieros, la dolarizacion de la economia, la
coordinacion macroecondmica en los esquemas de integracidn regional del pais son
algunos de los aspectos que afectan el disefio de la politica monetaria e imponen mayores
desafios al Banco Central del Paraguay. Por lo wnto, la integridad, objetividad v capacidad
profesional de los funcionarios de la Banca Central deberdn ser los cimienios necesarios
para persusdir a los sucesivos Gobiemos que vendrin, a los mercados lnancieros v al
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plblico en peneral, de la imporancia de una mavor independencia de la autoridad
monelaria, Esto solo podrd lograrse a ravés de firmes v persisientes esfuerzos del Banco
Central dirigidos a explicar los fundamentos v las justilicaciones de su actar. En este
senlido, serdn necesarias importantes reformas institucionales v legales del ente emisor.
Estas reformas deberdn buscar otor gar mayor capacidad e independencia administrativa v
operacional a la institucion, de manera tal que la misma pueda movilizar v maniener
personal calificado en el drea v adople las mejores decisiones v estralegias de politica
monelaria, De esa manera, el establecimiento de un Banco Central independiente podrd
constituirse en unos de los pilares fundamentales de la solidez de la politica econdmica del
pais en el futuro.
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7. Inflacion v Crecimiento Econdémico

La inflacidn ha sido v es un @ema importanie en numerosos paises. En electo, no pocos
Gobiernos  han recurrido a la emisidn monetaria para financiar un nivel de pasios
gubernamentales por encima del total de ingresos wributarios recaudados. En este sentido, la
experiencia de los paises de América Latina en afios recientes ha sido singular. Asi, cierios
paises en la regidn han registrado niveles de inflacidn no observados desde las
hiperinflaciones de los paises europeos en las décadas veinte v cuarenta. Por ejemplo,
Argentina, Brasil, Bolivia, Chile, Nicaragua v Perd son paises que han tenido niveles de
inflacidon anual en exceso a 2005 en los afios setenta o ochenta. De hecho, considerando el
periodo entre 1973 v 1988, los niveles inflacionarios en América Latina estuvieron muy por
encima a los ohservados en otras regiones del mundo. Como sefialsdo por Fischer (1991,
la inflacidn promedio dumnie los periodos 1973-800 v 1980-88 fue, respectivamente, 14.1%
y 25.7% para los paises en Africa, 6.0% vy 6.9% para los de Asia, v 24.1% v 111.2% para
los paises en América Latina.

Actualmente existe un consenso de que la inflacion es “mala”, de que es “el mds injusio de
los  impuestos”™ o de que “introdoce importantes  distorsiones en la economia”. En
consecuencia, la mavoria de los paises que han experimentado altos niveles de inflacion
han implementado, respaldado en mouchos casos por organizacionss inlernacionales tales
como el Fondo Monetario Internacional v el Banco Mundial, programas de estabilizacion
dirigidos a detener los procesos inllacionarios en la economia. Pero, [ porqué la inflacion es
mala?. ;Como afecta la inflacion a las personas en la economia?. Los estudios realizados
que analizan los costos de la inflacion anticipada en el bienestar de los agentes econdmicos
son numerosos. For eemplo, una de las razones sostenidas por académicos v practicanies
de la politica monetaria que justifican una politica de estabilidad de precios es el hecho de
que la inflacion es perjudicial para el crecumento econdmico de un pais.

Los resultados alcanzados por la lieratura tedrica v empirica sobre los cosws de la
inflacidn en el bienestar de los habitantes de un pais motivd que los objetivos Djados para
los Bancos Centrales fueran mudando a lo largo del tempo. Todo este proceso puede ser
ohservado en la evolucion de las cartas orginicas de los diferenies institutos emisores. Asi,
a1 bien en sus inicios los primeros Bancos Centrales fueron establecidos para proveer de
financiamiento a los Gobiernos y para ayodar al desarrollo del sector financiero, en afios
recienies estas instituciones han enfatizado el objetivo de mantener estable el nivel de
precios, dejando inclusive de lado la posibilidad de otilizar la politica monetaria comao
mecanismo para afectar el nivel del producto. Como mencionado, este cambio en el
objetivo prioritario del ente emisor de los paises se basa principalmente en las conclusiones
de numerosos rabajos empiricos v ledricos que demoestran que un nivel de inflacion
elevado ocasiona significativos costos en el bienestar de los individuos. Adn mds, en la
aciualidad existe un mayoritario consenso entre los economistas de que un Banco Central
independiente v cuyas politicas s dirijan al logro de una inflacidn baja v estable avoda a
e jorar el desempefio econdimico de un pais.



La tendencia de que los Bancos Centrales deberian enlatizar como objetivo prioritario la
lucha contra la inflacion se extendid igualmente al Paraguay. Al respecto, en el afio 1992 se
incorpora en la Constitueion Nacional una seccidn referente a la Banca Central del Eswado.
Esta seccidn establece que “ella Wene la exclusividad de la emisidn monetaria v, conforme
con los olfetivos de la politica econdmica del Gobiemo nactonal, participa con los demeds
arganismaes Wenicos del Extado en o formulaciin de o politica memefaria, credificio y
cambiaria, stendo responsable de su efecucidn vy desarrollo, preservande la estabilidad
memetaria”. Adn mis, el establecimiento como objetivo prioritario para la Banca Central
del mantenimiento del poder adquisitivo de la moneda local se vio reflejada igualmente en
la Ley 48995 Orgdnica del Banco Central del Paraguay cuvo articulo tercern establece que
“som objetivos fundamentales del Banco Central del Paraguay preservar v velar por la
extabilidad del valor de la moneda v promover la eficacia v estabilidad del sistema
Sinanefero”.  Numerosos paises  han  establecido  igualmente normas  legales o
constitucionales que confieren a la Banca Central la tarea de preservar la estabilidad de
precios. En este capitulo se realiza un breve andlisis y se presenta evidencia empirica acerca
del impacto negativo que alos niveles de inflacion tienen sobre el desempefio econdmico
de un pais.

1. Costos de la Inflacion

Los Bancos Centrales alrededor del mundo realizan una variedad de funciones, A través del
control de la base monetaria, o exclusividad como banco emisor, poseen la responsabilidad
por controlar la oferta de crédito v dinero, determinando en consecuencia la tasa de interés
del mercado. Asimismo, en muchos casos puede ser responsable de establecer el tipo de
cambio v manejar las reservas internacionales del pais. Muchos Bancos Centrales son
igualmente responsables por promover la estabilidad del sisiema financiero, supervisando
los bancos v olras instituciones financieras, sirviendo de Lamisia de dltima instancia v,
en algunos paises, administrando un seguro de depdsitos™. Finalmente, el Banco Central es
por ko general el banquero del Gobierno, manejando en alpunos paises la deuda externa o
inclusive desempefiando una [uncidn de banca de desarrollo. 5in embargo, pese a las
midltples funciones que son olorgadas a las bancas centmles en los diversos paises su
funcidn principal v esencial continda siendo la de conducir la politica monetaria del pais.

El control sobre la oferta de dinero primario le da al Banco Central un poder potencial
enorme. Asi, si la creacion de dinero se realiza de manera desordenada, ella puede conducir
A Iraslornos muy serios en la economia, comprometiendo tanto la estabilidad de los precios
internos como el equilibrio en la balanza de pagos. Es por ello que en paises donde la
Banca Central tiene suliciente independencia, la legislacion establece especilicamente
como debe ser utilizado el poder de la autoridad monetaria. Por ejemplo, el Banco Central
de Alemania es instruido por ley a que la conduccidn de la politica monetaria debe estar
dirigida a salvaguardar la moneda. Similares consideraciones [ueron establecidas en el
marco legal que regula el funcionamiento de la Reserva Federal de los Estados Unidos, del
Banco de la Reserva de Noeva Zelanda v, como mencionado, en la carta orgidnica del

* El Paraguay es uno de los pakes en donde la funcidn de supervision del sisems financiero comesponde al
Banco Cemral del Paraguay. Asl, I Superiniendencia de Bancos y de Segunos son drganos que diependen del
Directorio de laauwtoridad monetaria.
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Banco Central del Paraguay. Adn en el caso en que la ley establece objetivos madltiples para
el Banco Central, la endencia reciente ha sido una interpretscion legal que da énfasis al
objetivo de estabilidad de precios™.

En consecuencia, corresponde preguntarse porqué las legislaciones han establecido como
mandato priovitario para los Bancos Centrales el asegurar la estabilidad de precios o baja
inflacidn. La respuesta radica en los costos en el bienestar de los individoos que acarrea un
nivel de inflacidn elevado. 5i bien eswos costos dependen de la estructura institucional de la
economia que se considera v de s la inflacion ha sido anticipada, podemos mencionar
algunos de los prejuicios ocasionados por la inestabilidsd de precios. El mis conocido de
los costos sociales es el de “costo-suela-de-zapato”, que deriva del intento de los agentes
EConGIMICOs por economizar sus enencias de dinero va que el mismo es un activo que no
rinde ningdn tpo de interds. Asi, una inflacion elevada desemboca en una ampliacion de los
departamentos linancieros de las lirmas en detrimento de los sectores de produccion v los
consumidores gastan tiempo y recursos postergando sus pagos v buscando protegerse de la
inflacidn.

FPor otro lado, la fuente institucional mds importante de no-neutralidad del dinero es el
sistema impositivo. La deduccidn impositiva de la msa nominal de interés pagada por los
apentes v la imposicidn sobre las ganancias nominales de capital son las dos principales
distorsiones, va que la wsa impositiva efectiva sobre el ahorro se incrementa con la
inflacidn. Lo anterior conduce a una menor acumulacidon de capital y, por ende, en un
menor crecimiento de la economia. Asimismo, la evidencia empirica conlirma la existencia
de una relacidn positiva entre el nivel de la inflacidn v la variabilidad de precios relativos, v
entre la inflacidn v la variabilidad de la inflacion. Ambos [actores afectan negativamente la
asignacidn dplima de recursos v crean costos sociales adicionales. Economistas han
eslimado que todas estas distorsiones ocasionsdas por la inflacidn poseen un costo social
que equivale entre el 2 v el 5 por ciento del PIB cuando la inflacion es del 10% al afio”,

Finalmente, la evidencia empirica apunta a que existe una relacion negativa de largo plaso
entre la nflacidn v el crecimiento econdmico, Asi, regresiones basadas en una muestra de
paises estiman que un incremento de la inflacitn del 10% (por gjemplo, de 5% a 15% al
afio) se encuentra asociado a una disminucidn en la wsa de crecimiento del producto de
4% al afio. Adn mds, esta relacidn negativa entre inflacidn v crecimiento, ha sido
explicada en forma tedrica por los efecios negativos que tene una inestabilidad de precios
sobre la acumulacion de capital v el crecimiento de la produocti vidad.

2. Efectos de la Inflacion en el Crecimiento Econdmico

El consenso general de que la inflacidn perjudica el crecimiento econdmico sostenido se ha
o consolidando a través del tempo. Existe en la actualidad una profusa literastura que

* Por gjemplo, por key la Reserva Foederal de los Estados Unidos estd encargada de promover el pleno
cmplan, la esdabilidad de precios v lograr tasas de intenés moderadas en el lbrpo plazo.

* Existen ssimismo imporantes costos de la inflacién no anticipada. Se menciona como el costo principal de
la inflac K no esperada la redistribucion de ingrese v riquesa que se produce dentie del sector privado y entre
el socior privado v el padblice.
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analiza empiricamente la relacidn de largo plazo entre la inflaciin v el crecimiento
econdmico. Estos estudios, basados en modelos edricos exisientes, buscan esclarecer las
razones del crecimiento econdmico de largo plazo de los paises utilizando variables
ex plicativas (regresoms) que incluven la acumulacidn del capital humano v fisico, el nivel
del ingreso per-cipita inicial, etc. Eswos trabajos concluyen que existe una relacidon negativa
significativa entre la asa anual media de inflacion v la @sa de crecimiento del producto
interno brato (PIB) de un pais, sin coando otras variables explicativas son incorporadas en
las regresiones.

Los elecios (negativos) estimados de un incremento sostenido en el nivel de precios en la
tasa de crecimiento econdmico de los paises no son muy grandes en rminos absolutos,
Barro (1997 ), utilizando datos de 100 paises durante las dltimas tres décadas, estima que un
incremento del 10% en la wsa de inflacidn estd asocisda con un 003 a 0.4 puntos
porcentuales de caida en la msa anual de crecimiento del PIB per-cipita. Similarmente, los
resultados de Fischer (1993), basados en datos de BO paises extraidos del Penn World Table
para el periodo 1960-89, indican que un incremento de la inflacidn del 3% al 13% reduce el
ritmad de crecimiento del producto per cipita de la economia en 0.36 puntos porcentuales.

Los resultados negativos estimados que posee la inflacidn sobre el ritmo de crecimiento de
una economia podrian ser considersdos muv pequefios. Sin embargo, es conocido que
pequefios cambios en la tasa de crecimiento anual de una variable tienen como
consecuencia diferencias significativas en el nivel que la misma alcanza en los proximos
afios. Por ejemplo, una disminucion en la tasa de crecimiento de 0.3% o 0.4% al afio
significa que el nivel del PIB real per cipita seria reducido luego de 30 afios entre 6% v
9%. Esta es una diferencia significativa para cualquier pais. Por ende, las consecuencias
acumuladas en el bienestar de los agentes econdmicos de una tasa moderada de inflacion
del 10%, wsa muchas veces considerada baja o aceptable por parte de las sutoridsdes
econdmicas, no son despreciables.

La Figura | presenta datos de treinta v un paises de América Latina v Asia. Los daws de
mnflacion v crecimiento del PIB per cipita fueron womados de informes anuales del Banco
Ineramericano de Desarrollo v del Banco de Desarrollo Asidtico. Cada observacion
corresponde  al promedio para un pais en particular en uno de los tres  periodos
considerados: 1971-80, 1981-90 v 1991-95. El ¢je horizontal indica la tasa de inflacion
mientras que el eje vertical muestra la wsa de crecimiento del PIB per cipita. Como
esperado, la fgura ilustra claramente la presencia de una relacion negativa (v
probablemente no lineal ) entre el erecimiento de la economia de un pais v el incremento en
el nivel de precios en un determinado periodo. Similares resultados se obtienen si se
eliminan aquellas observaciones con niveles de inflacidn extrema vy muy bajo nivel de
crecimiento (e.g. Brasil, Nicaragua, Bolivia), Es decir, la relacidn negativa entre las dos
variables consideradas es consistente adn cuando se consideran dnicamente los paises con
una baja inflacion relativa.
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Figura 1
Inflacion v Crecimiento Econdomico

31 Paises de America Latina v Asia
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51 bien los datos de corte ransversal de paises parecen sustentar la hipdiesis de que alos
niveles de inflacion se hallan comelacionados con bajos niveles de crecimiento, es
importante esiar si esta hipdtesis se verilica coando se consideran los datos a ravés del
tiempo de un pais en particular, es decir, coando se analizan o que los economistas [laman
las series de tuempo de las variables. Sin embargo, un test en los datos de series de tiempo
para un pais puede ser dificil de realizar. Un elemento problemdtico es oblener un enfoque
adecusdo para definir el largo plazo v detectar relaciones entre variables en el largo plazo.
El problema es relevante en esie caso en particular va que se inenta comprobar una
eventual relscion entre la inflacion v el crecimiento de la economia, relacidn que
ledricamente deberia verilicarse en el largo plazo.
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Figura 2
Inflacién v Crecimiento Econdmico en Paraguay
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Una téenica utilizsda para disgregar una serie de tempo en sus componentes de corlo v
largo plazo consiste en la utilizacion de flros. Utilicando la metodologia descripla en
Baxter v King (19935), se procedid a “lilrar™ los daos de inflacion v crecimiento del PIR
per cipita para el Paraguav. Los datos anuales, womados del Anuario Estadistion de
América Latina vy el Caribe de las Naciones Unidas y del Penn World Table, van de 9% a
1992, si bien 12 observaciones son perdidas debido a la utilizaciin del liliro mencionado.
La Figura 2 muestra la relacidn existente entre los datos filtrados. Para el caso de Paraguay,
luego de filtrar los datos v exiraer sus componentes de largo plazo, existe una clara relacion
negativa entre la inflacion v el crecimiento de la economia. El coeliciente de correlacion
calculado entre las dos series [iliradas es ipoal a —098, es decir una correlacidn casi
perfecta. Resultados similares se han obtenido coando se utilizan datos de otros paises de la
region.

3. Inflacidn v Variabilidad de la Inflaciin

For otro lado, diversos son los autores que argumentan que muchos de los mdds importanies
costos de la inflacidn estin ligados a so imperfecta predictibilidad. En efecto, uno de los
canales a ravés del coal un mavor nivel de inflacion podria alectar el nivel de sctividad
econdmica es a través de la incertidumbre, creada por el mismo, sobre los niveles fuluros
de la inflacion. Esta incertidumbre afecta negativamente el proceso de decision de los
consumidores v productores, reduciendo el bienestar de los mismos. Sin esta incertidumbre,
tano consumidores como productores, planearian mejor el futuro v Tacilitaria la woma de
decisiones Gplimas.
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Esta volatilidad de la inflacidn, ademds de dificular el cileulo econdmico, impone
importantes costos sociales en la economia adicionalmente a los impuesios por el nivel de
la inflacidn per-se. Por ejemplo, existen varios estudios que muestran como el nivel v la
volatilidad de la inflacidn poseen independientes y significativos efectos negativos sobre el
crecimiento econdmico de un pais. Es decir, la ala inflacidn es perjudicial para el
crecimiento econdmico al tiempo que, para coalquier incremento en el nivel de precios, una
mavor volatilidad de la inflacion esid asocisda a un menor crecimiento de la economia.

La Figura 3 muesira la experiencia paraguava respecto al nivel de la inflacidn v la
mcertidumbre ocasionada por el mismo. Como medida de incertidumbre se utiliza la
desviacidn estindar de la inflacion durante un cierto periodo de tempo. Utilizando datos
mensuales del Indice de Precios al Consumidor (IPC) desde 1985 hasta 1998, se calculan la
nflacidon mensual media v la desviacion estindar de [a misma para los diferentes afios. Los
datos muestran que en el caso de la economia paraguaya existe una relacion positiva v
significante entre la inflacidn media v so variabilidad (medido por su desviacion estindar

Figura 3
Inflacidn v Variabilidad de la Inflacién
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4. La Carta Or ca de un Banco Central Moderno

Como consecuencia, la hiphtesis de la necesidad del establecimiento de una Banca Central
independiente v ajena a las Muctuaciones politicas ha ido ganando adeplos reciente mente.
Durante la dltima década, los Bancos Centrales de Chile, Francia, México, Nueva Zelanda

v Weneruela han mejorado legalmente sus “status™ como organismos independientes del

Gobierno central. Al respecio, existe una extensa literatura empirica v @2drica que respalda

la oporunidad de otorgar una mavor ndependencia a la autoridasd monetaria™, Por

egjemplo, trabajos empiricos sefialan la relacidn negativa v signilicativa existente entre la

tasa media de inflacidn v una medida de independencia del Banco Central. Fischer (1997)

concluve como algunas de las enseflanzas que pueden ser derivadas de esta literatura son

las siguientes:

* FEl Banco Central deberia tener un mandato claramente delinido, que incloyve la
eslabilidad de precios.

* FEl Banco Central deberia anunciar pdblicamente sus objetivos de politica para el
e diano plaso.

* El Banco Central deberia ser responsable en dos sentidos: ser responsable por conse guir
las metas estipuladas v deberia explicar v justificar sus politicas a la legislaura v al
piblico.

* El Gobierno deberia tener la autoridad de oponerse v contrarrestar las decisiones del
Banco Central, pero esto deberia ocasionar un costo al Gobiemo.

* El Banco Central deberia ser otorgado con la potestad de controlar la tasa de interés v
otras variables de politica monetaria de manera a conseguir sus objetivos de politica.

* FEl Banco Central no deberia ser oblipado a linanciar los déhicits del Gobierno ni
manejar la deuda pablica.

* Cuando el sisiema de tpo de cambio es [luctuante, no deberia existir una
responsabilidad separada para esiablecer la wsa de interés v el tipo de cambio. Es decir,
dado que la politica monetaria v cambiaria no son independientes, el Gobierno no puede
tener el control sobre la politica de tpo de cambio mientras que el Banco Central tiene
control sobre la politica monetaria.

5i hien el marco legal establecido para el Banco Central del Paragoay considera la mayor
parte de esios puntos, existen adn dificolisdes legales que impiden que la Banca Central de
nuestro pais sea realmente independiente. El hecho de que la Constitucidn Nacional
establece que la Banca Central del Estado sdlo “participa con los demds organismos
éenicos del Estado en la formulacian de la politica monetaria, crediticia v cambiaria™,
podria en un fuoro ocasionar fricciones entre el Gobierno v la sutoridsd monetaria. Por
gjemplo, estos desscuerdos ocurrivian frecoentemente cuando el objetivo de estabilidad de
precios deje de ser relevante para las decisiones de politca del Gobierno, A pesar de las
dificultades que ello implica, en los procimos afios se deberian introducir las relormas
lepales necesarias que asepuren la independencia del Banco Central. Los politicos
encargados de las reformas deberian ser conscientes de que una Banca Central
independiente v que tenga como objetivo prioritario el logro de una inflacidn baja v estable,
&5 lo mejor para oplimizar el desempe fin econdmico de un pais.

" Para una revision de la liersturs sobre las convenienciss de un Banco Central independiente, ver el capitulo
referente a este tema en el libro.
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5. C omee Jusi ome 5

En conclusidn, los daws presentados de corte transversal de paises nos muestran una clara
relacidn negativa a larpo placo entre la inflacion v el ritmo de crecimiento de la economia
de un pais. Esta misma relacion se verilica en el largo plazo utilizando dnicamente datos de
series de tempo del Paraguav. 5ibien el ritmo de crecimiento de una economia depende de
numerosos [actores v, por ende, la estabilidad de precios no es suliciente para oblener un
ritmo adecusdo de crecimiento de la economia, el hecho de que la Banca Central de un pais
lenga como objetivo prioritario el logro de una inflacidn baja v, en consecuencia, estable es
el mejor aporte que dicha institucion pueda dar para mejorar ¢l desempefio econdmico de
dicho pais. De esa manera se estaria eliminando por lo menos uno de los [actores que
alectan negativamente el crecimiento econdmico del pais v tendrian que ser olras las
instituciones encargadas de complementar esta (area, impulsando, por ejemplo, el
e joramiento del capital humano v fisico del pais o apovando a los sectoms considerasdos
fundamentales para el Gobierno.
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