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Prologo

La moneda nacional y su valor respecto de los bienes y servicios tienen suma
importancia e incidencia en el desarrollo de la economia del pais. La misma
Constitucion Nacional define que la emisiéon del dinero es facultad exclusiva de la
Banca Central del Estado, y sobre ésta hace recaer la responsabilidad del disefio de la
politica monetaria, su desarrollo y ejecucion, con el objetivo de preservar la estabilidad
monetaria. La mds alta representacién politica de la nacién le otorgd a la estabilidad
monetaria un rango y una valoracion elevada, e hizo recaer en la Banca Central del
Estado la responsabilidad de su cumplimiento.

En coherencia con la Carta Magna, la Ley Organica del Banco Central del Paraguay
(BCP) confiere funciones a la institucion, asi como deberes y atribuciones a sus
autoridades para el cumplimiento de los objetivos fundamentales de preservar y velar
por la estabilidad del valor de la moneda y promover la eficacia y estabilidad del
sistema financiero.

Asi pues, el mandato constitucional y el compromiso institucional con la sociedad es
mantener la inflacidon baja, misidén ésta que representa un aporte significativo que, en
su condicion esencial de banca central, hace a las condiciones para el desarrollo del
pais.

La historia verifica que el BCP ha desarrollado y adecuado los mecanismos e
instrumentos para alcanzar sus objetivos centrales. Conforme a las concepciones o
modelos de politica monetaria, aplicé distintos enfoques que alcanzaron sus metas vy el
reconocimiento de largos periodos de estabilidad monetaria. |

La instauracion del mercado libre de divisas y de dinero llevéd a implementar
instrumentos de mercado para el ejercicio del control monetario. Este proceso indujo
la exploracion de nuevos esquemas de politica monetaria en la bisqueda de métodos
mas eficaces y mejor adaptables a las caracteristicas de nuestra economia. Asi fue que,
luego de muchas investigaciones y acopio de experiencias exitosas, de capacitacion y
entrenamiento técnico, de discusiones con expertos internacionales y de ensayos, el
Banco Central del Paraguay resolvio en el afio 2011 la adopcion formal del Esquema de
Metas de Inflacién para la conduccidén de la politica monetaria, y en consecuencia el
proceso de migracién desde el esquema de control de agregados monetarios.

La determinacién de las tasas de interés de politica monetaria para guiar la demanda
agregada y controlar la inflacion dentro del rango de metas definidas, ha dado sus
resultados en afios recientes. Se lograron tasas de inflacidon bajas, dentro del rango
definido, y una menor variabilidad interanual del indice de Precios del Consumidor.
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El BCP pone a conocimiento y disposicion de técnicos, académicos, analistas vy
personas interesadas el presente documento bajo el titulo de “POLITICA MONETARIA
EN PARAGUAY: METAS DE INFLACION, UN NUEVO ESQUEMA”, con el propésito de
brindar informacién acerca de los supuestos, criterios, fundamentos, condiciones,
limitaciones, métodos y procedimientos, que caracterizan al esquema que sirve de
base al diseiio y la gestidn de la politica monetaria en el Paraguay.

El material es el resultado de la colaboracién de técnicos de distintas dreas vinculadas
a la gestion de politica monetaria del BCP, bajo la coordinacidon del Sub Gerente
General de Politica Monetaria, y en él que se expone principalmente el marco tedrico
de referencia, las experiencias de otros bancos centrales, los aspectos institucionales,
los aspectos operativos y los modelos macroeconémicos empleados en el disefio y
ejecucion de la politica monetaria bajo el esquema de metas de inflacion.

El BCP busca que la presente publicacién, y otras acciones para la formacién e
informacién publicas emprendidas, contribuyan a acrecentar la confianza de los
agentes econdmicos sobre la politica monetaria y la credibilidad de la Banca Central.
Confiamos que la divulgacion del presente documento y otros que se producirdn hardn
posible la mejor comprension de los fendmenos monetarios y de la politica que la
conduce. La gestidn transparente, la rendicion de cuentas y las evaluaciones y estudios
en las que se basan las decisiones de la politica monetaria, son piezas importantes del
proceso de generacion de expectativas de inflacion que juegan un rol central dentro
del esquema de metas de inflacion.

La credibilidad para crear y mantener expectativas consistentes con las metas es un
compromiso del Banco Central del Paraguay.

Asuncion, julio del 2013

JORGE RAUL CORVALAN M.
Presidente
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Presentacion

El documento “Politica Monetaria en Paraguay: Metas de Inflacion, un Nuevo
Esquema” introduce al tema central del titulo mediante una descripcidn de la politica
monetaria de los ultimos 50 afos y caracteriza la naturaleza de la misma en cada
contexto histérico, de los instrumentos y esquemas utilizados y los resultados
macroeconémicos en términos de inflacion y crecimiento real de la economia.

Los hechos estilizados en la implementacién del esquema de metas de inflacion y las
distintas experiencias de paises siguen como Capitulo Il, en él se resefian teorias,
supuestos, comparaciones, condiciones y efectos del esquema. Estas reflexiones sirven
de marco referencial para los capitulos siguientes relativos a la realidad paraguaya.

El capitulo lll, aborda la cuestion principal del documento pues se centra en la
determinacién del objetivo, el establecimiento de la meta y el horizonte de la politica
monetaria en el Paraguay. Se desarrollan las consideraciones para la determinacién de
la banda o rango y la meta de inflacidon decidida, para el coeficiente de sacrificio en
términos del producto respecto de menores niveles de inflacién, y para la definicion
del horizonte temporal de la gestion de la politica monetaria.

En el capitulo IV se describe el marco institucional dentro del cual el BCP realiza el
disefio y el desarrollo de la politica monetaria: competencias y atribuciones, vinculos
con el Equipo de coordinacién de politicas con el Gobierno, asi como el alcance de la
autonomia que la ley le otorga. Se describe ademads las funciones de las areas de la
organizacién interna que interactian en el proceso de toma de decisiones de las
operaciones monetarias del BCP.

La implementacion operativa del esquema de metas de inflacidn es materia del
Capitulo V. La operatividad misma de la gestidn de politica se detalla en los tépicos del
analisis del mercado de dinero, la estimaciéon de liquidez global del sistema, las
interacciones para la determinacién de la tasa de interés en el mercado interbancario y
la administracion de la liquidez global por el BCP a través de sus Operaciones de
Mercado Abierto.

Una descripcion del mecanismo de transmisién de la politica monetaria en el Paraguay,
por medio de modelos macroecondmicos, es el capitulo final de la publicacién.

El presente material expone las complejas cuestiones de la politica monetaria
apelando al conocimiento técnico adquirido en seminarios, cursos de capacitacién,
bibliografias consultadas, discusiones y ensayos de modelos disponibles.
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Finalmente, cabe agregar que la implementacion efectiva del esquema de gestidon de
politica monetaria requiere aun el mejoramiento de los instrumentos para la
profundizacion y desarrollo del mercado de dinero; la ampliacién del uso de los
instrumentos de cobertura cambiaria en el mercado de divisas; y el mejoramiento de
los canales de comunicacién con el publico en general.

El documento es el resultado de la colaboracién de un grupo de técnicos del BCP
vinculados al andlisis monetario y la gestidon operativa de la politica monetaria bajo el
esquema de metas de inflacion, integrados por: Cesar D. Yunis, Miguel A. Mora,
Eduardo J. Feschenko, Bernardo D. Rojas, Hernan M. Colman, Holger A. Insfran,
Gustavo J. Biedermann, Gustavo J. Cuevas, Victor M. Ruiz Diaz, Angel M. Barreto y
Willian A. Bejarano.

Asuncion, julio del 2013

Carlino Samuel Velazquez M.
Sub Gerente General de Politica Monetaria
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I. Introduccion

I.1. Politica monetaria en Paraguay

En los ultimos 60 afios, el desenvolvimiento econémico de Paraguay, a diferencia de la
mayor parte de los paises de la region, se caracterizé por la ausencia de desequilibrios
macroeconémicos significativos, tales como episodios hiperinflacionarios, déficits
fiscales crénicos o un endeudamiento externo excesivo.

De hecho, la experiencia de América Latina en materia de politica monetaria ha pasado
por episodios de extrema inestabilidad monetaria, traducidas en altos niveles de
inflacion, fugas de capitales en gran escala e incluso con colapsos en sus sistemas
monetarios y financieros.

El resultado macroeconémico de Paraguay puede atribuirse, en parte, al adecuado
manejo de la politica monetaria, en un contexto regional caracterizado por
desequilibrios macroeconémicos créonicos como los anteriormente descriptos,
especialmente entre los afios 1960 y 1980. El resultado de la gestion monetaria de
Paraguay se refleja, de hecho, en el logro de uno de los niveles de inflacién -promedio-
mas bajos a nivel latinoamericano®.

Dinero, inflacion y crecimiento real
Periodo 1963-2012
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Con respecto a este ultimo punto, hechos estilizados sefialan que los datos relativos al
crecimiento del dinero y a la inflacién, para el periodo 1963-2012, muestran una
relacion directa a largo plazo entre ambas variables, en concordancia con la teoria

! La inflacion media histérica de Paraguay en el periodo 1950-2010 se ubicé en un 14,3%. Algunos analistas econdmicos hacen
referencia a que la inflacidon de Paraguay, para el periodo mencionado, es una de las pocas que pueden ser graficadas en un plano
cartesiano sin alterar las escalas de los ejes. Este nivel inflacionario atipico para la regién en el lapso de tiempo considerado, ha
permitido que el guarani (moneda de Paraguay creada en el afio 1943) sea considerada una de las monedas latinoamericanas mas
antiguas.
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cuantitativa. Asi, el disefio de la politica monetaria de Paraguay ha considerado la
existencia de una relacién entre el crecimiento de la oferta monetaria y la inflacidn, e
histéricamente ha adoptado un esquema de politica monetaria de objetivos
intermedios, en este caso, estableciendo metas al crecimiento de un agregado
monetario particularz. De esta forma, el banco central utilizé sus instrumentos de
politica para dirigir el crecimiento del dinero hacia el nivel deseado que se consideraba
compatible con el objetivo final de la inflacion. El logro de este objetivo usualmente se
enunciaba en términos generales como el logro de una “inflacidn baja” aunque no de
una manera explicita.

El esquema de la politica monetaria adoptado a través de un objetivo monetario
intermedio se volvia operativo utilizando como marco conceptual de referencia la
teoria cuantitativa del dinero. Inicialmente, se establecia un objetivo final deseado
para la inflacién futura, posteriormente se estimaba un crecimiento del producto real y
una tendencia futura de la velocidad de circulacion del dinero. Este esquema producia
un objetivo intermedio para el crecimiento de la oferta monetaria, que en teoria era
compatible con el objetivo final de inflacién.

Esquemas de Politica Monetaria

Los bancos centrales utilizan tres esquemas alternativos de politica monetaria para el
control de la inflacion. Uno de ellos, denominado “Esquema Cambiario”, el otro,
denominado “Esquema de Agregados Monetarios”, y el llamado “Esquema de Metas
de Inflacion”.

En el Esquema Cambiario el ancla nominal es el tipo de cambio, y si bien en el pasado
muchos paises utilizaron este esquema para estabilizar la inflacion, en la actualidad ha
sido abandonado por su escasa sostenibilidad en el largo plazo. Bajo este esquema se
renuncia al efecto amortiguador que suponen las variables nominales (como la
inflacién y la depreciaciéon nominal) debido a la rigidez que se introduce en la
economia en el proceso de ajuste a los choques externos, razén por la cual los ajustes
terminan dandose en las variables reales (como el PIB y el empleo) incrementando los
costos en términos de bienestar.

En el Esquema de Agregados Monetarios el ancla nominal es la cantidad de dinero y el
verdadero desafio es elegir el agregado mas adecuado para controlar la inflacién. Una
dificultad adicional, motivo por el cual muchos paises abandonaron este esquema, es
la inestabilidad generalmente observada por la demanda de dinero, resultado que
trae aparejado una correlacion muy difusa entre el crecimiento del agregado
monetario y la inflacion.

En el Esquema de Meta de Inflacidon se anuncia una “inflacién objetivo” como ancla
nominal de la economia y la autoridad monetaria conduce la politica monetaria al
logro de ese objetivo a través de cambios en la tasa de interés de corto plazo o, como
también se la denomina, la tasa de politica monetaria.

En el caso de Paraguay corresponde a la evolucion de los billetes y monedas en circulacion denominado cominmente MO.
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La estrategia de determinacion de objetivos intermedios comprendia tres elementos
claves, a saber, la utilizacion de la informacién proveniente de un agregado monetario
para orientar la politica monetaria, el anuncio de objetivos referentes a un agregado
monetario para guiar las expectativas del publico sobre la inflacién, y cierto
mecanismo de responsabilidad que impedia apartarse de manera amplia y sistematica
de los objetivos monetarios. Adicionalmente, la estrategia suponia que la politica
monetaria no respondia a consideraciones fiscales (ausencia de predominancia fiscal),
y que el tipo de cambio era flexible.

Sin embargo, los resultados inflacionarios registrados en el periodo 1963-2012, vy
principalmente la volatilidad de la inflaciéon, denotan que la politica monetaria no
siempre estuvo enfocada en la consecucién de un objetivo de inflacidn baja y estable.
Este resultado probablemente este asociado al hecho de que histéricamente la banca
central, y por ende la conduccién de la politica monetaria, ha tenido que lidiar con una
amplia gama de objetivos, muchos de ellos ocasionalmente contrapuestos3.

En este contexto monetario, los datos histéricos también sugieren que el
desenvolvimiento de la actividad econédmica en Paraguay ha sido aceptable, tomando
en cuenta que el crecimiento econémico medio del pais, en el periodo 1963-2012,
ascendié a un 4,1%". Sin embargo, y a pesar de este ritmo de crecimiento, el nivel del
producto per capita de Paraguay es uno de los mas bajos de la regién, aunque es
necesario mencionar que desde el afio 2003 esta variable ha retomado nuevamente
una trayectoria creciente’.

El crecimiento promedio de Paraguay también se ha caracterizado por su volatilidad,
alternando periodos de elevados niveles de expansidon econémica con periodos de
desaceleracion, y, ocasionalmente, episodios de contraccion econdmica®.

3 La propia norma de creacion el Banco Central del Paraguay, el Decreto-Ley N° 18/52, si bien le conferia a esta institucion la
facultad de determinar la politica monetaria, crediticia y cambiaria de la nacidn, estipulaba que la misma deberia realizarse en
“coordinacién con la politica econdmica del gobierno”. Agregaba que en el orden interno la banca central debia “adaptar los
medios de pagos y la politica de crédito al desarrollo de las actividades productivas aunque previendo todo exceso inflacionario o
especulativo perjudicial a los intereses permanentes de la Nacion”. En el orden externo, la norma mencionaba que se debia
“utilizar la politica monetaria y de crédito para mantener o restablecer el equilibrio econémico internacional del pais y la posicion
competidora de los productos nacionales en los mercados internos y externos”. La actual Carta Organica del Banco Central del
Paraguay, la Ley 489/95, es mucha mas clara con respecto al objetivo de estabilidad de precios, al sefialar que “son objetivos del
Banco Central del Paraguay preservar y velar por la estabilidad del valor de la moneda y promover la eficacia y estabilidad del
sistema financiero”.

4 La distribucion de este crecimiento econdmico no ha sido muy equitativo, situacion que. en parte, se ve reflejado en los
indicadores de pobreza de Paraguay.

> El anterior periodo de expansion del ingreso per capita fue entre las décadas de los sesenta y setenta.

6 Entre 1950y 2012 se registran 62 observaciones de tasas de actividad econémica. De estas observaciones, solo en 9 ocasiones se
registraron crecimientos negativos, y en una sola ocasion un crecimiento nulo. El resto (52 observaciones) fueron crecimientos
positivos.
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Grafico N° 2
PIB’ y crecimiento real
Periodo 1950-2011
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Asi, en los afios sesenta y setenta la economia paraguaya mostré uno de los ritmos de
expansion mas importantes de la regidn. Este desenvolvimiento econdmico fue
favorecido por la expansidn de la agricultura, la mineria, el comercio y finanzas, y los
servicios gubernamentales, y, especialmente, en la década de los setenta, por la
construccion de la Represa de Itaipu (la mayor hidroeléctrica del mundo construida
hasta ese momento) conjuntamente con el Brasil®.

Posteriormente, entre las décadas de los ochenta y noventa la economia paraguaya
empez6 a mostrar signos de desaceleracién. Como forma de revertir esta situacion, las
autoridades econdmicas promovieron politicas expansivas, tanto monetarias como
fiscales, financiadas con aumentos del crédito interno al sector publico (incluidos
incrementos del déficit de la banca central). También se observé un incremento del
endeudamiento externo, acompaiiado por reducciones de las reservas internacionales
netas en poder del Banco Central.

En este escenario, y como forma de reducir las pérdidas de reservas internacionales, el
banco central establecid controles de cambios a través de la implantacién de un
sistema de tipos de cambios multiples por tipo de transaccién (que coexistia con un
mercado paralelo). Estas medidas finalmente no resolvieron el problema de reduccién
de las reservas, pero introdujeron distorsiones en los precios relativos con las
consiguientes pérdidas de eficiencia econdmica.

Con el advenimiento de la democracia en el afio 1989, el nuevo gobierno tuvo como
uno de sus principales metas reducir la inestabilidad macroecondémica. Para el efecto,
adopté medidas econdmicas para reducir el déficit fiscal, elimind el régimen de tipo de

7 o S
Tasas de crecimiento sin binacionales.
8 . . . .
El crecimiento promedio en los sesenta fue del 4,5%, mientras que en los setenta alcanzé un 8,3%.
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cambios multiple instaurando en su lugar un régimen de tipo de cambio libre y
fluctuante, que inmediatamente propicid una depreciacion del guarani. Paralelamente,
se liberalizaron las tasas de interés, se redujeron los encajes legales y se liberalizaron
los depdsitos del sector publico, que hasta ese momento estaban depositados en el
banco central. Este conjunto de medidas se tradujo en un fuerte incremento de la
liquidez, que finalmente tuvo como resultado una elevada inflacién a inicios de los
afios noventa’.

Por otro lado, las tasas de interés, que seguian altas a principios del afio 1990, estimulé
una fuerte entrada de capitales a la economia paraguaya, que combinado con el
incipiente y débil desarrollo del mercado financiero, la debilidad de los marcos
regulatorios y de supervision del sistema financiero, desembocaron en la primera crisis
financieras entre los afios 1995 y 1998.

En este contexto de crisis financiera, y especialmente entre los afios 1995 y 1996, las
autoridades econdmicas comenzaron un proceso de reordenamiento integral de la
politica monetaria y financiera, que mas tarde derivaron en la promulgaciéon de dos
leyes que desde el punto de vista econdmico fueron fundamentales para la
estabilizacion macroecondmica. Una, la Ley N° 489/95 Orgénica del Banco Central del
Paraguay, en donde se asignaba claramente a la banca central el objetivo de
“preservar y velar por la estabilidad del valor de la moneda y promover la eficacia y
estabilidad del sistema financiero”. Y la otra, la Ley 861/96 “General de Bancos,
Financieras y Otras Entidades de Crédito”, que proveyd de un marco regulatorio
mucho mas estricto, que su predecesora, a las entidades financieras.

A partir de la promulgacion de estas leyes, la banca central se concentré con mayor
empenfo al logro y mantenimiento de una inflacién baja y estable, implementando un
programa monetario enmarcado en su objetivo, y conduciendo su politica monetaria
bajo un esquema de objetivos intermedios a través de los agregados monetarios.

Posteriormente, y a inicios del nuevo siglo, la coyuntura regional fue afectada por la
crisis econémica Argentina, que provoco la salida de este pais de su esquema de
convertibilidad, y cuyos efectos negativos se extendieron a la economia paraguaya. La
banca central, a modo de mitigar la fuga de capitales y la fuerte depreciacién del tipo
de cambio guarani/ddlar, elevé fuertemente las tasas de sus instrumentos de
regulacién monetaria para responder al choque regional. Sin embargo, y pese a la
implementacién de medidas monetarias y cambiarias que atenuaran el ciclo, la
economia paraguaya no pudo escapar de los efectos de la crisis Argentina,
produciéndose hacia finales del afio 2002 la segunda crisis financiera, aunque esta
crisis fue de menor en términos de magnitud respecta a la primera.

Desde el aifio 2004 se puede sefialar que la banca central comienza a cimentar las
bases para poder migrar la politica monetaria desde un esquema basado en objetivos
intermedios, a través de agregados monetarios, hacia un esquema de metas de
inflacion. De esta manera, y a lo largo del periodo 2004-2012, la banca matriz fue
implementando y modernizando sus instrumentos operativos de politica monetaria,

® Lainflacién en el afio 1990 alcanzé 44,1%.
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estableciendo como objetivo de mediano y largo plazo una meta de inflacién, con un
rango de tolerancia hacia arriba y hacia debajo de la meta central.

Este nuevo énfasis de la politica monetaria posibilité llevar la inflacién promedio del
periodo 2001-2012 al nivel de un digito después de observar niveles promedios de dos
digitos desde la década de los setenta.

Finalmente, en el mes de mayo del ano 2011 el Banco Central del Paraguay decidié
iniciar formalmente la implementacion del esquema de metas de inflacién para la
gestion de la politica monetaria®. Entre los considerandos de la medida adoptada se
menciona que “el referido esquema, ademas de explicitar metas cuantitativas de
inflacion, implica la transparencia en la estrategia e implementacién de la politica
monetaria para orientar las expectativas de los agentes econdmicos, asi como la
evaluacién prospectiva de las presiones sobre el nivel general de precios basada en
una amplia variedad de informaciones. El esquema se corresponde ademds con
mecanismos de mercado, a través de los cuales la tasa de interés de politica monetaria
incide sobre variables clave de la economia. La menor variabilidad de la inflacién y su
predictibilidad, son resultados esperados del nuevo esquema adoptado”.

I.2. Evolucion de la inflacion doméstica

La inflacién en Paraguay desde una perspectiva de largo plazo puede ser caracterizada
como un tipo de “inflacion moderada®”. Esto es asi, en razén de que el aumento
medio de los precios en el periodo 1950-2012 se ubicd en torno a una media de 14,3%,
uno de los niveles de inflacion mas bajos de la regién para el periodo anteriormente
mencionado.

Este resultado guarda relaciéon con el hecho de que Paraguay nunca experimenté
periodos hiperinflacionarios como los observados en la mayor parte de los paises de la
region, principalmente durante la década de los 60’s y 70’s*,

19 Eta decision fue plasmada en la Resolucién N° 22, Acta N° 31, de fecha 18 de mayo de 2011.

n Generalmente se define la inflacién moderada como aquella que persiste por lo menos durante tres afios en la categoria de dos
digitos, y hasta un 30% anual (Dornbusch y Fisher).

2 pe hecho, tanto Paraguay como Colombia han sido los tnicos paises que no han experimentado inflaciones de tres digitos en los
ultimos 50 afios. No obstante, es necesario mencionar que Paraguay tuvo dos episodios de alta inflacion Uno, al principio de la
década de los cincuenta cuando la inflacién superé el umbral del 100% durante la época de la guerra civil, y el otro, a principios de
la década de 1990 con la liberalizacion econémica que produjo que la inflacién se disparara por encima del 40% (véase Paraguay-
Haciendo frente a la trampa del estancamiento y la inestabilidad, FMI).
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Grafico N° 3
Inflacién, media y variabilidad®® por décadas
Periodo 1951-2012
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Un hecho relevante con respecto a la inflacion media de Paraguay, es que justamente
este nivel explica por qué muchos agentes econdmicos siguen sin percibir a la inflacién
como un mal, a diferencia de la mayor parte de los paises de la region. De hecho, hay
algunos agentes econdmicos que ocasionalmente abogan por politicas monetarias
expansionistas que favorezcan un mayor crecimiento aun a costa de una mayor
inflacion.

La evidencia empirica muestra que inflaciones elevadas reducen el crecimiento de
largo plazo de las economias™, debido a qgue afecta negativamente el funcionamiento
de los mercados financieros, la asignacién de recursos productivos, ademds de una
percepcion negativa de los agentes econdmicos con respecto al manejo de politica
monetaria por parte de las autoridades, situaciéon que puede afectar sus expectativas
inflacionarias a la par que reduce la credibilidad de la banca central en el cumplimiento
de su meta.

Historicamente, el principal problema de la inflacion en Paraguay ha sido su
volatilidad, aunque es necesario destacar que en las ultima tres décadas esta variable
ha mostrado una trayectoria mas estable, concomitantemente con una decidida accién
de las autoridades monetarias por reducir los niveles de inflacién doméstica. De hecho,
los niveles de inflacion media en la ultima década se han ubicado en valores de un
digito™.

B3 a volatilidad de la inflacion se mide por la desviacién estandar.

14 ) . i .
Para el caso de Paraguay, luego de filtrar los datos y extraer sus componentes de largo plazo, existe una clara relacién negativa

entre la inflacion y el crecimiento de la economia. El coeficiente de correlacidn calculado entre las dos series filtradas es igual a -

0,98, es decir una correlacion casi perfecta (véase Inflacion y crecimiento econdmico, Capitulo 7, del documento “Banca Central,

una introduccion”, publicado por la Gerencia de Estudios Econdmicos, Banco Central del Paraguay, afio 2003).

BeEnel periodo 2001/2010 y 2011/2012 la media de inflacion fue del 7,8% vy del 6%, respectivamente.
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Grafico N° 4
Inflacion
Periodo enero 1965-diciembre 2012
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Es bueno mencionar que los paises de la regién que estan implementando meta de
inflacion, han logrado reducir y mantener niveles de inflacion en rangos de un digito,
incluso en valores por debajo de la media de inflacion de Paraguay. Esto
indudablemente, se traduce en el mediano y largo plazo en menores niveles de

competitividad de la economia paraguaya, resultado que hace necesario seguir
avanzando en mejorar la efectividad de la politica monetaria, que se espera se vea
traducida en menores niveles de inflacién y volatilidad.

I1. Metas de Inflacion: hechos estilizados en la implementacion y
experiencia de los paises.

I.1 Marco de la Politica Monetaria

Existe un amplio consenso internacional de que el objetivo de largo plazo de la politica
monetaria debe ser la estabilidad de precios. Esto es asi porque una inflacion baja,

estable y predecible provee las condiciones mas favorables para las decisiones
econdmicas de los hogares y de las firmas.
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Ampliamente aceptado esta que si bien la politica monetaria influye sobre un amplio
espectro de variables en el corto plazo, especialmente aquellas vinculadas a la
demanda agregada, sus consecuencias en la oferta agregada y en el crecimiento son
practicamente nulas en el largo plazo. En esta dimensién temporal, la influencia de la
politica monetaria es esencialmente sobre variables nominales, en particular, sobre el
nivel de precios. En este sentido, generalmente se sostiene que la inflacidon, definida
como la tasa de cambio del nivel de precios es, finalmente, un fenédmeno monetario.
Por esta razén, es importante que la inflacién sea el foco principal de la politica
monetaria por parte de la banca central.

Sin embargo, los cambios en la politica monetaria influyen en la actividad real a corto y
mediano plazos, mediante diversos canales por los cuales se transmiten dichos
cambios, hasta llegar a afectar a la inflacion. De este modo, el camino por el cual se
llega a un objetivo en materia de inflacién, después de un cierto periodo, puede tener
diversas variantes en lo relativo a la actividad econémica, al empleo y a las cuentas
externas, y en magnitudes y con rezagos que son cambiantes y a veces no plenamente
conocidos. La no neutralidad del dinero en el corto plazo admite que la politica
monetaria puede ayudar a estabilizar el ciclo econédmico, pero requiere de una
conduccién apropiada que tome en cuenta su poder y sus limites.

Un elemento clave del marco de la politica monetaria también estd relacionado con la
independencia o no de un banco central, pues una mayor independencia hace que la
politica monetaria sea mas creible en términos del logro de su objetivo de inflacidn sin
muchos costos en términos de fluctuaciones en el empleo o el crecimiento econémico.

Desde una perspectiva institucional la politica monetaria de un banco central con un
esquema de metas de inflacion, tradicionalmente, se caracteriza por los siguientes
componentes:

1. El sistema politico delega la politica monetaria a un banco central
independiente.

2. El objetivo del banco central es lograr una meta numérica, explicitada
publicamente, para la estabilidad de precios.

3. El banco central apunta a lograr la meta de inflacién sin generar innecesaria
variabilidad econdmica real.

4. El banco central regularmente publica informes que describen las proyecciones
para el logro de la meta de inflacion.®

5. El sistema politico normalmente confiere al banco central la responsabilidad de
alcanzar el objetivo.

16 . . . . . - [ -

Sin embargo, no todos los bancos centrales publican las proyecciones en sus informes de inflaciéon. Ademds, las actas de politica
monetaria de algunos bancos centrales son mas explicitas que los informes de inflacién acerca de cémo se lleva a cabo la politica
monetaria para el logro de la meta de inflacidn.
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Los componentes del marco analitico del esquema funcionan como un mecanismo que
ejerce un fuerte incentivo para el cumplimiento y mantenimiento de la inflacion
objetivo. Igualmente, al proporcionar un ancla creible para las expectativas de inflacidon
en el largo plazo, este esquema ayuda a eliminar el sesgo inflacionario descrito por
Kydland & Prescott (1977).Y

En este esquema de politica monetaria la inflacion es afectada a través de
movimientos en la tasa de instrumento (o tasa de interés o tasa de politica) del banco
central, movimiento que influye en wuna variedad de canales que conforman el
mecanismo de transmisidn de la politica monetaria, a saber, las tasas de interés real de
corto y de largo plazo, el tipo de cambio y el volumen del crédito, etc., cada uno de
ellos con rezagos de tiempo diferentes®®.

Cuando el banco central baja (sube) la tasa instrumento, los diferentes canales tienden
a conducir a una mayor (menor) inflacién. Sin embargo, la inflacién también esta
sujeta a shocks exdgenos que nada tienen que ver con la politica monetaria, como por
ejemplo los shocks de los precios del petréleo. El banco central, en este caso, tiene que
explicar cémo la inflacion puede ser devuelta a la meta luego de un desvio en su
trayectoria.

En sus comunicaciones externas, los bancos centrales que siguen un esquema de
metas de inflacidn, y en particular los que publican sus prondsticos de inflacién,
conceden gran importancia a la gestion de la formacidén de expectativas. Se puede
decir que la meta de inflacién también permite al banco central complementar el
tradicional canal de transmision de manera mas explicita con el mecanismo de
expectativas, que es una caracteristica de los modelos macroeconémicos modernos.

I1.2. Delegacion de la Politica Monetaria

La delegacién de la politica monetaria a un banco central independiente no es un fin
en si mismo, sino un medio para contribuir a una economia mas eficiente. La
independencia del banco central la protege de presiones desde el sistema politico y de
los grupos de intereses; también provee un completo control en la implementacién de
la politica monetaria en la forma de operaciones de mercado abierto, esto es,
independencia operacional. Actualmente, los bancos centrales poseen independencia
de sus instrumentos en todos los paises en que implementaron este esquema de
politica monetaria. Sin embargo, esta delegacién puede contener algin tipo de
exencion por el que se concede un derecho al gobierno o al parlamento para que, en
circunstancias muy excepcionales, pueda rescindir o apartarse de la meta de inflacién.
No obstante, esta exencidn a través de una Ley estd presente en menos de un tercio
de los paises (ver Tabla 1).

7 Orphanides & Williams (2004) demuestran en un modelo cémo el esquema de metas de inflacion puede ayudar a anclar las
expectativas inflacionarias, facilitando con ello la estimacién la inflacién futura.
'8 svensson (2002).
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En paises con metas de inflacion el objetivo inflacionario es usualmente anunciado
sélo por el gobierno, o también en forma conjunta con el banco central (ver Tabla 1).
El anuncio sélo por parte del banco central es verificado en un tercio de los paises.

La participacion del gobierno en el anuncio de la implementacion puede tener la
ventaja de conferir mayor credibilidad, si la introduccidn del nuevo régimen de politica
monetaria debe ser respaldada por un realineamiento de la politica fiscal y la
administracion de la deuda nacional. Una desventaja podria ser que el gobierno puede
estar en condiciones de alterar la meta de inflacion y, por lo tanto, debilitar su
credibilidad a largo plazo. Cualquiera que sea la autoridad que anuncie Ia
implementacion del esquema, en todos los paises el banco central es responsable por
el cumplimiento de la misma. Hacer eso requiere, sin embargo, algunas decisiones de
caracter mas técnico para determinar qué variable utilizar como objetivo y el nivel de
la meta.

I1.3. indice de Precios al Consumidor (IPC), la variable objetivo usual

La variable objetivo para la inflacidon que ha sido elegida por la mayoria de los paises es
el indice de precios al consumidor (ver Tabla 1). Este indice es una variable objetivo
apropiado para la politica monetaria por varias razones. Ademas de ser un indice
utilizado como proxy del costo de vida que muestra la evolucién de precios para una
canasta promedio de bienes y servicios, es bien conocido y se publica periddicamente.
La estabilizacién del IPC facilita la toma de decisiones de los consumidores en una
economia de mercado.

Sin embargo, como un indice operativo de la politica monetaria el IPC plantea
problemas. Entre otros, el IPC puede ser perturbado por efectos transitorios —
principalmente fluctuaciones en precios de energia y alimentos — que normalmente la
politica monetaria no puede afectar.
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TABLA 1. PAISES CON METAS DE INFLACION

Independencia

Meta actual

Variable

Desde Meta fijada por: Operacional (porcentaje)’ objetivo
Armenia Enero de 2006 Gobierno y Banco Central Si 4% + 1.5 (p) IPC
Australia Junio de 1993 Gobierno y Banco Central Si 2% - 3% (b) IPC
Brasil Junio de 1999 Gobierno y Banco Central Si 4.5% +2 (p) IPCA?
Canada Febrero de 1991 Gobierno y Banco Central Si 2% +1(p) IPC
Chile Septiembre de 1999  Banco Central Si 3% +1(p) IPC
Colombia Octubre de 1999 Banco Central Si 3% +1(p) IPC
Coreadel Sur Abril de 1998 Banco Central con Gobierno  Si (desde 2003) 3% +1(p) IPC
Filipinas Enero de 2002 Gobierno y Banco Central Si 4% +1(p) IPC
Ghana Mayo de 2007 Gobierno y Banco Central Si 8.5% 2 (p) IPC
Guatemala 2005 Banco Central Si 5%+ 1(p) IPC
Hungria Junio de 2001 Banco Central Si 3% (p) IPC
Islandia Marzo de 2001 Gobierno y Banco Central Si 2.5% (p) IPC
Indonesia Julio de 2005 Gobierno y Banco Central Si 5% +1(p) IPC
Israel Junio de 1997 Gobierno y Banco Central Si (de jure y de facto) 1% - 3% (b) IPC
México 2001 Banco Central Si 3% +1(p) IPC
Nueva Zelanda Diciembre de 1989 Gobierno y Banco Central Si 1% - 3% (b) IPC
Noruega Marzo de 2001 Gobierno Si 2.5% (p) IPC
Peru Enero de 2002 Banco Central Si 2% +1(p) IPC
Polonia 1998 Banco Central Si 2.5% =1 (p) IPC
Rumania Agosto de 2005 Gobierno y Banco Central Si 3% +1(p) IPC
Reino Unido Octubre de 1992 Gobierno Si 2% (p) IPC
Republica Checa Diciembre de 1997 Banco Central Si 2% +1(p) IPC
Serbia Enero de 2009 Gobierno y Banco Central Si 4.5% +1.5 (p) IPC
Sudafrica Febrero de 2000 Gobierno Si 3% - 6% (b) IPC
Suecia 1995 Banco Central Si 2% (p) IPC
Tailandia Mayo de 2000 Gobierno y Banco Central Si 0.5% - 3% (b) IPCX3
Turquia Enero de 2006 Gobierno y Banco Central Si 5.5% 2 (p) IPC

"p=meta puntual, b=bandas

2|PC Ampliado

3|PCexcluidos alimentos y energia

Fuentes: Hammond (2011), recopilacion del autor

Hay varias formas en que tales efectos transitorios pueden ser ignorados en la
implementacién de la politica monetaria. Por ejemplo, el problema del tema vivienda
(gastos de intereses en hipotecas) en la variable operacional objetivo es comiUnmente
evitado mediante el uso de un IPC que excluye los gastos de intereses, como es el caso
del Reino Unido y Sudafrica. En algunos paises —Tailandia, por ejemplo — la variable
objetivo es el IPC que excluye precios de los alimentos y del petrdleo.

Un enfoque alternativo es ser explicito en relacién a las decisiones de politica
monetaria sobre los tipos de efectos transitorios en la inflacién que la politica
monetaria no debe contrarrestar en su totalidad. En el caso de un shock inflacionario
temporal relacionado con los precios volatiles de la energia, una posibilidad es mostrar
una medida que excluye los precios de estos y, sobre esta base, explicar por qué el
banco central no quiere contrarrestar el shock. Otra posibilidad es ampliar un poco el
horizonte de proyeccic')n.19

Y En algunos paises, en afios recientes, se observaron algunos eventos donde la inflacidn fue subiendo rapidamente como causa
del aumento en los precios de la energia asi como de los precios de los alimentos. De esta manera, la inflacion sube bruscamente
en un afio y luego vuelve a caer abruptamente al afio siguiente cuando las perturbaciones transitorias no afectan las cifras de
cambio a 12 meses. As, incluso cuando la inflacion estd bastante cercana a la meta, en promedio, esta puede desviarse
notoriamente en algunas ocasiones.
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I1.4. Nivel positivo de l1a meta de inflacion en todos los paises

Centrada la atencién sobre el nivel de la meta de inflacién, se puede sefialar que todos
los paises han escogido un nimero positivo. Existen varias razones para no elegir un
nivel de inflacion de cero por ciento, aunque esto pueda parecer razonable si la
estabilidad de precios implica un patrén sin cambios.

En la practica, el mejoramiento en la calidad de los bienes y servicios da al IPC un
sesgo positivo. En la mayoria de los paises este sesgo se estima en torno a un punto
porcentual. Otra razdén es que con un poco de inflacién positiva se puede facilitar los
ajustes de los salarios relativos si las reglas y normas en el mercado laboral impiden
ajustes en los salarios nominales.

El analisis de Akerlof, Dickens y Perry (1996) sugiere que la meta de inflacion no debe
ser inferior al dos por ciento. Finalmente, una meta de inflacién positiva es una ventaja
en el caso de una profunda recesién, con un riesgo de deflacion. Si la meta del banco
central es del cero por ciento, eventos de deflacién podrian ser mas frecuentes. Asi, en
caso de que la tasa de interés nominal no pueda ser negativa, seria dificil para el banco
central poder evitar una espiral deflacionaria. Esto es asi, porque el banco central seria
incapaz de reducir la tasa de interés real en el nivel requerido, si las expectativas de
deflacidn se presentan cuando la tasa de interés nominal es muy baja. Con una meta
de inflacion positiva, y por lo tanto, un margen distinto de cero, hay menos
probabilidades de enfrentar este escenario.

Los paises mas industrializados han optado por metas de inflacién en el rangode 1 -3
por ciento, mientras que las metas en los paises en desarrollo y en economias en
transicion tienden a ser mayores, normalmente de 3 — 6 por ciento (ver Tabla 1). Los
paises en desarrollo que iniciaron la implementaciéon del esquema de metas de
inflacién eligieron inicialmente un nivel relativamente alto para la meta, la cual
posteriormente fue reducida gradualmente, por lo que la diferencia actual entre los
grupos de paises no es grande. Una de las razones por la que paises en desarrollo
deberian tener mayores metas de inflacidn que paises industrializados es que, de
acuerdo con el llamado efecto Balassa — Samuelson, ellos tienen una mayor inflacién
siempre y cuando estén convergiendo a los paises industrializados.?°

Casi la mitad de los paises tiene una meta puntual para la inflacidn, con o sin intervalos
de tolerancia, por lo general de + 1 punto porcentual. Una meta puntual tiene la
ventaja de que cuando la inflacién actual se desvia de ella, el banco central tiene el
compromiso de conducir la inflaciéon a la meta establecida. De esta manera, deberia
ayudar a anclar las expectativas de inflacion, aunque un inconveniente con la meta
puntual podria ser la falsa impresién de precision y el hecho de que centra una
excesiva atencion en los puntos decimales. Ademads, parece obvio pensar que no serd

20 . . . .
El crecimiento del PIB y el aumento de los salarios puede ser muy alto durante el proceso de crecimiento en los paises en
desarrollo.
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posible alcanzar una meta puntual de inflacion en forma continua, debido a que
muchos comportamientos econdmicos no son completamente predecibles y/o
cuantificables.

En este contexto, el intervalo de tolerancia para la inflacién®* puede jugar un papel
importante, pues puede tomarse como un reconocimiento de la incertidumbre
econdmica y una promesa de que el banco central mantendra la inflaciéon dentro de
ese intervalo. También puede verse como un medio para introducir cierta flexibilidad
dentro de la politica monetaria dado que proporciona al banco central algin grado de
discrecion para poder acomodar una variacion ciclica en la tasa de inflacién?.

Si la inflacion se mueve fuera de este intervalo, por lo general el banco central tiene
gue explicar porque ha ocurrido la discrepancia, por cuanto tiempo es probable que
esto persista, y como se llevard la inflacién de nuevo hacia la meta®.

En los restantes paises el banco central opera con bandas de tolerancia para la
inflacion en lugar de una meta puntual. Un inconveniente con las bandas es que puede
que no sea claro qué tasa de inflacidn el banco central tiene como objetivo.

En ambos casos, la inflacion es normalmente conducida de manera simétrica, es decir,
se espera que el banco central reaccione con igual fuerza a desviaciones, tanto a la
baja como al alza de la meta de inflacion. Esta proporcionalidad en la reaccién también
ayuda a anclar las expectativas de inflacién.

I1.5. Consideraciones sobre la estabilidad de la economia real

A pesar de que la politica monetaria a largo plazo se centra en la inflacion, los bancos
centrales suelen tomar en cuenta el desarrollo de la economia real, es decir,
implementan una politica de metas de inflaciéon flexible?*. En otras palabras, los bancos
centrales no prestan una atencidn excesiva a la inflacion®> dado que esto puede
resultar en fluctuaciones excesivas de la produccion. Al respecto, los banco centrales
mas bien expresan su preocupacién respecto a las fluctuaciones de la produccién al
decidir sobre su politica monetaria y esto se refleja en la flexibilidad con la cual se
manejan cuando existen perturbaciones de oferta, en la convergencia gradual de las
metas de inflacion con los objetivos de largo plazo (practica que como lo ha
demostrado Svensson, 1997, indica que la produccidn recibe una ponderacion en las
funciones objetivo del banco central), y en el énfasis de que acercarse al piso del
intervalo justifica una politica expansiva cuando hay perturbaciones adversas sobre la

21 5j se introduce una banda, la amplitud de la misma dependerd de cuanto pueda reducirse la variabilidad de la tasa de inflacién.
23 amplitud de una banda introducida para este propdsito dependera de cuanta discrecion sea requerida.

= El uso de intervalos de tolerancia es criticado, sin embargo, por Faust & Henderson (2004), quienes sostienen que una politica
monetaria 6ptima a menudo significa que la inflacion debe estar fuera del intervalo.

2 Mas especificamente, metas de inflacién “flexible” implica que el banco central puede asignar algln peso a la estabilizacion de
otras variables objetivos, ademas de la inflacién, la brecha del producto o del desempleo asi como de las tasas de interés. Ver
Svensson (1998, 2002).

% El hecho de que no hayan ocurrido fluctuaciones excesivas de la produccidn se debe a que los bancos centrales no pueden tan
sélo caracterizarse como “fandticos de la inflacion” (Mervyn Kin% 1996).
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demanda agregada. Un beneficio del régimen de metas de inflacion es que no ignora
los objetivos de estabilizacidn, mas bien los sitia en un contexto apropiado de largo
plazo.

Sin embargo, los bancos centrales difieren mucho en su caracter explicito sobre el
grado en el que toman en cuenta las fluctuaciones en el crecimiento o el empleo.
Aguellos bancos centrales que estan mas dispuestos a considerar también a la
economia real en la implementacion de la politica monetaria son Australia, Nueva
Zelanda, Noruega, Suecia, entre otros, mientras que el Banco de la Reserva de Canada
es mas reticente en este tipo de consideraciones.

Una de las razones principales por la que todos los bancos centrales implementan, en
la practica, metas de inflacidn flexibles, es que en los modelos econédmicos que se
utilizan, normalmente la diferencia entre el crecimiento observado y el potencial
(brecha del producto) es de importancia central para la inflacién futura. En la practica,
el impacto de la tasa de politica monetaria en la brecha del producto tiene un rezago
de aproximadamente un afio, el que a su vez afecta a la inflacién con un rezago de un
afio adicional.”® Asi, si el banco central incrementa la tasa de interés a fin de controlar
un aumento de la inflacidn que se espera para dos afios hacia adelante por un
incremento en la demanda, este incremento automaticamente ayuda a estabilizar la
economia real aproximadamente un afio adelante.

Sin embargo, la inflacién también estd expuesta a otros tipos de shocks que no se
pueden manejar tan directamente como los cambios en la demanda. Un shock de
oferta negativo (como por ejemplo un aumento fuerte del precio del petrdleo) puede
dar lugar a una combinacién de creciente inflacién y caida en la produccién por debajo
del nivel potencial. En tales circunstancias, retornar rapidamente la inflacién a la meta
podria implicar fluctuaciones demasiado grandes y no deseables en el producto (ver
Svensson, 1998, y Woodford, 2004). Esto justifica que un banco central desee afadir
un poco mas de peso a la estabilizacion del producto, mas alld del que esta
contemplado para la brecha del producto en el prondstico de inflacion.

La disyuntiva (trade—off) entre la estabilizacion de la inflacion y del producto,
respectivamente, se puede especificar de varias maneras. La forma mas atractiva
desde un punto de vista tedrico, seria especificar la funcidén objetivo del banco central,
tipo “Regla de Taylor” que capture el trade—off entre la brecha del producto y la
inflacién. En esta, el banco central fija el tipo de instrumento para minimizar las
desviaciones de la inflacidn con respecto a la meta, y las desviaciones del producto en
relacion a su nivel potencial.

26 — . s TP (s

Esta descripcion del mecanismo de transmisién es una simplificaciéon porque ademas existen otros canales. Por otra parte, los
rezagos son dificiles de medir y estimar, y los resultados varian de acuerdo al método asi como de los datos utilizados. Ver
Christiano, Eichenbaum & Evans (1999).

21
Sub Gerencia General de Politica Monetaria (SGGPM)



_ Politica Monetaria en Paraguay: Metas de inflacion, un nuevo esquema

Sin embargo, ningun banco central con metas de Inflacion publica una funcién
objetivo. Esto probablemente tiene que ver con las dificultades practicas, sobre todo
cuando la politica monetaria se decide por un consejo (véase Goodhart, 2001, y
Mishkin, 2004). En el mundo real la economia es tan compleja que podria ser dificil
especificar una funcién objetivo que sea apropiada.

Una opcidén seria que el banco central publique una funcién de reaccion de la politica
monetaria, es decir, una ecuacion que relacione la tasa instrumento con una serie de
variables a los cuales dicha tasa reacciona. Desde un punto de vista tedrico, sin
embargo, esto es menos atractivo que la funcién objetivo. La especificacion de una
funcion de reaccion realista de la politica monetaria es aun mas dificil por varias
razones. Incluso, con un modelo relativamente estilizado de la economia, la funcién de
reaccidén es susceptible de ser bastante compleja porque, en principio, debe incluir
todos los factores que influyen en la demanda y oferta agregada. Por otra parte, una
funcién de reaccion depende del modelo y, en vez de estar atado a un modelo en
particular, los bancos centrales normalmente prefieren basar sus previsiones en varios
modelos de diferentes tipos, asi como en expertos del sector y evaluaciones
subjetiva527.

Una tercera opcién, mas practica para el banco central, es definir la trayectoria mas
razonable para hacer converger la inflacion a la meta sin generar fluctuaciones
innecesarias en la actividad econdmica real. Mientras que el horizonte de control
indica qué tan lejos por delante la politica monetaria puede afectar la inflacidn, el
horizonte de la meta indica el tiempo en el cual es deseable que la inflacidon converja a
la meta. El horizonte de control es a menudo de aproximadamente uno a dos anos,
porque éste es el intervalo en el que se considera que un ajuste de la tasa de interés
tiene el efecto total sobre los precios®.

La mayoria de los bancos centrales con metas de inflacidén tienen explicitamente un
horizonte para la meta (ver Tabla 2), el cual se expresa generalmente como un
intervalo de tiempo, por ejemplo de uno a tres anos, como es el caso de Guatemala, o
dieciocho a veinticuatro meses, como los casos de Ghana y Colombia®. Este tipo de
objetivo tiene la ventaja de servir como una regla de oro para el banco central, sin
necesidad de declarar de antemano cédmo el banco va a reaccionar a los diferentes
choques. Los inconvenientes de la toma de decisiones discrecionales, y el sesgo de la
inflacién, pueden ser evitados sin renunciar a la posibilidad de estabilizar la economia
real (ver Woodford, 2004).

z Svensson (2005) muestra como un banco central puede incorporar juicios subjetivos (de valor) en el modelo y luego elegir las
mejores previsiones de las variables meta, sin especificar una funciéon de reaccion.

% gin embargo, Leeper (2003) afirma que la literatura VAR no confirma inequivocamente uno a dos afios como un horizonte de
control.

» Si el horizonte de la meta es mas de dos afios, esto también afecta al horizonte de proyeccidn, el cual debe ser mas largo que el
horizonte de la meta. Leeper (2003) considera que un horizonte de proyeccion de mas de dos afios es también importante para
comprobar la consistencia de los resultados del modelo.
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TABLA 2. INFORME DE INFLACION/INFORME DE POLITICA MONETARIA

Frecuencia Responsable del reporte Horizonte explicito para la meta Pro.yecu?p
de inflacion
Armenia 4veces al afio Banco Central 12 meses Si
Australia 4veces al afio Banco Central Mediano plazo Si
Brasil 4veces al afo Comité de Politica Monetaria Meta anual Si
Canada 4veces al afo Consejo Ejecutivo Meta anual Si
Chile 4veces al afio Consejo Ejecutivo 2 afos Si
Colombia 4veces al afio Consejo Ejecutivo Meta anual, 18 meses Si
Corea del Sur 2 veces al afio Comité de Politica Monetaria 3afos Si
Filipinas 4veces al afio Comité de Politica Monetaria Mediano plazo’ Si
Ghana 4-6veces al afio Banco Central 18 - 24 meses Si
Guatemala 3veces al afio Banco Central 1-3afios Si
Hungria 4veces al afo Staff Mediano plazo Si
Islandia 2 +2veces al afio Banco Central No Si
Indonesia 4veces al afo Banco Central Mediano plazo Si
Israel 4veces al afio Consejo Ejecutivo y Staff 12 meses Si
México 4veces al afio Banco Central Mediano plazo Si
Nueva Zelanda 4veces al afio Gobernador Mediano plazo Si
Noruega 3veces al afio Gobernadory Consejo Ejecutivo Mediano plazo Si
Peru 4veces al afio Banco Central En todo momento Si
Polonia 3veces al afio Staff Mediano plazo Si
Rumania 4veces al afo Banco Central No Si
Reino Unido 4veces al afo Comité de Politica Monetaria En todo momento Si
Republica Checa 4veces al afio Consejo Ejecutivo Mediano plazo, 12 - 18 meses Si
Serbia 4veces al afio Banco Central Mediano plazo Si
Sudafrica 2 veces al afio Staff En todo momento Si
Suecia 3 +3veces al afio Consejo Ejecutivo 2 afios Si
Tailandia 4veces al afio Comité de Politica Monetaria 8 trimestres Si
Turquia 4veces al afio Banco Central 3afos Si

" Corresponde generalmente al plazo de 18 a 24 meses

Fuentes: Hammond (2011), Fracasso et.al (2003), recopilacion del autor

Si el shock fuera a incrementar en gran medida la tasa de inflacién proyectada, el
banco central podria desear conducir la inflacion de regreso a su meta de forma mas
gradual y, por lo tanto, extender el horizonte de la meta. Es cierto que el banco podria
apelar a grandes aumentos de la tasa de interés para converger la inflacidon a la meta
dentro del horizonte, pero si realmente se concede importancia a la estabilizaciéon del
producto, esto se podria conseguir con un lento retorno de la inflacién a la meta. Es
decir, el horizonte de la meta puede ser flexible y esta flexibilidad depende del peso
gue el banco central concede a estabilizar el producto en relacidn con la estabilizacién
de la inflacién, y de la magnitud del shock particular.

Trabajar con un horizonte flexible para la inflacion es en gran medida equivalente a
conducir la politica monetaria realizando proyecciones tanto para la brecha del
producto como para la inflacién, y adoptando una senda para la tasa de interés de
politica monetaria, situacién que resulta en un compromiso adecuado entre conducir
la inflacién a la meta y minimizar las fluctuaciones del producto. La literatura ha
sefialado que esto coincide con las exigencias de una politica monetaria éptima en
relacion con los shocks de oferta, puesto que a lo largo de la trayectoria de la inflacién
puede existir un conflicto potencial entre la estabilizacidn de la inflacién y la brecha del

23
Sub Gerencia General de Politica Monetaria (SGGPM)



_ Politica Monetaria en Paraguay: Metas de inflacion, un nuevo esquema

producto, respectivamente®.

Usualmente los bancos centrales presentan un horizonte explicito para la meta sélo
cuando la inflacion claramente se desvia de su objetivo. Entre estos bancos podemos
mencionar el de Armenia, Chile, Corea del Sur, Ghana, Guatemala, Israel, Suecia,
Tailandia y Turquia, mientras que en los demas paises no existe un horizonte explicito
para la meta.

En la practica, sin embargo, la politica monetaria es conducida de manera similar en
todos los paises, en el sentido de que se busca estabilizar la inflacién en el mediano
plazo a fin de evitar fluctuaciones innecesarias en el nivel de empleo y en el
crecimiento econémico.

I1.6. Informes de inflacion para la comprension de las decisiones de politica
monetaria

Hay varias razones por las que los bancos centrales independientes y con metas de
inflacién deben promover la transparencia de las evaluaciones y estudios en que se
basan sus decisiones de politica monetaria. Una motivacién clara es que se consigue
qgue la politica monetaria sea mds comprensible para los agentes econdémicos, y
también permite la rendicidn de cuentas, hecho que es de suma importancia en una
democracia. Una actitud abierta de la politica monetaria probablemente también hace
que los economistas de los bancos centrales se sientan mds comprometidos en
producir mejores evaluaciones, contribuyendo con ello a un mejoramiento de la
eficiencia. Es importante, sin embargo, lograr un equilibrio razonable entre Ia
informacién excesivamente detallada y los aspectos centrales relativo al logro de la
meta de inflacién.

Con todo, existen motivos para la publicacion periddica de informes que analizan los
factores fundamentales detras de las decisiones de politica monetaria. Un informe de
inflacién, o un informe de politica monetaria, se publica en todos los paises que
implementaron el esquema de metas de inflacién. La mayoria de los bancos centrales
presentan un informe cuatro veces al afio, mientras otros lo hacen dos, tres y hasta
seis veces al afio (ver Tabla 2).

El contenido de estos informes es relativamente similar. Como regla general,
contienen el analisis de los factores que influyen en la trayectoria de la inflacién, es
decir, la evoluciéon de la economia internacional y de los mercados financieros, la
oferta y la demanda en la economia real, los efectos transitorios (como por ejemplo los
cambios impositivos) y las expectativas de inflaciéon. Fausto & Henderson (2004)
consideran que la publicacién de informes de inflacidon es una forma muy valiosa para
promover la comprension de la politica monetaria, y que este tipo de informacién

3% \Woodford (2004).
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acerca de la politica monetaria, reunidos en un solo documento, no esta disponible en
los paises que no estdn orientados a la inflacidn.

Sin embargo, los informes de inflacion difieren en varios aspectos. En una evaluacion
de los informes de la inflacién en 19 paises con metas de inflacion, Fracasso, Genberg
& Wyplosz (2003) sefialan diferencias bastante importantes en la medida en que son
de caracter informativo sobre el trade—off entre los objetivos, las proyecciones de
inflacion y el sistema de toma de decisiones de la politica monetaria®".

Otros aspectos relevantes para la politica que se analizan en la literatura sobre los
informes de inflacién del banco central incluyen la presencia de las proyecciones de
inflacién y las evaluaciones de la incertidumbre, asi como los supuestos acerca de las
sendas posibles para la tasa de interés y el tipo de cambio.

I1.7. Proyecciones de inflacion: claves para las decisiones sobre la tasa de
interés

Existen diversas razones por las que un banco central debe ser transparente con
respecto a la evaluacion de la inflacién futura®. Una razén importante es que, debido
al rezago entre el ajuste de la tasa de interés de politica monetaria y su impacto en el
nivel de precios, el prondstico de la inflacién juega un papel central en la decisidn de la
politica monetaria. Si la inflacién esperada se desvia de la meta en el horizonte
establecido, la politica monetaria debe reaccionar para devolverla a su senda de
mediano y largo plazo. La publicacién de las proyecciones de inflacion hace que sea
mas facil para el banco central comunicar su decisidon sobre las tasas de interés. El
banco central puede tener mas informacién que el sector privado, por lo que la
publicacién de las proyecciones puede reducir esa incertidumbre.

Las proyecciones de inflacidn son publicadas por todos los bancos centrales con metas
de inflacién (ver Tabla 2). En este proceso de proyecciones los bancos centrales
tienden a organizar la toma de decisiones de politica en un sistema de produccién de
prondsticos. Dicho sistema cuenta con multiples ventajas, pues ademds de permitir
producir buenas proyecciones y recomendaciones de politica, al integrar un gran
numero de piezas de informacidn econdmica también facilita la interacciéon entre el
plantel técnico y las autoridades, y una mayor y mejor comunicacién entre las
autoridades y el publico en general.

Leeper (2003) menciona que todos los bancos centrales enfatizan que sus previsiones
son juicios de valor. La vision es que los bancos centrales pueden mejorar sus
proyecciones basadas en modelos incorporando la experiencia de sus analistas y una
amplia gama de informaciones no contenidas en un Unico modelo de proyeccién.
Ciertamente, se quiere aprovechar la pericia del personal y explotar toda la

* para una mejor descripcidn acerca de las diferencias entre los informes de inflacidn de los bancos centrales ver Schmidt-Hebbel
& Tapia (2002).
32 Ver Svensson (1997b, 2002).
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informacién disponible para llegar a un prondstico de inflacidon preciso. Pero también
es necesario tener una idea clara de como exactamente los juicios de valor del staff
estan afectando el prondstico. En este sentido, resultaria util tener a mano un punto
de referencia (benchmark) producido por un modelo estadistico bueno. El prondstico
benchmark seria totalmente mecanico y no contaminado por el juicio de valor del staff
técnico.

I1.8. Supuesto de tasa de interés constante

El primer desafio consiste en el supuesto sobre la tasa de interés en el horizonte de la
proyeccién. Asi, mientras que los agentes del mercado estdn muy interesados en los
ajustes de tasas de interés, los bancos centrales no estdn normalmente dispuestos a
ser explicitos al respecto de tal manera a evitar que esto pueda ser interpretado como
un compromiso por parte de la autoridad monetaria.

Una opcién de solucion es la publicacién de las proyecciones de inflacion bajo el
supuesto de que la tasa de interés de politica monetaria se mantiene constante en el
horizonte de la proyeccion. Este supuesto es el que siguen seis bancos centrales que
publican sus pronésticos de inflacion (ver Tabla 3).
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TABLA 3. INTERVALOS DE CONFIANZA Y SUPUESTOS PARA PROYECCIONES

Intervalos de
confianza para el

Intervalos de

confianza parala Supuesto sobre tasa de interés

Supuesto sobre el tipo de
cambio

inflacion crecimiento del PIB
Armenia Si Si Tasa de interés constante No
Australia Si Si Expectativas del mercado No
Brasil Si Si expectativas del mercado Tasa constante
Canada Si No Enddégeno Enddgeno
Chile Si Si Consistente con la meta Expectativas del mercado
Colombia Si No Regla de politica Enddgeno
Corea del Sur Si No Expectativas del mercado *
Filipinas Si No Tasa de interés constante PPP
Ghana Si Si * *
Guatemala Si Si Senda no constante Enddgeno
Hungria Si Si Tasa de interés constante Tasa constante
Islandia Si No Generado por modelo macro Enddégeno
Indonesia Si Si Expectativas del mercado *
Israel Si Si Enddgeno *
México No No Enddgeno *
Nueva Zelanda Si No Enddégeno Enddgeno
Noruega Si Si Enddgeno Expectativas del mercado
Peru Si Si Regla de politica *
Polonia Si Si Tasa de interés constante Expectativas del mercado
Rumania No No Regla de politica *
Reino Unido Si Si Tasas de mercado/expectativas Random walk
Republica Checa Si Si Enddgeno Enddgeno
Serbia Si No Enddgeno *
Sudafrica Si Si Tasa de interés constante *
Suecia Si No Enddgeno Enddgeno
Tailandia Si Si Tasa de interés constante Enddégeno
Turquia Si No Enddgeno *

* Informacién no disponible/no comunica

Fuentes: Hammond (2011), Fracasso et.al (2003), recopilacién del autor

Algunos bancos centrales presentan supuestos adicionales sobre la tasa de interés de

politica monetaria para sus prondsticos de inflacién. Una opcidn es partir de una

trayectoria para la tasa de interés que sea consistente con una inflacién proyectada

gue se ubica dentro de la meta en el horizonte de proyeccidn. Esto se puede hacer con

un modelo econométrico en el que la tasa de interés de politica monetaria es

incorporada como un componente enddgeno del sistema. No obstante, estos modelos

también tienen que ser complementados con algun tipo de "juicio" para el trade—off

de la politica monetaria.

Asi, nueve bancos centrales con metas de inflacion publican sus proyecciones de

inflacién, conjuntamente con sendas enddgenas para la tasa de interés de politica

monetaria (ver Tabla 3).

Sin embargo, la publicacion de la trayectoria de la tasa interés puede tener el

inconveniente de hacer mas dificil el proceso interno de la toma de decisiones del

banco central (véase Mishkin, 2004). Predefinir una senda para la tasa de interés en el

horizonte de la politica monetaria puede ser un problema cuando la decisién es

adoptada por un Consejo. Otra opcién es condicionar el prondstico de inflacidon a las

Sub Gerencia General de Politica Monetaria (SGGPM)
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expectativas de los agentes de mercado sobre la trayectoria futura de la tasa de
politica monetaria, utilizando por ejemplo, la tasa de interés forward.

Otra forma es utilizar datos de una encuesta sobre las expectativas de tasas de interés
de los agentes del mercado. Una ventaja de este tipo de senda para las tasas de interés
es que puede ser visto como un supuesto mas realista que una tasa constante para la
tasa de politica monetaria, sin llegar a ser un compromiso para el banco central. Sin
embargo, la estrategia tiene el inconveniente de que puede generar incertidumbre en
caso que los agentes econdmicos asuman que el banco central basara sus decisiones
Unicamente en la visién del mercado®>.

I1.9. Proyecciones de inflacion

Los bancos centrales que publican las proyecciones de inflacién también son
susceptibles de ser criticados por la presentacion de prondsticos que tienden a estar
cerca de la meta. Estas criticas no son particularmente muy relevantes. Por el contrario
es bastante razonable que, dada una meta de inflacion creible, el prondstico se
encuentre bastante cercano a la meta. De alguna manera, un objetivo creible
proporciona un ancla para las expectativas de inflacién. Igualmente, una meta también
puede contribuir a que el proceso inflacionario sea menos persistente**. Por otra
parte, los bancos centrales ajustan la tasa de politica monetaria cada vez que los
fundamentos modifican las perspectivas de inflacion.

Otro punto a considerar es que los observadores externos pueden comparar las
proyecciones con otros prondsticos, y juzgar si estan o no sesgados. Por lo tanto, los
bancos centrales podrian también presentar las proyecciones de otras instituciones en
sus informes de inflacion, como se hace, por ejemplo, en los bancos centrales de
Suecia, Tailandia y el Reino Unido.

I11.10. El desafio de la incertidumbre

La incertidumbre inherente a todos los prondsticos no es un desafio trivial. Ademas del
impacto de la tasa de politica monetaria sobre la demanda, y por lo tanto, sobre la
inflacidn, existen otros factores que el banco central no puede controlar. Estos
factores incluyen los cambios exégenos relacionados al clima, a los precios del
petrdleo, la tecnologia, el contexto internacional, la evolucion geopolitica, etc. Por
ultimo, la inflacion puede verse afectada por decisiones politicas, sobre todo de
caracter fiscal.

La forma en que un banco central puede hacer frente a los problemas de
incertidumbre es a través de la publicacion de un grafico de distribucién de
probabilidades (fan chart) que muestra los intervalos de confianza para el prondstico
de la inflacién. Un fan chart muestra la distribucion de probabilidades de la inflacion

33 Como se muestra por Bernanke y Woodford (1997).
3 En otras palabras, la inflacién futura se vuelve menos dependiente de la inflacién pasada.
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esperada, asi como el balance de riesgos del prondstico de inflacién sefalan si esta al
alza o a la baja. Si los riesgos son al alza el area sobre el escenario principal es mayor
que el drea por debajo (y viceversa). El escenario principal normalmente representa el
prondstico moda, es decir, el escenario que se juzga como de ocurrencia mas probable,
mientras que la decisién de la politica monetaria es mas probable que se base en la
senda que representa la media esperada de la inflacidn futura. Asi, si los riesgos al alza
son mayores (0 menores) que los riesgos a la baja, la politica monetaria debe basarse
en una trayectoria para la inflacidn mayor (menor) que el escenario principal.

Casi la totalidad de los bancos centrales con metas de inflacion adoptan este
modalidad, a excepcidon de México y Rumania (ver Tabla 3), mientras que casi la mitad
de ellos también presenta un fan chart para el crecimiento del PIB.

I1.11. Proyecciones del tipo de cambio

Otro desafio cuando se pronostica la inflacion se refiere al supuesto sobre el tipo de
cambio. Prondsticos de tipo de cambio son verdaderamente inciertos, pero es
importante ser claro acerca de los supuestos detrds de ellos. Esto ayuda a la mejor
compresion del andlisis y evaluacion de la inflacidn en el informe.

En el corto plazo, el tipo de cambio se mueve de manera arbitraria (paseo aleatorio).
Esto podria justificar el supuesto de un tipo de cambio constante en el escenario de
proyeccion. En la practica, sin embargo, solo dos bancos centrales revelan los
supuestos acerca del tipo de cambio (ver Tabla 3). Esto probablemente debido a que
durante periodos largos de tiempo, el tipo de cambio se ve afectado por sus
fundamentos, hecho que podria generar prondsticos de tipo de cambio mas precisos
gue suponer un tipo de cambio constante. Otro método es condicionar la proyeccion a
la evolucidn de los tipos de cambio con que cuentan los mercados financieros (en el
mercado forward), a pesar de que este supuesto puede no ser compatible con otros
prondsticos.

I1.12. Toma de decisiones y rendicion de cuentas
La toma de decisiones es un aspecto importante de la politica monetaria dado que
afecta a la inflacién y a otras variables clave de la economia.

Las decisiones de politica monetaria pueden ser tomadas por un consejo o por una
sola persona. Hay un par de argumentos a favor de que las decisiones sean tomadas
por un consejo. La primera surge de la necesidad de equilibrar las diferentes
preferencias, dado que las mismas pueden diferir en cuanto a, por ejemplo, el trade—
off entre la estabilizacién de la inflacidn y la brecha del producto. La segunda, guarda
relacion con la credibilidad del banco central, que tiene que mantenerse incluso
cuando los miembros del consejo son remplazados.

En la mayoria de los bancos centrales las decisiones son tomadas por un consejo o
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comité, pero en el caso de Nueva Zelanda la tasa de interés de politica monetaria es
fijada por una sola persona, en este caso el gobernador (ver Tabla 4). En Suecia el
consejo ejecutivo es responsable por el informe de inflacién y las proyecciones, la
cuales constituyen la base para la toma de decisiones de politica monetaria. En casi la
mitad de los otros paises, el consejo de los bancos centrales también es responsable
por el informe de inflacidn (ver Tablas 2 y 4). Los prondsticos de inflacion también se
publican en los casos donde el consejo es responsable del informe de inflacion.

Una ventaja importante de la publicacion de las proyecciones acentua la
responsabilidad del banco central con respecto a su compromiso de estabilidad de
precios. La politica monetaria puede ser evaluada tan pronto como el pronéstico de la
inflacion ha sido publicado. El publico en general, y el sistema politico legal, pueden
juzgar si el prondstico es razonable vy si la politica monetaria es equilibrada, dada las
proyecciones de inflacidn publicadas. Una evaluacién también puede hacerse después
de algun tiempo, cuando el resultado de la inflacion observada esté disponible. Este
resultado se puede comparar con la meta y con las proyecciones que se han publicado
anteriormente®.

35 . . . . - . .
Sin embargo, esto es mas complicado si el prondstico se basa en un supuesto de tasa de interés constante.
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TABLA 4. REUNIONES Y ACTAS DE POLITICA MONETARIA

N° de . Comunicado de L,
. Decisiones tomadas por: . Publicacién de actas
miembros prensa/conferencia

Armenia 7 Voto CpP’ Si, dentro de los 10 dias
Australia 9 Consenso Anuncio Si, después de 2 semanas
Brasil 8 Voto CcpP Si, después de 8 dias
Canada 6 Consenso CP No
Chile 5 Voto cp Si, después de 2 semanas
Colombia 7 Voto CcpP Si, después de 2 semanas
Corea del Sur 7 Voto CP + CPR? Si, después de 6 semanas
Filipinas 7 Voto CP +CPR Si, después de 4 semanas
Ghana 7 Consenso CP +CPR No
Guatemala 8 Voto CP +CPR Si, después de 4 semanas
Hungria 7 Voto CP Si
Islandia 5 Consenso, caso contrario voto CP +CPR Si
Indonesia 6a9 Consenso CP No
Israel 6 Voto CcpP Si, después de 2 semanas
Meéxico 5 Consenso CcpP Si, después de 2 semanas
Nueva Zelanda Gobernador  Gobernador CP No
Noruega 7 Consenso CP +CPR No
Peru 7 Voto Teleconferencia No
Polonia 10 Voto CP +CPR Si, después de 3 semanas
Rumania 9 Voto CP No
Reino Unido 9 Voto CcpP Si, después de 2 semanas
Republica Checa 7 Voto cpP Si, después de 8 dias
Serbia 4 Voto CP +CPR No
Sudafrica 7 Consenso CP +CPR No
Suecia 6 Voto cp Si, después de 2 semanas
Tailandia 7 Voto CP +CPR Si, después de 2 semanas
Turquia 7 Voto CcP Si

"Comunicado de prensa
2 Conferencia de prensa

Fuentes: Hammond (2011), Fracasso et.al (2003), recopilacién del autor

En los paises donde el gobernador del banco central fija la tasa de interés, como una
regla, es también responsable por el reporte de inflacién. En tres paises (Hungria,
Polonia y Suddfrica), sin embargo, el informe vy las proyecciones de inflacién son
responsabilidad del staff.

Hacer que el staff sea responsable de las proyecciones puede servir para atenuar el
compromiso del consejo ejecutivo sobre el pronéstico, y utilizar esta informacién
solamente como una variable mds en sus decisidon de politica monetaria. Esto puede
tener la ventaja de proporcionar mas libertad a la hora de decidir la politica monetaria.

La no publicaciéon de las proyecciones por parte del consejo puede generar
incertidumbre acerca de los motivos de las decisiones sobre las tasas de interés de
politica monetaria. Hay también un ndmero de paises donde la responsabilidad del
informe recae tanto sobre el consejo ejecutivo como sobre el staff técnico.

La toma de decisiones representa un desafio para los bancos centrales, considerando
que los que participan del consejo a menudo estan en desacuerdo. De esta forma, las
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decisiones se toman por mayoria de votos en tres de cada cuatro paises, y en otros
casos, el consenso es necesario.

En uno de cada dos paises donde las decisiones sobre el cambio de la tasa de interés
de politica monetaria se llevan a votacién, las actas de reunién son publicadas. El
tiempo que transcurre para que las actas se publiquen van de ocho dias a seis
semanas. La publicacion de las actas de reuniones de politica monetaria tiene la
ventaja de que se informa al mercado sobre las razones de las decisiones y, ademas, se
puede utilizar para acentuar la responsabilidad individual de los miembros del consejo.

En dos de cada tres paises con metas de inflaciéon, el banco central tiene la
responsabilidad de rendir cuentas al parlamento (ver Tabla 5). Sélo en cinco paises, si
la inflacion se desvia de la meta, el banco central debe presentar una carta o un
informe que explique las causas del desvio y cémo la inflacidn seria devuelta a la meta.
En general, el esquema de metas de inflacidn ha representado un cambio institucional
en la aplicacién y rendicién de cuentas de la politica monetaria en la mayoria de los
paises.

11.13. Efectos econdmicos de las metas de inflacion

El esquema de metas de inflacién ha sido aplicado entre quince y veinte anos por parte
de algunos paises, por lo que es posible analizar las consecuencias econdmicas de este
enfoque. Esto normalmente se hace mediante la comparacidn de la evolucién de los
paises con metas de inflacidon con otro grupo de paises que mantienen otros esquemas
de politica monetaria.

La teoria econdmica sostiene que la introduccion de una meta de inflacién debe
afectar principalmente a la evolucién de la inflacidn, su variabilidad y las expectativas
de inflacion. Si este esquema efectivamente incrementa la credibilidad de la politica
monetaria, a priori se podria esperar un efecto sobre las variables nominales, como la
inflacion y las expectativas de inflacién. Pero como la politica monetaria no influye en
el crecimiento o en el empleo en el largo plazo, el impacto sobre la economia real
deberia ser menos evidente. Aln si las metas de inflacién logran reducir la inflacion y
su volatilidad, se tendria que comprobar si la misma se logra a expensas de mayores
fluctuaciones en la economia real.
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TABLA 5. RESPONSABILIDAD/RENDICION DE CUENTAS
Carta abierta o informe
cuando esta fuera del rango

Audiencia en el parlamento

Armenia Si, anual No
Australia Si, 2 por afio No
Brasil Si, 6 por afio Si
Canada Si, 2 por afio No
Chile Si, 4 por afio No
Colombia Si, 2 por afio No
Corea del Sur Si No
Filipinas No No
Ghana No No
Guatemala Si, 2 por afio No
Hungria Si, anual No
Islandia Si, 2 por afio No
Indonesia No No
Israel Si, 2 por afio No
México Si, no regulares No
Nueva Zelanda Si, 4 por afio Otro
Noruega Si No
Peru Si, anual No
Polonia No No
Rumania No No
Reino Unido Si, 3 por afio Si
Republica Checa No (Informa) No
Serbia No Si
Sudéfrica Si, por lo menos 3 por afio No
Suecia Si, 2 por afio No
Tailandia No No
Turquia Si, 2 por afio Si

Fuentes: Hammond (2011), Truman (2003), Heikensten (1999), recopilacion del autor

Algunos estudios muestran que la introduccién de una meta de inflacién es seguida
por una menor inflacion®®. Algunos autores encuentran en la estimacién, que incluso
después de controlar por la caida global de la inflacidn en |la década de los 90 y el ciclo
econdmico domeéstico, la introduccion de una meta de inflacién contribuye a la
reduccion de la tasa media de inflacion en un rango entre 2 y 3 puntos porcentuales.
Sin embargo, en otro estudio se encontré poca evidencia de que los resultados
inflacionarios fueron menores en paises con metas de inflacion®’.

Estos resultados plantean dos problemas. Uno, es que permite la interpretacion opcién
de que el esquema de meta de inflacién, en efecto, logré reducir la inflaciéon en los
paises que la adoptaron, pero que, no obstante, este resultado podria haber estado
influenciado por una fase decreciente del ciclo inflacionario (ver Gertler, 2003)38. El
otro problema es que el analisis de Ball y Sheridan (2004) se limita a los paises
industrializados con metas de inflacion, y en estos paises la inflacién fue controlada y
reducida de buena manera incluso antes de la implementacién del mencionado
esquema monetario.

38 \er Pétursson (2004), Corbo, Landerretche & Schmidt — Hebbel (2002), Neuman & von Hagen (2002) y Truman (2003).

% Ver Ball & Sheridan (2004).

%8 Ball & Sheridan (2004) parecen considerar que en paises industrializados la inflacion vuelve a un nivel bajo por si mismo,
independientemente de la direccion de la politica monetaria o el régimen de politica monetaria.
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Pétursson (2004) encuentra que para todos los paises con metas de inflacidn,
incluyendo aquellos de mercados emergentes, si la estimacién se controla por otros
factores y por paises sin metas de inflacion, la introduccion de una meta da lugar a la
reduccion de la inflacién, pero principalmente en paises de mercados emergentes. Se
puede concluir, por tanto, que la adopcién del esquema de meta de inflacion parece
haber reducido la tasa media de inflacidon en paises que la implementaron, pero este
efecto ha sido mas pronunciado en los mercados emergentes. Al mismo tiempo, hay
problemas de medicidn que hacen que sea dificil ser especifico sobre el grado de esta
reduccion, especialmente en los paises industrializados.

Algunos estudios también sugieren que la inflacidn es menos persistente en paises que
implementaron el esquema de metas de inflacion®®, y esta menor persistencia hace
que la inflacién futura dependa menos de la inflaciéon pasada. De esta forma, después
de una perturbacién que modifique la trayectoria de la inflacién, hacia arriba o hacia
debajo de su senda de largo plazo, se observa que la inflacidén regresa nuevamente a la
meta en aquellos paises que han adoptado este esquema monetario.

Un rol central en este proceso descansa en las expectativas de inflacion de los agentes
econdmicos. Cabe destacar, que el anuncio de metas de inflacion por parte de los
paises ha estado seguido de una reduccion de las expectativas de inflacion® de los
agentes econdmicos. En los paises con metas de inflacion la caida de las expectativas
de inflacién ha sido mayor que la de un grupo de paises sin metas de inflacién utilizada
como variable de control. Por otra parte, las expectativas de inflacién se correlacionan
con la inflacidon pasada en el grupo control, pero no en los paises que tienen como
objetivo a la inflacion. En algunos paises la meta de inflacidn ha contribuido a anclar las
expectativas, mientras que este efecto no pudo ser detectado en los Estados Unidos
(ver Bryan y Palmqvist, 2004). Igualmente, algunos trabajos sefialan que los errores en
el prondstico de la inflacidn futura se reducen en los paises con metas de inflaciéon®.

En conjunto, estos resultados son muy importantes, pues apoyan la idea de que la
adopcidon de una meta de inflacidn explicita juega un papel importante en la
estabilizacién a largo plazo de las expectativas de inflacién. La politica de metas de
inflacién, por lo tanto, puede ser vista como un régimen que aumenta la credibilidad
de la autoridad monetaria en lucha contra la inflacion.

Varios estudios sefialan que tras la introduccién de un esquema de metas de inflacién,
la variabilidad de la inflacidn se ha reducido®. Esto no es sorprendente, puesto que la
inflacién varia normalmente menos cuando es mas baja. Por lo tanto, la introduccién
de una meta se puede decir que ha contribuido tanto a reducir como a mantener una

3 Ver Levin, Natalucci & Piger (2004) y Corbo, Landerretche & Schmidt — Hebbel (2002).
“OVier Johnson (2002).

“ver Corbo, Landerretche y Schmidt-Hebbel (2002).

2 Ver Jonas y Mishkin (2003) y Pétursson (2004).
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inflacién mas baja como a disminuir las expectativas inflacionarias, las que a su vez han
contribuido a que la inflacién sea menos variable.

Los resultados obtenidos en materia de inflacién conducen a la pregunta de si este
aumento de la credibilidad para anclar las expectativas de inflacién de largo plazo se
ha logrado a expensas de mayores fluctuaciones en la actividad econdmica real. Los
resultados empiricos no sefialan que exista una mayor variabilidad en el crecimiento
del PIB. Segun Levin, Natalucci y Piger (2004), por ejemplo, inflaciones menos
persistentes en paises con metas de inflacién no han sido acompafiados por un
crecimiento mas volatil. Pétursson (2004) sefiala que la adopcién de una meta de
inflacion ha conducido a un mayor crecimiento en los paises emergentes, aunque en
los paises industrializados no existen evidencias de un impacto en el crecimiento
econdmico. Los resultados de Corbo, Landerretche y Schmidt-Hebbel (2002) sugieren
gue después de la adopcién de una meta de inflacidn, la produccién manufacturera de
estos paises se ha vuelto menos volatil, y la brecha del producto menos sensible a las
perturbaciones en la inflacién.

En resumidas cuentas, los estudios disponibles indican que en los paises en donde han
adoptado un objetivo inflacionario, la inflacién se ha reducido y las expectativas
inflacionarias estan claramente ancladas a la meta de inflacion. Las consecuencias para
el crecimiento son menos claras, como es esperado. De hecho, no hay evidencia de
paises con metas de inflacién con tasas de crecimiento mayores y menos volatiles.

II1. Determinacion del objetivo, establecimiento de la meta y el

horizonte de la politica monetaria en Paraguay
lll.1. La eleccion del objetivo de la politica monetaria

Cuando un pais decide adoptar un esquema monetario basado en metas de inflacién,
surgen algunos interrogantes relacionados con la manera de conducir la politica
monetaria en ese nuevo esquema. La mayor parte de ellas guarda relaciéon con la
determinacién del objetivo de la politica monetaria, la definicion de la meta y el
horizonte de la politica monetaria.

En relacion a la determinacién del objetivo de la politica monetaria, en la mayoria de
los paises que siguen el esquema de metas de inflacién, la variacion del indice de
Precios al Consumidor, comunmente denominado IPC, es el indicador con arreglo al
cual se fijan los objetivos inflacionarios, en gran medida debido a su disponibilidad y
oportuna publicaciéon en la mayor parte de los paises. Adicionalmente, se puede
mencionar que el IPC es un indicador de precios bastante conocido por el publico en
general, especialmente si lo comparamos con otras medidas alternativas de inflacion,
como el deflactor implicito del producto 6 indices de precios subyacentes, por mas que
estos ultimos puedan responder mejor a los impulsos de politica monetaria, tal como

35
Sub Gerencia General de Politica Monetaria (SGGPM)



_ Politica Monetaria en Paraguay: Metas de inflacion, un nuevo esquema

lo menciona Gill Hammond™®.

El BCP ha adoptado como objetivo de la politica monetaria la variacion interanual del
indice de Precios del Consumidor (IPC).

II1.2. Establecimiento de la meta inflacionaria

Otra discusion subyacente en el enfoque de metas de Inflacidon guarda relacién con la
decisidn de fijar una meta inflacionaria puntual o definir una banda o intervalo dentro
del cual puede fluctuar el objetivo de la politica monetaria. La mayoria de los paises™
ha fijado su objetivo en forma de bandas, aunque un gran porcentaje de ellos hacen

explicitamente referencia a un punto medio o centro de la banda.

Hay razones para pensar que la fijacion de objetivos en funcién a una banda es
preferible a una meta puntual, y esto tiene relacién principalmente con los siguientes
puntos:

i. Aumenta la precisién de los prondsticos de inflacién, aunque es necesario
reconocer que los bancos centrales no debieran de esperar que sus prondsticos
sean muy precisos como consecuencia de la incertidumbre derivada de los
choques futuros no anticipados y de la comprensién parcial de los mecanismos
de transmisién de la politica monetaria.

ii. La determinacién de una banda proporciona al banco central la flexibilidad
necesaria para suavizar las fluctuaciones a corto plazo del producto a cambio
de aceptar cierta volatilidad en la tasa de inflacion.

iii.  Fijar una meta puntual dificulta el cumplimiento del objetivo, y esto es
especialmente importante en los paises en vias de desarrollo que muchas veces
se encuentran aun inmersos en un proceso de desinflacién, y todavia no han
logrado reducir su inflacidn a los niveles del estado estacionario.

iv.  Finalmente, por construccidn los indices de precios, casi en su totalidad del tipo
Laspeyres, no son precisos en la medicion de la inflacion, pues tienden a
sobreestimarla, por lo que al fijar una meta puntual la politica monetaria puede
reaccionar a cambios que realmente no se corresponde con los fundamentos
de la inflacion.

No obstante, y en contrapartida, una banda podria ser menos eficaz en el objetivo de
anclar las expectativas de inflacion en torno a la meta, sobre todo en los paises que
anuncian una diferencia bastante sustancial entre el limite superior e inferior de la
banda. Algunos paises minimizan este efecto al definir una meta puntual como
objetivo a mediano plazo, pero utilizando al mismo tiempo una banda centrada para
un horizonte de plazo mas breve. Con esto se intenta anclar las expectativas
inflacionarias de los agentes econdmicos en el largo plazo, pero también permite que

3 Gill Hammond, State of the Art of Inflation Targeting-2011; Centre for Central Banking Studies; Bank of England.
* Tres paises tienen metas puntuales, ellos son Hungria, Noruega e Inglaterra.
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el banco central tenga un cierto margen de maniobra para responder a los choques
aleatorios, y asi suavizar las fluctuaciones del producto en el corto plazo.

La amplitud de la banda en la mayoria de los paises es de un punto porcentual, aunque
paises con una inflacién promedio mas alta adoptan una banda mas amplia®
comparativamente con respecto a paises que han logrado llegar a niveles de inflacién
compatible con el crecimiento de largo plazo. En otras palabras, paises que en el
momento de la adopcidn del esquema de metas de inflacidon presenten una inflacién
promedio alta, tenderdn a elegir una banda de fluctuacién mas amplia hasta su
convergencia hacia tasas de inflacion mas bajas.

Considerando los puntos mencionados, en Paraguay se ha adoptado una meta de
inflacién del 5%, con una banda de fluctuacion del 2,5%. El tamafio y la alta exposicidn
de la economia paraguaya a choques de cardcter exégenos, fundamenta la decisién de
optar por una banda de fluctuacién en lugar de un objetivo puntual para la meta de
inflacion. Asimismo, y con respecto a la amplitud de la banda adoptada por Paraguay,
se considera que esta eleccion es compatible con la volatilidad observada por la
inflacién en los ultimos anos. Sin embargo, y en la medida que se logre la convergencia
de la inflacién a un nivel mds bajo, la volatilidad de la inflacién se ird reduciendo,
situacidn que posibilitara una revision de la banda de fluctuaciéon e incluso de la meta
misma.

II1.3. El coeficiente de sacrificio
Un punto crucial durante la etapa de transiciéon de niveles de inflacién elevados a
niveles de inflacidn mas bajos, es que el banco central pueda tener una estimacién

Ill

razonable de cudl es el “coeficiente de sacrificio” de la mencionada convergencia. Es
decir, la relacidon que existe entre los costos en términos de pérdida o reduccion del
producto, frente a los beneficios para una sociedad de tener una inflacién mas baja. En
el caso de Paraguay, la razén de sacrificio estimada es del 0,93%. Esta razén implica
que reducir la meta de inflacion del 5% al 4% tendria una pérdida en términos del
producto de aproximadamente 0,93% acumulados hasta el quinto semestre. Dicha
razén de sacrificio se encuentra por debajo de la media estimada para la mayoria de
los paises con metas de inflacion. No obstante, el efecto positivo de esta reduccién de
la inflacién también podria superar suficientemente su costo estimado en el medianoy

largo plazo.

4 Brasil, Gana y Turquia tienen un desvio del 2%. Gill Hommond, State of the Art of Inflation Targeting-2011; Centre for Central
Banking Studies; Bank of England.
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Grafico N°5
Coeficiente de Sacrificio
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Fuente: Estimaciones de la SGGPM con datos del Modelo de Consistencia Macroecondmica.

111.4. El horizonte de la politica monetaria

Con respecto al horizonte de la politica monetaria, la misma esta en relacién directa
con la duracién del mecanismo de transmision de la politica monetaria y depende de
la historia inflacionaria de cada pais. Segin Hammond, en 19 paises con metas de
inflacién menores al 3%, el horizonte de politica monetaria tiende a ser de mediano
plazo (dos afios, mas de dos afios y aquellos que especifican todo el tiempo), pero
también hay paises que tienen objetivos anuales, como es el caso de Brasil.

Cabe destacar que cuando un pais anuncia un horizonte de politica monetaria muy
largo podria implicar que el mecanismo de transmisidn de la politica monetaria es muy
débil, y eso necesariamente limita la capacidad del banco central para afectar la
inflacion en el corto plazo. Asi, para determinar el horizonte de la politica monetaria es
fundamental contar con modelos que cuantifiquen la duracion del mecanismo de
transmisién de la politica monetaria.

En el caso de Paraguay, se estimo que este horizonte se ubica en alrededor de 8
trimestres, tal como se puede apreciar en la funcién de impulso-respuesta del Modelo
de Consistencia Macroeconémica (MCM).
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Grafico N°6
Funcidn de Impulso y Respuesta

Respuesta en la Tasa de Inflacion ante un Choque de 100pb en la TPM
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IV. Institucionalidad de la politica monetaria

IV.1. El principal actor de la politica monetaria: el Banco Central del
Paraguay

El Banco Central del Paraguay (BCP) fue creado por Decreto—Ley N°18/52 del 25 de
marzo de 1952. Si bien la institucion ha permanecido en funcionamiento de forma
ininterrumpida durante 61 afos, las normas legales que establecen sus objetivos y
funciones se han modificado a través del tiempo, adecuandose a los estandares de una
banca central moderna.

De esta forma, a partir del afio 1995 el Banco Central del Paraguay empieza a actuar
con una nueva norma, la “Ley N°489/95 Organica del Banco Central del Paraguay”, que
le confiere un claro mandato. Asi, el Articulo 3° de la referida Ley establece que son
“objetivos fundamentales del Banco Central del Paraguay preservar y velar por la
estabilidad del valor de la moneda y promover la eficacia y estabilidad del sistema
financiero”. Estos objetivos sitian al BCP en linea con los de la mayoria de los bancos
centrales modernos, a saber, la estabilidad de precios y la estabilidad del sistema
financiero.

Estos son objetivos que se refuerzan mutuamente, pues un sistema financiero estable
y eficiente facilita la tarea de la banca central de mantener la estabilidad de precios, en
tanto que una inflacidén controlada, promueve a su vez la eficiencia y la estabilidad del
sistema financiero.

En el cumplimiento de sus objetivos, el BCP participa con los demds organismos
técnicos del Estado en la formulacién de la politica monetaria, crediticia y cambiaria,
siendo responsable de su ejecucidén y desarrollo. Para ese efecto, el BCP disefia un
programa monetario anual orientado al objetivo constitucional de preservar la
estabilidad monetaria. El programa estd basado en los lineamientos generales de la
politica econdmica del Gobierno Nacional y las previsiones del Presupuesto General de
la Nacién para el ano. Asimismo, promueve la eficacia, estabilidad y solvencia del
sistema financiero, adoptando a través de la Superintendencia de Bancos, las medidas
de ordenacion, supervision y disciplina de los bancos y demas entidades que en él
actuan.

La direccidn y administracion del Banco Central del Paraguay (Art.9°, Ley 489/95) esta
a cargo de un Directorio integrado por un Presidente y cuatro Directores Titulares
designados por el Poder Ejecutivo previo acuerdo de la Cdmara de Senadores. Los
miembros titulares del Directorio son nombrados a razéon de uno cada afio por un
periodo de cinco anos y pueden ser relectos, en tanto que el Presidente serd
nombrado por el periodo constitucional y su mandato coincidira con el mismo.
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La participacion del BCP con los demas organismos técnicos del Estado se lleva a cabo
a través del Equipo Econdmico Nacional (EEN), creado por Decreto N°162/08. El EEN
estd integrado por cuatro ministerios y el BCP, presidido por el Ministerio de Hacienda.
Esta instancia tiene a su cargo analizar y determinar los grandes lineamientos de la
politica econdmica nacional.

El BCP, en atencion al Articulo 2° inciso h) del Decreto N°162/08, eleva a conocimiento
del EEN el programa monetario anual aprobado por el Directorio, y realiza una
presentacion detallada de los supuestos y fundamentos que lo sustentan sobre la base
de la informacion disponible y las proyecciones de las principales variables
macroecondémicas.

IV.2. El Comité Ejecutivo de Operaciones de Mercado Abierto (CEOMA)

El Directorio tiene a su cargo la toma decisiones de la politica monetaria. A los efectos
de evaluar la evolucion de las principales variables macroecondémicas relevantes para
la toma de decisiones, el Directorio ha conformado un grupo de trabajo denominado
“Comité Ejecutivo de Operaciones de Mercado Abierto (CEOMA)”, el cual esta
integrado ademas del Presidente y de los cuatros Directores Titulares, por el Sub
Gerente General de Politica Monetaria, el Director del Departamento de Estudios
Monetarios y Financieros, el Superintendente de Bancos, el Sub Gerente General de
Operaciones Financieras, el Gerente de Reservas y Servicios Internacionales, el
Gerente de Mercados y el Director del Departamento de Administracién de Reservas.

El equipo técnico del CEOMA es el responsable de realizar las presentaciones de la
evolucidon y proyeccion de las principales variables macroecondmicas, describir el
contexto interno y externo y sus implicancias en la politica monetaria recomendada
para alcanzar la meta inflacionaria en el horizonte de politica. Una vez realizada las
recomendaciones, el Directorio del BCP adopta las decisiones de politica monetaria
gue correspondan, estas se dan a conocer al publico en general a través de un
“Comunicado de Prensa” que es publicado en el sitio web de la institucion el mismo
dia de la reunién. Las reuniones mensuales del CEOMA estan calendarizadas y
publicadas en el sitio web de la institucidn.

En el mes de mayo del aifio 2011 el Directorio del BCP, a través de la Resolucién N° 22
Acta N° 31, decidio iniciar el proceso de implementacion institucional del esquema de
Metas de Inflacidn como mecanismo para conducir la politica monetaria del pais, con
el objetivo de obtener una inflacion baja, estable y predecible. En este sentido, el BCP
ha adoptado una serie de medidas que permitieron ordenar y desarrollar el mercado
monetario, de forma a que el mecanismo de transmisién de la politica monetaria sea
mas eficiente.
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En este proceso de migracion hacia un Esquema de Metas de Inflacidn, el BCP elaboré
y dio a conocer los tres primeros “Informes de Politica Monetaria”, cuya periodicidad
de publicacién es semestral. Los objetivos del Informe de Politica Monetaria son: a)
informar y explicar a los agentes econémicos la visién del Banco Central del Paraguay
sobre la evolucion reciente y esperada de la inflacidn, y sus implicancias para la
conduccién de la politica monetaria; b) dar a conocer el marco de analisis para la
formulacidn de la politica monetaria; y c) proporcionar informacién al mercado para la
formacién de las expectativas de los agentes econdmicos sobre la trayectoria futura
de la inflacién y de la actividad econdmica.

IV.3. Autonomia del Banco Central del Paraguay

Con relacién a la autonomia de un banco central, se pueden distinguir dos aspectos. El
primero hace referencia a la “autonomia técnica” y el segundo, pero no menos
importante, se refiere a la “autonomia presupuestaria”. Con respecto a la primera, se
puede decir que si bien el BCP es “soberano” en las decisiones que hacen al desarrollo
e implementacion de la politica monetaria, su autonomia técnica se ve limitada por el
hecho de que el déficit cuasifiscal, con el avance del esquema legal alcanzado, no es
todavia financiado por el Tesoro. Esto indudablemente reduce la capacidad de
maniobra del BCP al momento de conseguir el objetivo establecido en la Ley N° 489/95
y referido a “preservar y velar por la estabilidad del valor de la moneda”.

En el marco del progreso hacia una mayor “autonomia técnica”, en el Articulo 7° de la
Ley N° 3974/10, “Que define diversos aspectos del Presupuesto relacionado con la
Politica Monetaria del BCP”, se establece que el Banco Central del Paraguay presentard
informes cuatrimestrales de la ejecucién de la Politica Monetaria al Congreso Nacional.
Ello, sin perjuicio de la rendicidon anual de cuentas al Poder Ejecutivo y al Congreso
Nacional, establecida en el Articulo 117° de la Ley N2 489/95 “Organica del Banco
Central del Paraguay”. Asimismo, en el Articulo 82 de la Ley N° 3974/10, se establece el
fortalecimiento patrimonial del BCP, al facultar al Poder Ejecutivo, a través del
Ministerio de Hacienda, a emitir y mantener en circulacion Bonos de la Tesoreria
General, hasta un maximo equivalente al 6,25% del Producto Interno Bruto corriente
del afio anterior (2009) a la vigencia de la presente Ley. Esto equivale a
aproximadamente USD 1.000 millones, que finalmente fue concretada por Ia
Resolucion N° 19, Acta N° 64 del 14 de diciembre de 2012.

Con relacién a la “autonomia presupuestaria”, el Presupuesto Administrativo del BCP
es elaborado y remitido al Ministerio de Hacienda en base a los lineamientos
establecidos por ésta cartera de Estado, quien puede modificarlo antes de remitir al
Congreso Nacional. Tanto la Cdmara de Diputados como la Cadmara de Senadores, una
vez recibido y analizado el presupuesto, pueden realizar modificaciones para su
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posterior aprobacidon y remisién al Poder Ejecutivo para su promulgacién o
correspondiente veto.
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V. Implementacion operativa del esquema metas de inflacion

V.1. Operatividad de la politica monetaria

En los esquemas de metas de inflacién, generalmente el objetivo operativo del Banco
Central es la tasa de interés de préstamos interbancarios en el mercado monetario. El
mercado de dinero se refiere a las negociaciones de corto plazo de los depdsitos
bancarios en el Banco Central, es decir las de reservas bancarias.

Al igual que en el mercado de cualquier otro bien, las dos partes del mercado
monetario son la oferta y la demanda. La demanda de reservas tiene dos
componentes: las reservas obligatorias y los saldos operativos (Sellon y Weiner). El
primero de ellos, las reservas obligatorias, son saldos minimos que las instituciones
financieras deben mantener en la banca central por un periodo de tiempo dado,
generalmente un mes®.

Aunque las reservas obligatorias han existido de una u otra forma a través de muchos
afios, su motivacion ha cambiado con el paso del tiempo. Inicialmente, las mismas eran
pensadas como un instrumento para proveer estabilidad al sistema, disminuyendo la
probabilidad que los bancos experimenten problemas de liquidez por la extraccion de
dinero de los depositantes. Esta razén fue convirtiéndose en menos importante con la
aparicion de las camaras compensadoras y el compromiso de proveer liquidez
otorgando facilidades de crédito de ultima instancia por parte de los bancos centrales.

Actualmente, en muchos paises los requisitos de reservas son vistos como un
instrumento util de la politica monetaria, pero no esencial, puesto que la mayoria de
los paises implementan sus politicas monetarias principalmente influyendo en el nivel
de tasa de interés de corto plazo, subiéndolas para reducir presiones inflacionarias y
reduciéndolas para contrarrestar debilidades en el crecimiento econémico. En este
contexto, los requisitos de reservas juegan un rol secundario en las operaciones de la
implementacién de la politica monetaria. Asi, la principal funcién de los requisitos de
reservas es proveer una demanda de reservas estable, facilitando la influencia del
banco central en la tasa de interés de corto plazo.

El otro componente de la demanda de reservas son los saldos mantenidos por los
bancos para hacer frente a sus requerimientos operativos. Esta demanda surge de la
necesidad de las instituciones financieras de hacer pagos. AUn sin reservas
obligatorias, el sistema bancario generalmente mantendra saldos en el Banco Central
para liquidar y saldar transacciones. Esta demanda depende de aspectos
institucionales del sistema de pagos, como también de las penalidades que el banco

46 . - . . - .

El monto a mantener como reservas obligatorias es el resultado de aplicar una tasa de encaje a los depdsitos del publico en la
institucion financiera. Generalmente los saldos efectivos mantenidos por los bancos en sus propias bévedas son considerados
también como parte de las reservas bancarias.
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central cargue a los bancos por sobregirar sus cuentas de reservas en aquella
institucion.

En términos generales, cuanto mds altas sean las penalidades y mayor el riesgo
reputacional y grado de incertidumbre acerca de los flujos de pagos, mayor sera el
nivel de saldos de reservas que las instituciones estarian dispuestas a mantener,
debido a que la gestién de liquidez bancaria se realiza por entidad y no en forma
consolidada.

En ausencia de reservas obligatorias, la demanda por reservas es esencialmente una
demanda por saldos operativos. Estos tienen un alto costo debido que los mismos no
generan ningun interés. En este caso, al finalizar el dia con saldo positivo significa
incurrir en un costo de oportunidad equivalente a la tasa overnight. La principal razén
por la que un banco estaria dispuesto a mantener un saldo positivo es por precaucién,
esto es, el riesgo de tener que incurrir en costos por encima de la tasa de interés de
mercado ante la imposibilidad de satisfacer obligaciones con su saldo existente en el
banco central.

El saldo que se mantenga para ese efecto depende en gran medida de las
caracteristicas del sistema de pagos y de los arreglos institucionales para las
compensaciones”, los que permitirian que los bancos tiendan a mantener saldos
operativos en niveles minimos.

De hecho, y como generalmente es el caso, el sistema de pagos provee un periodo de
intercambio de préstamos entre los participantes después de conocer sus posiciones,
por lo que la necesidad de saldos por motivos de precaucidon es reducida
sustancialmente, e inclusive nula en algunas ocasiones, alentando las negociaciones
interbancarias del exceso o falta de liquidez a tasas de mercado.

Dadas estas caracteristicas mencionadas, la demanda por saldos operativos podria ser
descripta como insensible a la tasa de interés overnight. Por ejemplo, reducciones en
la tasa de interés overnight apenas alentaria a los bancos comerciales a aumentar su
demanda por saldos operativos. Por otro lado, la demanda de dinero podria ser
también inestable, especialmente a nivel agregado, si los bancos fallan en la gestién de
sus posiciones y si existen posibilidades de suavizar la redistribucién de las reservas del
sistema (como la posibilidad de mantener saldos de reservas promedio durante el
periodo de mantenimiento). Una demanda por saldo operativos muy inelastica
requieren una activa gestién de la oferta de liquidez por parte del Banco Central sobre

47 Esto incluye la posibilidad que el Banco Central conceda préstamos intradia y/u otras facilidades de liquidez a una entidad
financiera.
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una base diaria si las fluctuaciones fuertes de la tasa de interés overnight desean ser
evitadas®.

Puede afirmarse que la demanda por saldos de reservas se origina primariamente de la
necesidad de las instituciones financieras de cumplir con las reservas obligatorias, que
a la vez depende de la eleccién del publico sobre los montos de depdsitos a la vista que
desea mantener en la entidad bancaria, y de los arreglos institucionales sobre las
reservas obligatorias (porcentaje de encaje, periodo de mantenimiento, posibilidad de
cumplir con el monto minimo de reservas mediante saldos promedios).

Adicionalmente, las instituciones podrian mantener reservas para propdsitos de
precaucién para evitar déficits en sus cuentas de reservas.

V.2. Analisis del mercado de dinero

La demanda por reservas, como se muestra en el grafico 7, esta inversamente
relacionada con la tasa de interés por dos razones: i) mayores tasas de interés provoca
que los depositantes cambien sus fondos depositados en cuentas a la vista a cuentas
de mayores plazos y rendimientos, las que generalmente no estan sujetas a reservas o
gue al menos estadn sujetas a una menor proporcion de las mismas, lo que reduce la
demanda por reservas para satisfacer los requisitos minimos y; ii) la demanda por
excesos de reservas también estd inversamente relacionada a las tasas de interés,
debido a que las reservas en el Banco Central no pagan intereses, las instituciones
deben sopesar el costo de mantener saldos ociosos contra los costos de penalidades
impuestas por el Banco Central por déficits en las reservas.

Demanda por saldos de reservas

; A D
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En cuanto a la oferta de reservas bancarias, Borio (1997) afirma que la tarea del banco
central es regular la oferta a fin de conseguir su objetivo de tasa de interés. Existen

48 . . . . . ) .
Esto debido a que errores en la estimacion de la oferta de reservas podrian ocasionar considerables movimientos en las tasas de
interés.
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esencialmente dos aspectos para esta tarea. El primero es ajustar la posicion de
liquidez del sistema, equilibrando la oferta con la demanda. El segundo aspecto es
reforzar cualquier influencia que los ajustes de liquidez tendrian sobre la tasa de
interés, a través de una politica de comunicaciéon estratégica con respecto a los
participantes del mercado, denominado “mecanismo de sefial”.

La oferta de reservas es determinada por el Banco Central a través de operaciones de
mercado abierto, por medio de sus facilidades permanentes, y por factores
auténomos. En ese sentido, la administracion de liquidez envuelve la tarea de
contrarrestar, en la medida necesaria, las fuentes auténomas de reservas, que
implican cambios en otros items del balance del banco central. Las cuatro principales
fuentes autédnomas de creacién de liquidez son:

i. Incremento de los activos externos netos, resultado de operaciones en el
mercado de divisas,
ii. Incremento de los crédito netos al gobierno con el banco central;
iii.  Disminucién de los billetes y monedas en circulacion; y
iv.  Incremento de otros items netos™.

Desde una perspectiva ex post, la suma de la liquidez neta creada a través de canales
autéonomos y a través de las operaciones del banco central representa el aumento neto
de las reservas bancarias. Por otro lado, desde un punto de vista ex ante, la diferencia
entre la creacidon autonoma de reservas y el monto de demanda de reservas es el saldo
gue el Banco Central debe satisfacer. Si la oferta esta por debajo de la demanda, existe
un déficit neto de liquidez, lo que implica que el banco central debe inyectar liquidez, y
en el caso contrario, existe un superdvit de liquidez neta, y por tanto, el banco central
debe recoger la liquidez del mercado a través de las facilidades de depdsito u
operaciones de sintonia fina.

La liquidez puede ser ajustada a través de las denominadas “transacciones directas o
discrecionales”, es decir compra/venta en el mercado de activos financieros (bonos o
monedas extranjeras), o a través de “facilidades permanentes”, es decir las ventanillas
de préstamos o de depdsitos. Cualquiera de ellas podria ser atil para ajustar la
diferencia entre la oferta y la demanda.

Muchos bancos centrales prefieren las operaciones discrecionales para realizar los
ajustes marginales en el mercado, dejando las facilidades permanente cdmo valvulas

* Esta partida puede incluir todas aquellas otras cuentas o partidas del activo y pasivo de una posicion
autonoma de liquidez, entre las que podemos mencionar el capital y reserva del banco central y las
cuentas de revaluacién. Es necesario mencionar que solo algunas de estas cuentas tiene alguna
implicancia sobre la liquidez.
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de escape para desequilibrios al final del dia. Estas ultimas son utilizadas generalmente
para fijar el rango de fluctuacion de la tasa de interés interbancaria.

V.3. Mecanismo de intervencion del Banco Central del Paraguay en el
mercado de dinero

Para que el Banco Central tenga una actuacién eficaz y pueda cumplir con su objetivo
de una tasa de interés interbancaria es necesaria una correcta estimacién cuantitativa
de la liquidez, de tal forma que la intervencién tenga la efectividad suficiente como
para afectar correctamente la tasa de interés interbancaria.

La estimacion de la liquidez puede ser dividida en dos etapas (Schaechter, 2000). La
primera es la identificaciéon de los factores que determinan los componentes de la
demanda y de la oferta auténoma de liquidez, y la segunda, es la eleccion y utilizacion
de las técnicas de proyeccién apropiadas de los componentes de la demanda y la
oferta.

V.3.1. Factores subyacentes de la demanda por reservas

Como se ha descripto anteriormente, las reservas bancarias son mantenidas para
cumplir con los encajes legales y para satisfacer las necesidades operativas. Por lo
tanto, los factores subyacentes de la demanda por reservas son aquellos que reflejan
el régimen de reservas obligatorias o que contribuyen a la incertidumbre de las
necesidades operativas, tales como la variabilidad de pagos y la eficiencia del sistema
de pagos.

La liquidez global del sistema bancario en su conjunto es lo que interesa a un banco
central, no asi las estimaciones individuales de la liquidez de los bancos, a menos que
el mercado de dinero esté segmentado, en cuyo caso se deberian realizar estimaciones
separadas de los segmentos del mercado. Las fluctuaciones del stock total de reservas
bancarias, ante cambios en la demanda de las reservas bancarias, dependen de cdmo
el banco central administra su liquidez, dado que el mismo es el proveedor
monopolista de la base monetaria y, como tal, puede afectar el nivel total de liquidez
del sistema. Si movimientos en la demanda no son acomodados por el banco central,
los mismos seran reflejados en fluctuaciones y oscilaciones de las tasas de interés
fuera de los rangos pretendidos por la autoridad monetaria.

Con un periodo de mantenimiento del encaje legal totalmente rezagado, el Banco
Central conoce con certeza el nivel de reservas requeridas para el periodo. En este

48
Sub Gerencia General de Politica Monetaria (SGGPM)



_ Politica Monetaria en Paraguay: Metas de inflacion, un nuevo esquema

caso, todas las fluctuaciones en el total de reservas bancarias resultan de cambios en
las reservas excedentarias, por lo que la estimacion de las reservas operativas juega en
este caso un rol importante.

En el caso que el periodo de calculo no esté totalmente rezagado al periodo de
mantenimiento, es necesario proyectar las reservas obligatorias, y para ello el Banco
Central necesita estimar la base de la reserva. Consecuentemente, estimar la demanda
por reservas requeridas comprende estimar los depdsitos subyacentes elegibles
(sujetos a encaje).

Esta es una tarea relativamente fécil en el caso de ratios uniformes, debido a que sélo
el monto de los depdsitos totales requiere ser estimado. En el caso que existan
diferentes ratios, el monto de cada tipo de depdsito debe ser estimado tomando en
cuenta los cambios entre los diferentes tipos de grupos de depdsitos, es decir, cuando
los depdsitos de largo plazo pasan a depdsitos de corto plazo y viceversa. La
metodologia para estimar los depdsitos totales, o los componentes, es similar a las
proyecciones de corto plazo de las demandas de dinero y para el efecto pueden ser
utilizadas series de tiempo y modelos estructurales, en las cuales se deben considerar
las peculiaridades estacionales. Ademads, se deben utilizar informaciones adicionales
que produzcan cambios entre los distintos tipos de depdsitos, tales como los
impuestos en el sistema.

Mientras que el periodo de tiempo de mantenimiento impacta en la capacidad para
estimar la demanda de reservas requeridas, como se ha explicado anteriormente,
todas las demas caracteristicas del sistema de reservas obligatorias, tales como las
provisiones promedio o la duracion del periodo de reserva, afectan la reservas
excedentarias y su predictibilidad. Por lo tanto, la estimacidn de reservas
excedentarias podria ser una combinacién de métodos econométricos y aspectos
institucionales. Esto es, una estimacion por series de tiempo o un modelo estructural
basado en datos histdricos podria ser complementada con informacion acerca de
arreglos institucionales que son dificiles de modelar econométricamente.

Las principales caracteristicas a ser consideradas en la estimaciéon de las reservas
bancarias abarca los siguientes factores: i) provision promedio versus cumplimento
diario de los encajes legales; ii) la duracién del periodo de los requisitos de reservas; iii)
coste de los déficits de reservas; iv) la posibilidad de considerar al efectivo en caja
como activo de reserva; v) los pagos o sistemas de pagos; y vi) la distribucion de las
reservas entre los bancos.

Cuando las provisiones promedios tienen lugar, los bancos pueden en ciertos dias
mantener niveles de reservas por encima del nivel minimo exigido, y en otros dias por
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debajo del mismo, siempre y cuando mantenga en el periodo de tiempo determinado
saldos positivos en sus cuentas del Banco Central. Las provisiones promedio pueden
hacer que las reservas de requerimientos actien como un amortiguador de la tasa de
interés interbancario.

En cualquier punto dado del tiempo en el periodo de mantenimiento, los bancos
tenderian a ser indiferentes acerca del monto de reservas que ellos mantengan
siempre que: a) se espere que el costo de oportunidad de mantenerlos cambie poco
durante el periodo de mantenimiento; y b) que dichas expectativas se mantengan con
poca incertidumbre o que fuesen adversos al riesgo. Asi, con una tasa de
remuneracion fija o cero de los encajes legales, los bancos serian indiferentes si estan
confiados que no habria incrementos/decrementos en la tasa de interés interbancario
(overnight).

Comparado con el sistema de reservas obligatorias de cumplimiento minimo diario, las
provisiones promedios puede resultar en mayores fluctuaciones de la demanda ex
ante de los excesos de reservas, y consecuentemente, en el total de la demanda de
reservas. Por otro lado, provisiones promedios otorgan a los bancos flexibilidad para
reaccionar ante shocks en la oferta de liquidez y ajustar su demanda ex post
adecuadamente. Esta funcién de amortiguador tiende a estabilizar las condiciones de
liquidez en caso de los choques de oferta, requiriendo una politica monetaria menos
activa.

El sistema de promedio de reservas también desempefia un importante rol cuando los
bancos anticipan cambios en las posiciones de politica monetaria. Una expectativa de
incremento en la tasa de interés del banco central probablemente incrementara la
demanda de excesos de reservas, antes de que el aumento en la tasa de interés tenga
lugar. Tal comportamiento apunta a adquirir reservas bancarias a la tasa de interés
existente mas baja y usar las reservas excedentarias para sobrepasar las reservas
obligatorias, tratando de evitar de esa manera mayores tasas de interés de los
préstamos en el futuro. Por lo tanto, la demanda de reservas tendera a fluctuar mas
fuertemente en tiempos en los que ajustes del banco central sean anticipados por los
agentes.

Por otro lado, en sistemas sin provisién promedio, la respuesta de la demanda
excedentaria a expectativas de cambio en la tasa de interés es bastante baja debido a
gue el mantenimiento de reservas excedentarias es mucho mas costoso (en vista de
gue no hay posibilidad en el futuro de tener déficits en el nivel minimo de reserva
legal). Los limites en los promedios, y las altas penalidades por déficits en el nivel de
reservas, tienden a reducir la sensibilidad a anticipar ajustes en las tasas de interés del
Banco Central.
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La duracién del periodo de mantenimiento de las reservas exigidas puede influir en la
variabilidad de la demanda de reservas excedentarias y afectar el patron de las
reservas mantenidas a lo largo del periodo de reserva. Cuando mas largo sea el
periodo, los bancos pueden hacer mas uso de sus provisiones promedio y son mas
probables las fluctuaciones de la reserva excedentaria durante el periodo de
mantenimiento. Ademas, cuanto mayor sea el plazo, mayor es la desviacion de las
reservas que pueden ser acumuladas durante el periodo de tiempo. La demanda por
reservas excedentarias en el Ultimo dia del periodo de reserva tendra que compensar
estas acumulaciones.

La demanda por reservas excedentarias también puede verse afectada por los costos
de tener déficits en las posiciones de reservas de requerimientos. Cuando los déficits
tienen una alta penalidad impuesta por el banco central, lo mas probable es que el
sistema bancario se desvie menos del promedio de las reservas exigidas. La demanda
por reservas excedentarias, por lo tanto, tendera a ser mas estable y mds predecible.

En sistemas en los cuales los efectivos mantenidos en cajas®® pueden ser parcial o
totalmente deducidas de las reservas exigidas, las fluctuaciones en la demanda de
reservas de exceso también pueden ser resultado de ajustes en la demanda del dinero
efectivo de bdveda. Esta demanda responde a un motivo de precaucién de satisfacer la
demanda imprevista de dinero de sus clientes. Como el nivel de variabilidad de la
demanda de efectivo estd relacionado a la variabilidad de los pagos, el analisis de las
estacionalidades de estos ultimos puede servir como base para estimar la demanda de
efectivo y, consecuentemente, la demanda de reservas excedentarias.

Un aspecto relevante en el comportamiento de la demanda por reservas bancarias son
los pagos y los sistemas de pagos. Las incertidumbres con respecto al resultado de las
compensaciones diarias de los pagos y el riesgo de incurrir en costos procedentes de la
incapacidad de satisfacer las obligaciones, ocasionan que los bancos mantengan
reservas no remuneradas en el banco central. El grado de la incertidumbre varia con el
nivel de los pagos de alto valor vy la eficiencia de los sistemas de pagos y del mercado
de dinero interbancario. La demanda por reservas excedentarias esta, en principio,
positivamente relacionada con el numero de transacciones de alto valor y de su
volatilidad.

Al mismo tiempo, existe una relacién negativa entre la demanda por reservas
bancarias y la eficiencia del sistema de pagos o del mercado de dinero interbancario.
Los sistemas de pagos ineficientes estan caracterizados por multiples cuentas de
pagos, procesando errores y retrasos debido a una inadecuada capacidad del proceso
o por los retrasos en los sistemas basados en papeles. Estas ineficiencias pueden

50 . . . . . .
Liquidez mantenida por los bancos comerciales en sus respectivas bévedas.

51
Sub Gerencia General de Politica Monetaria (SGGPM)



_ Politica Monetaria en Paraguay: Metas de inflacion, un nuevo esquema

resultar en incrementos del riesgo del sistema de pagos y mayores y mas volatiles
saldos flotantes®, con el consiguiente impacto directo en la oferta auténoma de
liquidez. Como resultado, los bancos tienden a mantener mayores niveles de reservas
bancarias. En este caso particular, si los accesos a las reservas bancarias en el corto
plazo son limitados se debe a que el banco central no provee u opera una facilidad de
sobregiro, 0 a que el mercado interbancario estd segmentado o iliquido.

Por otro lado, en sistemas de pagos mas eficientes, fluctuaciones desacomodadas en la
demanda de liquidez pueden tener grandes impactos en la tasa de interés, debido a
que el mantenimiento de reservas bancarias tiende a ser mucho menor que en
sistemas de pagos ineficientes. Esto exige una vigilancia particular en la administraciéon
de liquidez por parte del banco central. Los tiempos de compensacion y liquidacion es
otra caracteristica institucional que afecta la demanda de reservas. Permitiendo una
primera vuelta de liquidacién para conocer posiciones antes que el mercado de dinero
cierre, y en el cual el banco central puede intervenir, bajaria la demanda por exceso de
liquidez y moderaria las fluctuaciones.

Finalmente, un aspecto que debe ser tenido en cuenta en la estimacién de la demanda
de reservas, es la distribucidn de las mismas entre los bancos. Esta distribucion de
reservas revela que la informacién de la situacién de liquidez global no es suficiente,
puesto que la misma podria no ofrecer un panorama realista de la liquidez del
mercado, debido a que el acceso de algunos bancos a la liquidez en el mercado de
dinero interbancario esta restringido. En este caso, el Banco Central deberia evaluar las
condiciones de liquidez en cada uno de los segmentos del mercado de dinero.

V.3.2. Determinantes de la oferta de reservas bancarias

Hasta ahora solamente se han desarrollado los temas relacionados a los factores que
deben ser tenidos en cuenta para la estimacién de la demanda de reservas bancarias.
También se debe analizar los determinantes de la oferta de reservas bancarias. Como
se menciond anteriormente, la oferta de reservas depende en gran medida de factores
autonomos, como: i. la posicion neta del gobierno con el Banco Central, ii. activos
externos netos, iii. billetes y monedas en circulacién, y iv. otros items. La
predictibilidad de estas variables depende del entorno institucional y regulatorio de la
economia.

i. Posicion neta del gobierno con el Banco Central: la capacidad del gobierno de
estimar correctamente el flujo de caja y compartir esa informacién con el Banco
Central en tiempo oportuno es vital para que las proyecciones de liquidez sean

> El saldo flotante (reserve float) surge cuando las cuentas en el banco central del pagador y del beneficiario no son acreditadas ni
debitadas el mismo dia.
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confiables. La provision de esta informacién es de interés del propio gobierno, puesto
que la correcta y oportuna estimacion facilitard también la implementacién de la
politica de endeudamiento al fisco.

Los aspectos referidos a las cuentas del gobierno juegan un importante rol para el
ejercicio de la estimacién de liquidez. En paises donde los gobiernos mantienen
relaciones bancarias exclusivamente con los bancos comerciales, variaciones en la
posicién neta del gobierno no tiene impacto en el nivel global de las reservas
bancarias. Sin embargo, la situacion de liquidez podria ser indirectamente afectada, si
las transacciones del gobierno cambian la distribucion de las reservas dentro del
sistema bancario y si un mercado interbancario ineficiente impide una suave
redistribucion de las reservas. Por otro lado, cuando el gobierno mantiene sus
depdsitos exclusivamente con el banco central, cambios en su posicién neta tienen un
impacto pleno sobre las reservas. Una dificultad adicional para la estimacion se
produce si los depdsitos del gobierno se efectian en el banco central y en el sistema
bancario, con la libertad de mover los depdsitos de un sector a otro.

ii. Activos externos netos: en el muy corto plazo, las variaciones en los activos
externos netos son conocidas con certeza si los pagos de divisas tienen rezagos de
pocos dias. Dado este rezago, y considerado que el banco central posee instrumentos
de politica monetaria que pueden ser ajustados diariamente, fluctuaciones no
deseadas de la oferta de reservas, resultantes de los cambios en los activos externos
netos pueden ser compensados. Sin embargo, si los instrumentos de politica no son
usados frecuentemente, o si las liquidaciones de divisas no tienen rezago,
estimaciones de cambios en los activos externos se convierten en una importante
tarea con respecto a la administracion de liquidez.

Los cambios en los activos externos netos resultan de las intervenciones del banco
central en el mercado de divisas. En el corto plazo, los flujos de capitales pueden crear
un exceso de demanda u oferta de la moneda, por lo que son los mas relevantes para
propésitos de estimacion liquidez de corto plazo. Cuanto mas integrada esté una
economia, mayores y mas volatiles seran los flujos. Los flujos de capitales de corto
plazo dependen esencialmente del diferencial de las tasas de interés y de las
expectativas de la tasa de cambio de los participantes del mercado, asi como de sus
evaluaciones de riesgo pais.

Para estimaciones de liquidez de largo plazo podria ser util preparar una proyeccion de
balanza de pagos de flujos efectivos de divisas. Esto puede realizarse desagregando la
balanza en sus principales componentes: cuenta comercial, cuenta de servicios, cuenta
de renta, cuenta de transferencias, cuenta financiera y de capital, e identificando los
determinantes de estos componentes y proyectandolos, individualmente, antes de
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consolidarlos en una sola estimacion.

iii. Dinero en circulaciéon: Se define como el saldo de los billetes y monedas
mantenidos fuera del Banco Central, el cual es incrementado o reducido, debitando o
acreditando las cuentas de las reservas de los bancos en el banco central. Un
incremento en la demanda de dinero reduce la disponibilidad de oferta de liquidez,
mientras una reduccién en la demanda de dinero la incrementa®. En el corto plazo, la
demanda por dinero es mayormente afectada por factores estacionales, tales como las
fechas de pago de los salarios, fin de semana o feriados y eventos excepcionales,
periodo en los cuales los pagos se incrementan. El banco central identifica estos
patrones de comportamiento historico y recolecta informaciones sobre eventos que
podrian llevar a desviaciones excepcionales.

En el largo plazo los determinantes de la demanda incluyen variables como el Producto
Interno Bruto (PIB) o el consumo privado, y su costo de oportunidad, tales como la tasa
de interés, la inflacién y el tipo de cambio. Aunque los mismos no afectan a cambios
diarios en la demanda de dinero, es importante tener una estimacién de cémo los
cambios en sus determinantes afectardn la demanda de dinero en el tiempo.

iv. Otros items netos: Todos los demas activos y pasivos de las posiciones auténomas
de liquidez estan resumidas en “otros items netos”, que incluyen cuentas de capital y
reservas del Banco Central, asi como cuentas de revaluacion. Sin embargo, las
fluctuaciones en las cuentas de revaluacién no impactan en la liquidez porque las
mismas tienen su contrapartida en el capital. Por ello, solo algunos de estos
componentes tienen implicancias en la liquidez. Entre estos estan las transferencias de
las ganancias del banco central al Tesoro. Aunque las mismas no deberian tener un
impacto inmediato en la liquidez, a no ser que el Tesoro retire sus pagos de su cuenta
del banco central o los tenga depositados en el sistema bancario.

V.4. ;Como se determina la tasa de interés del mercado interbancario
de préstamos?

Dada la oferta y la demanda de reservas descriptas anteriormente, en el mercado
interbancario de reservas los bancos intercambian fondos de tal forma que los que se
encuentran con liquidez excedentaria puedan colocar sus fondos a aquellas
instituciones que tengan un déficit de liquidez y que, por tanto, necesiten fondos a fin
de cumplir con sus obligaciones. Asi, por ejemplo, un banco con necesidad de fondos
adicionales para satisfacer sus reservas obligatorias tomara un préstamo de otro banco
en el mercado interbancario.

52 - . . . . )
Las variaciones de la demanda de dinero solo afecta la oferta de reservas, dejando invariable la base monetaria.
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Por el otro lado, un banco con fondos adicionales puede participar en el mercado
interbancario para extraer mas valor de su activo liquido. Un banco también puede
utilizar el mercado interbancario para conseguir en forma rdpida fondos para una
inversion. Esa interaccion de oferta y demanda determina la tasa de interés del
mercado monetario. El mercado de dinero estd delimitado, como el mercado de
fondos de corto plazo, usualmente con vencimientos de hasta un afio. El mercado
interbancario overnight es generalmente el segmento spot de mayor transaccion.

En ese sentido, la preferencia de los bancos centrales para actuar en el overnight se
basa en el hecho que este es el segmento del mercado de dinero en el cual la tasa de
interés puede ser determinada por las reservas bancarias y sobre la cual el banco
central puede ejercer un control. Por otro lado, a través de la determinacién de la tasa
overnight, las expectativas podrian permitir la determinacién de los plazos mas largos
de la curva de rendimientos en el mercado monetario.

V.5. Administracion de la liquidez por parte del banco central

Para que un banco central pueda conducir su politica monetaria a través del mercado
monetario es necesario que el mismo administre la liquidez de dicho mercado. En ese
sentido, el punto de partida del analisis de la administracién de liquidez es siempre el
estudio de la composicidn de su balance (Bindseil-Seitz 2001).

Al respecto, el balance tipico de un Banco Central podria describirse de la siguiente

manera:
Activos Pasivos
Operaciones de Mercado Abierto™? Facilidad Permanente de Depdsitos
Facilidad Permanente de Préstamos Billetes y Monedas en Circulacién
Otros Factores Auténomos Depdsitos del Gobierno General
Cuentas Corrientes de los Bancos (Reservas
obligatorias incluidas)

i. Las Operaciones de Mercado Abierto (OMA) son las operaciones ordinarias de
contraccion/expansion de liquidez al sistema financiero que tienen como
objetivo equilibrar la oferta y demanda global de liquidez del sistema
financiero. Estas representan operaciones de ajuste (fine tuning) de liquidez del
mercado monetario.

ii. Las Facilidades Permanentes (FP) son, en contraste con las operaciones de
mercado abierto, operaciones de politica monetaria que son conducidas por

53, .. - . . .
Activos Netos adquiridos mediante las operaciones de mercado abierto.
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iniciativa de las contrapartes. Las Facilidades Permanentes de Préstamos (FPP)
posibilitan a los bancos cubrir las necesidades de liquidez diaria del sistema por
encima de la tasa de interés de mercado. Generalmente la Unica condicidn para
el acceso a esta linea es el colateral exigido por el banco central. Por su parte,
las Facilidades Permanentes de Depdsitos (FPD) permiten a las contrapartes
colocar sus excesos de fondos diarios en el banco central a una tasa de interés
por debajo del mercado. Las tasas de interés de estas dos facilidades
permanentes forman el techo y el piso de un corredor dentro, cuyo centro es la
tasa de interés de politica monetaria y a cuyo valor la tasa de interés de
préstamos interbancarios debe acercarse.

iii. Los Factores Auténomos de Liquidez (FAL) incluyen a los billetes y monedas en
circulacion (ByM), Otros Factores Autonomos (OFA), y Depdsitos del Gobierno
(DG) en el banco central.

iv. Las Cuentas Corrientes de los bancos en el banco central pueden ser
consideradas como una posicion residual, que equilibra el balance. Todas las
operaciones del banco central afectan finalmente las cuentas corrientes de los
bancos.

Utilizando la identidad del balance, la cuenta corriente puede ser determinada
mediante una ecuacidén que se podria interpretar también como la funcién de oferta
de reservas de las contrapartes con el banco central. Para completar el modelo, la
funcién de demanda de reservas debe ser incorporada. Como se ha explicado
anteriormente, la demanda de reservas tiene dos componentes: reservas requeridas y
reservas excedentarias. El lado izquierdo de la ecuacidn se puede interpretar como la
demanda y el lado derecho como la oferta. La tarea del Banco Central es igualar
ambas, inyectando o contrayendo liquidez afectando generalmente el lado derecho.

Cuenta Corriente = OMA + Uso de FP + FAL

V.6. Profundizacion del mercado monetario

A partir de la decisién del Directorio del Banco Central del Paraguay de migrar a un
Esquema de Metas de Inflacidon, se han implementado medidas operativas con el
propésito de profundizar el mercado monetario. En tal sentido, se han implementado
los siguientes instrumentos:

i. Facilidad de liquidez con operaciones de reporto de corto plazo (FLIR):
este instrumento tiene como propdsito facilitar a las entidades financieras
el acceso a la liquidez de corto plazo con el objetivo de cubrir descalces
temporales de liquidez. La tasa de interés de esta facilidad esta fijada
actualmente en 100 puntos basicos por encima de la tasa de interés de
referencia de politica monetaria. Este instrumento es utilizado
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generalmente como la Ultima opcidn del sistema bancario, dado que la tasa
de interés se ubica por encima de los préstamos interbancarios y se
desempeiia como un techo para las tasas de interés interbancarias.
Facilidad Permanente de Depdsito (FPD): La tasa de interés de esta
facilidad estd fijada actualmente en 100 puntos bdsicos por debajo de la
tasa de interés de referencia de politica monetaria. Este instrumento es
utilizado generalmente como la uUltima opcion del sistema bancario para
asignar su liquidez excedentaria, dado que la tasa de interés se ubica por
debajo de los préstamos interbancarios. La tasa de interés de la FPD actua
como un piso para las tasas de interés de las operaciones interbancarias.
Ventanilla de liquidez interbancaria (VLI): la ventanilla de liquidez
interbancaria no es un instrumento de politica monetaria. La
implementacién del mismo tuvo como objetivo evitar la segmentacion del
mercado interbancario. Como cualquier otro producto, cada banco, de
acuerdo a su politica de riesgos, asigna una linea de crédito a las demas
entidades del sistema. Dado que el VLI es un repo tripartito, en el cual el
Banco Central del Paraguay actia como contraparte de ambas puntas, el
riesgo de contraparte del oferente de liquidez pasa a ser Banco Central y
por ende el riesgo desaparece. De esta forma, la ventanilla de liquidez
interbancaria, o repo tripartito como se lo conoce en los mercados
financieros, subsana los limites de las lineas de crédito que las entidades
financieras se asignan mutuamente, dado que el riesgo de crédito lo asume
una tercera parte, que en este caso es el Banco Central del Paraguay.

Asi, supongamos que el Banco A necesita liquidez por un monto de 10.000
millones de guaranies, y que el Banco B tenga un exceso de liquidez por
10.000 millones de guaranies. El Banco A tiene una linea de crédito de
40.000 millones de guaranies con el Banco By tiene un saldo de deuda con
dicho banco de 40.000 millones de guaranies. Por lo tanto, el exceso de
liquidez del Banco B no podria ser transferido al Banco A debido a que no
posee mas saldo en su linea de crédito. Con la Ventanilla de Liquidez
Interbancaria, el Banco A y el Banco B podrian llegar a un acuerdo y cerrar
la operacion con la intermediacién del Banco Central del Paraguay. En este
caso, la autoridad monetaria toma un depdsito al Banco B a la tasa de
interés negociada entre las partes (que deberia estar muy cercana a la tasa
de referencia de politica monetaria) y realiza una operaciéon de reporto con
el Banco A, cuya tasa de interés seria la tasa de interés pactada mas una
comisién, en concepto de intermediacién.

Cancelacidén anticipada: la cancelacidon anticipada de Letras de Regulacion
Monetaria (LRM) es un instrumento que puede ser utilizada por los bancos
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vi.

vii.

en una situacion de déficit de liquidez mas prolongado. En esta situacién, el
banco cree conveniente perder los intereses que seran devengados por el
instrumento y pagar una penalizacidn, que cubriria diariamente el déficit
con operaciones de préstamos interbancarios o inclusive con FLIR.

Encaje legal: actualmente las entidades bancarias poseen dos cuentas en el
Banco Central del Paraguay: i) cuenta corriente, y ii) encaje legal. La primera
de ellas tiene como finalidad la liquidacidon de sus operaciones, mientras
que la segunda es una cuenta donde las entidades depositan el monto de
encaje legal correspondiente a cada periodo.

A fin de cumplir con el encaje legal, los bancos declaran mensualmente los
montos promedios de sus depdsitos diarios segun plazos. A estos
promedios se le aplica una tasa de encaje que puede variar segun el plazo,
lo que da como resultado el monto a constituir de encaje durante los
proximos treinta dias, suma que queda inmovilizada en la cuenta de encaje
legal de la entidad. Este esquema de cumplimiento de encaje legal no
contribuye al desarrollo del mercado de dinero, puesto que en caso de
imprevistos la entidad no puede hacer uso de sus reservas, y por tanto,
induce al banco a incrementar su saldo en cuenta corriente (reservas
voluntarias) para cubrir probables imprevistos.

Una de las innovaciones a ser implementadas con la puesta en
funcionamiento del "Sistema de Pagos” es el cumplimiento del encaje legal
a través de un esquema de encaje promedio en una cuenta Unica de la
entidad. Esto significa que el banco tendrd una sola cuenta en el Banco
Central que podra ser utilizada para la liquidacién de sus operaciones, y
cuyo promedio del saldo al final del mes deberd ser igual o superior al
monto de encaje legal exigido. Esta manera de cumplir con el encaje legal
dara mayor flexibilidad a las entidades financieras, y, por tanto, la liquidez
del sistema podra ser administrada en forma mas eficiente, dotando al
mercado de dinero de una mayor profundizacién, escenario ideal para la
transmisidn de la politica monetaria.

Operaciones de mercado abierto: las operaciones de mercado abierto
estdn divididas en dos tipos: las operaciones de colocacion de Letras de
Regulacién Monetaria (LRM), vy las operaciones de “sintonia fina”, que
tienen como objetivo alinear la tasa de interés interbancaria a la tasa de
politica monetaria.

Operaciones de colocacion de letras de regulacion monetaria de largo
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viii.

plazo: las Letras de Regulacion Monetaria (LRM) se emiten con fechas de
vencimientos preestablecidos. Actualmente las subastas se realizan
conforme a la necesidad de colocacion del stock de LRM requerido con una
frecuencia determinada por el CEOMA. Esta modalidad de emisién de
titulos contribuye al desarrollo del mercado secundario, dado que dota de
volumen a los vencimientos preestablecidos, y, por tanto, puede generar
informacién de precios.

El objetivo de estas colocaciones es administrar la liquidez estructural.
Actualmente, la estrategia del Banco Central del Paraguay es optimizar
financieramente su endeudamiento.

Posicion de politica monetaria y operaciones de sintonia fina: la tasa de
interés objetivo de politica monetaria del Banco Central del Paraguay es
una tasa a la cual la tasa de interés interbancaria debe alinearse. A esta tasa
se la conoce también como la posicién de politica monetaria del Banco
Central del Paraguay. Es decir, si el Banco Central del Paraguay incrementa
esta tasa, la posicion de la politica monetaria es contractiva, y si se reduce
la misma, la posicion es expansiva.

Por otro lado, las operaciones de sintonia fina son las operaciones diarias
de mercado abierto que tienen como objetivo equilibrar el mercado
interbancario al nivel de tasa de interés objetivo (TPM) mediante
operaciones de inyeccidn y contraccidn de liquidez. La direccién y el monto
de esta intervencion, se llevan a cabo de acuerdo a la proyeccién de
liquidez que la Gerencia de Mercados del Banco Central del Paraguay
efectia con un dia de antelacidon. Un exceso de liquidez en el mercado
puede provocar que la tasa de interés interbancaria se sitle en niveles por
debajo del objetivo, mientras que un déficit de liquidez en el mercado
puede provocar que la tasa de interés interbancaria esté por encima de la
tasa de interés objetivo.

Finalmente, la implementacion de la politica monetaria se puede resumir
en el siguiente grafico del corredor de tasas:

Grafico N° 8
Corredor de Tasa de interés interbancaria
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VI. Mecanismo de transmision de la politica monetaria en
Paraguay: modelos semi-estructurales y modelos satélites de
proyeccion

VI.1. Modelos macroecondmicos empleados para el disefio de la
politica monetaria

Esta seccidn describe los modelos desarrollados y utilizados por el Banco Central del
Paraguay (BCP) para realizar simulaciones y para proyectar las variables
macroecondmicas mas importantes empleadas en la toma de decisiones de politica
monetaria.

Cuando se decide adoptar el régimen de Metas de Inflacién como esquema para el
disefio de la politica monetaria, se organiza el proceso de decisiones de politica en un
sistema de produccion de prondsticos®. El disefio de dicho sistema de produccién de
prondsticos debe estar centrado en modelos macroecondmicos que contemplen vy
cuantifiquen el mecanismo de transmisién de la politica monetaria del Banco Central,
es decir, modelos que tengan la capacidad suficiente para describir de una forma
simple y clara las interrelaciones entre las principales variables relacionadas al
mecanismo de transmision, manteniendo siempre una adecuada consistencia tedrica.

El BCP ha desarrollado una variedad de modelos macroecondmicos capaces de
efectuar eficientemente simulaciones de politica y, por sobre todo, proyectar en el

>* Ante la decisién tomada por el Directorio del BCP de migrar a un Régimen Monetario de Metas de Inflacion, los prondsticos de
inflacion tendran cada vez mas importancia en la decisiones de politica del BCP.
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corto y mediano plazo la evolucidn de la inflacidon, contrastdndola con el nivel de la
meta anunciada, de manera a evaluar la efectividad de la politica monetaria.

El modelo central de proyeccién y de modelacion del mecanismo de transmision de la
politica monetaria utilizado por el BCP es el denominado Modelo de Consistencia
Macroeconémica (MCM)*®, que estd desarrollado sobre la base de un modelo
dinamico de equilibrio general adaptado a una economia pequefia y abierta. El mismo
esta fundado sobre la teoria Neo-keynesiana de rigidez en precio, que implica que en
el corto plazo la politica monetaria puede tener un efecto sobre las variables reales de
la economia. Se estima en brechas con respecto a sus valores de equilibrio e incorpora
expectativas racionales y adaptativas en el proceso de la toma de decisiones de los
agentes econdmicos.

El modelo también tiene como objetivo proveer prondsticos mads estructurados,
ayudando asi a componer un “relato” consistente, y a explicar las implicancias politicas
de los diferentes shocks exdgenos y la correspondiente trayectoria de la tasa de
politica monetaria. Mas importante aun es el rol de proveer un marco adecuado para
la evaluacion de escenarios alternativos de riesgo.

El MCM es un modelo trimestral simple, lineal en logaritmos y expresa cada variable en
términos de su desviacidn respecto del equilibrio, en otras palabras, en términos de su
brecha. Actualmente cuenta con 33 ecuaciones, de las cuales 5 son enddgenas, 19 son
identidades y 9 auxiliares. Por otro lado, se han calibrado 23 parametrosy asignado 6
valores de estado estacionario”’.

A pesar de que el modelo no estd basado en fundamentos microeconémicos, la misma
es estructural porque muchas de sus ecuaciones tienen interpretacién econdémica, esto
es, la causalidad y la identificacién no se cuestionan. Las intervenciones de politica se
reflejan en cambios en pardmetros o como shocks, y su influencia puede analizarse
mediante el examen de los cambios de los resultados del modelo. Ademads, es de
equilibrio general porque las principales variables de interés son enddgenas y
dependen unas de otras. Finalmente, es estocastico porque los shocks aleatorios
afectan a cada una de las variables enddgenas e incorpora expectativas racionales,
pues no hay manera de enganar en forma constante a los agentes econémicos (Berg,
Karam y Laxton, 2006).

En su estructura basica el MCM cuenta con:

>* La literatura econémica ha demostrado que es mejor utilizar una mezcla de los prondsticos, en vez de uno solo de ellos (Bates y
Granger, 1969).

Rojas, B., Biedermann, G., Ruiz Diaz, V. y Barrail, Z. (2011). “Modelo de Consistencia Macroecondémica de la Economia
Paraguaya”. Gerencia de Estudios Econdmicos, Banco Central del Paraguay.
g algoritmo del MCM esta implementado en IRIS 8, Toolbox ejecutado en Matlab™, el cual fue desarrollado por Jaromir Benes
de la Unidad de Modelos del Fondo Monetario Internacional (FMI), quien a su vez ayudé a desarrollar y mejorar el MCM.
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i. Una curva IS, la cual determina la dindmica de la brecha del producto al
vincular el nivel de actividad real con la actividad real tanto esperada como
pasada, la tasa de interés real, el tipo de cambio real y la brecha de producto
externa.

ii.  Una curva de Philips de corto plazo, que vincula la inflacion con la inflacién
pasaday la esperada, la brecha de produccién y el tipo de cambio.

iii.  Una condicion de paridad descubierta de tasa de interés para el tipo de cambio
nominal, con margen para expectativas retrospectivas.

iv.  Una regla tipo Taylor, para fijar la tasa de interés utilizada como instrumento
de politica, que ademds de buscar suavizar la tasa en el tiempo es una funcién
de la brecha de produccién y el desvio de la inflacidn esperada respecto a la

meta.

VI.2. Modelos satélites empleados para el diseiio de la politica
monetaria

Ademas de los modelos estructurales como el MCM descripto, la literatura econémica,
(mecanismo de transmisidn), sugiere otros enfoques alternativos para el analisis y
modelacién de la forma en que la politica monetaria afecta a la economia. Estos
pueden ser los modelos de Vectores Autorregresivos (VAR), tanto irrestrictos como los
estructurales (SVAR), y los de estimacidn bayesiana (BVAR).

El BCP ha desarrollado varias especificaciones de modelos VAR con el objetivo de
analizar el mecanismo de transmisién de la politica monetaria, asi como para proyectar
la inflacién y otras variables macroeconémicas fundamentales.

Los diversos tipos de modelos VAR desarrollados por la Sub Gerencia General de
Politica Monetaria (SGGPM) son especificados y estimados con datos mensuales y
trimestrales™, y se incluyen en ellos variables que la literatura econdmica sugiere
utilizar para modelar los mecanismos de transmisién de la politica monetaria. Estas
variables, para el caso de la economia paraguaya son: la brecha del producto, que
representa una ecuacién de demanda agregada; la inflacidn, que representa una curva
de Phillips; el tipo de cambio real; la emisidn monetaria, que representa el equilibrio
del mercado monetario, y la tasa de interés, que representa el enlace de la politica
monetaria con las metas finales.

58 Actualmente la SGGPM ha desarrollado dos VAR irrestrictos, uno mensual y otro trimestral, un VAR estructural trimestral y un
VAR bayesiano trimestral para el prondstico, tanto de la inflacidn total, como para la inflacién subyacente.
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Los resultados obtenidos con los VAR mensuales y trimestrales estimados
proporcionan informacidn muy importante acerca de cual es el efecto de cada shock
sobre cada variable relevante de la economia paraguaya. Estos datos son muy utiles
para identificar cudl shock es relevante para la politica monetaria y para pronosticar
tanto la inflacién como las demas variables macroeconémicas en el corto plazo.

Es esencial para BCP entender el alcance de la politica monetaria que implementa en la
economia. Asimismo, y sujeto al grado de conocimiento que éste tenga de la
economia, podrd, por ejemplo, operar la politica monetaria de manera “contraciclica”
para conducir de nuevo a la economia a una “senda de crecimiento sostenible”. Asi, se
podria decir que un cambio en la direccién de la politica se genera con cambios en las
tasas de interés, en la actividad econdmica, y, en particular, en la inflacién. Por lo
tanto, se puede concluir que la utilizacién de modelos de proyeccién y de mecanismos
de transmisién de la politica monetaria, constituyendo la manera mas eficiente que
disponen los bancos centrales para lograr un entendimiento pormenorizado de la
eficacia y eficiencia de su politica monetaria.

ANEXO

Descripcidn de las principales ecuaciones del modelo MCM

Curva de Phillips

En el modelo se asume que la inflacién estd impulsada por las condiciones de costo de
los productores locales. Por tal razdn, la curva de Phillips se construye para la variable
de la inflacién de los productos nacionales que conforman la canasta basica de
consumo, excluyendo frutas y verduras.

Las condiciones de costo estan determinadas por dos factores:

i. el costo de insumos locales, los cuales se asumen prociclicos (se mueven en la
misma direccién que la brecha del producto) y,
ii. por el costo real de los insumos importados (medido por el tipo de cambio
real).
El parametro asignado a la brecha del producto, captura el contenido doméstico de la
produccién local, mientras que el asignado a la brecha del tipo de cambio real refleja el
contenido importado. El parametro asignado a ambos (fuera del paréntesis) determina

el efecto que las condiciones de costos tienen en general sobre la inflacidon. Asimismo,
la inflacién incluye un componente de persistencia y otro de expectativa.

(1) Dpnacsv = 0.4 x Dpnacsvy,43 + 0.6 *x Dpnacsvy_qy + 0.1 * (0.8 * Vgap + 0.2 %

63
Sub Gerencia General de Politica Monetaria (SGGPM)



_ Politica Monetaria en Paraguay: Metas de inflacion, un nuevo esquema

Zgap) + reSDpnacsv
donde:

Dpnacsv  Variacion trimestral anualizada del IPC nacional sin volatilidad.
Zgap Brecha del Tipo de cambio real unilateral con EEUU.

Brecha del Producto doméstico.

Residuo de la ecuacion.

Ygap
TeSppnacsv

Una importante restriccién es que los coeficientes de la inflacion pasada y esperada
sumen uno, y que los coeficientes de la brecha del producto y el término forward-
looking de la inflacién deben ser mayores a cero.

El modelo también incluye dos ecuaciones auxiliares que ayudaran a determinar la
Inflacion total (Dp). La primera ecuacidn estima la inflacion de precios de productos
importados sin volatilidad, el cual se asume que tiene una elevada persistencia. La
segunda ecuacion estima el componente volatil de la inflacion total (frutas y verduras
producidas localmente e importadas), el cual se asume que fluctia alrededor de la
inflacion meta del 5%.

(2) Dpimpsv = 0.95 * Dpimpsv + 0.25 * (Ds + Dpx) + reSppimpsv
(3) Dpv = Dppmetq + TeSppv
(4) Dp = 0.70 * Dpnacsv + 0.25 * Dpimpsv + 0.05 * Dpv

Curva IS

Por rigideces nominales y reales, la demanda agregada en el corto plazo determina la
produccién. La produccién depende de la tasa de interés real y del tipo de cambio real,
asi como de la produccién futura y pasada, y de la coyuntura econdmica internacional
(medido por yxggp ).

(5) Ygap = 0.7 * Ygap(-1) + 0.3 * Ygaps1) — 0.05 * 1154, + 0.12 % Zg 4, + 0.15 *

yxgap{—l} + res}’gap

donde:

Ygap Brecha del Producto doméstica.

YXgap  Brecha del producto externa. (Proxy: importaciones mundiales en volumen)
Zgap Brecha del Tipo de cambio real unilateral con EEUU.

TTyap Brecha de la tasa de interés real doméstica.

T€Sysap Residuo de la ecuacidn.

La brecha del producto se mide como Y44, = 100 * log (L) el cual es préximo a

Yeq
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(Y=Yeoq) (Y=Yeq)
* —= sobre todo cuando £
eq qu

y Y4 €s la estimacion del PIB potencial.

100 es cercano a cero. En cuanto a Y es el PIB real

Se tienen en cuenta rezagos significativos de la politica monetaria (hecho que Laxton,
et al, observan para la mayoria de las economias), pues la suma de los pardmetros
correspondientes a 17y, ¥ Zgap €S pequefia (0.17) en relacion a la brecha del producto
pasada (0.7). En particular, en el mismo documento se sugiere que para la mayoria de
las economias dicha suma se encuentre dentro del rango del 0.10 y 0.25 para un
modelo trimestral, y el pardmetro de la brecha del producto rezagado dentro del rango
del 0.5a0.9.

Regla de politica

La tasa de interés de corto plazo esta dada por una regla de politica monetaria para la
tasa de interés nominal (ipm). Esta regla indica que la tasa de interés se desvia de su
nivel neutral (ipm,4) en la medida que la inflacion proyectada en un horizonte dado
(D4pgy2y) se aleja del nivel meta (Dpperq ). Por otra parte, se asume que para
determinar la trayectoria optima de la tasa de politica también se considera la
volatilidad de la produccién.

Finalmente, la regla incorpora el hecho que el Banco Central tiende a suavizar los
movimientos de tasas de interés. Asi, la regla esta dada por la siguiente ecuacién:

(6) ipm = 0.8 * ipmy_43 + 0.2 * (ipmeq + 4 * (D4p{+2} - meeta) + 2% ygap) +
res_ipm

donde ...

(7) [PMeg = TTeq + DPmeta

El modelo supone que la evolucién de la tasa de interés de corto plazo es suave (0.8),
la politica monetaria no es tan agresiva (0.2) y da mayor importancia al desvio de la
meta de inflacién que al producto.

La tasa de interés nominal de largo plazo se construye en base al promedio aritmético
de la tasa de corto plazo proyectada hasta tres periodos.

(8) ilp = 0.25 * (ipm + ipmgy 4y + ipmyi,y + ipmyysy)
Las expectativas de inflacion también definen la tasa de interés real de largo plazo:
(9) rr = ilp — D4p

Para determinar la dinamica de la tasa de interés real de equilibrio doméstico se utiliza
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la paridad descubierta de tasas de interés reales de equilibrio:
(10)  77oq — 17Xeq = 4 * (Zeg(41) — Zeq) + PTEM
Tipo de cambio

Para estimar la brecha del tipo de cambio real (z44;) se parte de la formula del Tipo de
Cambio Real de un trimestre dado:

S*Px
Z = .
P

Luego de que las variables se transforman a logaritmos, son multiplicadas por 100
(Ejemplo: z = 100 = In(Z)), se obtiene la siguiente ecuacion:

(11) z=s+px—p

La variable “px” se obtiene de la ecuacién auxiliar que estima la inflaciéon trimestral
o _n

anualizada externa, y “p” a partir de la identidad que relaciona la inflacién total y sus
componentes nacional, importado y volatil, con sus respectivas ponderaciones.

Para estimar el tipo de cambio nominal en logaritmo, se asume la paridad descubierta
de tasas de interés en una versién hibrida, donde ademas incorpora un componente
retrospectivo para suavizar la trayectoria.

(12) s =0.6% (s — 0.25 * (ipm — ix + prem) ) + 0.4 x (s_y + ZE=20) 4

4

resg

Finalmente, con una ecuacidn auxiliar se determina la trayectoria del tipo de cambio
real de equilibrio, y asi se genera la estimacién de la brecha del tipo de cambio real

(Zgap)-
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Mecanismo de transmision del modelo de consistencia macroeconémica del
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