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América Latina ha experimentado episodios hiperinflacién

Periodos de hiperinflaciéon Ceros quitados a sus monedas
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Esta situacién ha mejorado en los Ultimos ahos

Inflacién por décadas
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El guarani es una de las monedas mas antiguas de la regiéon
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La inflacién en Paraguay ha sido relativamente baja

Inflacién (%) Inflacién en la regién (%)
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La estabilidad ha sido siempre un objetivo de la sociedad
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Meta de inflacién en Paraguay

Se firmo un acuerdo
Stand-by con el FMI.
Macro-fundamentos mas
solidos.

2003
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Meta de inflacién en Paraguay

Delineamiento de
estrategias para adoptar

o el régimen de MI.
Se firmd un acuerdo

Stand-by con el FMI. Factores como la

Macro-fundamentos més profundizacion financiera
sélidos y avances tecnoldgicos

habian debilitado la
relacion entre los
agregados y la inflacion.

2004

2003
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Meta de inflacién en Paraguay

Década del 80 Década del 90
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Meta de inflacién en Paraguay

Delineamiento de
estrategias para adoptar

el régimen de MI. . .
El Directorio del BCP

anuncié formalmente la
implementacién del
esquema de M.

Se firmd un acuerdo

Stand-by con el FMI. Factores como la

Macro-fundamentos més profundizacion financiera
sélidos y avances tecnoldgicos

habian debilitado la
relacion entre los
agregados y la inflacion.

2003
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Mayo del 201 |
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Las 5 Cs de la implementacidn de Ml en Paraguay

Complejo

Control de la inflacién

Construir capacidades

Comunicacién

Coordinacién
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Complejo

Implica moverse de la zona de confort, cambiar algo que funciona

Inflacién baja durante el esquema de agregados monetarios
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Complejo

Los ciclos econdmicos pueden ser determinantes

Precio commodiities DXY
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Control de la inflacién
En el marco legal, debe ser el principal objetivo del BC

~

* “la Banca Central del Estado es responsable de la ejecucion y desarrollo de las politicas monetaria,

L crediticia y cambiaria, preservando la estabilidad monetaria”.
Constitucion

(art. 285) /

~

* “Preservar y velar por la estabilidad del valor de la moneda y promover la eficacia y estabilidad del
@-ly-NOly-Fill-W  sistema financiero”.
del BCP (Ley
489/95) Yy,

BANCO CENTRAL DEL PARAGUAY



Construir capacidades:
No siempre estan dadas todas las condiciones, es un proceso “learning by doing”

Desafios de la Implementacion de Metas de Inflacion

‘ Nivel de desarrollo de los mercados financieros

‘ Entendimiento y Modelacion del Mecanismo de trasmisién

Rol del Mecanismo del Tipo de Cambio

Disponibilidad de Datos

‘ Modelacion, Prondstico y Proyeccion

‘ Desafios Legales

Fuente: Gustale y Heisecke (2011).
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Construir capacidades
Técnicas e Institucionales

* Un nuevo régimen exige nuevas habilidades técnicas

Capital humano * Asistencia Técnica
e Comenzar sencillo

* Necesarias para mejorar el mecanismo de transmisién
NueVOS instrumentos de * Facilidades de liquidez (FLI, FPL, FLIR, CA, Encaje promedio)

* Mercado de dinero ciego

mercado * Sistema de Pagos (SIPAP)
* Depende de las condiciones iniciales
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Construir capacidades:
A medida que mejord el aprendizaje se establecieron objetivos mas exigentes

10 - Evolucién de la inflacién en Ml
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Comunicacién
Es importante en MI, pero mas adn durante la transicién

Comunicado de Prensa Informe de Politica Monetaria

VISION: “Se s i incpendicnte gue derolle v getion ficte b, basade on s ceclncis de s
saloe  aletes, econcid e ol dmbito acional ¢ incrnacincl”.

Banco Central del Py
La proyeccion de la inflacion se redujo de 5,2% a 3,8% para fines de 2016
#IPoMpy

Banco Central del Py @ @BCP_PY - 21 jun.
En su reunién de la fecha, el #CEOMA decidié mantener |a tasa de
politica monetaria en 5,50% anual bit.ly/2rDzPSo

COMUNICADO DE LA REUNION DE POLITICA
MONETARIA

Asuncion, 21 de Abril de 2015

En su reunién de la fecha el CEOMA decidi, por unanimidad, reducir la tasa de interés
de politica monetaria en 25 puntos basicos a 6,25% anual.

El CEOMA observa que la inflacion sigue mostrando una trayectoria descendente, PRO CION D ACIS
explicada por un entorna externo que continta deflacionario y por la reversién da los
recientes aumentos puntuales de precios que se observaron en ciertos productos. El
Comité considera que, ante el ajuste de las expectativas de inflacion, es apropiado
reducir la tasa de interés para mantener el perfil de la politica monstaria de los dltimos

meses. Inflacidn IPC promedio (*) 30
El CEOMA seguirimo * . s : ' 10Nacion 1PC diciembre (**) 31
¥ utilizard sus instrum H
lll\‘m IPC en torno 4 2 whos
p et

ubique en 4,5% en el ho!
Inflacida IPC subyacente promedio () 25
Inflacién IPC subyacente diciembre (**) 35

z

4

MISION: “Prosrear y seler po
Sfranciers™

Asuncién, 30 de abril de 2015

Acta de Ia Reunién de Politica Monetaria del 21/04/15 del Comits Ejscutivo de Operacionas de.

Mercado Abierto (CEOMA)
-_ Economia Internacional

En Estades Unidos, lo plazo sefialan 4n en Ia actividad en el
primer trimestre de 2015. Si bien la tercera revisién del crecimiento del PIB para el cuarto
trimestre de 2014 se mantuvo an 2,2% trimestral anualizado, < observa un menor impulso de la
actividad durante el primer trimestre de 2015. Asi, en cuanto a la activided manufacturera, el
indice de difusin PMI (Purchasing Managers indes) ce ubicé en 51,5 en marzo, por dabajo del

52,9 de febrero. Este resultado se dio por un menor dinamismo en las nuevas érdenes y una
contraceién en laz sxportacionsz. Con este szesnario, el pronéstico privada de crecimisnto dal
PIB para 2015 fue revisado de 3% a 2.9%. Con respecto al mercado laboral, el desempleo ce

M mantuvo en 5.5% en marzo, mientrac que el aumento en las néminas privadas no agricolas ce

Inuta e o 153000, e 1o v e et (54500 E ot = 1o i
indice de Precics 2l Conzumidor (IPC) registré una variacién anual de 0% en febrero, mientras
que la del IPC micleo ce situs en 1.7% (0,1% y 1.6% en el mes anterior, respectivamente).
Asimizmo, la variacién del indice de Precioz de Gastos de Conszumo Perzonal (Personal
Gonsumption Espenditures Index o PCE), la medida de inflacién relevante para la Reserva Federal,
ce situs en 03% anual y el PCE nicleo verificé un aumento de 1,4% (0,2% y 1,3% en enero,
respactivamente)

En Iz Eurazon, la actividad industrial auments = su mayor nivel en diez meses y la fnflacion.
continga negativa. El PMI de Iz Eurozona se ubics en 52,2 an marzo, por encima del 51,1 de
febrero. Esta espansion se debi6 principalmente a una aceleracion en el crecimiento de la
produccién, un mayor impulso de las exportaciones y 3l aumento del empleo del cector. En
linea con los resultados mis favorables de la actividad, el desempleo se redujo hazta 11,3% en
febrero (11,4% en enero). Por cu parte, la inflacién anual alcanz5 -0,1% en marzo, por encima del
-0.3% observado en febrero. La moderacién de la caida se debis a los incrementos en los precios

obsarvades en los sactores de servicios y alquilerss
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Comunicacién
Explicar cudl es el nuevo papel del tipo de cambio, “fear of floating”

Variacién del tipo de cambio (%)
Fin de periodo
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Fuente: BCP
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Coordinacién
La PF puede ser “el mejor amigo o el peor enemigo” de la PM

4 )

, La coordinacién de politicas macro en la regién
En la década de los 80, el debate se centraba en AR P . 8
: ) : ayud¢ a disminuir los choques negativos derivados
torno a los efectos inflacionarios de la

L CE e £ de la ultima crisis financiera internacional (Valdivia
monetizacion de los déficits fiscales. .
y Pérez 201 3).

La coordinacién entre la PM
y la PF sigue siendo un

debate relevante en la
actualidad.

Niveles elevados de deuda pueden afectar la

- : La combinacién de Reglas fiscales y Ml mejoran el
percepcién de riesgo generando resultados

: desempefnio fiscal y se logra una menor inflaciéon
contrapuestflas]::ct:re]at;g ;%I’(\)’lf)lo enla TPM promedio. (Combes et. al 2014).

- /
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En condiciones
normales, un
incremento de
la tasa de
interés real
provocaria un

mayor apetito
por la deuda
domésticay en
consecuencia
una apreciacion
de la moneda.

Sin embargo, si
este aumento
de la tasa
también
incrementa la
probabilidad de
default de la
deuda, podria
observarse el
efecto
contrario.

Este resultado
SAUES
probable
cuanto mas alto
es el nivel de
deuda, cuanto
mas alta es la
participaciéon
de la deuda en
moneda
extranjera,
cuanto mas alto
es el precio del
riesgo.

Dominancia Fiscal: Lecciones de Brasil (Blanchard 2004)

Seguin
Blanchard
(2004), esta fue |
la situacion de
Brasil durante
el 2002. Una
discusién
similar se dio a

finales del |
2015. ‘
|

En este caso, la
politica fiscal,
no la monetaria
es el
instrumento
apropiado para
reducir la
inflacién.
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En Paraguay los desequilibrios fiscales han sido
relativamente acotados y corregidos posteriormente

Balance fiscal del sector publico (% PIB) Deuda publica total (%PIB)
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Fuente: BCP
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Esto posibilité un crecimiento moderado de los agregados
monetarios a lo largo de la historia

Crecimiento M0
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Fuente: BCP
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El dnico periodo de desequilibrio fiscal importante
se vio reflejado en la inflacién

Resultado Fiscal (% PIB)

Sttt Crecimiento del PIB  Inflacién Sector publico no Gobierno Central
per capita (%) ) financiero
1962-1969 1.8 4.3 -1.7 -0.5
1970-198 | 5.9 12.6 -1.0 0.0
1982-1989 -0.8 22.2 4.5 -1.0
1990-2002 -0.1 14.5 0.5 -0.7
2003-2013 3.2 6.3 0.8 0.3
1960-2013 2.2 1.7 -1.0 0.3
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La Ley de Responsabilidad Fiscal fue un paso importante
para consolidar la disciplina fiscal

Balance Fiscal anualizado
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Fuente: BCP
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Consideraciones Finales

En Paraguay, la historia de estabilidad nominal es resultado no sélo del manejo relativamente prudente de la politica
monetaria, sino también de la politica fiscal.

‘ La implementacion del esquema de MI fue un paso importante para consolidar esta historia de estabilidad.

Un manejo inadecuado del fisco puede hacer perder al banco central la independencia funcional, aiin cuando tenga
independencia legal... “el tango se baila de a dos”.

debe olvidarse la coordinacién con la politica financiera.

‘ No siempre las condiciones estaran “totalmente” dadas para la adopcién de MI...

BANCO CENTRAL DEL PARAGUAY

‘ Las reglas fiscales pueden contribuir a la credibilidad de las politicas macroeconémicas en su conjunto. Tampoco







