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RESUMEN. El estudio examina el impacto de la politica
monetaria, enfocandose en factores internos y externos como la
demanda agregada, los precios internacionales y las expectativas
inflacionarias. El objetivo principal es evaluar la efectividad de las
politicas del BCP para controlar la inflacidon, ademas de analizar
cémo las expectativas inflacionarias y los shocks externos afectan
la estabilidad de precios. Estudiar variables claves como la
inflacién, la demanda internay los precios internacionales, hacen
gue las politicas monetarias hayan sido mayormente efectivas,
factores externos, como los precios internacionales y las crisis
globales, han limitado su éxito. Se subraya la importancia de la
comunicacion del BCP para gestionar las expectativas
inflacionarias y la necesidad de una mejor coordinacion entre
politicas fiscales y monetarias para garantizar mayor estabilidad
econdmica.

Palabras claves: Inflacion, politica monetaria, agentes
econdmicos, tasa de interés, demanda agregada.

ABSTRACT. The study examines the impact of monetary policy,
focusing on internal and external factors such as aggregate
demand, international prices and inflation expectations. The
main objective is to evaluate the effectiveness of BCP policies to
control inflation, in addition to analyzing how inflationary
expectations and external shocks affect price stability. Studying
key variables such as inflation, domestic demand and
international prices means that monetary policies have been
largely effective; external factors, such as international prices and
global crises, have limited their success. The importance of BCP
communication to manage inflationary expectations and the
need for better coordination between fiscal and monetary
policies to guarantee greater economic stability is highlighted.

Keywords: Inflation, monetary policy, economic agents, interest
rate, aggregate demand
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INTRODUCCION

Los antecedentes del impacto de la politica monetaria en la inflacién de Paraguay se construyen
sobre una base tedrica y empirica que abarca investigaciones previas relacionadas con la
inflacién y las politicas monetarias tanto en Paraguay como en paises de la regién. Los mas
relevantes para este estudio, Estabilidad y crecimiento econdmico en Paraguay: que ha
experimentado ciclos de estabilidad y volatilidad econdmica, impulsados por variables como la
dependencia de productos agricolas y la vulnerabilidad a choques externos. A lo largo de las
ultimas décadas, la estabilidad macroecondmica ha sido una prioridad para las autoridades, y el
BCP ha desempefiado un papel clave en mantener la inflacién bajo control. La politica monetaria
se ha orientado a asegurar la estabilidad de precios como un pilar para fomentar el crecimiento
econdmico sostenible. Cuando la politica monetaria ha sido efectiva en controlar la inflacién, se
ha visto reflejada en tasas de crecimiento econdmico mas estables, mientras que periodos de
alta inflacién han generado distorsiones en la economia, impactando el consumo, la inversion.
y el empleo. Factores internos y externos que determinan la inflacidn, una combinacién
compleja de factores internos, como la politica fiscal, el comportamiento de los precios
domésticos y la demanda agregada, asi como factores externos, como los precios
internacionales de los productos que el pais exporta e importa y las fluctuaciones del tipo de
cambio. Inflacidn en el contexto regional, Paraguay forma parte de una region donde los paises
enfrentan desafios similares en cuanto a la inflacidn. Las experiencias de paises vecinos como
Argentina y Brasil, que han lidiado con episodios de alta inflacion, tienen implicancias
significativas para Paraguay debido a la interdependencia econdémica. La inestabilidad en estos
paises, especialmente en lo que respecta a los flujos comerciales y el tipo de cambio, tiende a
generar impactos inflacionarios en Paraguay. Por lo tanto, cualquier andlisis sobre la inflacion
en Paraguay debe considerar su relacidon con el contexto regional, ya que el contagio de las
presiones inflacionarias externas puede requerir respuestas mads intensas para mantener la
estabilizacion. Determinantes multicausales de la inflacién, un fendmeno complejo que no
puede ser atribuido a un unico factor, sino que resulta de la interaccién de multiples
determinantes: Expectativas de inflacion, Costos de produccién, Shocks externos, Condiciones
del mercado laboral, Politica fiscal. Analisis empirico de la politica monetaria en Paraguay,
Efectividad de la tasa de interés, Impacto de la oferta monetaria, Transmisién de la politica
monetaria, Analisis de la comunicacion del BCP, Interaccion con el contexto internacional.

En conjunto, estos estudios brindan una base tedrica sdlida para evaluar el impacto de la politica
monetaria en la inflacidn paraguaya, considerando tanto los desafios macroeconémicos
internos como los efectos de factores externos. El analisis de este trabajo permitira actualizary
profundizar en la comprensidn de estos fendmenos desde una perspectiva moderna.

La politica monetaria, eje central de la gestion econdmica de cualquier nacién, ha sido
particularmente relevante en el contexto paraguayo de las uUltimas dos décadas. Desde 2004, el
Banco Central del Paraguay (BCP) ha enfrentado el desafio de conjugar la estabilidad de precios
con el crecimiento econdmico, implementando una variedad de instrumentos monetarios. Si
bien se han logrado avances significativos, la inflacién persistente continda siendo un obstaculo
para el bienestar de los paraguayos, erosionando el poder adquisitivo y la competitividad del
sector productivo. Diversos estudios, como el de (Corvalan M., 2011), han analizado en
profundidad las determinantes de la inflacién en Paraguay, destacando tanto factores internos
como externos.
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La inflacidn ha sido un fendmeno recurrente en la economia paraguaya, desafiando la capacidad
del Banco Central para mantener la estabilidad de precios. Si bien la institucién ha adoptado
diversas medidas de politica monetaria, los resultados obtenidos han sido heterogéneos, lo que
sugiere la necesidad de una mayor comprension de los factores que influyen en la dindmica
inflacionaria. Estudios empiricos, como el de (Legal Cafisa, 2024), han contribuido a enriquecer
el debate sobre la politica monetaria en Paraguay y sus efectos sobre la economia real.

La inflacidén en el Mercosur ha sido un desafio persistente para los paises miembros. A pesar de
los esfuerzos por mantener la estabilidad macroecondmica, las tasas de inflacién han fluctuado
significativamente en las uUltimas décadas. (Trajtenberg, 2015) encontraron que los principales
determinantes de la inflacién en América Latina, incluyendo los paises del Mercosur, son el tipo
de cambio, la distribucién de ingresos, los precios internacionales de las materias primas y las
expectativas pasadas de inflacién. Ademas, (Pablo De La Vega, 2022) encontraron una relacion
negativa entre la inflacidn y la tasa de interés en Argentina, un miembro del Mercosur, lo que
sugiere que las politicas monetarias restrictivas pueden ser efectivas para controlar la inflacidn.
Sin embargo, la efectividad de estas politicas puede verse limitada por factores externos como
los precios internacionales de los alimentos y la volatilidad del tipo de cambio. El (Banco Central
del Paraguay, 2013) destaca la importancia de un esquema de metas de inflacién para anclar las
expectativas y mantener la estabilidad de precios. No obstante, Legal Caiiisa (2023) argumenta
que la inflacion en Paraguay, también miembro del Mercosur, estd influenciada por una
combinacion de factores, incluyendo el desempleo, las expectativas de inflacion, los precios
regionales de los principales socios comerciales, el precio internacional de los alimentos y los
efectos del cambio climdtico. Estos hallazgos sugieren que abordar la inflacion en el Mercosur
requiere un enfoque integral que tenga en cuenta tanto los factores internos como externos

La problematica central que enfrenta Paraguay, se centra en los determinantes de la inflacion
en el pais, especialmente en el contexto de transformaciones politicas, econémicas y
ambientales. A diferencia de otros paises de la region, Paraguay ha logrado mantener una
inflacidn relativamente baja y estable en las ultimas décadas. Sin embargo, aun existen desafios
para comprender y controlar completamente los factores que influyen en el nivel de precios,
como el desempleo, las expectativas de inflacidn, los precios regionales de los principales socios
comerciales, el precio internacional de los alimentos y los efectos del cambio climatico.

Algunos estudios previos, como los de (Rojas & Charotti , 2008) y Trajtenberg (2013), han
identificado la importancia de la inercia inflacionaria y las expectativas pasadas de inflacion en
la dinamica inflacionaria de Paraguay y otros paises de América Latina. El presente articulo se
basa en estos hallazgos y amplia el analisis para incluir otros factores relevantes, como los
precios regionales, el precio de los alimentos y el cambio climdtico, con el objetivo de
proporcionar una comprension mas profunda de los determinantes de la inflacidon en Paraguay
y contribuir a la toma de decisiones informadas en materia de politica econdmica.

El analisis del impacto de la politica monetaria sobre la inflacidn es crucial para los formuladores
de politicas publicas, economistas y la sociedad en general. Un estudio detallado y actualizado
en esta area puede ofrecer multiples beneficios, tales como:

e Optimizar la formulacién de politicas monetarias mas efectivas.

e Mejorar la capacidad de anticipar los efectos de las intervenciones del Banco Central.
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e Proporcionar recomendaciones que ayuden a estabilizar el poder adquisitivo de la
poblacién y a fomentar un crecimiento econdmico sostenible.

Paraguay, como nacidon en desarrollo, enfrenta desafios particulares en la gestion de
fluctuaciones econdmicas y el control de precios. Evaluar el impacto de las politicas
implementadas no solo es fundamental para el contexto actual, sino que también puede guiar
futuras decisiones macroeconémicas de manera mas informada y eficaz.

La justificacidn radica en la necesidad de comprender de manera mas profunda los factores que
han influido en la estabilidad de precios en un periodo marcado por importantes
transformaciones econdmicas, politicas y ambientales. Este estudio no solo contribuird a llenar
un vacio en la literatura académica relacionada con la dindmica inflacionaria en Paraguay, sino
gue también proporcionard insumos relevantes para los responsables de la formulacién de
politicas econdmicas, permitiendo optimizar las intervenciones del Banco Central en el futuro.
Dada la importancia de la inflacion para el bienestar de la poblaciéon y la competitividad
econdmica del pais, la investigacion permitira generar recomendaciones basadas en evidencia
que podrian fomentar un crecimiento econdmico sostenible y preservar el poder adquisitivo de
los paraguayos.

Como objetivo general buscamos Evaluar el impacto de la politica monetaria implementada por
el Banco Central del Paraguay (BCP) en la inflacidon del pais durante el periodo 2004-2024, El
estudio pretende actualizar y profundizar la comprensién de los determinantes multicausales
de la inflacion y ofrecer recomendaciones para optimizar las intervenciones futuras en la politica
econdmica paraguaya.

Mds especificamente: Evaluar la efectividad de la politica monetaria del BCP en controlar las
expectativas inflacionarias a través de ajustes en la tasa de interés ya que esta se utiliza de
referencia como principal herramienta para influir en las expectativas inflacionarias y estabilizar
los precios. Cuando la inflacién esperada supera la meta del banco central, un aumento en la
tasa de interés puede enfriar la economia, desincentivando el consumo vy la inversién, lo que
reduce las presiones inflacionarias. Del mismo modo, una reduccidn de la tasa de interés puede
estimular la economia si se anticipa una inflacién baja. Evaluar la efectividad de este mecanismo
es clave para determinar si el BCP esta logrando sus objetivos de estabilizacion.

El Impacto de la oferta monetaria y reservas internacionales ya que son componentes
fundamentales que influyen en la estabilidad macroecondémica. La politica monetaria expansiva
(crecimiento de la oferta monetaria) puede generar presiones inflacionarias si no va
acompafiada por un crecimiento correspondiente en la produccidn, mientras que la contraccion
de la oferta monetaria puede controlar la inflacidn. Las reservas internacionales permiten al BCP
mantener la estabilidad cambiaria, lo que puede influir en la inflacién a través del impacto sobre
los precios de bienes importados y |la estabilidad del tipo de cambio. Justificar el andlisis de estos
factores es importante porque el control de la inflacién no depende exclusivamente de la tasa
de interés, sino de cdmo estos otros elementos interactian en la economia.

Medir el grado en que las expectativas inflacionarias de los agentes econdmicos influyen en las
decisiones de consumo y produccidn, y cémo esto a su vez afecta la inflacién, y afectan
directamente sus decisiones. Si se espera que la inflacion aumente, los consumidores pueden
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adelantar sus compras y los productores podrian aumentar los precios para cubrir los mayores
costos anticipados, creando un efecto inflacionario. Entender este comportamiento es crucial,
porque las expectativas pueden convertirse en una profecia autocumplida. Las expectativas son
un componente central en la dindmica inflacionaria y en las decisiones econdmicas.

Evaluar la capacidad del BCP para modificar las expectativas inflacionarias a través de sus
comunicaciones y acciones de politica monetaria, La "guia futura" o "forward guiado" es una
estrategia utilizada por los bancos centrales para influir en las expectativas a través de la
transparencia y la credibilidad. Si confian en que el BCP tomara las medidas necesarias para
controlar la inflacién, sus expectativas se ajustaran en consecuencia. Una politica monetaria
exitosa no solo necesita medidas concretas, sino también una comunicacién eficaz que influya
en las percepciones de los agentes econdmicos.

La relevancia de estos objetivos radica en la necesidad de comprender mds a fondo los factores
complejos que determinan la inflacidn, en un contexto de transformaciones econdmicas,
politicas y ambientales tanto a nivel local como regional. Los objetivos estan disefiados para
abordar los aspectos clave de la politica monetaria y la inflacién, desde un enfoque integral que
combina el analisis tedrico con herramientas cuantitativas, con el fin de ofrecer soluciones que
puedan mejorar la estabilidad econdmica y social del pais.

MATERIALES Y METODOS

La investigacion se basd en un enfoque cuantitativo y longitudinal no experimental. Se basa en
el analisis de datos econdmicos para identificar las causas de la inflacién en Paraguay durante
un periodo determinado. El estudio no implica la manipulacién de variables, sino la observacién
y el analisis de la evolucion de las mismas a lo largo del tiempo.

El andlisis abarca el periodo comprendido entre el 2004 y 2024, periodo durante el cual Paraguay
implementd el régimen de metas de inflacidn. Este periodo se selecciond debido a la
disponibilidad de datos relevantes y a la importancia de comprender los factores que influyen
en la inflacion en el marco de este régimen.

Los datos utilizados en este estudio provienen de fuentes oficiales, incluyendo:

e Banco Central del Paraguay (BCP): Se utilizaran series de tiempo de variables
macroecondmicas clave, como la inflacién, tasas de interés, tipo de cambio, agregados
monetarios, precios de commodities, entre otros.

e Otras fuentes: Se podrdn utilizar datos de organismos internacionales, como el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial, para complementar la informacion.

Las variables a analizar en este estudio incluyen:

e Inflacién: medida por el indice de Precios al Consumidor (IPC).

e Demanda interna: representada por el consumo privado, la inversidn y el gasto publico.

e Oferta agregada: reflejada en los costos de produccion, la capacidad productiva y los
choques de oferta.

e Precios internacionales: principalmente los precios de commodities, el petréleo y el tipo
de cambio.
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e Expectativas de inflacién: medidas a través de encuestas de expectativas.
e Politica monetaria: representada por la tasa de interés de referencia del BCP.

Técnicas de analisis:

Se utilizaradn diversas técnicas de analisis cuantitativo para examinar las relaciones entre las
variables del estudio y determinar las causas de la inflacién en Paraguay. Estas técnicas incluyen:

e Andlisis de series de tiempo: para identificar patrones y tendencias en la evolucién de
la inflacién y otras variables macroeconémicas.

e Modelos econométricos: para estimar las relaciones causales entre las variables y
cuantificar el impacto de cada factor en la inflacidn.

e Andlisis de correlacion y regresién: para determinar la fuerza y la direccién de la
asociacion entre las variables.

Limitaciones del estudio:
Este estudio estd sujeto a ciertas limitaciones, entre las que se incluyen:

e Disponibilidad de datos: la calidad y la disponibilidad de datos pueden afectar la
precision de los resultados.

e Complejidad de la economia: la inflacidn es un fendmeno complejo influenciado por
multiples factores, algunos de los cuales pueden ser dificiles de medir o modelar.

e Cambios estructurales: la economia paraguaya puede experimentar cambios
estructurales a lo largo del tiempo, lo que puede afectar la validez de los resultados.

A pesar de estas limitaciones, este estudio proporcionara informacidn valiosa sobre las causas
de la inflacion en Paraguay y contribuird a la comprension de la dindamica macroecondmica del
pais.

RESULTADOS

El andlisis de la politica monetaria en Paraguay revela la importancia del régimen de metas de
inflacién en el contexto macroecondmico. La adopcion de este régimen, junto con medidas de
respuesta a shocks externos como la crisis financiera global de 2008 y la pandemia de COVID-
19, ha contribuido a la estabilidad de precios y al fortalecimiento del sistema financiero. No
obstante, la efectividad de la politica monetaria se ve influenciada por factores como la
transmision de tasas de interés, las expectativas de inflacion, la estructura del sistema financiero
y los shocks externos. El estudio de estos factores y su impacto en la inflacidn es crucial para la
toma de decisiones en politica econémica y el desarrollo de estrategias que promuevan la
estabilidad macroecondmica en Paraguay.

A continuacion, se desglosan los resultados obtenidos de acuerdo a cada una de las variables
analizadas:
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1. Principales leyesy regulaciones: Identificar las leyes clave que han impactado la politica
monetaria en este periodo, como la Ley Organica del BCP y cualquier modificacion
posterior.

Tabla 1 Principales leyes

Periodo Leyes Clave Impacto General en la Politica
Monetaria
2004-2008 Ley Organica del BCP Fortalecimiento de la autonomia del
(modificaciones) BCP, mayor flexibilidad en la politica
monetaria.
Ley de Bancos Aumento de los requisitos de capital,
(modificaciones) mayor estabilidad del sistema
financiero.
2009-2013 Ley de Mercado de Desarrollo del mercado de capitales,
Valores mayor profundidad financiera
(modificaciones)
Ley de Cooperativas Promocidn de la inclusidn financiera,
(modificaciones) mayor competencia en el sistema
financiero.
2014-2018 Ley de Inclusion Ampliaciéon del acceso a servicios
Financiera financieros, fortalecimiento del
sistema de pagos.
Ley de Prevencion del Mayor control sobre las operaciones
Lavado de Dineroy financieras, fortalecimiento de la
Financiamiento del transparencia.
Terrorismo
2019-2024 Ley de Fintech Regulacién del sector fintech,
promocién de la innovacion financiera.
Ley de Proteccion de Mayor proteccion de los datos de los
Datos Personales clientes, fortalecimiento de la

confianza en el sistema financiero.
** Fuente de elaboracion propia

La tabla 1 ofrece una vision general simplificada de cdmo la evolucién de la legislacidn paraguaya
ha moldeado la politica monetaria en el periodo 2004-2024. Agrupando las leyes clave por
quinquenios, se destaca el impacto general de cada normativa en aspectos como la autonomia
del Banco Central, la estabilidad financiera, la inclusion financiera y la innovacién. Aunque es
una representacion simplificada de un tema complejo, esta tabla permite identificar las
tendencias principales y entender cdmo las reformas legales han contribuido a fortalecer el
marco institucional y mejorar la eficacia de la politica monetaria en Paraguay. Es importante
recordar que el impacto real de cada ley puede ser mas matizado y depender de diversos
factores econdmicos y politicos.

2. Adopcion del régimen de metas de inflacion: Detallar el proceso de adopcion
del régimen de metas de inflacién y su impacto en la conduccion de la
politica monetaria.
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Tabla 2, Adopcidn del régimen de metas de inflacion.

Analisis y Preparacion = Leyes Clave Impacto General en la Politica
Monetaria

Transicion Gradual Estudios de factibilidad,
fortalecimiento
institucional,
comunicacion y
transparencia.

Base sdlida para la implementacién del
nuevo régimen.

Adopcion Formal Fijaciéon informal de
metas, comunicacidon Preparacién del mercado y de las
regular, adaptacién de  instituciones para el cambio.

instrumentos.

Impacto a Largo Plazo  Anuncio oficial, Consagracion del régimen de metas de
establecimiento de un inflacibn como marco de politica
rango de tolerancia. monetaria.

** Fuente de elaboracidon propia

La tabla 2 describe las diferentes etapas de implementacidn de un régimen de metas de
inflacidn. Este tipo de régimen es una estrategia que utiliza un banco central para controlar la
inflacién, es decir, el aumento generalizado de los precios de bienes y servicios en una economia.

3. Respuesta a shocks externos: Evaluar como el BCP ha respondido a shocks
externos como la crisis financiera global de 2008, la pandemia de COVID-19, y
shocks de precios de commodities.

Tabla 3 Respuestas a shocks externos

Medidas Adoptadas por

. o Resul
el BCP Objetivo Principal esultados

Observados

Shock Externo

Reduccion de tasas de
interés, aumento de
liquidez, fortalecimiento efectos adversos de la

de supervision bancaria, . ) crisis, recuperacion
ilitacic adi financiera radual de la economia
Facilitacion del Crédito g .

Estimular la economia,
garantizar liquidez,
asegurar la estabilidad

Crisis Financiera Mitigacion e o

Global (2008)

Reducciones agresivas

de tasas, ampliacion de .
Apoyar la  economia,

Pandemia de facilidades de liquidez, oroteger sectores Mitiga}cic_')n del impacto

COVID-19 adquisicion de activos, vulnerables economlcqlsoporteala
coordinacion con el recuperacion.
gobierno

Flexibilidad en el régimen

Shocks de de metas de inflacion, . ., Mitigacion de las
. S, Moderar la inflacion, 2 g : "

precios de comunicacién clara, roteger la competitividad presiones inflacionarias

commodities intervenciones en el PrO€Y P transitorias, proteccion
mercado cambiario del sector exportador.

** Fuente de elaboracion propia

La tabla 3 resume las principales respuestas del Banco Central del Paraguay ante diversos shocks
externos que ha enfrentado el pais en los ultimos afios. Se observa que el BCP ha empleado una
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variedad de herramientas de politica monetaria, como ajustes en las tasas de interés,
operaciones de mercado abierto y coordinacién con el gobierno, para mitigar los efectos
adversos de estos shocks y mantener la estabilidad macroeconémica. La flexibilidad,
adaptabilidad y transparencia han sido caracteristicas clave de la respuesta del BCP, lo cual ha
contribuido a fortalecer la confianza en la politica monetaria y a apoyar la recuperacion
econdémica. Sin embargo, la tabla también destaca los desafios futuros que enfrenta el BCP,
como la creciente incertidumbre global y el cambio climatico, lo que subraya la importancia de
una evaluacion continua y una adaptacion constante de las politicas monetarias.

4. Factores que han influenciado la inflacion: Identificar los principales factores
que han determinado la evolucion de la inflacién en Paraguay, como la
demanda interna, la oferta agregada, y los precios internacionales.

Tabla 4 Factores que han influenciado la inflacion

Factor Descripcion Impacto en la Inflacién

Demanda Interna

Oferta Agregada

Precios
Internacionales
Expectativas de

Inflacion

Politica Monetaria

Otros Factores

Consumo privado,
inversién, gasto publico

Costos de produccién,
capacidad productiva,
choques de oferta
Precios de
commodities, petréleo,
tipo de cambio
Percepciones de los
agentes econémicos
sobre la evolucion
futura de los precios
Tasa de interés, masa
monetaria
Estructura de mercado,
indices de precios

** Fuente de elaboracion propia

Aumenta la demanda agregada,
presionando al alza los precios.

Aumentos en los costos o disminucién
de la oferta generan presiones
inflacionarias.

Afectan los costos de producciony el
poder adquisitivo, influyendo en la
inflacién.

Si las expectativas son de alta inflacién,
se autoalimentan las presiones
inflacionarias.

La politica monetaria puede moderar o
exacerbar las presiones inflacionarias.
Monopolios, oligopolios y la
metodologia de calculo del IPC pueden
influir en la inflacidn.

La tabla 4 trata los principales factores que influyen en la evolucién de la inflacion en Paraguay.
Como se observa, la inflacidon es un fendmeno complejo determinado por una combinacion de
factores internos y externos. Los factores internos, como la demanda interna y la oferta
agregada, estan relacionados con la dindmica de la economia paraguaya, mientras que los
factores externos, como los precios internacionales y el tipo de cambio, reflejan la influencia de
la economia global. Es importante destacar que estos factores interactian entre si de manera
compleja, y que su importancia relativa puede variar en el tiempo dependiendo de las
circunstancias econdmicas especificas. La politica monetaria, a través de la fijacion de la tasa de
interés, juega un papel crucial en la gestion de la inflacién, pero no es el Unico factor
determinante. Otros elementos como las expectativas de inflacion, la estructura de los
mercados y los shocks externos también influyen significativamente en la evolucién de los
precios.
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5. Evaluacion de la efectividad de la politica monetaria: Analizar la efectividad
de la politica monetaria en el logro de la estabilidad de precios.

Tabla 5 Evaluacion de la efectividad de la politica monetaria

Factor

Transmisiéon de
la politica
monetaria

Expectativas de
inflacion
Estructura del
sistema
financiero

Shocks
externos

Rigidez de
precios y
salarios

Lags en la
politica
monetaria

Conflictos de
objetivos

Descripcién
Velocidad y efectividad
con la que los cambios
en las tasas de interés
se transmiten a la
economia real.
Percepciones de los
agentes econdmicos
sobre la evolucion
futura de los precios.

Grado de desarrollo y
solidez del sistema

financiero.

Eventos externos que

afectan la economia
(crisis financieras,
variaciones en los
precios de

commodities, etc.).

Dificultad para ajustar
rapidamente los
precios y salarios.
Tiempo que tarda en
manifestarse el efecto
de un cambio en la
politica monetaria.
Presencia de multiples
objetivos de politica
econOmica
(estabilidad de precios,
crecimiento
econdmico,
etc.).

empleo,

** Fuente de elaboracion propia

Impacto en la
efectividad

Si la transmision es
rapida y efectiva, la
politica monetaria sera
mas eficaz.
Expectativas ancladas a
una baja inflacion
facilitan el control de la
inflacién.

Un sistema financiero
eficiente  facilita la
transmision de la
politica monetaria.

Shocks externos
pueden limitar la
efectividad de la politica
monetaria.

Rigidez de precios y
salarios dificulta el
ajuste de la economia a
los shocks y reduce la
efectividad de la politica
monetaria.

Largos lags dificultan la
toma de decisiones
oportunas.

Conflictos de objetivos
pueden dificultar la toma
de decisiones.

Indicadores clave

Tasa de crecimiento
del crédito, inversion,
consumo.

Encuestas de
expectativas de
inflacion, indices de
precios a largo plazo.

Indicadores de
solvencia bancaria,
profundidad
financiera.

Tasa de cambio,
precios de las
materias primas,

indices de volatilidad
financiera.

indices de precios al
consumidor, indices
de salarios.

Modelos
economeétricos para
estimar los lags.

Andlisis de las
funciones de pérdida
de los bancos
centrales.

La tabla 5 comenta los principales factores que influyen en la efectividad de la politica monetaria
en el logro de la estabilidad de precios. Como se observa, la politica monetaria es una
herramienta poderosa, pero su eficacia depende de una compleja interacciéon de factores

internos y externos. La velocidad con la que los cambios en las tasas de interés se transmiten a
la economia real, las expectativas de inflacion de los agentes econdmicos, la estructura del

sistema financiero y la presencia de shocks externos son algunos de los elementos clave que
influyen en su efectividad. Ademas, la rigidez de precios y salarios, los largos plazos necesarios
para que la politica monetaria surta efecto y la existencia de multiples objetivos de politica
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econdmica pueden limitar su capacidad para controlar la inflacion. En resumen, la efectividad
de la politica monetaria depende de un entorno econémico estable, de la credibilidad del banco
central y de la capacidad de este para adaptarse a las cambiantes condiciones econdmicas.

CONCLUSIONES

El analisis de la politica monetaria en Paraguay entre 2004 y 2024 revela una evolucion
marcada por importantes avances y desafios. El Banco Central del Paraguay (BCP) ha
implementado un régimen de metas de inflacién que, acompafiado por ajustes en la
tasa de interés y otras herramientas monetarias, ha contribuido a mantener cierta
estabilidad en los precios a lo largo del periodo. Este enfoque ha permitido anclar las
expectativas inflacionarias, especialmente en momentos de alta volatilidad econdmica,
promoviendo un ambiente de mayor previsibilidad y confianza en las decisiones de
politica econdmica. La inflacién ha demostrado ser un fendmeno multicausal, donde
factores internos como la demanda agregada, los costos de produccién y las
expectativas de los agentes econdmicos interactian con determinantes externos, tales
como los precios internacionales de commaodities y las fluctuaciones del tipo de cambio.
Estos factores externos, especialmente los shocks de precios y las crisis globales, han
impuesto limites a la efectividad de las politicas monetarias del BCP. A pesar de los
esfuerzos por controlar la inflacién mediante medidas como la reduccidn de la oferta
monetaria y el fortalecimiento de las reservas internacionales, las presiones
inflacionarias derivadas de estas variables externas han sido dificiles de mitigar por
completo. También se destaca que, aunque el régimen de metas de inflacién ha sido
efectivo en ciertos momentos, su éxito depende en gran medida de la capacidad del BCP
para influir en las expectativas de los agentes econdmicos. La confianza en la politica
monetaria se fortalece cuando el Banco Central mantiene una comunicacion clara y
transparente, generando un impacto positivo en las percepciones sobre la estabilidad
futura de los precios. Esta credibilidad ha sido clave para moderar las presiones
inflacionarias y mantener bajo control las expectativas, aun cuando los factores externos
presentaron un reto significativo. Otro punto relevante es la capacidad de adaptacién
del BCP frente a shocks externos, como la crisis financiera global de 2008 y la pandemia
de COVID-19. En estos casos, las politicas expansivas, como la reduccidn agresiva de
tasas de interés y el aumento de la liquidez, fueron fundamentales para mitigar los
efectos adversos de estas crisis, estabilizar el sistema financiero y apoyar la recuperacion
econdmica. No obstante, estos esfuerzos también subrayan la necesidad de seguir
fortaleciendo el sistema financiero y la infraestructura econémica del pais para mejorar
la resiliencia frente a futuros eventos adversos.

Para alcanzar una estabilidad de precios mas sostenible y fomentar un crecimiento
econdmico robusto, es crucial seguir mejorando la coordinacién entre las politicas
fiscales y monetarias, asi como desarrollar herramientas mas sofisticadas que permitan
una mayor flexibilidad y capacidad de respuesta ante las fluctuaciones del entorno
global.
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