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Resumen

Este trabajo tiene por objetivo presentar algunas aproximaciones de la Tasa de In-
terés Real Neutral (TIRN) para Paraguay, teniendo en cuenta el rol que le compete
en el marco de la politica monetaria activa, variable que debe ser considerada co-
mo un insumo mas dentro del conjunto de informaciéon a ser tenido en cuenta por
las autoridades monetarias para la toma de decisiones. Para el efecto se utilizan
metodologias univariadas, como promedio de tasa de interés real ex-ante y el filtro
de Hodrick - Prescott; ademés se estima un modelo semi-estructural a través de la
metodologia del filtro de Kalman. Los resultados obtenidos para el periodo 1995 -
2011 sugieren que la TIRN para la economia paraguaya se encuentra en un rango

comprendido entre 1,6 % vy 2 %.
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1. Introduccion

Desde el anuncio del Banco Central del Paraguay (BCP) del inicio de la implemen-
tacion del esquema de Metas de Inflacion (MI)?, las acciones de politica monetaria
se reflejan en los movimientos de la tasa de interés que el BCP propone como re-
ferencial para que la dinamica del mercado de dinero promueva la estabilidad de

precios.

Este cambio en el manejo de la politica monetaria, que implica el progresivo aban-
dono del control de agregados monetarios se fundamenta en dos elementos. En primer
lugar, en la literatura econémica contemporénea, existe un fuerte consenso sobre la
inestabilidad de la demanda de dinero en el corto plazo, lo que dificulta la utilizacion
de la cantidad de dinero como objetivo intermedio de la politica monetaria para el
logro de la estabilidad de precios. En segundo lugar, las modificaciones en la tasa
de interés de referencia tienen mejor capacidad de transmision de la politica que el
banco central quiere comunicar al mercado, en contraposiciéon al simple manejo de

la liquidez.

Bajo este esquema, las operaciones de mercado abierto (expansion o contraccion de
la base monetaria) llevadas a cabo por los bancos centrales, ya no se realizan con el
proposito de controlar la magnitud de un agregado sino de influir en el costo margi-
nal de la liquidez del sistema financiero, principalmente de los bancos comerciales,

mediante los cambios en la tasa de interés de politica monetaria.

El objetivo de las modificaciones en la tasa de interés de politica monetaria es que
estas se transmitan a las demaés tasas prevalecientes en la economia e influya en
las decisiones de gasto agregado de los agentes que participan del mercado. Por
medio del control de la tasa de interés el banco central estrecha las brechas entre
la demanda agregada y el producto potencial, reduciendo las presiones que de otra

manera se manifestarian en la posicion externa del pais o en la inflaciéon doméstica.

Las modificaciones en la tasa de politica monetaria en un banco central se basan en
una funcién de reaccion o regla de politica conocida como Regla de Taylor (1993). Los
responsables de la conduccion de la politica monetaria determinan los ajustes nece-
sarios en la tasa de politica monetaria consecuentes con el logro o el mantenimiento
de un objetivo inflacionario para un horizonte determinado. Esta regla contempla los
desvios entre las estimaciones de la tasa de inflacién y la meta establecida, la brecha
entre el producto proyectado y el producto potencial de la economia y, en algunos
paises, los desvios del tipo de cambio real con respecto a su valor de equilibrio de

largo plazo.

'El anuncio de la adopcién de MI explicitas se realizé en el afio 2011. Sin embargo, desde 2004
el BCP anuncia cada afio un rango meta para la inflacién anual.



De la Regla de Taylor se infiere que, en ausencia de presiones inflacionarias internas
y externas, la tasa de politica monetaria seré igual a lo que la academia denomina
tasa de interés real neutral (TIRN), definida originalmente por el economista sueco
Knut Wicksell a fines del siglo XIX. Esta variable no es directamente observable y su
estimacion es considerado un elemento importante en la formulaciéon y conduccion

de la politica monetaria.

Dado lo expuesto, el objetivo de este trabajo es presentar algunas aproximaciones
de la TIRN para Paraguay?, por el rol que le compete en el marco de la politica
monetaria activa, variable que debe ser considerada como un insumo mas dentro del
conjunto de informacién a ser tenido en cuenta por las autoridades monetarias para

la toma de decisiones.

La estimacion de la TIRN se realiza tanto con informaciéon mensual como trimestral
para el periodo 1994 — 2011, utilizando tres enfoques alternativos. Los dos primeros
enfoques utilizan una metodologia univariada de modo que se extrae la tendencia de
la serie correspondiente a la tasa de interés real ex ante. En la primera aproxima-
cion se cuantifica el nivel medio de la tasa de interés real ex ante observada en un
periodo de estabilidad de la tasa de inflacion doméstica. En la segunda, se realiza
la extraccion de la tendencia de la tasa de interés real ex ante utilizando el filtro de
Hodrick y Prescott (HP).

Finalmente, en el tercer enfoque se utiliza un modelo semi — estructural en el contex-
to de las metodologias desarrolladas por Laubach y Williams (2001) para Estados
Unidos, y Mésonnier y Renne (2007) para Europa. En estas se utiliza el filtro de
Kalman (FK) para estimar variables no observables como la TIRN y el producto

potencial.

El documento consta de cinco secciones, iniciando con esta introducciéon. En la
segunda seccién se presenta un resumen de las definiciones de la tasa de interés
real neutral y los métodos de estimaciéon. La tercera seccion presenta los resultados
de los modelos utilizados en la estimacion para el caso de la economia paraguaya.
En la cuarta seccion se muestra un analisis detallado de los resultados obtenidos. La

ultima seccion se dedica a conclusiones y recomendaciones de la investigacion.

2Este trabajo se constituye en el primer antecedente para la economia paraguaya, sobre el cual
hay suficiente campo para seguir avanzando.



2. La Tasa de Interés Real Neutral: Definicion y

Métodos de Estimacion

El concepto de TIRN tiene sus origenes en el economista sueco Knut Wicksell (1898)
quien la defini6 como “la tasa de interés neutral a los precios del mercado de bienes
reales, o dicho de otra manera, la tasa de interés a la que la oferta y demanda
se equilibran en el mercado de bienes reales, por lo que para determinarla no es

necesaria la existencia de los mercados de capitales™.

Este concepto posee actualmente gran protagonismo en la ciencia econémica, especi-
ficamente desde el momento en que un creciente niimero de bancos centrales utilizan

una tasa de interés referencial como instrumento de politica bajo el esquema de MI.

Bajo el citado esquema de conduccion de la politica monetaria, la TIRN se constituye
en una referencia para caracterizar la instancia de politica, esencialmente al seguir

una regla de Taylor, donde se define a la tasa de interés deseada como:

iy = On(m = 7) + &y (Y1 — 1) (1)

La funcion de reaccion debe incluir a la inflaciéon esperada, debido a rezagos en la

transmision de la politica a la economia®

i = i+ Ox(Exmygn — ) + 0y (Y — Bt) (2)
iy — By = i+ Or(Ermppsn — ) + Oy(yr — Ut) — Evygr (3)

Finalmente, la tasa de interés real objetivo corresponde a:

Ty =1+ Or (BT — T) + by (Ye — Tt) (4)

donde, 7; corresponde a la tasa de interés nominal; r;, y 7" son la tasa de interés real
y la tasa de interés real neutral, respectivamente; Eym; . corresponde a la inflacién
esperada; (Eymisx — 7) ¥ (y+ — U¢) son las brechas de la inflacion y del producto,

respectivamente.

3De hecho, Wicksell pensé en la TIRN en términos de la inversion fisica.

4Esta, especificacion de la regla de Taylor puede extenderse con la inclusiéon de la brecha del
tipo de cambio, conforme a lo que la academia denomina “Metas de Inflacién Hibridas”. Entre los
que apoyan la inclusion podemos mencionar los trabajos de McCallum y Nelson (2004), Morén y
Winkelried (2005), Edwards (2006), y Lubik y Schorfheide (2007).



De la ecuacion (4) podemos inferir que la politica monetaria es expansiva cuando
la tasa de interés de referencia se ubica en niveles inferiores a la TIRN, conside-
randose a la politica como laxa, lo que contribuiria a la expansion de la demanda
agregada y, por ende, se generaria una situacion que podria generar presiones in-
flacionarias futuras. Una situacion contraria se produciria al encontrarse la tasa de
interés de referencia por encima de la TIRN, con una politica monetaria contractiva

que conduciria a la desaceleracion de la actividad y de la inflacion.

Finalmente, cuando coinciden la tasa de interés de referencia y la TIRN, la politica
monetaria se considera como neutral, por cuanto el banco central fue capaz de

eliminar las fuentes de los desequilibrios en el sector real de la economia.

Algunas definiciones més modernas de la TIRN se consideran a continuaciéon; por
ejemplo, Laubach y Williams (2001) la definen como “la tasa de interés real de corto
plazo que es consistente con un producto que converge a su nivel potencial, y donde
este nivel potencial es consistente con un nivel estable de la tasa de inflacion”. En el
contexto de los modelos neokeynesianos de equilibrio general, Gali (2003) la define
como “el niwvel de tasa de interés real que prevaleceria en equilibrio bajo la ausencia de
rigideces nominales”. Otra definicion considera a la TIRN como la tasa de interés que
es coherente con una senda de crecimiento equilibrado. El Banco Central Europeo
(2004) la define como “la tasa de interés real de corto plazo que es consistente en el

largo plazo con el producto en su nivel potencial y una tasa estable de inflacion”.

En el presente trabajo se toma en cuenta la definicién de la TIRN planteada por el

Banco Central Europeo.

En la estimacion de la TIRN se deben tener en cuenta algunos aspectos que la
caracterizan. En primer lugar, es una variable que no es observable directamente vy,
por ende, debe ser estimada asociandose a ello la incertidumbre correspondiente. En
segundo lugar, es una variable dindmica asociada a la evolucion de otras variables
reales. Estos factores deben ser tenidos en cuenta al seleccionar la manera en que se

llevara a cabo una aproximacion al valor de la TIRN.

En trabajos empiricos, como los realizados por Calderén y Gallego (2002), Fuentes
y Gredig (2008) para la economia chilena, se utilizan diferentes enfoques y meto-
dologias para la estimacion de la TIRN como, a) la derivacion a partir de la teoria
econ6émica: utilizando un modelo de economia cerrada basado en el consumo, de pa-
ridad de tasas de interés en una economia abierta, y la aproximacion a través de la
productividad marginal del capital neto de depreciaciéon suponiendo una funcion de
produccién Cobb — Douglas; b) TIRN implicita en instrumentos financieros: curva
de retorno de los mercados financieros (curva Forward), y basada en la tendencia

estocéastica comin implicita en un modelo de estado — espacio; ¢) estimacion uti-



lizando una regla de politica monetaria; d) teniendo en cuenta el criterio de tasa
de crecimiento del producto en el largo plazo y; e) TIRN aproximada con un mo-
delo semi — estructural utilizando datos macroeconémicos, y estimada por méaxima

verosimilitud a través del filtro de Kalman®.

En el siguiente apartado se presentan detalles de las estimaciones para el caso pa-
raguayo, todas estas realizadas teniendo en cuenta principalmente la disponibilidad

de datos y la estructura de la economia.

3. Estimacion de la Tasa de Interés Real Neutral

3.1. Estimacion de la TIRN como un promedio de la tasa de

interés real ex — ante®

Una primera aproximacion al valor de la TIRN se realiza utilizando un enfoque
univariado en series de tiempo. Especificamente, se estima efectuando un promedio
simple de la tasa de interés real ex — ante observada para una muestra relativamente
extensa, siguiendo a Laubach y Williams (2001)7 quienes mencionan que este método

brinda buenas estimaciones en periodos de estabilidad inflacionaria.

Figura 1: Paraguay: Tasa de Inflacién Interanual y Tasa de Interés Real Ex-ante
Estimacion de la TIRN como Promedio de la TIR Ex-ante
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Fuente: estimaciones del autor

®Metodologia sugerida por Laubach y Williams (2001).

6 Aproximada como la diferencia entre la tasa de interés nominal rezagada de los Instrumentos
de Regulacion Monetaria de més corto plazo y la tasa de inflacion contemporanea.

“Los mencionados autores reconocen que esta aproximaciéon es contraria a la aceptacion gene-
ralizada de que esta variable no observable cambia a través del tiempo. Sin embargo, otros como
Orphanides y Williams (2002), Castillo et.al. (2006), utilizan este método como una de las maneras
para aproximarse al concepto y como referente para contrastarla con otras estimaciones.



Para ello se busca determinar un periodo en que la inflacién no muestra movimientos
ciclicos significativos. Inicialmente, para el periodo 1990Q1 — 2011Q4 se encuentra
que la media de la tasa de inflacién interanual fue de 11,7 %, con una desviacion
estandar asociada de 8,3 %. Considerando que estos estadisticos para la inflacion
son muy elevados, se toma el periodo muestral 1995Q1 — 2011Q4 y se obtiene un
crecimiento promedio de los precios més estables en torno al 8,5 %, y la desviacion

estandar se reduce a 3,7 %.

En el periodo abarcado, donde la tasa de inflaciéon interanual muestra menos volati-
lidad, el valor promedio de la tasa de interés real ex — ante fue de 1,6 %. Este valor

se utilizard como referencia para las demés estimaciones.

3.2. Estimacién de la TIRN aplicando el filtro de Hodrick —

Prescott (HP) a la tasa de interés real ex—ante

Por medio de este método se estima la TIRN extrayendo la tendencia de la serie
de interés real ex — ante utilizando el filtro HP. Los filtros aplicados, como el HP,
sobre los datos de series temporales, separan el componente ciclico de la tendencia
secular, utilizdndose la mencionada tendencia como valor proximo del nivel de largo

plazo (o neutral) de la serie.

El componente tendencial de la serie estudiada, ¥, es aquel que resulta de minimizar
min Z?:s(yt — )+ A 2323(% — 201 + Yi—2)?, donde el X\ determina el grado de
suavidad del filtro. Cuando el A es igual a cero, el problema consiste en minimizar
2?23(% —7;)?, es decir, y; = ¥; vy la tendencia resultante sera igual a la serie original.
Por otro lado, cuando A se aproxima a infinito 7, resulta en una tendencia lineal.
De este modo, el valor de 1,6 % obtenido en la estimacién anterior corresponde a un

factor de suavizamiento que tiende a infinito.

Para el filtrado de la serie original de la tasa de interés real ex — ante, se utiliza un
valor del parametro \ de 353%, valor mas acorde al comportamiento de la economia
paraguaya.

Como se observa en la figura 2, utilizando esta metodologia, se obtiene para el
periodo de referencia (1995Q1 — 2011Q4) un valor promedio de la TIRN de 1,6 %,

coincidiendo con la tasa de referencia encontrado en el punto anterior. Al mismo

tiempo, el valor de la tasa de interés real para el final de la muestra es de 0,2 %.

8Ruiz Diaz (2012).



Figura 2: Paraguay: Estimacion de la TIRN con el Filtro HP (A = 353)
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Fuente: estimaciones del autor

Si bien este método posee la ventaja de ser relativamente sencillo de aplicar y re-
quiere solamente modelar la estructura de la serie a ser considerada, posee algunas
desventajas asociadas a su sencillez. Como se menciono, este método brinda estima-
ciones confiables en periodos de relativa estabilidad de la tasa de inflacion, siendo
un mal estimador cuando la volatilidad de la inflacién aumenta significativamente.
Especificamente, tiende a subestimar la TIRN cuando la inflacién se incrementa y

a sobreestimarla cuando se verifican periodos deflacionarios.

3.3. La TIRN estimada con un modelo semi—estructural uti-

lizando el filtro de Kalman

A pesar de la no observancia de la TIRN, la teoria econémica indica como se relaciona
con otras variables que efectivamente son observables. De este modo, se pueden

utilizar relaciones econémicas para obtener la TIRN de manera implicita.

Se adopta la estrategia propuesta originalmente por Laubach y Williams (2001)
considerada en numerosas investigaciones en este campo®. El modelo esta compuesto
por una curva IS y una curva de Phillips, que representan las curvas de demanda
agregada y de oferta, respectivamente, ademéas de cuatro ecuaciones que describen

la dindmica del modelo.

9Por ejemplo, Bernhardsen y Gerdrup (2007), Echavarria et.al. (2007), Mufioz y Tenorio (2007),
Espana (2008), Fuentes y Gredig (2008), aplican la misma metodologia con algunas modificaciones
para recoger las caracteristicas propias de cada economia.



Se define la brecha del producto como yf = y; — 7, y se tiene:

e — T0) = Som 0¥ (Yems — Prs) + Soney ATy — 11,) + €7 (5)

T = Z;]::l E(my4p) + ZqQ:1 By (Yt—q — Ut—q) + €7 (6)

Donde, ¥, es el logaritmo del PIB real, g, el logaritmo del PIB potencial; r; es la tasa
de interés real efectiva de los Instrumentos de Regulacion Monetaria (IRM) del BCP

de mas corto plazo, ri la TIRN; 7, es la tasa de inflacion, E(m,) la expectativa de
2

)

inflacion; e} y 7 son procesos de ruido blanco con media cero y varianza 03 y o

respectivamente.

El modelo asi planteado contempla dos variables no observables: la brecha de pro-
ducto y la TIRN. Para aproximar los valores de las mencionadas variables se definen
ecuaciones que explican el comportamiento de cada una de ellas. Se supone que el

producto potencial crece a una tasa g, que sigue un proceso de paseo aleatorio.

Yo =Tp1+ ge1 +e (7)

— g
9t = gi—1 + & (8)
Donde, &} y &/ son términos residuales con media cero y varianzas O'; y 03, en ese
orden.

Siguiendo a Munioz y Tenorio (2007), “el comportamiento de la TIRN se relaciona
con la evolucion del crecimiento de la tendencia del producto y con una variable (Z)
que trata de capturar elementos que inciden sobre la misma” que, como mencionan
estos autores, “por su naturaleza diversa y complejidad de modelacion se asume sigue

un proceso autorregresivo”. Se supone:

T?:Cgt‘i‘Zt (9)

Zy =2y +ef (10)

Donde, €7 es un residuo con media cero y varianza o%.

Las estimaciones se llevan a cabo utilizando datos trimestrales desde el primer tri-

mestre de 1996 hasta el cuarto trimestre de 2011. Se utilizan series desestacionaliza-



das'® del PIB, de la inflacion total y de las expectativas de inflacion. Para el calculo
de las desviaciones del producto con respecto a su tendencia, se calcula la tltima

utilizando el filtro HP con un factor de suavizamiento A\ = 353.

La solucion del modelo planteado se realiza con el filtro de Kalman, sobre una
representacion estado — espacio'!, lo cual posibilita estimar variables no observables.
El mencionado filtro se define como un procedimiento recursivo que permite calcular,
para un sistema de ecuaciones, un estimador lineal, insesgado y 6ptimo, del vector
de estado en el tiempo. Esto se lleva a cabo definiendo valores iniciales para el vector

de estado y la matriz de varianza — covarianza asociada.

Para la determinacion de los valores iniciales, se recurre a una estimaciéon por Mi-
nimos Cuadrados Ordinarios (MCO) para la Curva IS, obteniéndose los valores de

1%

S

ay, y o, a partir de los residuos de la estimacion. Para la Curva de Phillips se

procede de la misma manera y se estiman los coeficientes 5Y y 0.

El valor inicial de oz se calcula siguiendo el siguiente proceso. En primer lugar,
se define la variable Z; como aquella que esta asociada al comportamiento de los
factores que explican la dinamica de la TIRN diferentes al crecimiento del producto
potencial, por lo tanto, le corresponde a la serie del residuo de la ecuacion 9, lo que
permite al mismo tiempo determinar un valor para c¢. Con esta serie, se estima la

ecuacion 10 y se encuentra el valor del coeficiente 7.

Cuadro 1: Modelo Semi-estructural, coeficientes estimados

[ BCuwy) | By | o [ oy [ ¢ |
0.6316 | 0.0004 | 0.6844 | -0.0150 | -0.5219
(0.0972) | (0.1663) | (0.2999) | (0.1101) | (0.6582)

Fuente: estimaciones del autor

Errores estandar entre paréntesis

Finalmente, para rescatar oj; se sigue un proceso analogo, procediéndose primero a
estimar la tendencia del producto mediante la aplicacion del filtro HP a la serie del
PIB desestacionalizada, como se mencion6 antes. Los valores iniciales se muestran

en el cuadro 1.

10Para el efecto se utiliza el método X-12 ARIMA.
HComo se detalla en Anexo 2.

10



Figura 3: Paraguay: Aproximaciéon de la TIRN con Modelo Semi-estructural
(Filtro de Kalman - Periodo 1996-2011)
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Fuente: estimaciones del autor

Para solucionar el problema del pile—up, que implica que las varianzas de las in-
novaciones que afectan a las variables no observables se encuentren sesgadas hacia
cero, presente en la estimacion se procede utilizando el estimador medio insesgado
propuesto por Stock y Watson (1998), el cual consiste basicamente en estimar en un
primer paso la razén senal-ruido e imponer los valores calculados en una segunda

estimacion'?.

4. Andlisis de los Resultados

En la figura 4 y el cuadro 2, se resumen las estimaciones realizadas de la TIRN para

la economia paraguaya.

Algunos hechos resaltantes se condensan en los siguientes puntos:

= La estimacion que exhibe mayor volatilidad esté asociada con el del Filtro de
Hodrick — Prescott cuyos resultados dependen significativamente del pardme-
tro de suavizamiento utilizado (\). El recorrido promedio de esta serie es de
1,58 %, coincidente con la estimacion de la TIRN como un promedio de la tasa

de interés real ex — ante.

» El nivel promedio de la estimacion'® realizada a través de la soluciéon del mo-

delo semi estructural es de 1,96 %, y es la que exhibe menor varianza. Ademaés,

12T aubach y Williams (2001) utilizan esta solucién en su estimacion para Estados Unidos.
13Estimacion de la TIRN suavizada, “two side”, considerando la informacién de toda la muestra.

11



ésta estimacion es la que muestra un crecimiento de la TIRN que resulta mas
consecuente con la existencia de presiones de demanda registradas principal-

mente desde principios de 2010.

Figura 4: Paraguay: TIRN, Resumen de las Estimaciones
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Fuente: estimaciones del autor
Cuadro 2: TIRN, Resumen de Resultados
’ Método \ Promedio \ Desv. Est. \ Min \ Max ‘

Modelo Semi - estructural (FK) | 1.96 % 0.0235 | -1.79% | 5.44%
Extraccion de Tendencia (HP) 1.58 % 0.0397 -3.08% | 7.78 %
Tasa Media 1.58 % — — —

Fuente: estimaciones del autor

4.1. Brecha de la tasa de interés

Teniendo en cuenta la estimacion realizada utilizando el Filtro de Kalman, se extrae

el comportamiento de la brecha de la tasa de interés real, observada en la figura 5.

Durante el 1996 la tasa de interés real se mantiene cercana a su valor de equilibrio,
discrepando significativamente en los periodos de crisis que se sucedieron entre los
anos 1995-2002. Durante este periodo, y especificamente en 1999, la brecha adquiere
sus valores méaximos, lo que es coherente con las circunstancias por la que atrave-
saba la economia paraguaya en ese momento. La instancia contractiva de politica
monetaria se mantiene hasta mediados del 2002, a partir del cual la brecha desciende

rapidamente, alcanzando valores negativos a partir del segundo trimestre de 2003,
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Figura 5: Paraguay: Brecha de la Tasa de Interés Real
(Respecto a los resultados del Modelo Semi-estructural)
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Fuente: estimaciones del autor

situacion que se mantiene hasta principios de 2011, a excepcion del 2006 donde la
brecha oscila en torno a la tasa neutral. Por lo tanto, del analisis grafico, y con-
siderando tnicamente este indicador, se puede concluir que la instancia monetaria
durante el periodo 2003-2010 fue principalmente expansiva, y acorde con el caricter
contraciclico de la politica monetaria en periodos de crisis més recientes, principal-
mente de EE.UU. y Europa. Esta situacion se revierte con la salida de la crisis y al

final de la muestra se observa una instancia monetaria levemente contractiva.

4.2. Brecha del producto

En la figura 6 se muestran las brechas del producto resultantes de la estimacion
conjunta con la TIRN a través del Filtro de Kalman y la brecha estimada con el

Filtro HP (para distintos parametros de suavizamiento).

Se puede notar que ambas estimaciones brindan resultados similares especialmente
a partir del ultimo trimestre de 1998, produciéndose divergencias al principio de la

muestra y en el periodo 2000-2003.

La aproximacion por el Filtro de Kalman difiere de la realizada por el Filtro HP por
el hecho que la dltima, por tratarse de un filtro estadistico univariado, no considera el
comportamiento de otras variables que son incluidas en el modelo semi — estructural.
Sin embargo, se puede afirmar que replican los hechos estilizados de la economia en

la muestra considerada.
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4.3.

Figura 6: Paraguay: Brecha del Producto

— Brecha FK (Modelo semi-estructural)
-8% - — Brecha HP({lambda=353)
— Brecha HP({lambda=18600}

-10% TTT[TT T[T T T[T T [T T T[T T[T T T[T T T[T A [T I T[T T[T T[T T[T TTT1[TTT]|
95:1 881 00:1 02:1 04:1 05:1 0&:1 10:1

Fuente: estimaciones del autor

Relacion entre las brechas de la tasa de interés y del

producto, y la evolucién de la inflacién

La relacion entre las brechas de la tasa de interés y del producto conjuntamente con

la evolucion de la tasa de inflacién se muestra en la siguiente figura:

Figura 7: Paraguay: Brechas de la TIR y del Producto vs. Evolucién de la Inflacion
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Fuente: estimaciones del autor

Se muestra claramente la relacion inversa que existe entre las brechas de la tasa

de interés real y del producto, en linea con lo que establece la teoria econémica.

Por su parte, la brecha del producto guarda relacion directa con la inflacion, si bien

existieron en el periodo considerado otros factores que explicaron el comportamiento
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de esta ultima. Sin embargo, en periodos de crisis esta relacién no es evidente e

inclusive el signo de la relacion se invierte.
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5. Conclusiones

En este trabajo se abordé el tema de la tasa de interés real neutral (TIRN), como

una primera aproximacion numeérica para la economia paraguaya.

El hecho que motivo la investigacion en este campo fue principalmente contar con
un indicador del tono o instancia de la politica monetaria, acorde con el actual
régimen de politica. El Banco Central del Paraguay anuncié en 2011 la adopciéon
de esquema de metas de inflacion (MI) de manera oficial, aunque desde 2004 se
utilizan elementos comunes del mencionado esquema. Con ello, la tasa de interés se
ha convertido en el principal instrumento de la politica monetaria y la TIRN en su

indicador de referencia.

Dado el caracter no observable de la TIRN, se analizaron las posibles metodologias
para su estimacion presentes en la literatura econémica y se escogieron aquellas fac-
tibles de llevar a cabo teniendo en cuenta principalmente la disponibilidad de datos
y la estructura de la economia. Los dos primeros enfoques utilizan una metodologia
univariada; por un lado, se calcula el nivel medio de la tasa de interés real ex ante
en un periodo de relativa estabilidad inflacionaria y, por otro lado, se utiliza el filtro
de Hodrick y Prescott (HP) para la extraccion de la tendencia de la tasa real de
interés. Posteriormente, se recurre a un modelo semi — estructural pequeno resuelto

con el filtro de Kalman.

Las estimaciones de la TIRN de los enfoques univariados se ubican coincidentemente
en un valor proximo a 1,6 %. Ademas, el nivel promedio de la estimacion suavizada
de la TIRN, resultante de la soluciéon del modelo semi — estructural, se encuentra

alrededor del 2 %, exhibiendo la menor varianza entre las estimaciones realizadas.

Del modelo semi — estructural se obtuvieron resultados adicionales como la brecha
del producto, dado que el modelo relaciona la evolucion de esta variable con la TTRN.
Esta brecha estimada, replica los hechos estilizados de la economia paraguaya y es
coherente con los calculos realizados utilizando filtros estadisticos, lo que otorga

consistencia al modelo utilizado.

Asimismo, se construy6 la brecha de la tasa de interés real de modo a realizar
una evaluacion de la instancia de politica monetaria en el periodo considerado. Un
resultado de este analisis muestra que durante el periodo 2003 — 2010 la instancia
monetaria fue principalmente expansiva, situacion habitualmente acompanada por

una brecha del producto positiva y aumentos en el nivel de precios.

Sin embargo, los resultados citados no deben ser tomados como puntuales sino co-

mo referenciales para la conduccién de la politica monetaria por la incertidumbre
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presente en los parametros obtenidos y la parsimonia de los modelos y aproxima-
ciones utilizados en las estimaciones. Un conocimiento mas preciso de la TIRN sera
posible con la incorporacion de mayor informaciéon y la construccién de un modelo

mas especifico para la economia paraguaya.
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Anexo 1

El Filtro de Kalman

El filtro de Kalman, que forma parte de los modelos de estado — espacio, es un método
de estimacion de parametros que corrige en cada iteracion el error de prediccion
que se cometio en la iteracion anterior. Este filtro sirve para estimar y predecir
el movimiento de una variable que no se observa de manera directa, pero cuyo
efecto se mide contaminado a través de otras variables. De esta manera, se generan
estimaciones que se actualizan con el ingreso de nuevas observaciones, pudiendo

modelarse sistemas cuyos parametros cambian a través del tiempo.

Para estimar el estado de un sistema en el instante de tiempo, t(k + 1), a partir
de un conocimiento a priori del estado en el instante de tiempo, t(k), es necesario

describir matematicamente las ecuaciones de estado y de medida (o de espacio).

Un proceso estocastico discreto en el tiempo puede ser modelado por la ecuacion de

estado, esto es,

Tpy1 = QpTp + Wy

Por otro lado, la observacion (o de medida) del proceso se caracteriza por tener una

relacion con los estados del sistema dado por la ecuacién de medida, asi,

2 = Hkﬂfk + Vi

Donde,

xy = vector de estado en el tiempo t(k)

¢, = matriz de transicion de k a k + 1

wp = vector de ruido blanco de covarianza conocida

2z, = vector de medida en el tiempo t(k)

H} = matriz de transformacion de estado a medida en el tiempo ¢(k)

v, = error de medida asumido como ruido blanco, de covarianza conocida y con

correlacion cruzada cero con la secuencia wy,

Adicionalmente, las matrices de covarianzas para los vectores wy y v, estan definidas

como,
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Qka i =k

Elww;] =
0, Ak
Ry, =
Env; ] = F !
0, ik
Elwy] = {0, vk

Proceso de la Estimacion

Asumiendo que se conoce una estimacion inicial del proceso Z; en el instante de
tiempo t;, y que esta se basa en el conocimiento anticipado del proceso en t, se
tendra una estimacion a priori del error e = x; — 23, y una matriz de covarianza

del mismo de acuerdo con la siguiente expresion,

Py, = Elege] = El(ze — &) (xr — 23)"]

Donde, xj es el valor real del estado y 27 es el valor estimado con un conocimiento
a priori. A continuacién, con el error, entre la medida y la estimacion de la medida,
se tratard de mejorar de una forma lineal la estimacion previa. En consecuencia, la

actualizacion de la estimacion xj corresponderé a,

T = .@E + Kk(Zk — Hki']g)

Donde, K} corresponde a la ganancia de Kalman, y cuyo origen se fundamenta en

la minimizacién del error cuadratico medio de la estimacion actualizada, Py,
_ T _ - ~\T
Py = Elerer] = El(zx — @) (wp — @) ]

Y que corresponde a la ecuacion,

Ky = PoHI (H P HF + R;,) ™
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Posteriormente, se puede actualizar la matriz de covarianzas del error P, de esta

manera,

Py = (I — KyHy) P,

Seguidamente, se podré proyectar y estimar de forma a-posteriori el estado y la

matriz de covarianzas del error en ¢, 1, asi se tiene,

‘%fc—‘rl == (ﬁki‘k
Pryi = E[€E+1e%+1] = El(@kr1 — Tpgr) (@1 — )]
= E(érxr + wp — orZr) (Prxr + wi — orly)]
= E(orer + wi) (Prer + wi)"]

= ¢ Pedf + Q

Finalmente, el ciclo vuelve a empezar, y el estado k+ 1 se convierte en el k, pasando

lo a posteriori a ser a priori. En la figura 8 se resume el proceso iterativo.

Figura 8: Proceso del Filtro de Kalman
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Actualizacion de la estimacin

Py = [T — K H, Pg

22



Anexo 2

Modelo en Notacién Estado - Espacio

Es sistema de ecuaciones del modelo se lleva a una representacion estado — espacio

que hace posible la estimacion de la tasa de interés real neutral y el crecimiento del

producto potencial. Dicha representacion se muestra en las siguientes ecuaciones.

Las ecuaciones de medida (o de senal) corresponden a,

el |1 ay O
T 0 0 0 =38 0

0 —a,

Ly G

0 0

Dy

De las ecuaciones de transicion se tiene,

St = H
(5. ] [t
Yi—1 1
Yi—2 0
Ye—3| = |0
T 0
Zy 0
| Gt | _O
Lt - T
Se definen,
f
B ln ] =
Entonces,
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Siendo R y @ las matrices de varianza — covarianza asociadas a las ecuaciones de

medida y transicion, respectivamente.

Una vez construida la representacion estado — espacio y sus supuestos fundamentales,

el trabajo econométrico se concentra en la estimacion.
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