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Resumen

El documento tiene como objetivo describir el Modelo de Consistencia Macroecondémica
(MCM), que es utilizado por el Banco Central del Paraguay (BCP) para realizar simulaciones
de politica monetaria y proyectar las variables macroeconémicas mas importantes para la
toma de decisiones. La estructura bdsica del modelo es lineal y fue desarrollado sobre la
base de un modelo dindmico de equilibrio general adaptado a una economia pequefa y
abierta.

El modelo estd fundado sobre la teoria Neokeynesiana de rigidez en precio, lo cual 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 documento también presenta unos ejercicios de simulacién, funciones de impulso-
respuesta generadas por el MCM, y algunas consideraciones en materias de
implementacién de metas de inflacion en el pais.

Palabras clave: Modelo de Consistencia Macroecondmica, proyecciones de variables
macroecondmicas, Paraguay.

Clasificacion JEL: C5, E1



I. INTRODUCCION

En la actualidad, el régimen de metas de inflacién es uno de los enfoques mas utilizado para
el disefio de la politica monetaria. Tal es asi que a la fecha son 27 bancos centrales en el
mundo que adoptaron este esquema monetario y una caracteristica de estos bancos
centrales es que tienden a organizar su proceso de toma de decisiones de politica en un
sistema de produccidn de prondsticos. Dicho sistema cuenta con muiltiples ventajas pues
ademads de que permite producir buenas proyecciones y recomendaciones de politica al
integrar un gran ndmero de piezas de informacién econdmica, también facilita la
interaccién entre el plantel técnico y las autoridades y una mayor y mejor comunicacion

entre las autoridades y el publico.

El disefio de dicho sistema de produccién de prondsticos, debe estar centrado en un
modelo macroeconémico que contemple y cuantifique el mecanismo de transmision de la
politica monetaria del banco central, es decir, un modelo que tenga la capacidad para
describir de una forma simple y clara las interrelaciones entre las principales variables

relacionadas al mecanismo de transmisién, manteniendo una consistencia tedrica.

El modelo tiene también como objetivo proveer prondsticos mas estructurados, ayudando
asi a describir un “relato” consistente y a explicar las implicancias politicas de diferentes
shocks exdégenos y la correspondiente trayectoria de la tasa de politica monetaria. Mas
importante aun, es el rol de proveer un marco adecuado para la evaluacién de escenarios

alternativos de riesgo.

La experiencia reciente en diversos bancos centrales con metas de inflacién ha demostrado
que estos modelos estructurales son importantes para facilitar la comunicacidn, revisar
decisiones pasadas y fomentar el aprendizaje. El uso de modelos mejora la recoleccién y
transferencia de conocimientos dentro de los bancos centrales y combinado con una
adecuada documentacién permite una estructurada revision de decisiones y mejoran la
capacidad de los bancos para realizar auditorias de proyecciones y politicas implementadas.

Esto fortalece la credibilidad y crea un incentivo para el mejoramiento en forma continua.

Ante una mayor demanda de modelos macroeconémicos capaces de resolver temas
relevantes de politica monetaria que se presentan regularmente, estos modelos han ido
volviéndose cada vez mas complejos. Muchos bancos centrales (como el de Republica
Checa, Eslovaquia, Perl, Colombia, etc.) han decidido no enfocarse en modelos

econométricos de gran escala por su excesivo costo para desarrollarlos y mantenerlos, sin



embargo, han encontrado mayor utilidad en modelos Neokeynesianos de ciclos
econdémicos (“modelos en brechas”), los cuales favorecen también, en el caso de que los
bancos centrales estén utilizando el esquema de metas de inflacién, a comunicar a los
agentes econdmicos las causas que explican la orientacién de su politica monetaria (Laxton

y Scott, 2000).

Este documento presenta la estructura esquemdtica de funcionamiento del MCM. El
modelo asume los principales principios de un régimen de metas de inflacidn,
expresamente, que la politica monetaria y las metas de inflacién proveen un ancla nominal
a la economia sin afectar variables reales en el largo plazo. El MCM es de proyeccién
trimestral y estd disefiado como una herramienta que refleja el mecanismo de transmisién
de mediano plazo y se utilizan otros modelos satélites para las proyecciones de corto plazo.
No obstante, el principal mensaje de politica deber emerger del MCM, esto es crucial para
proveer consistencia de mediano plazo y para disciplinar el debate en materia de politica

monetaria.

El documento se organiza de la siguiente manera: en la segunda seccién se mencionan los
aspectos tedricos primordiales sobre los mecanismos de transmision de la politica
monetaria mas relevantes. En la tercera seccidn se describe las caracteristicas principales
del MCM. La cuarta parte contiene los resultados de simulaciones realizadas con el MCM,

finalmente en la quinta seccidn se exponen las conclusiones y las recomendaciones.



MECANISMOS DE TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA

La relacién entre la evolucién futura de factores exégenos y las variables principales que
influyen en la politica econdmica se realiza mediante un modelo de consistencia
macroecondmica. El mismo permite cuantificar cada elemento de los distintos mecanismos
de transmisién que subyacen en la economia. En el caso de la politica monetaria, el
conocimiento, en algunos casos parcial, de estos mecanismos facilitan a la autoridad
monetaria en su tarea de comunicar y sustentar un determinado rango de proyeccién de
inflacion, y asi tomar sus decisiones. Esta situacion necesariamente conlleva a Ila
identificacién y comprension de los mecanismos bajo los cuales la politica monetaria afecta
a las principales variables macroecondmicas. En ese sentido, es importante mencionar que
los efectos de la politica monetaria sobre la economia y los canales por los que estos
transitan, son objeto de una continua discusidn y sobre los cuales no se han obtenido aun

un consenso claro.

La literatura econdmica nos muestra que existen varios canales de transmisién, como por
ejemplo, la tasa de interés, el tipo de cambio, las expectativas, el crédito, etc. A
continuacidén se revisan algunos de estos canales de transmision monetaria y su impacto

final sobre la inflacién y otras variables macroecondmicas.

Cuadro 1 - Mecanismos de Transmision de la Politica Monetaria.

Canaldela Canal de las

tasa de interés expectativas

Canal del

tipo de cambio



CANAL DE LA TASA DE INTERES

Cuando un banco central decide realizar una politica monetaria expansiva, incrementa la
oferta monetaria comprando bonos del mercado o reduce la tasa de sus instrumentos. Si la
expectativa de inflacién permanece constante, la tasa de interés real también deberia caer.
Una reduccion en la tasa de interés real implica un abaratamiento del costo del dinero que

se traduce en un incremento en la inversidn y por consiguiente, un incremento de la renta.

Por otro lado, este efecto inicial se ve contrarrestado por la sensibilidad de la demanda de
dinero a cambios en la tasa de interés, medida por la elasticidad entre ambas variables. Una
reduccién de la tasa de interés nominal, aumenta la demanda por liquidez y por
consiguiente, la tasa de interés nominal de mercado (el dinero se vuelve mas barato que su

substituto: el bono, puesto que el precio de este aumenta).
La eficacia de la politica monetaria dependerd de:

1. La sensibilidad de la demanda de dinero respecto a cambios en la tasa de interés.
Cuanto mas eldstica, una pequefia reduccidén de la tasa de interés nominal incrementa
en gran medida la demanda de dinero, lo cual aumentaria la tasa de interés y revertiria
parcialmente el efecto inicial.

2. Laelasticidad de lainversidn a cambios en la tasa de interés.

3. El multiplicador de la inversién en el producto.

Es conveniente apuntar que a pesar de que la politica monetaria afecta directamente la tasa
de interés de corto plazo, es la tasa de largo plazo la que afecta las decisiones de los
agentes econdmicos en cuanto a su predisposicion a invertir y consumir. Un incremento de
la tasa de interés nominal de corto plazo causa un incremento de la tasa de largo plazo,
pues se asume que la curva de rendimiento (la relacion entre la madurez del instrumento de
renta fija y la tasa de interés respectiva) tiene pendiente positiva. Adicionalmente, el
modelo MCM asume que la demanda de dinero en Paraguay no es significativamente
sensible a cambios en la tasa de interés y por lo tanto no incluye una ecuacién para la
demanda de dinero, reforzando la relacién directa entre la tasa de interés de corto plazoy

la de largo plazo.



Cuadro 2 - Esquema de una politica monetaria contractiva (Con notacién del modelo en

IRIS 8).

Aipm —» Allp —» Arr — VConsumo — VProduct —» Vy gap

desacti\z\A

V Demandade dinero — Vilp

CANAL DEL TIPO DE CAMBIO

Una politica monetaria expansiva reduce la tasa de interés de una economia, esto ocasiona
que los activos domésticos sean menos atractivos en relacién con los extranjeros. Como
resultado, los agentes econédmicos reducirdn su apetito por activos financieros domésticos,
lo que equivale a una menor demanda de moneda nacional. De esta manera, la moneda
nacional se deprecia, abaratando asi los bienes domésticos. Esta ganancia en
competitividad estimula las exportaciones (encarece importaciones) y como consecuencia,

esto afecta positivamente a la economia.

El efecto final de la depreciacién en el producto dependerd de la importancia del

mecanismo de transmision a través de la demanda, en relacion con el de la oferta.

Por el lado de la oferta, una politica monetaria expansiva que deprecia la moneda nacional,
tiende a encarecer las materias primas importadas y aumenta la expectativa de inflacién.
Estos dos factores inciden en un mayor costo de produccién y cuanta menor sustitucion
pueda realizarse de los factores productivos, entonces la depreciacién no fomentaria la

economia y llevaria solamente a una mayor inflacion.

El modelo MCM asume que la persistencia desempefia un rol mas importante en la

determinacién del producto que el efecto del tipo de cambio y tasas de interés juntos.

> |RIS Toolbox Versién 8.20110511 para Matlab™



Cuadro 3 - Esquema de una politica monetaria contractiva (Con notacién del modelo en

IRIS 8).

Entrada de

Aipm — Ailp —» Arr  —> —» Vs —» Vz —» Vz ga
capitales / l
VDpimpsv Vy_gap

(Costo insumos)

CANAL DE LAS EXPECTATIVAS

Cuando un banco central goza de credibilidad las expectativas de los agentes econdmicos
son conducentes con las actuaciones de las autoridades monetarias. Una politica monetaria
contractiva orientada a reducir la inflacidn, reduce la expectativa de inflacién, moderando
las demandas salariales y los costes de produccién. En el caso contrario, cuando el banco
central pierde credibilidad, la politica contractiva no genera el efecto deseado en las
decisiones de las personas; el salario y los costes laborales aumentan, conduciendo a una

mayor inflacién.

m. CARACTERISTICAS GENERALES DEL MODELO

El MCM es un modelo trimestral simple, lineal en logaritmos y expresa cada variable en
términos de desviacidn respecto del equilibrio, en otras palabras en términos de 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 parametros y asignado 6 valores de estado

estacionario.

El cédigo fue implementado en IRIS 8, Toolbox ejecutado en Matlab™ 7.12, desarrollado por
Jaromir Benes. Las bases de datos se actualizan en Microsoft Excel™. Todas las variables
con estacionalidad han sido desestacionalizadas en Matlab™ por el método X12- ARIMA y

aquellas de frecuencia mensual han sido trimestralizadas.



Asimismo, como algunas variables del modelo se encuentran en desviaciones respecto a su
nivel tendencial (brecha del producto doméstico y externo, tasas reales domésticas y
externas y el tipo de cambio real) se ha utilizado el filtro Hodrick-Prescott modificado® y
programado en Matlab™ para obtener las respectivas condiciones iniciales de dichas

brechas.

Finalmente, se estima la prima de riesgo mediante el diferencial de tasas reales de equilibrio

doméstico y externo, corregido por la expectativa de inflacién.

ESTRUCTURA BASICA DEL MCM

A pesar de que el modelo no estd basado en fundamentos microecondmicos, es
ESTRUCTURAL porque muchas de sus ecuaciones tienen interpretaciéon econdmica. La
causalidad y la identificacidn no se cuestionan. Las intervenciones de las politicas se reflejan
en cambios en pardmetros o como shocks, y su influencia puede analizarse mediante el
examen de los cambios correspondientes en los resultados del modelo. Ademas, es de
EQUILIBRIO GENERAL porque las principales variables que nos interesan son enddégenas y
dependen unas de otras. Y finalmente es ESTOCASTICO porque los shocks aleatorios
afectan a cada una de las endégenas e INCORPORA EXPECTATIVAS RACIONALES, pues no
hay manera de “engafiar en forma sistematica” a los agentes econémicos (Berg, Karamy

Laxton (2006)).

Una caracteristica clave del MCM es la de privilegiar la consistencia econémica respecto al
ajuste estadistico de los datos. Es por eso, que para la determinacién de la mayoria de los
pardmetros del MCM se adoptd un enfoque ecléctico, como lo sugieren Berg, Karam y
Laxton (2006), es decir que, para capturar los rasgos econdémicos principales de interés
para las politicas, se eligieron coeficientes sobre la base de la teoria y los principios
econdmicos, los datos empiricos econométricos disponibles y el entendimiento de las
caracteristicas particulares de la economia paraguaya. Por lo tanto, mediante un proceso de
calibraciones sucesivas, se pudo determinar cudles eran los valores razonables para los

coeficientes que pudieran permitir un comportamiento apropiado del MCM.

3 El filtro permite incluir juicios criticos sobre la trayectoria de las variables.



En su estructura béasica el MCM cuenta con:

1. Una ecuacién que determina la dinamica 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.

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

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

4. Una regla para fijar la tasa de interés utilizada como instrumento de politica que
ademads de buscar suavizar la tasa en el tiempo, es una funcién de la brecha de

produccidn y el desvio de la inflacidn esperada respecto a la meta.

DESCRIPCION DE LAS PRINCIPALES ECUACIONES DEL MODELO
Curva de Phillips

En el modelo se asume que la inflacién estd impulsada por las condiciones de costo en los
productos locales. Por tal razén, la curva de Phillips se construye a partir de la Inflacidn de
Precios de los productos nacionales que conforman la canasta bdsica de consumo,
excluyendo frutas y verduras por su excesiva volatilidad, que luego es modelada en otra

ecuacion auxiliar.
Las condiciones de costo estan determinadas por dos factores:

e el costo de insumos locales, los cuales se asumen prociclicos (se mueven en la misma
direccion que la brecha del producto)y,

e por el costo real de los insumos importados (medido por el tipo de cambio real).

El pardmetro asignado a la brecha del producto, captura el contenido doméstico de la
produccidn local, mientras que el asignado a la brecha del tipo de cambio real refleja el
contenido importado. El pardmetro asignado a ambos (fuera del paréntesis) determina el
efecto que las condiciones de costos tienen en general sobre la inflacién. Asimismo, la

inflacion incluye un componente de persistencia y otro de expectativa.

(1) Dpnacsv = 0.4 x Dpnacsvy,qy + 0.6 x Dpnacsv_qy + 0.1 * (0.8 Ygap + 0.2 * zgap) +

TeSppnacsv
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Donde:
Dpnacsv  Variacidn trimestral anualizada del IPC nacional sin volatilidad.
Zgap Brecha del Tipo de cambio real unilateral con EEUU.

Ygap Brecha del Producto doméstica.

TeSppnacsv Residuo de la ecuacidn.

Algunas importantes restricciones incorporadas en el modelo son: que los coeficientes de la
inflacién 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 ayudardn a determinar la Inflacién
total (Dp). La primera ecuacidn estima la inflacién de precios de productos importados sin
volatilidad, el cual se asume que tiene una elevada persistencia. La segunda, una ecuacion
para el componente volatil de la inflacién total (frutas y verduras producidas localmente e

importadas), el cual se asume que fluctia alrededor de la inflacién meta del 5%.

(2) Dpimpsv = 0.95 * Dpimpsv + 0.25 = (Ds + Dpx) + reSppimpsv

(3) Dpv = Dpmeta + TeSppy
(4) Dp = 0.70 * Dpnacsv + 0.25 * Dpimpsv + 0.05 * Dpv

Curva IS

Por rigideces nominales y reales, a corto plazo la demanda agregada determina la
produccidn. La produccién depende de la tasa de interés real y el tipo de cambio real, asi

como de la produccién futura y pasada y de la coyuntura econdmica internacional (medido

Por YXgap )

(5) Ygap = 0.7 * Ygap{-1} + 0.3 * Ygap{+1} — 0.05 = TTyap + 0.12 * Zgap + 0.15 YXgap{-1} +

resy .
Donde:
Ygap Brecha del Producto doméstica.

YXgap Brecha del producto externa. (Importaciones mundiales en volumen publicado

por el FMI).

11



Zgap Brecha del Tipo de cambio real unilateral con EEUU.
TTyap Brecha de la tasa de interés real doméstica.

res Residuo de la ecuacidn.
Ygap

La brecha del producto se mide como y,4, = 100 * log (YL) el cual es prédximo a 100 *
eq

Y-Y, Y-Y,
M, sobre todo cuando (Y—eq)

” es cercano a cero. Donde Y es el PIB real y ¥, es la
eq eq

estimacidon del PIB potencial.

Se tienen en cuenta retardos 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 174, ¥ Zgqp €S pequefia (0.17) en relacién 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 0.10 y 0.25 para un modelo trimestral

y el pardmetro de la brecha del producto rezagado 0.5 a 0.9.

Regla de politica

La regla de politica monetaria es construida utilizando la tasa de interés nominal de corto
plazo (ipm). Esta regla indica que la tasa de interés se desvia de su nivel neutral (ipm,,) en
la medida que la inflacién proyectada a un horizonte dado (D4p(, ;) se aleja del nivel meta
(DPmeta )- Por otra parte, se asume que para determinar la trayectoria éptima 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 estd dada por la siguiente ecuacion:
(6) ipm = 0.8 x ipmg_q3 + 0.2 % (ipmeq + 4 * (D4p{+2} — DPmeta) + 2 * ygap) + res_ipm
Donde ...

(7) ipmeq =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

inflacidn que al producto.

12



La tasa de interés nominal de largo plazo, se aproxima en base al promedio aritmético de la

tasa de corto plazo proyectada hasta tres periodos.

(8) ilp = 0.25 = (ipm + ipmy, 13 + ipmg, 5 + ipmy, 33)

Las expectativas de inflacién también definen la tasa de interés real de largo plazo:
(9) rr = ilp — D4p

Para determinar la dindmica de la tasa de interés real de equilibrio doméstico, se utiliza la

paridad descubierta de tasas de interés reales de equilibrio:

(10) TTeq —1TXeq =4 * (zeq{+1} — zeq) + prem

Tipo de Cambio

Para estimar la brecha del tipo de cambio real (z44)), se parte de la férmula del TCR para un

trimestre dado:

S*Px
Z = .
P

Luego de que las variables se logaritmizan y son expresados en porcentajes, se obtiene la

siguiente ecuacién:
(M)z=s+px—p

La variable px, se obtiene de la ecuacidn auxiliar que estima la inflaciéon trimestral
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 logaritmizado se asume la paridad descubierta de
tasas de interés bajo una versién hibrida, donde ademas incorpora un componente

retrospectivo para suavizar la trayectoria.

(D4p-D4px)

(12)s = 0.6 * (S{_,_l} —0.25 * (ipm — ix + prem)) + 0.4 * (s{_l} + "

) + resg

Finalmente, con una ecuacidn auxiliar se determina la trayectoria del tipo de cambio real de

equilibrio, y asi se genera la estimacion de la brecha del tipo de cambio real (744 ).

13



= MECANISMO DE TRANSMISION DEL MCM

Las ecuaciones (1), (2), (5), (6), (12) resumen el principal mecanismo de trasmisién de la
politica monetaria segin el MCM. Si la inflacién proyectada supera la inflacién meta, la
ecuacion (6) indica que la tasa de interés de corto plazo debe incrementarse. Al aumentar la
tasa de interés de corto plazo, segun la ecuacién (8), también lo hace la de largo plazo. El
aumento de las tasas de interés lleva una caida del PIB respecto al potencial o, lo que es lo
mismo, a una brecha negativa del producto, como lo muestra la ecuacién (5) .Por otra
parte, esta brecha negativa es acompafiada por un abaratamiento de los insumos
productivos de origen local en la produccién de bienes domésticos de la cesta de consumo
basica, lo cual indica que la inflacién de precios de productos nacionales (1) se reduce y por
ende, presiona la inflacidn total de la ecuacion (4) hacia abajo, llevando el nivel proyectado

hacia a la meta.

Por otra parte, el aumento de la tasa de interés se traduce, segtn la ecuacién (12), en una
apreciacion del tipo de cambio nominal. Como los productos de origen importado que
componen la cesta basica de consumo se abaratan, esto a su vez se traduce en una caida de

la inflacién importada.
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Cuadro 4 - Mecanismo de transmisiéon del Modelo de Consistencia Macroeconémica del
Paraguay.

EE NN NSNS S S NSNS NN E NN NN NN EEEEEEEEEEE N

Inflacién
externa

l ;‘m ‘llllllllllllllllllllllllllllll
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Iv.

APLICACIONES

RESPUESTA A CAMBIOS EN LA TASA DE POLITICA MONETARIA

Impacto de la politica monetaria segtin el MCM

Para analizar el impacto de la politica monetaria de acuerdo al MCM, se ha realizado un
ejercicio de impulso y respuesta incrementando la tasa de politica por un trimestre en 1%.
Dentro del contexto de mecanismo de transmision de tasa de interés, el incremento en la
tasa de politica ipm, se traslada en primer lugar a la tasa de interés de largo plazo y luego a
la tasa de interés real, esta Ultima tasa se incrementa por arriba de su valor de equilibrio de
largo plazo, afectando asi las decisiones de los agentes econdmicos sobre consumo e
inversién. Esto conduce a una disminucién en la tasa de crecimiento del producto por
debajo de su nivel tendencial de largo plazo y, por consiguiente, en la brecha del producto,

a causa de esto, la tasa de inflacién se desacelera.

La disminuciéon de la inflacidn alcanza un maximo a los cuatro trimestres (0,16%), tras el

cambio en la tasa y el efecto final se disipa después de 12 trimestres.

Grafico 1 - Efecto de un cambio de 100 puntos basicos en la tasa de ipm sobre la inflacién.

0.05

-0.051

-0.1

-0.15

-0.2

Fuente: MCM, DSMI-BCP
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En cuanto al impacto sobre la trayectoria de la brecha del producto, el méximo efecto se
produce al cabo de 3 trimestres tras alzar la tasa. La respuesta segun el modelo es de una
caida maxima de 0.23%, pero el efecto final desaparece al séptimo trimestre
aproximadamente. Cabe recordar que el modelo impone que el producto debe converger a
su nivel potencial, reflejando la neutralidad de la politica monetaria en el largo plazo. La
brecha positiva que se observa entre los trimestres 7 y 15, tras el cambio de la tasa,

responde a esta situacion.

Grafico 2 - Efecto de un cambio de 100 puntos basicos en la tasa de ipm sobre la brecha del

PIB.
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0.05
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Fuente: MCM, DSMI-BCP
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EVIDENCIA INTERNACIONAL

Cuadro 5 - Efectos de la politica monetaria sobre el producto y la inflacién.

(Respuesta a un incremento de 100 puntos base en la tasa de politica)

Pais Maxima caida del producto % Caida maxima en inflacién anual %
Australia 0.15 0.1
Canada 0.15 0.06
Colombia 0.14 0.14
Republica Checa 0.28 0.2
Islandia 0.5 0.3
México 0.5 1
Nueva Zelanda 0.2 0.1
Noruega 0.75a+1 0.320.4
Polonia 0.19 0.04
Sudafrica 0.3 0.2
Suecia 0.5 0.13
Reino Unido 0.25 0.3
Chile MEP 0.3 0.15
Chile VAR 0.41 0.12
PROMEDIO 0.3 0.22
Paraguay MCCM 0.23 0.16

Fuente: Banco Central de Chile (2003) y DSMI-BCP.
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RAZON DE SACRIFICIO

Usualmente la relacién entre la evolucién de la inflacién y la evolucién del PIB se expresa
mediante el coeficiente de sacrificio. Este coeficiente mide qué porcentaje del producto
debe ser sacrificado para reducir la inflacién en un punto porcentual. Un coeficiente de
sacrificio mayor implica esfuerzos mas altos, en términos de producto, para reducir la
inflacién. En esta seccién se estima la razén de sacrificio para Paraguay utilizando el MCM,

comparandola con lo obtenido en otros estudios para otros paises.

Para estimar la razdn de sacrificio se replica la metodologia seguida en el Banco Central de
Chile (2003). Esta metodologia utiliza la Curva de Phillips. El ejercicio consiste en cambiar la
meta de inflacién en 1 punto porcentual (de 5% a 4%) y comparar la evolucién del PIB

proyectado por el modelo. Luego se mide la pérdida del PIB como porcentaje del PIB anual.

Utilizando el MCM, se obtiene un coeficiente de sacrificio de 0.93. Si el BCP desea reducir la
inflacién de largo plazo a 4% la pérdida en el producto acumulada hasta cinco trimestres

después es de 0.93%, alcanzando su maximo en el tercer trimestre.

Grafico 3 - Efecto de un cambio de 100 puntos en la inflacion de largo plazo sobre el

crecimiento del PIB.
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Fuente: MCM, DSMI-BCP
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EVIDENCIA INTERNACIONAL

Cuadro 6 - Razén de sacrificio para Paraguay y otros paises. (Datos trimestrales).

Episodio Razdn de sacrificio

Australia 82:1-84:1 1.28
Canada 81:2-85:2 2.37
Francia 81:1-86:4 0.6
Alemania 80:1-86:3 3.56
Italia 80:1-87:2 1.6

Japodn 84:2-87:1 1.48
Suiza 81:3-93:4 1.29
Reino Unido 84:2-86:3 0.87
Estados Unidos 80:1-83:4 1.83
Chile MEP 0.98
PROMEDIO 1.6

Paraguay MCM 0.93

Fuente: Banco Central de Chile (2003) y DSMI-BCP.




V.

CONCLUSIONES

En el presente trabajo se describe las principales caracteristicas del Modelo de Consistencia
Macroecondmica, que estd siendo utilizado por el BCP para realizar simulaciones y
proyectar las variables macroeconémicas mds importantes para la toma de decisiones de

politica monetaria en el mediano plazo.

El MCM es de proyeccién trimestral y estd fundamentado en la teoria Neo-keynesiana de
rigidez en precio que contempla los tres principales mecanismos de transmisién de la
politica monetaria de conformidad con la literatura econdmica: un canal de tipo de interés,

un canal de tipo de cambio y un canal de expectativas.

Asimismo, se ilustraron empiricamente los efectos de dos simulaciones: un incremento de
100 puntos basicos en la tasa de interés de politica monetaria para analizar los efectos
sobre las principales variables que conforman el MCM, los cuales reaccionaron en direccién
a los efectos que sugiere la teorfa econémica y una simulacién para medir el coeficiente de
sacrificio, con el cual se pudo observar el porcentaje del producto que debe ser sacrificado
para reducir la inflacién en un punto porcentual. El ejercicio consistié en cambiar la meta de
inflacion en 1 punto porcentual (de 5% a 4%) y comparar la evolucién del PIB proyectado por

el MCM.

El resultado obtenido fue el de un coeficiente de sacrificio de 0.93, es decir, si el BCP desea
reducir la inflacién de largo plazo a 4% la pérdida en el producto acumulada hasta cuatro
trimestres después es de 0.93%, alcanzando su maximo en el tercer trimestre. Sin embargo,
es bueno mencionar que el efecto es temporal, lo cual implica que una vez que se disipe el
efecto del choque transitorio, la ganancia en bienestar serd el de contar con una inflacién
promedio mds baja y de menor volatilidad, condicidn necesaria para incentivar la inversion

de largo plazo en la economia.

La magnitud de los efectos de las simulaciones realizadas dependid en gran medida de la
calibracién de los parametros de cada una de las ecuaciones que conforman el MCM, los
cuales podrdn ir siendo ajustados de acuerdo al uso mas intensivo que la autoridad
monetaria le vaya proporcionando al modelo para propdsitos de toma de decisiones ligadas

al esquema de metas de inflacion.
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VL.

ANEXOS

ESTRUCTURA ESQUEMATICA DEL MODELO.

v.

didteid

rr_gap

A Dp I_I

rew | Dpnacsv [ v

Dpinﬁpsv o

Suavizar tasa
Meta de inflacién del 5%

JUEEEEEEEEEEEEEEEEEEEER

monetaria

Tasa nominal de
largo plazo

Tasa de interés
real
Brecha de la tasa
de interes real
Brecha del
Producto

Inflacion
Nacional

Inflacion
Total

Inflacion
Importada | 4

Inflacién
externa

Tasade politica | .uuussssssssssnsnnsnnsnannnnannnnnn

D

Tipo de cambio
) nominal

Brecha del Tipo
de Cambio real
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= DESCRIPCION DE LAS VARIABLES Y LAS ECUACIONES DEL MODELO EN IRIS 8,

TOOLBOX PARA MATLAB™.

y_gap

y_eq
Dy_eq

Dp
Dpsub
Dpnacsv
Dpimpsv
Dpv

D4p
D4pnacsv
D4psub
Dpmeta

px

rrx
Dpx
rrx_eq
yX_gap
ix
D4px

Ey_gap
EDpnacsv
Es

VARIABLES

100*In(PIB real trimestral)

Brecha del Producto en porcentaje del PIB potencial.
=100%*In (PIB real trimestral/PIB potencial)

Pib real potencial

Variacidén trimestral anualizada del PIB real.

100*In(Tipo de Cambio nominal respecto al USD)

Variacidon trimestral anualizada del tipo de cambio nominal.
100*In(Tipo de Cambio real bilateral con el Délar)

Variacidén trimestral anualizada de z. Dz= Ds+Dpx-Dp

Brecha del Tipo de Cambio real en porcentaje del TCR de equilibrio.
100*In (Tipo de cambio real/Tipo de cambio real de equilibrio)

Tipo de cambio real de equilibrio.

tasa de interés nominal de largo plazo. (= tasa de interés promedio activa en
moneda nacional sin sobregiros ni tarjetas de crédito)

Tasa de Politica monetaria (la mas liquida)

Tasa de Politica monetaria de equilibrio

Tasa de interés real.

Tasa de interés real de equilibrio.

Brecha de la tasa de interés real.

Prima de riesgo.

Prem=rr_eq-rrx_eq-Dz_eq{1}

100*In(IPC)

Variacidn trimestral anualizada del IPC.

Variacidn trimestral anualizada del IPC subyacente.

Variacidn trimestral anualizada del IPC nacional sin volatilidad.
Variacidn trimestral anualizada del IPC importado sin volatilidad.
Variacidn trimestral anualizada del componente voldtil del IPC.
Variacién interanual del IPC.

Variacién interanual del IPC nacional sin volatilidad.

Variacidn interanual del IPC subyacente.

Meta de Inflacién.

100*In(Indice de Precios del Productor- US)
Tasa de interés real externa.

Variacién trimestral anualizada del PPI-Us.
Tasa de interés real externa de equilibrio.
Brecha del Producto externo.

Tasa T-Bill 3 months constant rate.
Variacién interanual del PPI_US

Expectativas de la brecha del producto.
Expectativas de inflacidn.
Expectativas del Tipo de cambio nominal.
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PARAMETROS

Dpmeta_ss Meta de inflacién de estado estacionario= 5%
rrx_ss Tasa de interés real externa de estado estacionario= 2%
ix_ss Tasa T-Bill 3 months constant rate de estado estacionario = 5%
Dpx_ss Variacidén trimestral anualizada del PPI-Us de estado estacionario =3%
prem_ss Prima de riesgo de estado estacionario= 0%
Dy ss Crecimiento anual del PIB en el estado estacionario= 4%
COEFICIENTES

a1l |o7

a2 |03

a3 |o0.05

a4 |o.12

a5 | 0.5

a6 |04

a7 |oa1

a8 |08

a9 |08

a0 |4

an |2

a_12|o0.6

a_13 | 0.85

a_14 | 0.95

c4 |04

c5 |07

c6 |07

c7 |07

c8 | 0385

c9 |07

c_10 | 0.7

c1|o

c_12 | 0.95

Wi | 0.7

W2 | 0.25




RESIDUOS

res_y gap
res Dy eq
res_Dpv
res_Dpnacsv
res_Dpmeta
res_Dpimpsv
res_ipm
res_prem
res_s

res_z eq
res_yx_gap

res_ix
res_Dpx
res_rrx_eq
ECUACIONES
Bloque Producto
y_gap=a _1*y gap{-1}+a 2*Ey gap-a_3*rr_gap +a_4*z_gap +a_5*yx_gap{-1} +res_y gap;
Ey_gap =y_gap{1};
Dy _eq=c_12*Dy_eqf{-1} + (1-c_12)*Dy_ss +res_Dy_eq;
y_eq=y_eq{-1}+0.25*Dy_eg;
y=Yy_eq+y_gap;
Ey_gap=y_gap{1}
Bloque Precios
p=p{-1}+0.25%Dp;
Dp = wi*Dpnacsv + w2*Dpimpsv + (1-w1-w2)*Dpv;
Dpsub= (w1*Dpnacsv+w2*Dpimpsv)/(w1+w2);
Dpv= Dpmeta+ res_Dpv;
Dpmeta = ¢_11*(Dpmeta{-1} + res_Dpmeta) + (1-c_11)*Dpmeta_ss;
Dpnacsv = a_6*Dpnacsv{+1} + (1-a_6)*Dpnacsv{-1}+ a_7*(a_8*y gap + (1-a_8)*z_gap) + res_Dpnacsyv;
EDpnacsv=Dpnacsv{1};
Dpimpsv = a_14*(Dpnacsv) + (1-a_14)*(Ds + Dpx) + res_Dpimpsv;
D4p= 0.25*(Dp+Dp{-1}+Dp{-2}+Dp{-3});

D4psub= 0.25*(Dpsub+Dpsub{-1}+Dpsub{-2}+Dpsub{-3});
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D4pnacsv= 0.25%(Dpnacsv+Dpnacsv{-1}+Dpnacsv{-2}+Dpnacsv{-3});

Bloque Tasas

ipm =a_9*ipm{-1} + (1-a_9)*(ipm_eqg+a_10*(D4p{+3}-Dpmeta)+a_11*y gap) +res_ipm;
ilp= 0.25*(ipm+ipm{1}+ipm{2}+ipm{3});

ipm_eq=rr_eq+Dpmeta;

Irr_gap=rr-rr_eg;

rr=ilp-D4p{4};

prem = c_10*prem{-1} + (1-c_10)*prem_ss + res_prem;

rr_eq-rrx_eq=4*(z_eq{1}-z_eq)+prem;

Bloque Tipo de Cambio

s=a_12%(s{1}- 0.25%(ipm - ix + prem)) + (1-a_12)*(s{-1} + (D4p - D4px)/4) + res_s;
Es=s{1};

Ds= 4*(s-s{-1});

Z= S+pX-p;

z_gap=z-z_eg;

z_eq=z_eq{-1}+res_z eq;

Dz=4*(z-2{1});

Bloque Externo
yX_gap=c_7*yx_gap{-1}+res_yx_gap;

ix = c_8%ix{-1}+(1-c_8)*ix_ss +res_ix;

Dpx = ¢_9*Dpx{-1}+(1-c_9)*Dpx_ss + res_Dpx;

px= px{-1}+0.25%Dpx;

rrx= ix-Dpx{1};
rrx_eq=c_6*rrx_eq{-1}+(1-c_6)*rrx_ss+res_rrx_egq;

D4px= 0.25%(Dpx+Dpx{-1}+Dpx{-2}+Dpx{-3});
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