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A raíz de la pandemia de COVID-19, Paraguay, al igual que la mayoría de las economías en el mundo, experimentó 
un aumento de la inflación a niveles no vistos en los últimos 15 años. La reciente suba de la inflación se puede explicar 
por una serie de factores, algunos marcados claramente como choques de oferta y otros de diversa índole. En ese contexto, 
el presente trabajo analiza en qué medida el reciente repunte de la inflación se debió a un cambio en su componente 
permanente. Adicionalmente, se evalúa cuáles son los efectos de los cambios de este componente, así como de shocks 
monetarios transitorios, sobre la actividad económica, la inflación y las tasas de interés. Para ello, se utiliza un modelo 
semiestructural de crecimiento del producto, inflación y tasas de interés para los periodos 1994-2022 y 2004-2022. El 
trabajo encuentra que la interpretación del modelo sobre las causas del reciente surgimiento en la inflación es altamente 
dependiente del periodo muestral utilizado. En cuanto a los efectos de un shock al componente permanente, se encuentra 
que el mismo lleva a una mayor inflación no solo en el largo plazo, sino también en el corto plazo, es decir, los resultados 
aportan evidencia en favor del efecto neo-Fisher. Realizando una descomposición de varianza en el periodo desde la 
implementación del esquema de metas de inflación en su fase experimental hasta la actualidad (2004-2022), el modelo 
estima que el componente permanente de la inflación explica el 4,74% de los cambios en la inflación observada. Por 
otro lado, para la serie de datos más larga (1994-2022), se encuentra que el componente permanente de la inflación 
explica el 66,25% de los cambios en la inflación observada. 
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Introducción 

La reciente suba de la inflación se puede explicar por una serie de factores: los problemas en las cadenas 

de transporte y logística, la suba de precios de alimentos y energía potenciados por el efecto del conflicto 

bélico entre Rusia y Ucrania, menores brechas de capacidad en economías desarrolladas, entre otros. 

En ese sentido, los factores de oferta parecerían tener más peso. Adicionalmente, existen otras hipótesis 

como la del efecto de la transición energética (Bossone y otros, 2022) y el envejecimiento de la fuerza de 

trabajo en las economías desarrolladas (Juselius y Takáts, 2018), los que producirían una suba más 

persistente de la inflación. La transición energética podría derivar en inversiones de significancia, 

puesto que se incurría en mayores costos, mientras que el envejecimiento de la fuerza de trabajo podría 

elevar los costos laborales para la producción. 

Al principio se entendía que la suba de la inflación era transitoria, no obstante, debido a los sucesivos 

shocks observados, la misma habría durado más de lo inicialmente esperado (Banco Central del Paraguay, 

2022). Más allá de eso, el hecho de que las subas de los precios sean permanentes o transitorias tiene 

implicancias distintas para la toma de decisiones de política monetaria. En cualquier caso, el Banco 

Central del Paraguay (BCP), así como muchos otros bancos centrales del mundo, ha reaccionado 

endureciendo la política monetaria con la suba de la tasa de interés de referencia, con el fin de mitigar 

los efectos de segunda vuelta y el desanclaje de las expectativas. 

En esa línea, el presente trabajo pretende analizar en qué medida el reciente repunte de la inflación se 

debió a un cambio en su componente permanente. Adicionalmente, se estudia cuáles son los efectos de 

los shocks monetarios, tanto transitorios como permanentes, en la inflación, las tasas de interés y la 

actividad económica. 

El efecto Fisher, denominado así en honor al economista Irving Fisher (1867-1947), indica que la tasa 

de interés nominal del mercado está formada por dos componentes: la tasa de interés real y la tasa de 

inflación. La tasa de interés real es el rendimiento neto del capital en términos reales mientras que la 

tasa de inflación representa la depreciación del dinero en el tiempo. 

(1 + 𝑖) = (1 + 𝑟) ⋅ (1 + 𝜋) 

log(1 + 𝑖) = log(1 + 𝑟) + log(1 + 𝜋) 

𝑖 ≈ 𝑟 + 𝜋 

Donde:  i = tasa de interés nominal 

r = tasa de interés real 

π = tasa de inflación 
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Más específicamente, el efecto Fisher postula que, todo lo demás constante, existe una relación positiva 

entre la tasa de interés nominal y la tasa de inflación. Esta relación positiva, en el largo plazo, es una 

regularidad empírica bien establecida y se constituye en uno de los componentes principales de la 

macroeconomía moderna. 

Si bien el efecto Fisher predice una relación positiva entre tasa nominal e inflación en el largo plazo, 

no dice nada sobre el efecto en el corto plazo sobre la inflación de un incremento permanente en la tasa 

nominal. Por otro lado, el efecto neo-Fisher indica que un incremento permanente en la tasa nominal 

lleva a una suba en la inflación no solo en el largo sino también en el corto plazo. Teniendo en cuenta 

lo anterior, el efecto neo-Fisher implica que los efectos de un shock de política monetaria dependerán 

de si este se perciba como transitorio o permanente. De esta manera, si el shock monetario (i.e. un 

incremento en la tasa de interés nominal o un cambio en la tasa de inflación objetivo) se percibe como 

permanente, entonces la tasa de inflación también se incrementaría, tanto en el corto como en el largo 

plazo. 

Con estas consideraciones, el presente trabajo busca identificar dos tipos de shocks monetarios: uno 

transitorio y otro permanente. Mediante la identificación de estos shocks, se analiza los efectos de los 

estos sobre la tasa de interés, la inflación y el producto tanto en el corto como el largo plazo.  

Con este fin, se utiliza un modelo semiestructural similar al presentado por Uribe (2022), cuyas 

variables de interés son: el crecimiento del producto, inflación y tasas de interés. Los modelos son 

estimados en dos periodos distintos: (i) un periodo más largo, caracterizado por una mayor volatilidad 

en las variaciones de las variables macroeconómicas y presencia de crisis económicas y financieras 

(1994-2022) y (ii) un periodo más reciente, desde la implementación del esquema de metas de inflación 

en fase experimental en Paraguay (2004-2022). La comparación de los resultados en ambos periodos 

permite extraer conclusiones relevantes respecto a la evolución del comportamiento de las variables de 

interés en el tiempo. 

Adicionalmente, mediante la identificación del shock monetario permanente, también entendido como 

el componente permanente de inflación, se contesta a la pregunta de en qué proporción los recientes 

cambios en la tasa de inflación se debieron a los cambios en su componente permanente. En ese 

contexto, el shock monetario permanente podría ser interpretado como un cambio en la tasa de 

inflación objetivo o inflación de mediano plazo percibida y esperada por los agentes económicos. 

Finalmente, el trabajo evalúa las descomposiciones de la varianza de las tres variables de interés: 

crecimiento del producto, de la tasa de inflación y de la tasa de interés, para ambos periodos analizados. 
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Metodología 

El modelo está basado en el utilizado por Uribe (2022), con las limitaciones que se reconoce podría 

tener para el caso de una economía pequeña y abierta. Como se explica en el documento de referencia, 

el modelo es un sistema de variables latentes en el espíritu de los modelos DSGE, pero con menos 

restricciones de coeficientes cruzados. Permite, por ejemplo, identificar más shocks que series de 

tiempo observables, lo que lo hace más flexible que un sistema SVAR. El modelo se estima mediante 

técnicas bayesianas y tiene como objetivo capturar la dinámica de tres indicadores macroeconómicos, 

los cuales son: el logaritmo del producto real per cápita (𝑦𝑡), la tasa de inflación expresada en porcentaje 

anual (𝜋𝑡) y la tasa de interés nominal también expresada en porcentaje anual (𝑖𝑡). Se asume que las 

variables 𝑦𝑡, 𝜋𝑡 e 𝑖𝑡 son explicadas por cuatro shocks exógenos: un shock monetario no estacionario o 

permanente (𝑋𝑡
𝑚), un shock monetario estacionario o transitorio (𝑧𝑡

𝑚); un shock real no estacionario 

(𝑋𝑡) y un shock real estacionario (𝑧𝑡). 

Los shocks 𝑋𝑡 y 𝑧𝑡 están destinados a capturar los componentes no estacionarios y estacionarios de 

perturbaciones no monetarias de diferentes naturalezas, como shocks tecnológicos, de preferencias o 

de márgenes, que este análisis no pretende identificar individualmente. En cambio, el enfoque principal 

son los shocks monetarios 𝑋𝑡
𝑚 y 𝑧𝑡

𝑚, su identificación y efectos en el sistema. 

Se asume que la producción está cointegrada con 𝑋𝑡 y que la inflación y la tasa de interés nominal están 

cointegradas con 𝑋𝑡
𝑚. Luego se define el siguiente vector de variables estacionarias: 

[

�̂�𝑡

�̂�𝑡

𝑖̂𝑡

] ≡ [

𝑦𝑡 − 𝑋𝑡

𝜋𝑡 − 𝑋𝑡
𝑚

𝑖𝑡 − 𝑋𝑡
𝑚

] 

Las variables �̂�𝑡 , �̂�𝑡 e 𝑖̂𝑡 representan los componentes cíclicos del producto, la inflación y la tasa de 

interés nominal, respectivamente. Debido a que la inflación y la tasa de interés nominal comparten un 

componente común no estacionario, las mismas están cointegradas. El mismo es el shock monetario no 

estacionario 𝑋𝑡
𝑚, y se interpreta como el componente permanente de la inflación.  

La ley de movimiento de los componentes cíclicos toma la forma siguiente: 

[

�̂�𝑡

�̂�𝑡

𝑖̂𝑡

] = ∑𝐵𝑖

4

𝑖=1

[

�̂�𝑡−𝑖

�̂�𝑡−𝑖

𝑖̂𝑡−𝑖

] + 𝐶 [

𝛥𝑋𝑡
𝑚

𝑧𝑡
𝑚

𝛥𝑋𝑡
𝑧𝑡

] 

donde 𝛥𝑋𝑡
𝑚 = 𝑋𝑡

𝑚 − 𝑋𝑡−1
𝑚 , 𝛥𝑋𝑡 = 𝑋𝑡 − 𝑋𝑡−1 y 𝐵𝑖 y 𝐶 son matrices de coeficientes a ser estimados. Por 

su parte, los shocks exógenos siguen procesos AR(1) univariados: 
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[

𝛥𝑋𝑡+1
𝑚

𝑧𝑡+1
𝑚

𝛥𝑋𝑡+1
𝑧𝑡+1

] = 𝜌 [

𝛥𝑋𝑡
𝑚

𝑧𝑡
𝑚

𝛥𝑋𝑡
𝑧𝑡

] + 𝜓

[
 
 
 
 
𝜖𝑡+1

1

𝜖𝑡+1
2

𝜖𝑡+1
3

𝜖𝑡+1
4 ]

 
 
 
 

 

donde 𝜌 y 𝜓 son matrices diagonales de coeficientes a ser estimados y 𝜖𝑡
𝑖 son errores independientes 

distribuidos 𝑁(0,1). 

Conforme al modelo de referencia (Uribe 2022), hasta ahora se han hecho tres supuestos de 

identificación: que la producción está cointegrada con el shock real no estacionario, 𝑋𝑡, y que tanto la 

inflación y la tasa de interés están cointegradas con el shock monetario no estacionario, 𝑋𝑡
𝑚. 

Adicionalmente, para identificar el shock monetario transitorio, 𝑧𝑡
𝑚, se utilizan dos estrategias distintas. 

La primera es la de imponer restricciones de signo sobre el efecto de estas perturbaciones sobre las 

variables endógenas. Específicamente, se asume que: 

𝐶12, 𝐶22 ≤ 0, 

donde 𝐶𝑖𝑗 representa el elemento (𝑖, 𝑗) de la matriz 𝐶. Estas dos condiciones restringen los efectos de 

los shocks exógenos transitorios de la tasa de interés sobre el producto y la inflación a valores no 

positivos. 

La segunda estrategia de identificación es suponer que los shocks monetarios transitorios no tienen un 

impacto en el producto ni en la inflación, es decir, que: 

𝐶12 = 𝐶22 = 0. 

Ambos esquemas arrojan resultados similares. Condiciones de identificación adicionales destinadas a 

distinguir 𝑧𝑡
𝑚 de 𝑧𝑡 se imponen mediante restricciones en las distribuciones prior de los elementos de 

𝐶 y 𝜌. Finalmente, sin perder generalidad, se introducen las normalizaciones 𝐶32 = 𝐶14 = 1. 

Datos 

El modelo se estima usando datos trimestrales de Paraguay en dos periodos: 1994-2022 y 2004-2022. 

La variable proxy para 𝑦𝑡 es el logaritmo natural del PIB real desestacionalizado menos el logaritmo 

natural de la población total en edad de trabajar del país. La variable proxy para 𝜋𝑡 es la tasa de 

crecimiento interanual del índice de precios al consumidor de los bienes libres sin frutas y verduras. 

Finalmente, la variable proxy para 𝑖𝑡 es la tasa de política monetaria del Banco Central del Paraguay. 

Los datos mensuales se convierten a frecuencia trimestral utilizando la media aritmética y 

expresándolos en porcentaje anual. 
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Resultados 

Efectos de los shocks monetarios en la tasa de interés, la inflación y el producto 

Los gráficos 1 y 2 muestran las estimaciones para la media posterior de las respuestas de la inflación, 

la producción y la tasa de interés nominal a un shock monetario permanente (un aumento en 𝑋𝑡
𝑚) y a 

uno temporal (un aumento en 𝑧𝑡
𝑚), para los periodos 1994-2022 y 2004-2022, respectivamente. 

El tamaño del shock monetario permanente se establece para garantizar que, en promedio, conduzca 

a un aumento del 1 por ciento en la tasa de interés nominal a largo plazo. Debido a que la inflación está 

cointegrada con la tasa de interés nominal, también se espera que aumente en un 1 por ciento en el 

largo plazo. 

Gráfico 1. Respuestas a shocks monetarios permanentes y transitorios: periodo 1994-2022. 

 

Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico 2. Respuestas a shocks monetarios permanentes y transitorios: periodo 2004-2022. 

 

Fuente: Elaboración propia. 

 

El principal resultado que transmiten los gráficos 1 y 2 es que, ante un shock monetario permanente, 

la inflación y la tasa de interés se incrementan y llegan a sus niveles más altos de largo plazo ya en el 

corto plazo. Esto significa que, si el aumento de 𝑋𝑡
𝑚 se interpreta como un aumento en la inflación 

objetivo, el gráfico sugiere que su implementación requiere una normalización gradual de la tasa de 

política, lo cual resultaría en un incremento en la inflación de forma inmediata. Al mismo tiempo, una 

reducción en el shock monetario permanente llevaría a una desinflación y a una reducción en las tasas 

de interés que se observarían ya en el corto plazo. 

En el lado real de la economía, el shock monetario permanente no provoca una contracción en la 

actividad agregada. De hecho, en las estimaciones para el periodo 2004-2022, la producción exhibe una 

expansión transitoria. Este efecto podría ser consecuencia de las bajas tasas de interés reales resultantes 

del incremento más rápido de la inflación que de las tasas de interés nominales, ocurridas tras el shock 

monetario no estacionario o permanente. 
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Por su parte, los resultados de las funciones impulso-respuesta son consistentes con la teoría económica 

y la práctica convencional entre los bancos centrales del mundo, en el sentido que, ante shocks 

monetarios transitorios (i.e. un incremento temporal en la tasa de interés nominal), tanto la tasa de 

inflación como la producción tienden a decrecer de manera inmediata, volviendo a sus niveles de estado 

estacionario en el mediano plazo. 

Sin embargo, se observa una diferencia entre las respuestas a los shocks monetarios transitorios para 

los dos periodos analizados. Así, tanto la inflación como la actividad económica presentan respuestas 

más pronunciadas y menos volátiles en el periodo 2004-2022, a diferencia de lo observado en el periodo 

1994-2022. Esto podría reflejar, en cierta medida, la mejora observada en los mecanismos de 

transmisión y la credibilidad de la política monetaria desde la implementación experimental del 

esquema de metas de inflación en Paraguay. 

Evolución de la inflación y su componente permanente 

Una característica clave del aumento de la inflación posterior a la COVID-19 es su velocidad. Desde el 

segundo semestre de 2021 la inflación tuvo un aumento muy significativo. Esto lleva a preguntarse en 

qué medida estos incrementos responden a cambios en el componente permanente de la inflación, y en 

qué medida se pueden interpretar estos cambios como transitorios. Los gráficos 3 y 4 muestran la serie 

de la inflación observada y la estimación de su componente permanente (𝑋𝑡
𝑚) en los periodos 1994-

2022 y 2004-2022, respectivamente. 

Gráfico 3. Inflación observada y su componente permanente: periodo 1994-2022. 

 

Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico 4. Inflación observada y su componente permanente: periodo 2004-2022. 

 

Fuente: Elaboración propia. 

Los resultados y el mensaje del ejercicio cambian de acuerdo con el periodo que se observe. En el 

gráfico 3, periodo 1994-2022, el modelo interpreta el aumento repentino de la inflación posterior a la 

COVID-19 como más parecido a los observados en el período anterior al año 2004, periodo en que la 

evolución de la inflación estaba explicada en gran medida por su componente permanente. 

Sin embargo, en el gráfico 4, periodo 2004-2022, se puede observar que la inflación fue menos volátil, 

especialmente desde el año 2011, y que los picos de inflación y deflación fueron de corta duración. 

Asimismo, el componente permanente tuvo un rol menor para explicar la evolución de la inflación en 

este periodo. Lo anterior podría explicar que el modelo estime que el alza en la inflación en la etapa 

post COVID-19 no se ha debido a un incremento en el componente permanente. 

Descomposiciones de varianza 

¿Qué tan importantes son los shocks monetarios? Las tablas 1 y 2 muestran la descomposición de la 

varianza de las tres variables de interés: el crecimiento del producto, el cambio en la inflación y el 

cambio en la tasa de interés nominal, para los periodos 1994-2022 y 2004-2022, respectivamente. 
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Tabla 1. Descomposición de varianza de las variables de interés, periodo 1994-2022. 
 

 

Fuente: Elaboración propia. 

Tabla 2. Descomposición de varianza de las variables de interés, periodo 2004-2022. 
 

 

Fuente: Elaboración propia. 

 

En el periodo 1994-2022, el shock monetario no estacionario o permanente (𝑋𝑡
𝑚) explica alrededor del 

66 por ciento del cambio en la inflación, el 21 por ciento de los cambios en la tasa de interés nominal y 

el 13 por ciento de la tasa de crecimiento de la producción. 

Sin embargo, para el periodo 2004-2022, el mismo shock disminuye su poder explicativo sobre las 

variables del modelo. Por el contrario, los cambios observados en las variables de interés son 

mayormente explicadas por shocks no monetarios en este periodo. 

 

Conclusión 

A raíz de la pandemia de COVID-19, Paraguay, al igual que la mayoría de las economías en el mundo, 

experimentó un aumento de la inflación a niveles no vistos en los últimos 15 años. Como respuesta, el 

banco central ha endurecido la política monetaria elevando la tasa de interés. En esa línea, el presente 

trabajo analiza cuáles son los efectos de los shocks monetarios transitorios y permanentes en la 

inflación, las tasas de interés y la actividad económica. 

Adicionalmente, mediante la identificación del shock monetario permanente, también entendido como 

el componente permanente de inflación, el documento evalúa en qué proporción los recientes cambios 

en la tasa de inflación se debieron a los cambios en su componente permanente. Para ello, se utiliza un 
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modelo semiestructural de crecimiento del producto, inflación y tasas de interés para los periodos 1994-

2022 y 2004-2022. 

Los resultados indican que, ante un shock monetario permanente, la inflación y la tasa de interés se 

incrementan en el corto plazo. Adicionalmente, este shock monetario permanente no provoca una 

contracción en la actividad agregada. Estos resultados son consistentes con el efecto neo-Fisher. 

Finalmente, en el periodo desde la implementación del esquema de metas de inflación hasta la 

actualidad (2004-2022), el modelo estima que el componente permanente de la inflación explica el 4,74 

por ciento de los cambios en la inflación observada. Por otro lado, para la serie de datos más larga 

(1994-2022), se encuentra que el componente permanente de la inflación explica el 66,25 por ciento de 

los cambios en la inflación observada. Por lo tanto, estos resultados sugieren que, en ausencia de nuevos 

shocks exógenos no previstos, la inflación debería ceder y converger gradualmente hacia la meta en el 

horizonte de la política monetaria. 
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