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Resumen

El presente estudio analiza la relacién dinamica entre la tasa de politica monetaria (TPM), la inflacién y el crecimiento
economico en Paraguay durante el periodo 2017-2024. La investigacion adopta un enfoque cuantitativo, con disefio no
experimental y longitudinal, mediante el andlisis de 29 observaciones trimestrales obtenidas de las series oficiales del Banco
Central del Paraguay. Se estimaron modelos de vectores autorregresivos (VAR) y se aplicaron pruebas de causalidad de
Granger, funciones de impulso-respuesta y descomposicién de la varianza del error de prondstico. Los resultados no
evidenciaron causalidad estadisticamente significativa de la TPM sobre la inflacién ni sobre el crecimiento econémico.
Asimismo, las funciones de impulso-respuesta mostraron patrones variables segun el horizonte temporal, con respuestas cuyos
intervalos de confianza incluyeron el cero en practicamente todos los periodos analizados. Estos hallazgos no permiten
establecer una relacion dindmica estadisticamente significativa entre las variables estudiadas, aunque tampoco descartan la
existencia de mecanismos de transmisién monetaria. La interpretacion de los resultados debe considerar el reducido tamafio
de la muestra, las limitaciones de los modelos bivariados y la posible influencia de otros factores macroeconémicos. Se
concluye que la evidencia obtenida es compatible con una transmision monetaria dificil de identificar estadisticamente en el
periodo analizado, lo que justifica profundizar el estudio mediante modelos que incorporen variables adicionales.
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Abstract

This study analyzes the dynamic relationship among the monetary policy rate (TPM), inflation, and economic growth in Paraguay
during the 2017-2024 period. The research adopts a quantitative approach with a non-experimental, longitudinal design,
through the analysis of 29 quarterly observations obtained from the official series of the Central Bank of Paraguay. Vector
autoregressive (VAR) models were estimated, and Granger causality tests, impulse-response functions, and forecast error
variance decomposition were applied. The results showed no statistically significant causality from the TPM on either inflation
or economic growth. Likewise, the impulse-response functions showed variable patterns depending on the time horizon, with
responses whose confidence intervals included zero in practically all the periods analyzed. These findings do not allow for
establishing a statistically significant dynamic relationship among the studied variables, although they do not rule out the
existence of monetary transmission mechanisms either. The interpretation of the results must consider the small sample size,
the limitations of the bivariate models, and the potential influence of other macroeconomic factors. It is concluded that the
evidence obtained is compatible with a monetary transmission that is difficult to identify statistically in the analyzed period, which
justifies further study using models that incorporate additional variables.
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Introduccién

Problema

La pandemia de COVID-19 reavivé el debate sobre la capacidad de la politica monetaria para controlar la inflacién
y estimular la actividad economica. Con un uso limitado de la politica fiscal, predomind la politica monetaria y los
bancos centrales proveyeron liquidez a los bancos comerciales. En México, esa respuesta encontré limites por
problemas de transmision y porque los principales problemas eran externos al pais (Duarte Rivera, 2023). En la
zona del euro, la respuesta incluyé medidas no convencionales (Aguilar et al., 2020). Para México, la estimacion
de la tasa neutral indicé que la tasa real podia descender a 0,1 % y la nominal a 3,1 %, lo que daba margen para
estimular la economia durante algunos afos tras la crisis (Sanchez Vargas & Lopez-Herrera, 2020).

En América Latina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru son las economias con mayor experiencia bajo metas de inflacién
(Quintero-Otero, 2015). El balance es desigual. Entre 2003 y 2020, solo el Banco Central de Chile se mantuvo dentro de su
banda de tolerancia, mientras que Brasil, Colombia y México promediaron por encima de su limite superior; los autores
sostienen ademas que los bancos centrales de la regién sacrificaron crecimiento y empleo para preservar la estabilidad de
precios (Aceves Mejia & Absaldn Copete, 2023).

En Paraguay, el Banco Central (BCP) tiene como objetivos la estabilidad de precios, para mantener el bienestar de las
personas, Y la inclusién de los individuos en el sistema financiero (Banco Central del Paraguay, 2023). EI BCP anuncié su
régimen de metas de inflacién en mayo de 2011 y fijé una meta de 4 % con una tolerancia de +2 puntos porcentuales desde
2017 (Banco Central del Paraguay, s. f.). Es una economia pequefia y abierta, con tipo de cambio flexible y alta dolarizacion
financiera: en 2023 los depdsitos en moneda extranjera representaron 41,2 % de los depdsitos del sector privado y, en 2022,
los préstamos en moneda extranjera fueron 45,9 % del total (International Monetary Fund [IMF], 2024).

En Paraguay, la tasa de politica monetaria constituye el principal instrumento del Banco Central para controlar la inflacién. Sin
embargo, su relacion con los precios y el crecimiento econdémico puede estar condicionada por la dolarizacion financiera, las
fluctuaciones del tipo de cambio y los choques externos. Durante el periodo 2017-2024, la pandemia, las sequias y las
variaciones de los precios internacionales coincidieron con importantes ajustes de la tasa de politica monetaria, lo que plantea
la necesidad de examinar su relacién con la inflacién y el crecimiento economico.

Entre 2017 y el primer trimestre de 2024, Paraguay experimenté importantes cambios en su politica monetaria. La TPM se
redujo de 5,5 % a 0,75 % en 2020, subié hasta 8,5 % en 2022 y descendid a 6,25 % en el primer trimestre de 2024. En el
mismo periodo, la inflacién paso6 de 2,2 % en 2020 a 8,1 % en 2022 y a 3,7 % en 2023, y el crecimiento anual oscil6 entre
-0,8 %y 4,8 %. Estos cambios permiten examinar la relacién dindmica entre la TPM, la inflacion y el crecimiento econémico
durante el periodo estudiado.

Pese a ello, la evidencia dinamica sobre la transmisién monetaria en Paraguay con informacién posterior a la pandemia es
escasa en la literatura revisada. Los estudios comparados disponibles se concentran en economias mayores de la region. A
partir de estos antecedentes, se plantea la siguiente pregunta: ;Qué relacion dindmica existe entre las variaciones de la tasa
de politica monetaria, la inflacién y el crecimiento econdmico en Paraguay durante el periodo 2017-2024? Dos preguntas
derivadas la precisan: ¢ la variacion de la TPM antecede, en el sentido de Granger, a la variacion de la inflacion y del crecimiento
econdmico? y 4 cdmo responden la inflacién y el crecimiento a un choque de la TPM en distintos horizontes?

Este trabajo aporta evidencia empirica sobre la relacién entre la tasa de politica monetaria, la inflacion y el crecimiento
econdmico en Paraguay durante 2017-2024, un periodo que incluye los ajustes monetarios realizados durante y después de
la pandemia. Los resultados se discuten a partir de investigaciones previas sobre la transmision monetaria en América Latina.

El articulo se organiza asi. La seccion siguiente presenta los objetivos y el marco tedrico, que se estructura en tres debates.
Luego se describe la metodologia. Los resultados se reportan en desde lo cuantitativo, y la discusién los interpreta y compara
con la literatura. El articulo cierra con las conclusiones y las recomendaciones.

Objetivos

Objetivo general. Analizar la relacidn dindmica entre la tasa de politica monetaria, la inflacion y el crecimiento econémico en
Paraguay durante el periodo 2017-2024, mediante modelos de vectores autorregresivos (VAR).
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Objetivos especificos. (1) Examinar la capacidad predictiva de las variaciones de la tasa de politica monetaria sobre la
inflacion y el crecimiento econémico mediante pruebas de causalidad de Granger. (2) Analizar las respuestas dinamicas
estimadas de la inflacion y del crecimiento econdmico ante variaciones de la tasa de politica monetaria mediante funciones de
impulso-respuesta. (3) Estimar la participacion de las variaciones de la tasa de politica monetaria en la varianza del error de
pronéstico de la inflacion y del crecimiento econémico.

Marco tedrico

La relacion entre politica monetaria, inflacidn y crecimiento es compleja y esta en disputa. Se examinan perspectivas que van
desde la efectividad de las medidas monetarias en economias en desarrollo hasta el impacto de la tasa de interés en economias
avanzadas. Para evitar una enumeracion de estudios por pais, la literatura se organiza en tres debates: si la politica monetaria
controla la inflacion, cdmo opera el mecanismo de transmisién y si funciona igual en las economias emergentes. Un cuarto
apartado describe el marco institucional paraguayo.

Debate 1. ;La politica monetaria controla la inflacion y el crecimiento econémico?

La posicién monetarista otorga al banco central la tarea de controlar la inflacién. Friedman (1968) sostuvo que la politica
monetaria no puede fijar de forma permanente variables reales como el desempleo o el producto y que sus efectos sobre los
precios operan con rezagos. Esa logica guio durante décadas a los bancos centrales: en Colombia, por ejemplo, la creacion
de dinero secundario se consideré importante y el banco central se centr6 en la regulacién y el control de la oferta monetaria
(Avella Gémez, 2023). Si los efectos solo aparecen tras un periodo razonable, la evidencia debe leerse con horizontes largos.
En la economia mexicana, los efectos de la politica monetaria se observan de forma significativa solo después de un afio y su
impacto completo aparece en el segundo afio (Ludlow Wiechers & Ledn Ledn, 2008).

La escuela monetarista sefiala que, al utilizar la tasa de interés para controlar la inflacién, sostener el pleno empleo y lograr la
estabilidad financiera, el banco central enfrenta una realidad compleja. En ella, la politica monetaria genera tensiones en los
resultados de los distintos agentes econdémicos y desestima la visién microecondmica sobre la mala evaluacién del riesgo por
parte de los bancos comerciales. (Combita Mora & Ortiz Sierra, 2023). En Europa, algunos se preguntan por qué politicos y
economistas de ideas progresistas, que rechazaron a los monetaristas, comenzaron a promover politicas monetarias
restrictivas alineadas con esa doctrina (Simonazzi, 2023). El propio Banco de México combina dos enfoques: uno clasico, que
prioriza el control de la inflacién vy la trata como un fenémeno monetario, y otro ecléctico, que reconoce causas no monetarias,
como los ciclos econdmicos, la demanda de bienes y el mercado laboral (Contreras Sosa, 2014).

Las posiciones keynesianas y poskeynesianas cuestionan el control de la inflacion a través de la tasa. Un anélisis econométrico
para Brasil muestra que la inflacién es débilmente elastica a los cambios en la tasa de politica, por lo que el bengficio de subirla
es pequefio frente a sus costos: menor actividad, apreciacién de la moneda y mayor deuda publica (Modenesi & de Araujo,
2013). Desde la perspectiva heterodoxa, una tasa mas baja no eleva la actividad ni el crédito, porque el consumo depende del
ingreso y la inversion de las expectativas de ganancia (Orlik, 2014). En una economia abierta, la tasa de interés opera de
manera independiente y el banco central carece de influencia directa sobre ella, de modo que la politica monetaria sirve para
regular precios y no para estimular el desarrollo (Romero, 2014). Los costos sociales también importan: en Venezuela, una
politica monetaria restrictiva provocé deterioro social por el aumento del desempleo y de la pobreza, y el sector productivo no
pudo frenar la caida del poder adquisitivo (Riutort, 2001).

Desde la economia politica, los bancos centrales son instituciones poderosas cuyas politicas no son neutrales: algunos agentes
ganan y otros pierden, y se requiere una sociedad que regule y controle ese poder, mientras crece el nimero de agentes que
desconfian de estas élites (Rochon & Vallet, 2023). Se sefiala ademas una supremacia de los presidentes de bancos centrales
sobre los responsables de la politica fiscal, con gobiernos convertidos en acreedores de los bancos centrales, lo que ha
generado inestabilidad financiera, mas crisis, bajo crecimiento y mayor desigualdad (Capraro et al., 2023). Frente a estas
criticas, la préctica actual de los bancos centrales descansa en el enfoque neokeynesiano de reglas de politica y gestion de
expectativas (Taylor, 1993; Woodford, 2003), en el que la tasa responde a las brechas de inflacion y de producto. Ese enfoque
implica que la tasa es enddgena a la coyuntura, una idea central para interpretar la evidencia empirica de este articulo.

Debate 2. ; Como opera el mecanismo de transmisién?

La literatura identifica varios canales por los que la tasa de politica llega a precios y producto: el canal de la tasa de interés, el
del crédito, el cambiario y el de precios de activos (Mishkin, 1996). El canal del crédito destaca que la politica monetaria altera
la prima de financiamiento externo y, con ella, el crédito bancario y los balances de empresas y hogares (Bernanke & Gertler,
1995). El canal de costos afiade que una tasa mas alta encarece el capital de trabajo y puede elevar los precios en el corto
plazo (Barth & Ramey, 2001).

La importancia relativa de los canales varia entre paises. Para Chile, Brasil, Colombia, Perti y México, un VAR estructural
muestra que el canal de la tasa de interés es el mas importante en los cinco casos, que el canal cambiario pesa sobre todo en
México y que los canales de crédito son relevantes sobre todo en Pert (Quintero-Otero, 2015). El mismo estudio concluye que
un choque de politica monetaria tiene efectos significativamente mayores sobre la actividad en México y PerU. Los tiempos
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también difieren: los impactos son mas rapidos en México, donde se observan 7 meses después del cambio de tasa, y mas
lentos en Colombia, donde aparecen 2,5 afios después. En un horizonte corto, la oferta monetaria puede alterar la economia:
el PIB tiende a aumentar durante los primeros nueve meses posteriores a un choque monetario y luego se estabiliza, de modo
que la politica monetaria sirve para intervenir en los ciclos y no como politica de crecimiento de largo plazo (Giraldo, 2003).
Para Chile, los VAR muestran que el efecto de la politica sobre producto y precios cambié a lo largo de una década (Mies et
al., 2002).

La herramienta empirica dominante para medir estos efectos es el VAR (Sims, 1980), y su uso exige cautela. Cuando el banco
central reacciona a informacién sobre inflacién futura que el modelo no incluye, la respuesta estimada de los precios a un
aumento de la tasa puede ser positiva en el corto plazo, el llamado enigma de los precios (Sims, 1992). El canal de costos
ofrece una explicacién alternativa (Barth & Ramey, 2001). Por eso, el signo de las respuestas de corto plazo debe discutirse
junto con la regla de reaccion del banco central.

Debate 3. ; Funciona igual en las economias emergentes?

Las economias emergentes enfrentan restricciones adicionales, y la evidencia sobre inflacion y crecimiento es discutida. Existe
una relacién positiva entre crecimiento e inflacion a niveles moderados, y los bancos centrales latinoamericanos han sacrificado
crecimiento y empleo para mantener la estabilidad de precios; ello no implica un uso discrecional de politica expansiva, sino
una mayor tolerancia a la inflacién (Aceves Mejia & Absalon Copete, 2023). Otra lectura apunta a una relacion negativa entre
crecimiento e inflacién. Un modelo de correccién de errores para Brasil encuentra un coeficiente de ajuste positivo para los
desequilibrios del PIB, lo que sefiala una tendencia a aumentar el PIB en el corto plazo, y concluye que las autoridades deben
cuidar a la vez la estabilidad de precios y el crecimiento (Costa dos Santos et al., 2015).

Un modelo de decisiones de politica para México sugiere que la politica monetaria puede relajarse para promover el crecimiento
mientras la expectativa de crecimiento esté por debajo de 4 % y la inflacion se mantenga entre 3 % y 4 %. Esa relajacion
abarata el crédito para consumo e inversion, estimula la demanda interna y aumenta la competitividad externa por la
depreciacion de la moneda. Si la depreciacidn es excesiva, encarece los bienes importados y eleva el riesgo inflacionario, y
entonces conviene subir las tasas, porque muchos economistas consideran que la inflacién es un problema mayor que la
desaceleracion, ya que afecta sobre todo el poder adquisitivo de los hogares (Téllez-Ledn & Venegas-Martinez, 2013). En
Estados Unidos, algunos sostienen que la politica monetaria evitd la deflacion, restaur6 el mercado de valores y generé un
leve crecimiento, aunque se reconoce que es lenta y muy costosa para cambiar la situacion durante las recesiones (Orlik,
2017).

Las economias pequefias y abiertas enfrentan ademéas el llamado miedo a flotar: aun con tipo de cambio flexible, las
autoridades limitan sus fluctuaciones por el traspaso a precios y por los descalces de monedas en los balances (Calvo &
Reinhart, 2002). La evidencia sobre si las metas de inflacién mejoran el desempefio en economias emergentes se examina en
Mishkin y Schmidt-Hebbel (2007). Las politicas monetarias, ademas, abarcan un espectro mas amplio que ajustar tasas: en
Europa se adoptaron medidas no convencionales, con tasas que llegaron a ser cero y en algunos casos negativas, convertidas
en la nueva normalidad de la politica monetaria (Aguilar et al., 2020), y el Banco Nacional Suizo intervino de forma decisiva
para evitar el colapso de Credit Suisse y una posible crisis internacional (Rossi, 2023).

Marco institucional de Paraguay

EI BCP adopt6 formalmente las metas de inflacién en 2011. La meta fue de 5 % con %2 puntos porcentuales en 2014, de 4,5 %
en 2015y 2016 y de 4 % desde 2017 (Banco Central del Paraguay, s. f.). El instrumento es la TPM. La economia combina
apertura comercial, tipo de cambio flexible, una alta proporcion de depdsitos y préstamos en moneda extranjera y una estructura
productiva expuesta al clima y a los precios de las materias primas (IMF, 2024). Esos rasgos pueden debilitar los canales de
tasa y de crédito y volver mas importantes los choques de oferta, tal como lo sugieren los debates anteriores. Segun el FMI, la
rapida desinflacién de 2023 se debid en buena medida a la caida de los precios agricolas y energéticos, trasladada a los
precios internos, y a una politica monetaria restrictiva (IMF, 2024).

Metodologia

Disefio
El estudio es no experimental y longitudinal, basado en series de tiempo trimestrales. No se manipulan variables: se observan

las decisiones de politica monetaria del BCP y la evolucién de la inflacién y del crecimiento econémico, y se evalla su relacion
dindmica.

Enfoque

La investigacion tiene un enfoque cuantitativo, basado en el analisis econométrico de series temporales entre los periodos
2017 y primer trimestre de 2024 de la base de datos del Banco Central del Paraguay.
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Alcance

El estudio tiene un alcance descriptivo y analiza la relacion dindmica entre las variaciones de la TPM, la inflacién y el crecimiento
econémico, asi como la capacidad predictiva de la TPM sobre estas dos ultimas variables.

Poblaciéon, muestra, muestreo

Se trabajo con series trimestrales del primer trimestre de 2017 al primer trimestre de 2024, con un total de 29 observaciones.
El periodo incluye afios de crecimiento econémico relativo (2017, 2018, 2021 y 2023) y afios de crecimiento practicamente
nulo o negativo (2019, 2020 y 2022), ademas del primer trimestre de 2024.

Durante estos afios, la TPM experimento6 importantes variaciones, desde las reducciones aplicadas durante la pandemia hasta
el endurecimiento de la politica monetaria ante el aumento de la inflacion entre 2021 y 2022. Desde 2017 rige una meta de
inflacién del 4 % con una tolerancia de +2 puntos porcentuales (Banco Central del Paraguay, s. f.), lo que permite analizar el
periodo sin cambios en la meta establecida. La muestra también comprende los afios posteriores a la pandemia, poco
abordados en la literatura revisada.

Técnicas e instrumentos (validacion)

Los datos provienen de las series oficiales del Banco Central del Paraguay. El procesamiento y la estimacidn se realizaron con
el software estadistico R. Las técnicas fueron: (a) pruebas de raiz unitaria de Dickey y Fuller aumentada (Dickey & Fuller, 1979)
en tres especificaciones (sin constante ni tendencia, con deriva y con tendencia); (b) pruebas de causalidad de Granger
(Granger, 1969); (c) seleccidn del numero de rezagos con los criterios AIC, HQ, SC y FPE; (d) estimacion de modelos VAR
(Sims, 1980; Lutkepohl, 2005); (e) funciones de impulso-respuesta ortogonalizadas con bandas de confianza bootstrap de 95 %
y 100 replicaciones; y (f) descomposicidn de la varianza del error de pronéstico (FEVD).

Para la validacion del modelo se realizaron pruebas de estabilidad mediante las raices del polinomio caracteristico, de
autocorrelacion serial, entre ellas la de Box-Ljung, de normalidad de los residuos mediante la prueba de Jarque-Bera y de
heterocedasticidad mediante la prueba ARCH multivariante.

Variables / Categorias

Se emplearon tres variables trimestrales para el periodo 2017-2024 (Tabla 1). Las evaluaciones se realizaron por separado en
dos modelos: el primero incluye la TPM y la inflacion; el segundo, la TPM y el crecimiento econdmico.

Tabla 1

Variables del estudio
Variable Definicion y unidad Transformacion Fuente
Inflacion Inflacién general, promedio por trimestre (indice general  Logaritmo y primera diferencia BCP

de precios)

Tasa de politica monetaria Tasa de interés de politica monetaria, en porcentaje Logaritmo y primera diferencia BCP
(TPM)
Crecimiento econémico Producto Interno Bruto trimestral, a precios corrientes, en  Logaritmo y primera diferencia BCP

millones de guaranies

Nota. BCP = Banco Central del Paraguay. Elaboracién propia.

Tratamiento de datos

Los datos fueron procesados en R. Inicialmente, se aplicaron logaritmos naturales a las series y se realizaron pruebas de
Dickey-Fuller aumentada (ADF) para examinar su estacionariedad. Posteriormente, se calcularon las primeras diferencias
logaritmicas. En el caso del indice general de precios, esta transformacion permite aproximar la inflacion trimestral; para el PIB,
representa su variacién respecto al trimestre anterior. En cuanto a la TPM, expresa cambios relativos de la tasa y no variaciones
en puntos porcentuales.

Se estimaron dos modelos VAR por separado: uno entre la TPM y la inflacion, con siete rezagos, y otro entre la TPM y el
crecimiento econdmico, con ocho. Para examinar el nimero de rezagos se utilizaron los criterios AIC, HQ, SC y FPE, aunque
sus resultados no fueron coincidentes en todas las especificaciones. También se aplicaron pruebas de causalidad de Granger
en ambas direcciones y se calcularon las funciones de impulso-respuesta y la descomposicién de la varianza del error de
prondstico.
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Una dificultad de las estimaciones es la cantidad de rezagos en relacién con el tamafio de la muestra. De las 29 observaciones
iniciales, quedaron 21 para el modelo de inflacion y 20 para el de crecimiento econémico. Esto dejo seis y tres grados de
libertad residuales por ecuacion, respectivamente, lo que afecta la precisién de las estimaciones y la potencia de las pruebas
estadisticas. También debe considerarse que los resultados de las funciones de impulso-respuesta y de la descomposicion de
la varianza dependen del orden de las variables. Por tanto, los resultados no deben interpretarse como efectos causales
estructurales y la falta de significancia estadistica no demuestra que las relaciones examinadas sean inexistentes.

¢Por qué un VAR y no otros modelos?

Se eligié el modelo VAR por su capacidad para analizar la relacion dinamica entre variables que pueden influirse mutuamente
(Sims, 1980; Litkepohl, 2005). Se trabajé con dos modelos separados, uno para la TPM y la inflacién y otro para la TPM y el
crecimiento econdémico. Esta eleccidn permite estudiar sus respuestas a lo largo del tiempo, aunque no distingue los canales
especificos de transmision monetaria ni los efectos de otros factores macroeconémicos.

¢Por qué datos trimestrales? La frecuencia trimestral es la de las cuentas nacionales trimestrales que sustentan la serie de
PIB; las demas variables se agregaron a esa frecuencia como promedios del trimestre. ¢ Por qué 29 observaciones? No se
afirma que sean suficientes en sentido asintético. Son todas las observaciones del periodo con una meta de inflacion
homogénea y con informacion posterior a la pandemia; ampliar la muestra hacia atras mezclaria metas distintas y reduciria la
comparabilidad. Por la escasez de grados de libertad, las conclusiones deben leerse como evidencia exploratoria, y la ausencia
de significancia como ausencia de evidencia y no como evidencia de ausencia.

Aspectos éticos

El estudio utiliza exclusivamente datos secundarios, agregados y de acceso publico, publicados por el Banco Central del
Paraguay. No involucra personas, datos personales ni intervenciones, por lo que no requirié aprobacion de un comité de ética
ni consentimiento informado. Las fuentes se citan.

Resultados

Estadisticos descriptivos

Con los afios seleccionados se obtuvieron 29 observaciones, todas extraidas del Banco Central del Paraguay (Tabla 2). La
inflacion general promedio trimestral tuvo un valor minimo de 96,82, un maximo de 131,47 y una media de 111,20. La TPM
tuvo un minimo de 0,75 %, un méaximo de 8,5 % y una media de 4,88 % en el periodo estudiado. EI PIB tuvo un minimo de
52.713.956 millones de guaranies, un maximo de 84.537.561 millones y un promedio de 65.086.488 millones.

Tabla 2
Estadisticos descriptivos de las variables (n = 29)

Variable Minimo Maximo Media
Inflacién general promedio trimestral 96,82 131,47 111,20
Tasa de politica monetaria (%) 0,75 8,5 4,88
PIB (millones de guaranies) 52.713.956 84.537.561 65.086.488

Nota. Elaboracion propia con datos del Banco Central del Paraguay.

Raices unitarias

Se aplicé el logaritmo a la inflacion y luego la prueba ADF en tres especificaciones (Tabla 3). Para la inflacion, el estadistico
fue 2,36 sin constante ni tendencia, 2,039 con deriva y -1,6 con tendencia. En los tres casos supera los valores criticos, de
modo que no se rechaza la raiz unitaria y la serie no es estacionaria. Para la TPM en logaritmos, el estadistico fue -1,03 sin
constante ni tendencia y -2,0255 con tendencia, ambos mayores que sus valores criticos, y 10,6 con deriva, menor que ellos.
Los resultados para la TPM son entonces mixtos: dos de tres especificaciones no rechazan la raiz unitaria.

Para el crecimiento econdmico, el estadistico fue 1,49 sin constante ni tendencia y 0,16 con deriva, ambos mayores que los
valores criticos, y —4,155 con tendencia, apenas menor que el valor critico de -4,15 al 1 %. La serie de crecimiento requiere
una diferencia y el resultado con tendencia es marginal.

Tabla 3
Pruebas de raiz unitaria de Dickey-Fuller aumentada (variables en logaritmos)

Variable Especificacion Estadistico ADF Valores criticos (1 %, 5 %, 10 %) Conclusion
Inflacion Sin constante ni tendencia 2,36 -2,62; -1,95; -1,61 No estacionaria
Con deriva 2,039 -3,58; -2,93; -2,60 No estacionaria
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Variable Especificacion Estadistico ADF Valores criticos (1 %, 5 %, 10 %) Conclusién

Con tendencia -1,6 -4,15; -3,50; -3,18 No estacionaria
TPM Sin constante ni tendencia -1,03 -2,62; -1,95; -1,61 No estacionaria

Con deriva -10,6 -3,58; -2,93; -2,60 Estacionaria

Con tendencia -2,0255 -4,15; -3,50; -3,18 No estacionaria
Crecimiento econoémico Sin constante ni tendencia 1,49 -2,62; -1,95; -1,61 No estacionaria

Con deriva 0,16 -3,58; -2,93; -2,60 No estacionaria

Con tendencia -4,155 -4,15; -3,50; -3,18 Estacionaria (marginal)

Nota. La hipétesis nula es la existencia de raiz unitaria. Elaboracién propia con datos del Banco Central del Paraguay.

Se determiné que la inflacidn requiere una diferenciacion y que la TPM, segun el criterio aplicado, no requeriria ninguna. Para
equilibrar el orden de integracion de ambas series antes de estimar el modelo, se diferencié una vez cada variable. El mismo
procedimiento se aplicé al modelo de crecimiento econoémico.

Modelo 1: politica monetaria e inflacion

Con las variables diferenciadas se aplicé la prueba de causalidad de Granger bajo las siguientes hipétesis. HO: la TPM no
causa la inflacion en el sentido de Granger. H1: la TPM causa la inflacién en el sentido de Granger. La Tabla 4 muestra que
en ninguno de los ordenes evaluados se rechaza HO, con valores p entre 0,2010 y 0,6009. No se encontré evidencia
estadisticamente significativa de causalidad de la TPM sobre la inflacion en el sentido de Granger. Los 6rdenes 9 a 12 no se
incluyen porque resultan invalidos por coeficientes aliased, que reflejan la escasez de grados de libertad.

Tabla 4
Causalidad de Granger: tasa de politica monetaria e inflacion
Orden Res. Df Df Valor F p-valor Conclusion

2 21 -2 1,7335 0,2010 No se rechaza HO
3 18 -3 1,4054 0,2737 No se rechaza HO
4 15 -4 0,9109 0,4827 No se rechaza HO
5 12 -5 0,8944 0,5150 No se rechaza HO
6 9 -6 0,7880 0,6009 No se rechaza HO
7 6 -7 1,1573 0,4373 No se rechaza HO
8 3 -8 1,5081 0,4023 No se rechaza HO

Nota. Series en logaritmos y primeras diferencias. Elaboracién propia con datos del Banco Central del Paraguay.

Luego se construy6 una matriz de series temporales con las diferencias de las variables inflacién y TPM. El numero 6ptimo de
rezagos es 7 segun el criterio FPE y 8 segun AIC, HQ y SC. Para el modelo VAR1 se utilizaron 7 rezagos, la opcion més
parsimoniosa. Los coeficientes estimados se presentan en la Tabla 5.

Tabla 5
Modelo VAR1: tasa de politica monetaria e inflacion (7 rezagos)

Ecuacion de la TPM: variable Coeficiente Variable Coeficiente
TPM (I1) 0,1803283 Inflacion (1) 15,4996864
TPM (I2) -0,4211480 Inflacion (I2) -6,8163041
TPM (13) -0,1722426 Inflacion (I3) 38,2825522
TPM (14) -0,5998026 Inflacion (14) 7,6288608
TPM (15) -0,5746571 Inflacion (I5) 39,8803926
TPM (16) -0,6446741 Inflacion (I6) -7,0387109
TPM (17) -0,2492372 Inflacion (I7) 17,9632443
Constante -1,1470803

Ecuacion de la inflacion: variable Coeficiente Variable Coeficiente
TPM (I1) -0,0014304 Inflacion (I1) 0,13756865
TPM (12) 0,00037024 Inflacion (12) -0,14871853
TPM (13) -0,0098028 Inflacion (I3) 0,68422855
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Ecuacion de la inflacion: variable Coeficiente Variable Coeficiente
TPM (14) -0,0084658 Inflacion (14) 0,56993287
TPM (15) -0,01512719 Inflacién (15) 0,43522662
TPM (16) -0,01406489 Inflacion (16) 0,46514282
TPM (I7) -0,01794151 Inflacion (I7) 0,18855416
Constante -0,01398346

Nota. TPM = tasa de politica monetaria; | = rezago. Variables en logaritmos y primeras diferencias. Elaboracién propia con datos del Banco Central del
Paraguay.

El modelo VAR1 estimado es estable, ya que todas las raices del polinomio caracteristico son menores que 1; la de mayor
modulo es cercana a 0,98, lo que indica una persistencia elevada. No presenta autocorrelacion serial: la prueba
correspondiente arrojo un p-valor de 0,2158 y la prueba de Box-Ljung, un p-valor de 0,4902, ambos mayores que 0,05. La
prueba de Jarque-Bera (p = 0,53), con sus componentes de asimetria (p = 0,34) y curtosis (p = 0,59), indica que los residuos
no presentan problemas de normalidad. La prueba ARCH, con p = 1, muestra homocedasticidad de los residuos.

La Figura 1 muestra la respuesta de la inflacién a un choque de la TPM. Durante los dos primeros periodos (trimestres), el
aumento de la TPM tiende a asociarse con un incremento de la inflacion. En el periodo 3 la inflacion desciende y en los periodos
5y 8 larelacion entre ambas variables es negativa: el incremento de la tasa reduce la inflacion. En los periodos 10y 12 la TPM
vuelve a asociarse con un aumento de precios. A corto plazo, entonces, el incremento de la TPM se asocia con un aumento
de la inflacion; en el mediano plazo la respuesta estimada es negativa y, en horizontes posteriores, vuelve a ser positiva.

La Figura 1 también muestra que el impacto no es significativo en varios periodos: las bandas de confianza de 95 % incluyen
el cero en practicamente todos los horizontes. A medida que transcurre el tiempo, el choque de la TPM genera mayor
incertidumbre sobre la inflacion. El impacto de la TPM es, por tanto, infimo y menos predecible con el tiempo.

Figura 1
Impulso (tasa de politica monetaria) — Respuesta (inflacion)

Orthogonal Impulse Response from var_dif_log_tasa_mone

0.010
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95 % Bootstrap Cl, 100 runs

Nota. Respuesta ortogonalizada con bandas de confianza bootstrap de 95 % (100 replicaciones). Fuente: elaboracién propia con datos del Banco Central
del Paraguay.

La Figura 2 muestra que la variabilidad de la inflacion se explica mayoritariamente por si misma, con una participacion
aproximada de entre 55 % y 77 % segun el horizonte. La TPM aporta una fraccion no despreciable desde el primer horizonte,
cercana a 35 %, que disminuye hasta alrededor de 23 % en el horizonte 5 y vuelve a crecer desde el horizonte 6 hasta cerca
de 45 % en el horizonte 10. Es decir, desde el horizonte 6 aumenta la participacion de las variaciones de la TPM en la varianza
del error de prondstico de la inflacidn, aunque la interpretacion de estas proporciones requiere la cautela que se discute en la
seccion siguiente.
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Figura 2
Descomposicion de la varianza de la inflacién

FEVD for var_dif_log_inflacion
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Nota. Lectura aproximada: la barra oscura corresponde a la TPM. Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Central del Paraguay.

Modelo 2: politica monetaria y crecimiento econémico

Para evaluar la TPM y el crecimiento econdmico se dio formato de serie de tiempo a los datos, se aplicd el logaritmo y se
calculd cuantas diferencias son necesarias para estacionarizar la serie. La TPM no necesitaria diferencias segun el criterio
aplicado, mientras que el crecimiento econdémico requiere una. Las pruebas ADF de la Tabla 3 confirman lo anterior para el
crecimiento. Para la TPM, los resultados son los ya expuestos al analizar la inflacion: estacionaria con deriva y no estacionaria
en las otras dos especificaciones.

Tras la primera diferencia de ambas variables, se evalué la causalidad de Granger bajo las siguientes hipétesis. HO: la TPM no
causa el crecimiento econémico en el sentido de Granger. H1: la TPM causa el crecimiento econdmico en el sentido de Granger.
La Tabla 6 muestra que no se encontr6 evidencia estadisticamente significativa de causalidad de la TPM sobre el crecimiento
economico en el sentido de Granger, con valores p entre 0,4101 y 0,9933. Al igual que con la inflacién, los 6rdenes 9 a 12 no
se incluyen por errores de coeficientes aliased.

Tabla 6
Causalidad de Granger: tasa de politica monetaria y crecimiento econémico
Orden Res. Df Df Valor F p-valor Conclusion

1 24 -1 0,7029 0,4101 No se rechaza HO
2 21 -2 0,0067 0,9933 No se rechaza HO
3 18 -3 0,1761 0,9112 No se rechaza HO
4 15 -4 0,2875 0,8815 No se rechaza HO
5 12 -5 0,4198 0,8262 No se rechaza HO
6 9 -6 0,3815 0,8733 No se rechaza HO
7 6 -7 0,4845 0,8175 No se rechaza HO
8 3 -8 0,7504 0,6698 No se rechaza HO

Nota. Series en logaritmos y primeras diferencias. Elaboracién propia con datos del Banco Central del Paraguay.

Luego se gener6 una matriz con las series de la TPM y del crecimiento econémico y se calculé el niimero 6ptimo de rezagos.
Los criterios AIC, HQ, SC (BIC) y FPE sugieren 8 rezagos. Con ello se elabor6 el modelo VAR2 (Tabla 7).

Tabla 7
Modelo VAR2: tasa de politica monetaria y crecimiento econdmico (8 rezagos)

Ecuacion de la TPM: variable Coeficiente Variable Coeficiente
TPM (I1) 0,21092328 Crecimiento (I1) 1,28365767
TPM (12) -0,30341834 Crecimiento (12) 6,22861913
TPM (13) -0,54730200 Crecimiento (I3) 7,09180956
TPM (14) -0,45932743 Crecimiento (14) 11,07652067
TPM (15) 0,08081876 Crecimiento (I5) 10,39007043
TPM (16) 0,20267294 Crecimiento (16) 2,93059478
TPM (I7) -0,32271027 Crecimiento (I7) 7,15881034
TPM (18) -0,35631561 Crecimiento (I8) 3,72853761
Constante -0,70575292
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Ecuacion del crecimiento: variable Coeficiente Variable Coeficiente
TPM (1) -0,061201551 Crecimiento (I1) 0,070026542
TPM (12) 0,016832082 Crecimiento (12) -0,157246880
TPM (13) -0,102026555 Crecimiento (I3) 0,538670357
TPM (14) -0,080709713 Crecimiento (l4) 1,131320606
TPM (15) 0,044187133 Crecimiento (15) 1,133441997
TPM (16) 0,003479083 Crecimiento (16) 0,913024418
TPM (I7) -0,063830335 Crecimiento (I7) 1,061087393
TPM (18) -0,008724932 Crecimiento (I8) 1,010387427
Constante -0,060777742

Nota. TPM = tasa de politica monetaria; | = rezago. Variables en logaritmos y primeras diferencias. Elaboracion propia con datos del Banco Central del
Paraguay.

El modelo VAR2 es estable, dado que las raices del polinomio caracteristico son menores que 1; la de mayor médulo es
cercana a 0,996, es decir, muy préxima a la inestabilidad, lo que implica una persistencia muy alta de los choques. El modelo
presenta un ajuste adecuado y no muestra autocorrelacién en los residuos (Box-Ljung, p = 0,503). Sus residuos siguen una
distribucion normal (Jarque-Bera, p = 0,8) y su varianza es constante: la prueba ARCH multivariante arroja p = 0,99, de modo
que el modelo es homocedastico. Todos los p-valores superan 0,05.

La Figura 3 muestra la respuesta del crecimiento econémico a un impulso de la TPM, que refleja cambios temporales y no
causales. En el primer rezago, el incremento de la TPM se asocia con un aumento del crecimiento. Del rezago 2 al 5 el
crecimiento se contrae. En los rezagos 6 y 7 vuelve a aumentar, y en los rezagos 8, 9 y 10 se contrae de nuevo. En el corto
plazo, un aumento de la TPM tiende entonces a contraer el crecimiento. A medida que el efecto se estabiliza aparecen rezagos
con impactos positivos y, en horizontes mas prolongados, el efecto termina nuevamente en una contraccion. Las bandas de
confianza de 95 % incluyen el cero en précticamente todos los horizontes graficados.

Figura 3
Impulso (tasa de politica monetaria) — Respuesta (crecimiento econémico)
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Nota. Respuesta ortogonalizada con bandas de confianza bootstrap de 95 % (100 replicaciones). Fuente: elaboracién propia con datos del Banco Central
del Paraguay.

La Figura 4 muestra la descomposicion de la varianza del crecimiento. La contribucién de la TPM alcanza su valor méximo en
el horizonte 4, de alrededor de 64 %, y luego decrece hasta cerca de 44 % en los horizontes 9 y 10. Entre los horizontes 1y 8
la TPM explica aproximadamente la mitad o mas de la varianza. Estas proporciones son elevadas frente a la ausencia de
causalidad y de respuestas significativas, y su interpretacién depende del orden de las variables en la descomposicion, como
se discute mas adelante. La contribucion de la TPM al crecimiento es mayor en el mediano plazo y disminuye a largo plazo,
cuando la variabilidad del crecimiento depende en mayor medida de sus propios choques.
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Figura 4
Descomposicion de la varianza del crecimiento econémico

FEVD for var_dif_log_creci_econ
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Nota. Lectura aproximada: la barra oscura corresponde a la TPM. Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Central del Paraguay.

Discusion

Analisis de datos

Primera, la TPM no antecede en el sentido de Granger ni a la inflacion (p entre 0,2010 y 0,6009) ni al crecimiento (p entre
0,4101 y 0,9933) en ninguno de los érdenes evaluados. Segunda, las respuestas de ambas variables a un choque de la TPM
cambian de signo segun el horizonte y sus bandas de confianza de 95 % incluyen el cero en practicamente todos los horizontes.
En conjunto, la evidencia describe una transmision débil o dificil de detectar, no necesariamente inexistente.

Signo cambiante y endogeneidad. La respuesta positiva de la inflacion en los dos primeros periodos no significa que subir
la tasa eleve los precios. Es consistente con una tasa que se incrementa cuando la inflacion ya sube, como ocurrié en 2021 y
2022, con el enigma de los precios (Sims, 1992) y con el canal de costos (Barth & Ramey, 2001). La respuesta negativa en los
periodos 5 y 8, equivalentes a entre uno y dos afios, es coherente con rezagos largos y variables (Friedman, 1968) y con los
plazos reportados para México (Ludlow Wiechers & Ledn Leon, 2008). La incertidumbre crece con el horizonte, algo habitual
en un VAR de muestra corta.

Crecimiento. El patron de contraccion en el corto plazo tras un aumento de la tasa corresponde al canal de la tasa de interés
(Mishkin, 1996), pero no es estadisticamente significativo. Los episodios de 2022 y 2023 sugieren que el crecimiento respondio
mas a factores agroclimaticos y externos que a la tasa.

Descomposicion de la varianza y orden de las variables. Las Figuras 2 y 4 asignan a la TPM entre 23 % y 45 % de la
varianza de la inflacion y entre 44 % y 64 % de la del crecimiento. Esas cifras parecen contradecir la falta de causalidad y de
respuestas significativas. Una explicacién probable es la identificacidn recursiva: en el sistema estimado la TPM aparece
primero, ya que en la descomposicién de su propia varianza, cuyo panel no se reproduce aqui, el 100 % del horizonte 1
corresponde a su choque, y entonces toda la correlacion contemporanea entre las variaciones se atribuye al choque de la TPM
(Lutkepohl, 2005). Con datos trimestrales y una tasa que puede reaccionar a la coyuntura dentro del trimestre, esa correlacion
también podria reflejar la regla de reaccion del BCP y no exclusivamente el efecto de la tasa.

Persistencia. Las raices de mayor modulo, cercanas a 0,98 en el VAR1 y a 0,996 en el VAR2, indican choques muy
persistentes, con respuestas que tardan en disiparse. Con 7 u 8 rezagos y una muestra corta, esa persistencia se estima con
poca precision.

Comparacion con la literatura

La Tabla 10 compara los hallazgos con la evidencia disponible para las economias latinoamericanas con mayor experiencia
en metas de inflacion.

Tabla 10
Comparacion con la evidencia de otras economias latinoamericanas

Pais Evidencia previa Fuente Contraste con Paraguay

México Efectos significativos tras un afio y pleno impacto en el Ludlow Wiechers y Ledn Ledn (2008);  En Paraguay los efectos a 5-8
segundo afio; impactos mas rapidos (7 meses) y, junto con Quintero-Otero (2015) trimestres no son significativos
Pert, més fuertes de la region.

Brasil Inflacién débilmente elastica a la tasa (VAR, 2000-2008); Modenesi y de Araujo (2013); Aceves  Coincide en la baja elasticidad
inflacién promedio sobre la banda superior en 2003-2020. Mejia y Absalon Copete (2023) de la inflacion
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Pais Evidencia previa Fuente Contraste con Paraguay

Chile VAR con efectos de la politica sobre producto y precios que Mies et al. (2002); Aceves Mejia y Paraguay no muestra efectos
cambiaron en una década; Unico banco central dentro de su ~ Absalon Copete (2023) estables ni significativos
banda en 2003-2020.

Colombia Impactos mas lentos de la region, 2,5 afios después del Quintero-Otero (2015); Aceves Mejiay  La IRF de Paraguay llega a 13
cambio de tasa; inflacion promedio sobre la banda superior en  Absalon Copete (2023) trimestres (3,25 afios) sin
2003-2020. efecto significativo

Pert Efectos fuertes sobre la actividad, junto con México; canales  Quintero-Otero (2015) Paraguay no replica los efectos
de crédito relevantes. sobre actividad

Paraguay (este Sin causalidad de Granger; respuestas con signo cambiante y  Resultados de este estudio —
estudio) bandas que incluyen el cero.

Nota. Elaboracién propia con base en las fuentes citadas.

Con México, Paraguay comparte la idea de rezagos largos: los efectos de la tasa, si existen, aparecen después de uno o dos
afios. La diferencia es que en México esos efectos son detectables v, junto con los de Perd, los mas fuertes de la regién,
mientras que en Paraguay no lo son (Ludlow Wiechers & Le6n Ledn, 2008; Quintero-Otero, 2015). Con Brasil coincide en la
baja elasticidad de la inflacion a la tasa (Modenesi & de Araujo, 2013). Frente a Chile, cuyo banco central fue el tnico que
cumplié su banda en 2003-2020 (Aceves Mejia & Absalon Copete, 2023), Paraguay muestra una relacién menos estable,
aunque la inflacion volvié a ubicarse dentro de la banda de la meta en 2023 y 2024. Con Colombia, donde los efectos tardan
2,5 afios, la comparacion es reveladora: el horizonte de 13 trimestres de este estudio supera ese plazo y aun asi no detecta
efectos significativos. Frente a Perdl y México, donde la politica afecta con fuerza a la actividad, Paraguay no replica el resultado.

¢Por qué Paraguay obtiene resultados diferentes? Se plantean cuatro explicaciones plausibles, que son conjeturas para
investigaciones futuras y no resultados de este estudio. Primera, la estructura financiera: la alta dolarizacion de depositos y
préstamos reduce el alcance de la tasa en guaranies sobre el crédito y los precios (IMF, 2024), y el miedo a flotar limita el uso
del tipo de cambio como canal (Calvo & Reinhart, 2002). Segunda, el peso de los choques de oferta: la inflacién y el crecimiento
de Paraguay dependen de precios de materias primas y del clima, que la tasa no controla (IMF, 2024). Tercera, la endogeneidad
de la politica: si el BCP acttia con rezago sobre la inflacién observada, las correlaciones muestrales reflejan la regla de reaccion.
Cuarta, la muestra: con 29 observaciones, el poder de las pruebas es bajo y es posible no detectar efectos que existen.

También cabe considerar el canal de expectativas. Si la credibilidad del régimen de metas ancla las expectativas, parte del
efecto de la politica puede operar sin que se observe en las relaciones dindmicas entre la tasa y la inflacién (Woodford, 2003).
Este estudio no incluye expectativas y no puede evaluar ese canal.

Implicaciones para la teoria, la politica y las economias pequefias

Teoria. Los resultados son compatibles con la vision de Friedman (1968) de que la politica monetaria opera con rezagos largos
y variables y no puede sostener el crecimiento de forma permanente, y son coherentes con la critica heterodoxa sobre la débil
elasticidad de la inflacién y del producto a la tasa (Orlik, 2014; Romero, 2014). Dialogan con el enfoque neokeynesiano (Taylor,
1993; Woodford, 2003) en un punto clave: si la tasa responde a la coyuntura, su correlacion con la inflacién no identifica su
efecto. Ademas, apoyan la propuesta de Aceves Mejia y Absaldén Copete (2023) de que la politica monetaria debe evaluarse
junto con su costo en crecimiento y empleo.

Politica monetaria. El ciclo 2021-2023 muestra que la inflacién volvié a ubicarse dentro de la banda de la meta, pero los
resultados no permiten atribuir ese retorno a la tasa. Una politica basada solo en la tasa tiene un alcance limitado cuando la
inflacion se origina en choques de oferta y la economia estd dolarizada. La comunicacion, el anclaje de expectativas y las
herramientas que reduzcan la dolarizacién complementan a la tasa.

Economias pequenas y abiertas. Paraguay aporta un caso de un ciclo amplio de la tasa, de 0,75 % a 8,5 %, que no dejé una
huella estadistica detectable en la inflacion ni en el crecimiento. Estos resultados sugieren que la transmision monetaria en
economias como Paraguay podria estar condicionada por la dolarizacién, las fluctuaciones del tipo de cambio y los choques
de oferta, aspectos que no fueron incorporados en los modelos estimados.

Conclusiones

Objetivo 1. Causalidad de Granger. No se encontré evidencia estadisticamente significativa de causalidad de la TPM sobre
la inflacién ni sobre el crecimiento econdémico en el sentido de Granger, en ninguno de los 6rdenes evaluados.

Objetivo 2. Modelos VAR e impulso-respuesta. Los dos modelos VAR cumplen la condicién de estabilidad. Ante un choque
de la TPM, la inflacion presenta una respuesta positiva en el corto plazo, negativa en determinados periodos posteriores y
nuevamente positiva en el largo plazo. El crecimiento aumenta en el primer rezago, se contrae en los rezagos siguientes, se
recupera en el mediano plazo y vuelve a contraerse. Estas respuestas no son estadisticamente significativas.
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Objetivo 3. Descomposicion de la varianza. La inflacién se explica sobre todo por sus propios choques y la TPM gana
participacion desde el horizonte 6. En el crecimiento, la TPM alcanza su mayor contribucion en el horizonte 4 y luego disminuye.
Estas proporciones estan sujetas al orden de las variables utilizado en los modelos.

Conclusién general. En respuesta a la pregunta central, la relacion dindmica entre la TPM, la inflacion y el crecimiento
econdmico en Paraguay durante el periodo 2017-2024 presenta resultados poco concluyentes. No se encontr6 evidencia de
causalidad en el sentido de Granger y las respuestas estimadas ante variaciones de la tasa no son estadisticamente
significativas. Estos hallazgos deben interpretarse considerando el tamafio de la muestra y las caracteristicas de los modelos
bivariados.

Recomendaciones

Una muestra mas amplia permitiria examinar con mayor precision las relaciones entre la TPM, la inflacién y el crecimiento
econémico. También seria importante incorporar el tipo de cambio, los precios de las materias primas, la tasa de interés
internacional y el crédito. Los resultados podrian contrastarse mediante un VAR estructural, modelos ARDL y proyecciones
locales (Jorda, 2005), ademas de comprobar qué ocurre al cambiar el orden de las variables y aumentar las replicaciones del
bootstrap. Queda pendiente analizar el papel de la dolarizacién y de las expectativas de inflacion en la transmision de la politica
monetaria.
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