Redilaf REVISTA LATINOAMERICANA DE CIENCIAS SOCIALES Y HUMANIDADES

Red de Investigadores
Latinoamericanos

DOI: https://doi.org/10.56712/latam.v5i2.1911

Inflacion en Paraguay (1989 - 2021): Determinantes
multicausales de largo plazo

Inflation in Paraguay (1989 - 2021): Multicausal Long-Term Determinants

Sergio José Ramon Legal Canisa
sergiolegal@gmail.com
https://orcid.org/0009-0003-4483-5480
Universidad Americana

Asuncién - Paraguay

Articulo recibido: 15 de marzo de 2024. Aceptado para publicacion: 01 de abril de 2024.
Conflictos de Interés: Ninguno que declarar.

Resumen

Este articulo cientifico investiga los principales determinantes de la inflacién en Paraguay durante un
periodo marcado por transformaciones politicas, econémicas y ambientales. El estudio empled un
disefio longitudinal no experimental y un modelo econométrico con la aplicacion del Método
Generalizado de Momento a partir de los resultados de un analisis de cointegracién. Los hallazgos
principales indican que la inflacién estaria siendo afectada negativamente por la tasa de desempleo,
positivamente por las expectativas de inflacién, negativamente por el nivel de precios de los paises
vecinos, positivamente por los precios internacionales de los alimentos y negativamente por el cambio
climatico. Estos hallazgos serviran para comprender mejor la economia paraguaya y tomar decisiones
mas informadas.

Palabras clave: inflacion, desempleo, expectativas de inflacion, precios regionales, precio de
los alimentos, cambio climatico

Abstract

This scientific article investigates the main determinants of inflation in Paraguay during a period
marked by political, economic, and environmental transformations. The study employed a non-
experimental longitudinal design and an econometric model using the Generalized Method of
Moments based on the results of a cointegration analysis. The main findings indicate that inflation is
being negatively affected by the unemployment rate, positively influenced by inflation expectations,
negatively impacted by the price level of neighboring countries, positively affected by international
food prices, and negatively influenced by climate change. These findings will contribute to a better
understanding of the Paraguayan economy and enable more informed decision-making.

Keywords: inflation, unemployment, inflation expectations, regional prices, food prices, climate
change
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INTRODUCCION

La economia paraguaya, desde el afio 1989, con el paso del sistema dictatorial al sistema democratico
ha experimentado diversas transformaciones y desafios, especificamente en el campo de la economia
monetaria cuyos acontecimientos mas relevantes fueron: (i) paso de un sistema de cambio multiple a
un sistema de cambio flexible de flotacién sucia a principio de la década del noventa, (ii) el impacto de
la crisis financiera bancaria a mediado de la década del 90 y principio de los anos 2000, (iii) paso del
esquema de agregados monetarios al esquema de metas de inflacion en a principios de la década de
2010y (iv) impacto de la pandemia de COVID -19 en el principio de la década del 2020.

En este contexto, de cambios relevantes que han influenciado en el nivel de precios del pais, la
comprension de los factores determinantes de la inflacidn se constituye en una cuestién fundamental
para los formuladores de politicas, analistas econdmicos y la sociedad en general, ya que la misma
ayudard a garantizar la estabilidad econémica y el desarrollo econémico del pais.

La inflacién, medida como la variacién porcentual del indice de precios, es un indicador fundamental
que refleja el comportamiento general de los precios en una economia, es asi que se encontré que para
cada para para cada pais o regién del mundo, la inflacidn estd contextualizada por sus propias
caracteristicas econdémicas, identificadas en cada momento del tiempo, la cuales en algunos casos
mantienen regularidades empiricas y en otros casos no.

En una revision para los determinantes de la inflacién en contexto de América Latina en un analisis
inicial Orellana & Requena (1999) identificaron para Bolivia que los principales determinantes de la
inflacion estaban dados por el tipo de cambio, el crecimiento de la emisién monetaria, el precio de los
hidrocarburos y el fenémeno climatoldgico del nifio.

Luego Rojas & Charotti (2008) verificaron para Paraguay que la inercia inflacionaria (inflacion pasada)
sigue siendo un determinante importante en la inflacién mas que las expectativas, asi mismo
encontraron que la economia de Paraguay esta altamente vinculada a la economia brasilefia y
demostraron también que el tipo de cambio no tiene influencia en la inflacién del pais.

Seguidamente, Moran (2014) hallé que los principales causantes de la inflacion en Ecuador son el tipo
de cambio, el gasto publico, los salarios, la base monetaria y las expectativas pasadas de inflacion.

Asi mismo, Trajterberg et all (2013) encontraron que para América Latina los principales determinantes
de la inflacién son el tipo de cambio, la distribucién de ingresos, los precios internacionales de las
materias primas y las expectativas pasadas de inflacion.

Luego, Gee & Limo (2016) demostraron que el crecimiento del dinero, la brecha del producto, la
devaluacion del tipo de cambio y precios internacionales tienen un efecto significativo en la inflacion
del Peru.

De la Vega et all (2022) identificaron que en el largo plazo la variacién de precios para Argentina tiene
una relacion negativa con la tasa de interés y el precio de bienes regulados por el gobierno, asi mismo
identifican qué depreciaciones del tipo de cambio aumentan la inflacién.

En este sentido, considerando los hallazgos, la investigacion partira de la base empirica del modelo de
la curva de Phillips (1958) ampliado con el razonamiento de las expectativas racionales introducido
por la critica de Lucas (1972) con lo cual se incluyen las expectativas futuras de inflacion, en reemplazo
del componente inflacionario inercial, para ello se utilizara la tasa de interés nominal segun la teoria de
Fisher (1907) la cual predice que a mayores niveles de inflacion esperada futura mayor es la tasa de
interés nominal actual y a menores niveles de inflacién esperada futura menor es la tasa de interés
nominal actual.
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Asi mismo, y de manera a mejorar la precisiéon del modelo y contextualizar la idea tedrica para la
economia del Paraguay, se incluyen en el modelo : (i) los niveles de precios regionales de los principales
socios comerciales, (ii) el precio internacional de los alimentos puesto que Paraguay sus principales
rubros de exportacion son la soja con sus derivados y carne vacuna con sus derivados, y (iii) los efectos
del cambio a través de la temperatura ambiental puesto que Paraguay ha sufrido un incremento de su
temperatura anual promedio (Grassi, 2019) lo cual podria influir principalmente la demanda de energia
eléctrica y en consecuencia los costos.

Por ello, la investigacidon se centrard en analizar la dindmica inflacionaria de Paraguay durante el
periodo 1989-2021, desde una légica multicausal, es en este sentido que la pregunta central del estudio
serd: ;cudles fueron los principales determinantes de la inflaciéon en Paraguay en el periodo 1989 al
2021? Mediante un analisis detallado de estos factores, se buscara proporcionar una comprensién
mas profunda de los determinantes econémicos que contribuyen al comportamiento inflacionario en
el pais. Al abordar esta pregunta, se pretende ofrecer resultados valiosos que puedan orientar la politica
econdmica de manera mas eficiente y efectiva, ademas de contribuir al debate académico sobre las
caracteristicas inflacionarias de la economia paraguaya.

METODOLOGIA

La investigacion utilizara un disefio no experimental de tipo longitudinal. El enfoque sera explicativo y
de naturaleza cuantitativa, donde se emplea la técnica de Método Generalizado de momentos para
explicar las relaciones causales.

De esta manera, se considera a la Inflacién como variable dependiente, mientras que las variables
independientes seran la Tasa de desempleo, Tasa de interés de los depdsitos en el sistema financiero,
Nivel de precio de Argentina y Brasil, indice internacional de precios de los alimentos y Temperatura
ambiental.

Los datos que se utilizaran serén anuales y provendran de la base de datos de: (i) el Fondo Monetario
Internacional de su repositorio “perspectivas de la economia mundial”, (ii) el Banco Mundial de su
repositorio “datos abiertos” y “portal del conocimiento del cambio climatico” y (iii) la Organizacion de
las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura de su repositorio “situacién alimentaria”.

Para la elaboracion del modelo econométrico se tendran en cuenta los siguientes criterios de andlisis:

Utilizar la inflacién promedio como medida de la inflacién, dicho indicador es construido por FMI a
partir de la variacion promedio interanual del indice de precio del consumidor. De esta manera, para el
modelo econométrico, el nombre de la variable quedara expresada de la siguiente manera: Inflacion.

Considerar la tasa de desempleo, como media del desempleo la cual es proporcionada por el FMI. El
nombre de la variable quedara expresado de la siguiente manera: Tasa_Desempleo

Utilizar como proxy de las expectativas de inflacién de los agentes econémicos la tasa de interés de
los depdsitos en el sistema financiero. El nombre de la variable quedara expresado de la siguiente
manera: Tasa_Int_Deposito.

Calcular el deflactor implicito del Producto Interno Bruto de las dos principales economias de
Sudamérica las cuales son limitrofes de Paraguay, en este caso, Argentina y Brasil; seguidamente estos
deflactores se agregaron mediante la construccién del promedio, y utilizar el resultado como una
medida del efecto de los niveles de precios de la region (paises vecinos) en la inflacion de Paraguay.
Los datos provendran de la base de datos del BM y la variable construida para la regresion quedara
expresada de la siguiente manera: Nivel_Precios_argbra.
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Utilizar como proxy del precio de los comodities agropecuarios globales el indice Internacional de
precios de los Alimentos elaborado por la FAO (siglas en inglés), el cual incluye grupos de alimentos
como los cereales, la carne, el azlcar, productos lacteos y los aceites vegetales; este indice refleja el
impacto de los niveles de precios mundiales en la inflacién de Paraguay. La variable quedara expresada
de la siguiente manera: Precio_Alimentos

Considerar la temperatura ambiental promedio como proxy del efecto del cambio climatico en el nivel
de precios de la economia paraguaya a partir de datos del BM. La variable quedara expresada de la
siguiente manera: Temperatura.

De acuerdo a las consideraciones iniciales el modelo econométrico a ser evaluado sera el siguiente:
Inflaciont = B0 + B1 Tasa_Desempleot + B2 Tasa_Int_Depositot +B3 Nivel_Precios_ArgBrat +

B4 Precio_Alimentost + 5 Temperaturat + €t

Donde,

B0, B1, B2, B3, B4, B5 representan las relaciones de causalidad.

et es el residuo de la regresién.

De manera a otorgar validez y confiabilidad estadistica al modelo desarrollado, se llevaran a cabo
pruebas estadisticas. Estas pruebas se dividirdn en 3 grupos: (i) pruebas de normalidad, de
estacionariedad y cointegracion, (ii) pruebas especificacion del modelo, estabilidad de los parametros,
autocorrelacion y homocedasticidad, y (iii) pruebas de relacionadas a la endogeneidad y uso de
variables instrumentales.

RESULTADOS Y DISCUSION
Pruebas estadisticas de los datos y el modelo

Se parte del andlisis de normalidad de lo datos, donde inicialmente se identifico, mediante la prueba de
Jarque-Bera, que no todas las variables seleccionadas para el modelo econométrico seguian una
distribucién normal, por lo cual se aplicé una transformacioén logaritmica a las variables; mediante la
logaritmizacion se consiguid que todas las variables sigan una distribucién normal (Anexo 1). A partir
de este hallazgo el modelo econométrico queda expresado, en términos logaritmicos, de la siguiente
manera:

In_Inflaciont = B0 + B1 In_Tasa_Desempleot + B2 In_Tasa_Int_Depositot +
B3 In_Nivel_Precios_ArgBrat + 34 In_Precio_Alimentost + B5 In_Temperaturat + €t

Continuando con el andlisis, seguidamente se aplic la prueba de estacionariedad (Dickey-Fuller) a las
variables del modelo con lo cual se identificé que algunas series eran no estacionarionarias en niveles
y otras estacionarias en niveles, esta situacion hizo que se evallen las series en primera diferencia. En
este contexto, se verificd que todas las series son estacionarias de orden 1 (Anexo 2) con lo cual se
siguié avanzando con el analisis de cointegracién; el analisis de cointegracién se llevd mediante la
prueba de Johansen donde se encontrd que las series estan cointegradas y que existen al menos 3
ecuaciones de cointegrantes (Anexo 3), con lo que se confirma la existencia de relaciones causales de
largo plazo.

Luego, se aplicaron la prueba especificacién del modelo (Ramsey), la prueba de estabilidad de los
pardametros (CUSUMQ), la prueba de autocorrelacién (Breusch-Godfrey) y la prueba de
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homocedasticidad (White). Como resultado de estas pruebas se verificé que el modelo cumple una
adecuada especificacion, estabilidad de los pardmetros, no poseen autocorrelaciéon vy
heterocedasticidad por lo tanto es vélido y confiable (Anexo 4). Sin embargo, el modelo podria estar
sujeto a endogeneidad, lo cual se analizara en el siguiente parrafo.

En el contexto, del modelo especificado se identificé la presencia de endogeneidad (Anexo 4) entre: (i)
la variable inflacion y la tasa de desempleo, (ii) la variable inflacién y las expectativas de inflacién. Para
el andlisis de la endogenidad, se recurrié al uso de variables instrumentales tanto para la tasa de
desempleo como para las expectativas de inflacién (tasa de interés de depdsitos en el sistema
financiero).

Es asi que, utilizado los datos del BM y FMI, los instrumentos seleccionados para la tasa de desempleo
en términos logaritmicos fueron: (i) el rezago de un periodo de la tasa de desempleo, (ii) la tasa de
variacién de la relacion Gasto Publico en relacién al Producto Interno Bruto, y (iii) la tasa de variacién
de la tasa participacion laboral. Los instrumentos se expresan de la siguiente manera:

In_Tasa_Desempleot = a0 + al L.In_Tasa_Desempleot +
+ a2 D.In_GP_PIB t + a3 D.In_Tasa_participaciont + €t

Luego, considerando solamente los datos del BM los instrumentos seleccionados para la tasa de
interés de depdsitos del sistema financiero (proxy de expectativas de inflacidén) en término logaritmicos
fueron: (i) la tasa de variacion de la oferta monetaria (MO0) y (ii) la tasa de variacion del PIB. Los
instrumentos se expresan de la siguiente manera:

In_Tasa_Int_Depositot = 60 + 61 D. In_MOt +
+ 62 D.PIB_Paraguay_Constantet + €t

Se corroboré (Anexo 5) que los instrumentos seleccionados para las variables de tasa de desempleo y
expectativas de inflacién cumplen con el criterio de relevancia y exogeneidad, por lo tanto, son vélidos
para las estimaciones. En este contexto, se aplicé el Método Generalizado de Momentos incluyendo
los instrumentos seleccionados y seguidamente los resultados fueron evaluados mediante el p-valor
de correlacién Pearson. Se confirmé que no existe correlacién estadisticamente significativa entre el
residuo de la regresion y las variables instrumentadas (Anexo 5); esto demuestra que el problema de
endogeneidad fue resuelto y los coeficientes calculados por el MGM son insesgado (Anexo 5).

Finalmente, a partir de los hallazgos mencionado en la metodologia se confirmé, con respaldo de todas
las pruebas estadisticas realizadas, que el modelo regresién final sera el que se aplica logaritmo, utiliza
variables instrumentales y utiliza el Método Generalizado de Momentos, puesto que cumple con los
requerimientos de distribuciéon normal, integracion y cointegracién, asi mismo, el modelo se encuentra
libre de endogeneidad y se confirma que el mismo es vélido y confiable, por lo tanto, es adecuado para
realizar estimaciones econométricas. Los resultados se detallan a continuacion.
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Resultado del modelo econométrico
Tabla 1

Modelo econométrico por Método Generalizado de Momentos

In_inflacién
In_Tasa de Desempleo -1,5131971***
(0,4387908)1
In_Tasa de Interés de Depdsitos en el Sistema Financiero 0,5160144**
(0,2279209)1
In_Nivel de Precio Argentina y Brasil -1,583219*+**
(0,4058188)1
In_Precio Internacional de Alimentos 1,666819**
(0,7744474)1
In_Temperatura -7,555036%***
(3,330035)1
Constante 27,01334**
(0,7744474)1
Observaciones 31

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos del Fondo Monetario Internacional, el Banco Mundial
y la Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura.

Nota 1: Errores Estandar aparecen en paréntesis.
Nota 2: Los valores p aparecen con asterisco ***p<0,01 **p<0,05 *p<0,1
Coeficiente de causalidad entre Inflacién y tasa de desempleo en elasticidades

El andlisis reporté para la economia del Paraguay un coeficiente de causalidad negativo de 1,51 con un
nivel de significancia inferior a 0.01 entre la inflacién (medida en términos logaritmicos) y la tasa de
desempleo (medida en términos logaritmicos) lo cual indica lo siguiente: manteniendo todo lo demas
constante un aumento del 1% en la tasa de desempleo disminuye en 1,51% la inflacién, lo cual
demuestra que la inflacion es elastica e inversa a los cambios en la tasa de desempleo.

La elasticidad inversa de largo plazo que se identific, se encuentra en contraposicion a las
predicciones del modelo de Friedman y Phelps (1968) sobre la curva de Phillips cuyo argumento se
centra: en que la relacion inversa entre inflacion y desempleo, es valida para el corto plazo, ya que a
largo plazo, la economia se ajustaria y la tasa de desempleo volveria a su nivel natural generando solo
inflacion, es decir, a largo plazo existiria una curva ineldstica vertical entre inflacién y desempleo.

El hallazgo identificado, la elasticidad inversa de largo plazo entre inflacién y tasa de desempleo, para
el caso de la economia paraguaya estaria siendo explicada por: (i) el elevado subempleo que registra
la economia, segun el Instituto Nacional de Estadistica (2024) en sus registros mas antiguos 1997/8
al 2021 el subempleo visible en promedio fue de 6,39% siendo mayor al promedio de desempleo de
6,22% para similar periodo de referencia FMI (2024) y (ii) la elevada tasa de informalidad laboral que
en promedio en el periodo 2012 al 2021 fue de 64,73% de la poblacion ocupada INE (2024).

Coeficiente de causalidad entre Inflacién y expectativas de inflacion en elasticidades
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El resultado para la economia paraguaya muestra un coeficiente de causalidad positivo de 0,52 con un
nivel de significancia inferior a 0.05 entre la inflacion (medida en términos logaritmicos) y las
expectativas de inflacion (medida en términos logaritmicos) lo cual indica lo siguiente: manteniendo
todo lo demds constante un aumento del 1% en la tasa de interés de los depdsito en sistema financiero
(proxy de expectativa de inflacidén de los agentes econdmicos) aumenta en 0,52% la inflacién lo cual
muestra que la inflacién es inelastica y directa a las expectativas de inflacién.

En el contexto de las expectativas racionales (Lucas, 1972) las expectativas de inflacion a largo plazo
deberian ser elasticas puesto que los agentes econdmicos ajustan su comportamiento ante cualquier
cambio en la informacion econdmica. Sin embargo, para la economia paraguaya como se menciond
en el parrafo anterior, se encontré una relacion inelastica entre la inflacidon y las expectativas de
inflacion, esto demostraria que las expectativas de inflacién de los agentes econdmicos estan
ancladas, es decir, los agentes econémicos confian que la inflacién volvera a sus niveles iniciales o
normales a largo plazo.

Este anclaje de expectativas podria estar explicado: (i) por la historial inflacion baja que tiene el pais,
ya que la economia paraguaya en el periodo analizado no ha sufrido hiperinflacion, crisis de déficit
fiscal o deuda publica (BCP, 2013) y (ii) la adopcion desde el afio 2011 del esquema de metas de
inflacién por parte del Banco Central del Paraguay.

Coeficiente de causalidad entre Inflacion y nivel de precios de Argentina y Brasil en elasticidades

En el andlisis se encontro para la economia del Paraguay un coeficiente de causalidad negativo de 1,58
con un nivel de significancia inferior a 0,01 entre la inflacién (medida en términos logaritmicos) y el
nivel de precios de Argentina y Brasil (medida en términos logaritmicos) lo cual se interpreta de la
manera siguiente: manteniendo todo lo demads constante un aumento del 1% en el nivel de precios de
Argentina y Brasil disminuye en 1,58% la inflacién en Paraguay lo cual demuestra que la inflacion en
Paraguay es elastica e inversa a los cambios en los niveles de precio de dichos paises.

Esta elasticidad inversa estaria siendo explicada, en concordancia con las predicciones del modelo de
Mundell-Fleming (1963) en cuyo modelo la depreciacion o apreciacion de la moneda doméstica de un
pais se traduce en ganancia o pérdida de competitividad en relacién al pais o paises vecinos, por el
elevado relacionamiento comercial de Paraguay con los paises mencionados, es asi, que del total de
importaciones provenientes de ambos paises, en el periodo 1994 al 2021, las mismas representaron el
37,4% y del total de exportaciones para ambos paises, en el mismo periodo de tiempo, las misma
representaron el 53,43% (Banco Central del Paraguay, 2024).

Coeficiente de causalidad entre Inflacién y precio internacional de los alimentos en elasticidades

Se encontré para la economia del Paraguay un coeficiente de causalidad positivo de 1,6 con un nivel
de significancia inferior a 0,01 entre la inflacion (medida en términos logaritmicos) y el indice
internacional de precios de los alimentos (también medida en términos logaritmicos) lo cual se
interpreta de la manera siguiente: manteniendo todo lo demas constante un aumento del 1% en los
precio internacionales de los alimentos incrementan en 1,6% la inflacién en doméstica, los cual
demuestra que la inflacion en Paraguay es eldstica y directa a los cambios en los precios
internacionales de los alimentos.

La elasticidad directa entre la inflacién y los precios internacionales de los alimentos estaria en
concordancia con un modelo basico de oferta y demanda, donde un aumento en los precios
internacionales incrementa los niveles de precios domésticos para compensar la demanda externa. Es
decir, la citada elasticidad directa estaria siendo explicada por incrementos o disminuciones en las
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exportaciones del pais considerando que durante el periodo 1989 a 2021, los alimentos representaron
el 52% del total de las exportaciones (BCP, 2024).

Coeficiente de causalidad entre Inflacion y cambio climatico en elasticidades

En el andlisis se encontré para la economia paraguaya un coeficiente de causalidad negativo de 7,556%
con un nivel de significancia inferior a 0,01 entre la inflacién (medida en términos logaritmicos) y la
temperatura ambiental (medida en términos logaritmicos) lo cual se interpreta de la manera siguiente:
manteniendo todo lo demas constante un aumento del 1% en el promedio de la temperatura ambiental
(proxy de cambio climatico) disminuye en 7,556% la inflacion en Paraguay los cual demuestra que la
inflaciéon en Paraguay es eldstica e inversa a los cambios de temperatura del ambiente.

En este contexto, desde una perspectiva neoclasica que un aumento de la temperatura promedio
ambiental (proxy del efecto de cambio climatico) se traduciria en mayores costos, porque se
demandaria una mayor cantidad de electricidad y artefactos para refrigeracién para mantener la
productividad, lo cual haria que se incremente la inflacién, es decir, se esperaria una relacioén directa
entre inflacién y temperatura ambiental. Sin embargo, la elasticidad inversa hallada en la investigacion
estaria en contraposicion a la perspectiva tedrica mencionada, siendo explicada por un
comportamiento subsidiario el cual se visibiliza: (i) por los limitados incrementos que ha tenido el
precio o tarifa de la energia eléctrica en Paraguay, en 32 afios de andlisis, el indice de precios de la
electricidad se mantuvo relativamente constante, es decir, solo tuvo un incremento acumulado de 2,5%
(BCP, 2024) en relacién al incremento de consumo de electricidad el cual tuvo un incremento de 63%
de 1989 al 2019 (BM 2024 y Administracién Nacional de Energia Eléctrica, 2024) y (ii) la nula relacién
que tiene el precio o tarifa de la energia eléctrica para determinar la demanda de electricidad en el pais
(Legal, 2021).

CONCLUSIONES

La relacion elastica inversa de largo plazo estaria demostrando que en el largo plazo sélo existiria una
dindmica intercambio entre el subempleo y el empleo, la informalidad laboral y el empleo lo cual limita
la efectividad de la politica econédmica (especificamente la politica monetaria y la politica fiscal) para
gestionar satisfactoriamente del desempleo y la inflacién.

La relacion ineldstica directa de largo plazo entre inflacion y expectativas de inflacion, aparte del
anclaje de las expectativas de inflacién, estaria demostrando que en largo plazo la inflacién estaria
controlada por el lado de las expectativas de los agentes econémicos, lo cual en apariencia seria un
noticia alentadora en apariencia, sin embargo, un analisis mdas profundo revela que las expectativas de
inflacion son el componente que menor impacto tiene en la explicacién de la inflacién en la economia
paraguaya, lo cual estaria revelando cierta ineficiencia en la aplicacién de la politica monetaria para
controlar la inflacién, es decir, utilizar principalmente la politica monetaria para controlar la inflacién se
vuelve mas costoso para la economia en términos de acceso a crédito y liquidez.

La relacién elastica inversa de largo plazo entre inflacién y los niveles precios de Argentina y Brasil,
confirma que Paraguay, en el largo plazo, no esta aislado de los fendmenos econémicos que ocurren
en la regién circundante, confirmando el significativo impacto que tienen las decisiones de politica
econdémica y las condiciones econdmicas de ambos paises limitrofes para aumentar o disminuir la
inflacion de la economia paraguaya.

La relacion eldstica directa de largo plazo entre inflacidn y los precios internacionales de los alimentos
demuestra que en el largo plazo el incremento o la disminucidn de los precios internacionales motivo
aumentos o disminuciones de las exportaciones de alimentos de Paraguay; donde, estos aumentos o
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disminuciones han generado impactos significativos en la economia paraguaya causando, en
consecuencias, incrementos o disminuciones de la inflacion doméstica segun sea la variacién de los
precios internacionales.

La relacién elastica inversa de largo plazo entre inflacién y el cambio climatico demuestra que en el
largo plazo el comportamiento subsidiario, del precio o tarifa de la electricidad en relacién a la cantidad
demanda, ha contribuido a reducir o eliminar los efectos negativos del cambio climatico vinculados al
incremento de la temperatura en la inflacion de Paraguay, constituyéndose en el componente con
mayor impacto para explicar las variaciones en el nivel de precios de la economia.

Finalmente es importante mencionar, que los citados hallazgos son de suma importancia para el
entendimiento de la economia paraguaya a largo plazo y para la realizacién de politicas publicas
también de largo plazo. Sin embargo, estos resultados podrian variar para el corto plazo lo cual se
constituye en una limitante de la presente investigacion y una oportunidad para futuras
investigaciones.
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