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Resumen 

Paraguay, economía pequeña y abierta con fuerte dependencia de recursos naturales, 
exhibe alta vulnerabilidad a choques climáticos y, por ende, un crecimiento volátil. 
Este trabajo cuantifica la importancia de los choques de sequía en el ciclo económico 
paraguayo. Para ello se estima un modelo SVAR con bloques exógenos incorporando 
factores climáticos y externos como exógenos. Se construye un indicador de sequía en 
base al Índice de Precipitación y Evapotranspiración (SPEI). Un choque de sequía 
típico provoca una caída acumulada del componente cíclico del PIB al cabo de un año 
del 1% mientras que el componente cíclico de la producción agrícola desciende hasta 
un 8%. Los choques de sequía explican el 2,1% de la volatilidad del ciclo del producto 
a corto plazo y el 17,3% a mediano-largo. En la producción agrícola, el clima explica 
80% del ciclo a mediano-largo. La sequía explica el 10,6% de la volatilidad del 
consumo y el 38,4% de la inversión, destacando su papel central en el ciclo paraguayo. 
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1. Introducción 

Paraguay es una economía pequeña y abierta cuyo crecimiento depende en gran 
medida del aprovechamiento de sus recursos naturales. Esta dependencia la expone 
a una alta vulnerabilidad frente a choques —en particular, de origen climático— y, 
en consecuencia, a una dinámica de crecimiento volátil. Aun así, en las dos últimas 
décadas el país ha sorteado adversidades mediante políticas macroeconómicas sólidas 
y una adecuada utilización de su dotación de recursos, con avances en crecimiento y 
reducción de la pobreza. No obstante, el Banco Mundial (2025) documenta que los 
eventos extremos —incluidos los climáticos— han frenado el crecimiento y la 
disminución de la pobreza en la última década. Además, recordadas sequías como las 
de 2004/05, 2005/06, 2008/09, 2012, 2019 y 2022 tuvieron efectos significativos y, en 
varios casos, motivaron la declaración de emergencia nacional por parte del Congreso. 

Banco Mundial (2025) también resalta que, antes de la pandemia de COVID-19, el 
crecimiento paraguayo era más volátil que el de economías pares y que la mayor 
frecuencia e intensidad de fenómenos climáticos prevista para el 
futuro podría acentuar esa volatilidad. Esto motiva el objetivo de este trabajo: 
cuantificar la importancia de los choques climáticos en el ciclo económico paraguayo. 
En particular, se busca identificar cómo los choques de sequía inciden sobre las 
principales variables macroeconómicas y en qué medida explican sus fluctuaciones 
cíclicas.  

Siguiendo a autores como Gallic y Vermandel (2020), en el presente documento se 
estima un modelo estructural de vectores autorregresivos con bloques exógenos según 
lo propuesto por Cushman y Zha (1997). Este enfoque resulta especialmente útil para 
economías pequeñas y abiertas, pues permite tratar como exógenos los factores 
climáticos y externos. Como indicador de condiciones climáticas adversas (sequía) se 
utiliza valores negativos del Índice de Precipitación y Evapotranspiración en la escala 
de tiempo de 3 meses (SPEI-3, por sus siglas en inglés) desarrollado por Serrano et 
al. (2020), expresados en valor absoluto. Primero se estiman los efectos de los choques 
de sequía en las principales variables macroeconómicas como el producto interno 
bruno, la producción agrícola, el consumo, la inversión y el tipo de cambio real a través 
de funciones impulso respuestas. Luego, se evalúa la importancia de choques 
climáticos para explicar el componente cíclico (esto es, desviaciones respecto a sus 
valores de tendencia) de estas variables a través de la descomposición de varianza del 
error de pronóstico. Con esto, el presente estudio contribuye a la literatura al 
enfocarse en explicar el ciclo de las principales variables macroeconómicas de 
Paraguay construyendo un indicador de sequía basado en el SPEI. 
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Se encuentra que un choque de sequía típico, que representa condiciones 
moderadamente secas, se relaciona con una caída inicial en el producto interno bruto 
que luego representa una caída de 0,5% respecto a su valor de tendencia en el 
trimestre posterior al choque. La producción agrícola igualmente cae en el momento 
del choque cerca 0,2% respecto a su valor de tendencia, pero la caída llega a 
representar más del 3% en el trimestre posterior. Consistentemente con la teoría de 
suavización del consumo, el consumo agregado cae, pero en menor medida que el 
producto, mientras que la inversión cae más que el producto. A partir del segundo 
trimestre, los efectos del choque comienzan a disiparse.  

En términos acumulados, el impacto de un choque de sequía típico represente una 
caída del componente cíclico del producto respecto de alrededor de 1% al cabo de un 
año. Por su parte, el impacto acumulado en el componente cíclico de la producción 
agrícola es de una caída del 8%. Episodios recordados de sequías como los de los años 
2004/5, 2005/6, 2008/9, 2012 y 2019 representaron valores más allá de -1,5 en el SPEI. 
Trasladando esto a nuestro indicador de sequía, esto implicaría caídas en los 
componentes cíclicos al cabo de un año, de 1,7% en el producto y 13,6% en la 
producción agrícola. 

El análisis de descomposición de la varianza del error de pronóstico (FEVD, por sus 
siglas en inglés) un trimestre en adelante nos dice que los choques de sequía explican 
el 2,1% de la varianza del componente cíclico del producto. Sin embargo, rápidamente 
esta participación aumenta y la importancia de los choques de sequía explican el 
17,3% de la varianza del componente cíclico del producto en el mediano-largo plazo. 
También se encuentra que la demanda externa representa el 11,1% por lo que, 
englobando los ambos factores externos, las variaciones del ciclo económico en 
Paraguay se encuentra determinado casi en un 30% por factores externos como el 
clima o la demanda externa de nuestros socios comerciales.  

Como quizá se puede esperar, la importancia del clima en la varianza del componente 
cíclico de la producción agrícola es mucho más importante, principalmente en el 
mediando-lago plazo. En el primer trimestre, la varianza del error de pronóstico se 
encuentra explicada en 5,3% por la sequía, mientras que los choques específicos a la 
producción agrícola representan un 94%. No obstante, en el mediano-largo plazo, los 
cambios en el ciclo de la producción agrícola se encuentran explicados en un 80% por 
las condiciones climáticas, 7,2% por la demanda externa y 8,1% por (otros) choques 
específicos del sector agrícola.  

También se analizan la descomposición de la varianza de los componentes cíclicos del 
consumo y la inversión. Para el componente cíclico del consumo, también en línea con 
lo esperado, lo más importe son los choques específicos al consumo, mientras que los 
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choques climáticos explican un 10,6% de su volatilidad. En lo que respecta al 
comportamiento cíclico de la inversión, un hecho interesante es que los choques 
climáticos explican un 38,4% de su variación, seguido en importancia por los choques 
de demanda externa en un 29,1% y los choques específicos de la inversión en un 
26,6%. Estos resultados realzan la importancia de los choques climáticos para 
entender el ciclo económico en Paraguay.   

 

2. Revisión de la literatura 

Los choques climáticos son fenómenos que comprenden desviaciones de temperatura 
de sus valores históricos, exceso o insuficiencia de precipitaciones, vientos 
desmedidos, entre otros (Gourio & Fires, 2018 y Brulé, 2023). Los mismos han sido 
reportados a lo largo de la historia, pero su frecuencia e intensidad han estado 
aumentando desde 1950 (Ebi et al., 2021). Los choques climáticos a menudo resultan 
perjudiciales para el ser humano en diferentes aspectos, Meierrieks (2021) ha 
demostrado que las perturbaciones climáticas conducen a peores resultados de salud. 
Del mismo modo, Dell et al. (2012) han generado evidencia sobre su asociación con la 
inestabilidad política de los países pobres y Hsiang et al. (2013) sobre su efecto en el 
aumento sistemático del riesgo de conflicto, a menudo de manera sustancial.  

Estos fenómenos también representan una amenaza para la estabilidad económica. 
La revisión de Carleton y Hsiang (2016) señala que el clima tiene una influencia 
importante en la evolución histórica de la economía global, dado que afecta 
significativamente variables como la inflación y el crecimiento económico (Cevik & 
Tovar, 2023). Conlon et al. (2024) exploran la estabilidad financiera frente a choques 
climáticos, demostrando que los mismos aumentan los riesgos individuales y 
sistémicos para los bancos a través de préstamos sindicados. Incluso estudios como 
Acevedo et al. (2020) y Gray et al. (2021) han encontrado efectos negativos en la 
productividad laboral y en el empleo. 

Estas repercusiones económicas son más notorias en actividades comerciales 
relacionadas con la agricultura. El análisis de Zappalá (2018) en una muestra de 184 
países documentó que, si la temperatura media diaria es más alta que el año anterior, 
la tasa de crecimiento del valor agregado bruto agricultural disminuyó un 284% con 
respecto al promedio de la tasa de crecimiento de la muestra. Este efecto es grande 
pero comparable a otras estimaciones similares como las de (Kunze, 2021; Miller et 
al., 2021). Del mismo modo, Gallic & Vermandel (2019) señalan que en Nueva 
Zelanda los choques climáticos explican aproximadamente el 35% del PIB y las 
fluctuaciones de la producción agrícola.  
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Sumado a esto, los países en desarrollo, debido a su menor capacidad de adaptación 
y mitigación, enfrentan un aumento en la vulnerabilidad al cambio climático de 
acuerdo a estudios como Gallup et al. (1999), Nordhaus (2006) y Dell et al. (2012). 
Acevedo et al. (2018), Burke and Tanutama (2019), Kahn et al. (2021), and Akyapi, 
Bellon, and Massetti (2022), Cevik y Jalles (2023). Por ejemplo, los desastres 
naturales relacionados con el clima provocan una disminución persistente del 
crecimiento económico en los países en desarrollo, pero no en las economías 
avanzadas. (Iqbal et al. 2023) 

En América Latina, varios estudios han analizado el impacto de los choques 
climáticos en economías dependientes de recursos naturales. Giuliano et al. (2024) 
investigan los efectos de sequías e inundaciones en Uruguay, demostrando que estos 
eventos pueden reducir el PIB hasta en un 4.1% durante eventos extremos. En 
Colombia, Romero et al. (2023) examinan los efectos del fenómeno de El Niño en la 
producción agrícola y la inflación. Aunque el PIB general parece estable, los choques 
climáticos causan fluctuaciones significativas en los precios de los alimentos y en la 
productividad agrícola. A su vez, en Bolivia se demostró efectos negativos en la 
producción agrícola como consecuencia de choques climáticos, tomando en 
consideración los resultados en el corto y largo plazo. (Huanto 2022) 

El análisis de los efectos climáticos en la economía se ha abordado desde diversas 
perspectivas metodológicas. Los modelos macroestructurales, como el utilizado por 
Giuliano et al. (2024), integran los choques climáticos en dinámicas económicas 
sectoriales para simular sus impactos. Por otro lado, estudios como los de Gallic y 
Vermandel (2020) en Nueva Zelanda emplean modelos DSGE para analizar cómo los 
choques climáticos afectan a la producción agrícola y generan volatilidad en el PIB. 
También se han utilizado aproximaciones econométricas como Modelos de Vector de 
Corrección de Errores (VEC) y Modelos Vectoriales Estructurales Autorregresivos 
(SVAR) en casos como Huanto, 2022. 

En Paraguay, la actividad económica está supeditada al clima. El territorio 
paraguayo se extiende a 406.752 km2 y se encuentra en el centro de Sudamérica; 
limita con Argentina -oeste y sur-, Bolivia -norte- y Brasil -norte y este- (BID, 2018). 
El clima en el país es mediterráneo y su economía se sustenta en la actividad agrícola, 
ganadera e hidroeléctrica; siendo así, muy vulnerable a los impactos de choques 
climáticos más constantes y al cambio climático (Banco Mundial, 2021). Estimaciones 
de la CEPAL (2014) indican que, al tratarse de una economía muy dependiente de 
actividades vinculadas al clima, el PIB anual paraguayo caerá 2% por año para el fin 
de este siglo. De acuerdo con Looney (2023), estos choques climáticos han cambiado 
las perspectivas de Paraguay drásticamente; a inicios de la década del 2010 
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experimentaba un súper ciclo de commodities que impulsó el crecimiento de su 
economía; actualmente, la agricultura y el sector transporte fluvial se ven, 
sumamente, golpeados por el fenómeno “La niña”. 

Se han realizado previas investigaciones sobre efectos de choques climáticos en 
Paraguay sobre variables macroeconómicas como Báez et al. (2023) y también sobre 
la pobreza a corto plazo como el de Janz et al. (2024). En el primer análisis se 
implementó un modelo de vectores autorregresivos estructurales bayesiano 
(Bayesian SVAR) para estimar el efecto de un choque de sequía en la producción, 
consumo, inversión y balanza comercial del país. Los hallazgos indicaron un efecto 
notorio de la sequía en variables macroeconómicas durante los primeros dos 
trimestres posteriores al choque. En el segundo caso, los investigadores construyeron 
un modelo de regresión lineal usando ingresos como variable dependiente y un modelo 
de anomalías positivas y negativas de precipitación y temperaturas como variables 
explicativas, controlando por características de los hogares y ubicación geográfica. 
Los resultados demostraron reducciones significativas del ingreso de los hogares 
debido a choques de calor, y que los choques de precipitaciones tienen efectos 
heterogéneos en poblaciones rurales y urbanas. 

 

3. Descripción de variables 

Para el presente estudio, además de variables climáticas, se utilizaron las principales 
variables macroeconómicas de acuerdo a la pregunta de interés. Específicamente, se 
utilizaron datos del producto interno bruno, la producción agrícola, el consumo, la 
inversión y el tipo de cambio real. Se utilizaron datos trimestrales desde 1995Q1 
hasta 2019Q4, totalizando así 100 observaciones.  

Producto interno bruto real 

Se utilizó el PIB real trimestral para Paraguay, el cual se obtuvo directamente del 
Anexo Estadístico del Banco Central del Paraguay. El Producto Interno Bruto (PIB) 
Real mide el valor total de bienes y servicios producidos en una economía a precios 
constantes; estos precios se obtienen de un año utilizado como base para el cálculo. 
En Paraguay, el Banco Central del Paraguay realizó, recientemente, un cambio de 
año base, seleccionando el 2014. 

El Producto Interno Bruto de Paraguay se ha incrementado a lo largo de los años. 
Entre los años 1995 y 2019, el PIB real de Paraguay presentó una tendencia 
ascendente, pese a la volatilidad observada. De acuerdo con la OECD (2018), esta 
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volatilidad se explica por el peso de la agricultura y la concentración de exportaciones 
primarias y derivadas en la economía del país. 

Para su utilización en el modelo SVAR descrito más adelante, la serie del PIB real 
trimestral fue desestacionalizado utilizando el método X13-ARIMA. Luego, se tomó 
el logaritmo natural de esta serie y se empleó el filtro de Hodrick-Prescott para 
separar el componente cíclico y la tendencia. Con esta transformación, el componente 
cíclico se interpreta como desviación porcentual de su valor de tendencia. Este 
componente cíclico es el utilizado en el presente estudio.   

Producción agrícola 

Se consideró el PIB real trimestral agrícola, el cual se refiere al valor total de todos 
los bienes y servicios relacionados con la agricultura que se producen dentro de las 
fronteras del Paraguay durante un trimestre. Esta variable se obtuvo directamente 
del Anexo Estadístico del Banco Central del Paraguay y, al igual que el caso del PIB 
real, se encuentra expresado en millones de guaraníes constantes de 2014. 

Para el cálculo de la actividad agrícola, el Banco Central del Paraguay considera, con 
datos del Ministerio de Agricultura y Ganadería, el algodón en rama, la caña de 
azúcar, el girasol, la yerba mate, el café, el tabaco, otros cultivos industriales, la soja, 
el arroz, el maíz, el trigo, otros cereales, la mandioca, otros tubérculos, la piña, el 
pomelo, la banana, la sandía, el melón, otras frutas, las legumbres, las hortalizas y 
otros productos agrícolas. Entre los años 1995 y 2019, el PIB agrícola exhibe una 
tendencia ascendente; no obstante, se observa mucha volatilidad. Esta volatilidad 
parece acentuarse a partir del año del 2010, pues en el periodo 2010-2019 se observan 
valores mucho más extremos. Usualmente, la volatilidad en la producción agrícola 
está asociada a variaciones del clima y del precio de los commodities (CEPAL, 2021). 

La serie del PIB agrícola real trimestral tuvo el mismo tratamiento descrito 
anteriormente para la serie del PIB real. Con esto, es el componente cíclico del PIB 
agrícola es que es el utilizado en el presente estudio. 

Consumo privado real 

Es una medida que representa el gasto total de los hogares y las familias en bienes y 
servicios. Esta variable se obtuvo directamente del Anexo Estadístico del Banco 
Central del Paraguay y, al igual que el caso del PIB real, se encuentra expresado en 
millones de guaraníes constantes de 2014.  

El BCP (2019) establece en su Metodología del Sistema de Cuentas Nacionales que el 
consumo considera el total de gastos en bienes y servicios individuales y colectivos 
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realizados por los hogares residentes e instituciones sin fines de lucro que sirven a 
los hogares residentes. 

El consumo de los hogares exhibe una tasa constante de crecimiento en Paraguay. 
Entre los años 1995 y 2019 el consumo privado ha presentado una tendencia positiva 
con desviaciones positivas y significativas que no se separan mucho de la tendencia.  

Al igual que la serie del producto, la serie del consumo ha sido desestacionalizada y 
se ha aplicado el filtro de Hodrick-Prescott solo el logaritmo de la serie. De esta forma, 
es el componente cíclico del consumo es que es el utilizado en el presente estudio. 

Inversión 

En las cuentas nacionales, la inversión es reflejada por la formación bruta de capital 
y representa el valor total de la adquisición de activos físicos y financieros que se 
utilizan en la producción de bienes y servicios dentro del país durante un período de 
tiempo específico. Esta variable se obtuvo del Anexo Estadístico del Banco Central 
del Paraguay y, al igual que el caso del PIB real, se encuentra expresado en millones 
de guaraníes constantes de 2014. 

La inversión en Paraguay ha tenido una tendencia ascendente desde el 2003, aunque 
se observan 3 caídas bastante pronunciadas entre el periodo 2010-2019. Usualmente, 
el nivel de inversión se ve afectado por diversos motivos que pueden incluir factores 
económicos y políticos (CEPAL, 2013). En Paraguay, la expansión de las inversiones 
se ha debido principalmente a las condiciones climáticas favorables que hicieron 
posible la reanudación de obras de infraestructura de gran envergadura llevadas a 
cabo tanto por el sector público, como por el sector privado (CEPAL, 2016). 

Al igual que la serie del producto, la serie de la inversión agregada ha sido 
desestacionalizada y se ha aplicado el filtro de Hodrick-Prescott solo el logaritmo de 
la serie. De esta forma, es el componente cíclico de la inversión es que es el utilizado 
en el presente estudio. 

PIB real socios comerciales 

Para la serie de PIB de socios comerciales, se ha considerado al valor promedio del 
crecimiento del producto interno bruto real de aquellos países con los que el Paraguay 
mantuvo mayores relaciones comerciales durante el periodo en estudio (Brasil, 
Argentina, Chile, USA, Países Bajos, Rusia y Uruguay). Inicialmente, se obtuvo el 
crecimiento trimestral del PIB de cada uno de los países a través de Bloomberg; luego, 
se calculó el promedio ponderado entre estas tasas de crecimiento para cada periodo. 
Como ponderador se consideró el grado de relacionamiento medido por la importancia 
relativa del país dentro de las exportaciones.  
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Tipo de cambio real  

El tipo de cambio real compara el valor de la moneda nacional, el guaraní en este 
caso, con respecto a una canasta ponderada de monedas extranjeras ajustada por la 
inflación. El Tipo de Cambio Real (TCR) mide la competitividad de la economía 
paraguaya en relación a sus socios comerciales. La serie de TCR se encuentra en 
frecuencia mensual y se obtuvo del Anexo Estadístico del Banco Central del 
Paraguay. Esta serie ha sido trimestralizada calculando el promedio de entre los 
meses que conforman el trimestre.  

El TCR presentó un pico de crecimiento en el año 2006. Se ha observado que entre los 
años 1995 y 2006 el Tipo de Cambio Real presentó una tendencia ascendente, esto 
implicaba que la moneda paraguaya se había vuelto menos competitiva en relación 
con la de sus socios comerciales. A continuación, entre los años 2006 y 2016 se observa 
una caída significativa, alcanzando en el 2015 niveles que no se observaban hasta 
antes del año 2000. Esta caída (apreciación) pudo haberse dado debido al boom de las 
commodities. Por último, entre el año 2016 y el año 2019, el TCR parece haberse 
alcanzado un nivel constante con tendencia hacia el incremento. 

Clima 

Índice Estandarizado de Precipitación y Evapotranspiración 

Para la variable climática se han considerado dos opciones: el Índice Estandarizado 
de Precipitación y Evapotranspiración (SPEI) desarrollado por Serrano et al. (2020) 
y el índice de sequía (ISPY) calculado a partir del promedio mensual del porcentaje 
de agua útil desarrollado por Baez, Biedermann y Ruiz Díaz (2023).  

Las inundaciones y sequías son medidas y capturadas por el Índice Estandarizado de 
Precipitación y Evapotranspiración (SPEI) desarrollado por Serrano et al. (2020). 
Este índice utiliza datos de precipitación y temperatura y es relativamente sencillo 
de calcular, condición necesaria para un índice de sequía según Keyantash & Dracup 
(2002). La variabilidad de la temperatura es un factor clave. De acuerdo con 
Tirivarombo (2018), la variación de temperaturas juega un papel importante en la 
caracterización de sequías y el SPEI puede medir la gravedad de esta teniendo en 
cuenta su intensidad, duración y, además, puede identificar su punto de inicio y final. 
El SPEI resalta respecto a otros índices de sequía debido a que sus características 
multiescalares permiten la identificación de diferentes tipos de sequía e impactos en 
el contexto del calentamiento global. De acuerdo con Mckee et al. (1993), el SPEI sigue 
la misma clasificación que el Índice Estandarizado de Precipitación (SPI). 
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Tabla 1 - Clasificación del SPEI 

 

Fuente: Clasificación de categoría de sequías (McKee et al., 1993). 

La interpretación del SPEI es bastante sencilla. Se definen como normales los casos 
en los que el índice refleja valores entre -0.99 hasta 0.99. Los valores que se 
encuentren por debajo de -0.99 se categorizan como sequías moderadas, severas o 
extremas; mientras que, los valores que se encuentren por encima de 0.99 se 
categorizan como lluvias moderadas, severas o extremas. Siguiendo a Zappalá (2023), 
para este estudio, se consideran los valores del SPEI-3. Este índice recoge información 
de los tres meses inmediatamente anteriores al punto del tiempo observado. 

El gráfico a continuación contiene la serie del SPEI-3 para el periodo analizado. Como 
se mencionó anteriormente, los valores pueden indicar tanto situaciones 
extremadamente secas como extremadamente húmedas. Por esta razón, para el 
ejercicio del presente documento se utilizó el valor absoluto de los valores SPEI 
negativos, conforme a indicar situaciones desde normales a extremadamente secas. 

El valor promedio del indicador de sequía construido en base al SPEI-3 es de 0,48 y 
su desviación estándar es de 0,62. Por tanto, si consideramos un choque de tamaño 
típico representaría un valor del indicador de sequía de 1,1, lo cual según la Tabla 1 
(y si consideramos valor negativo) representaría condiciones moderadamente secas 
de acuerdo al indicador SPEI-3. Notemos que episodios recordados de sequías como 
los de los años 2004/5, 2005/6, 2008/9, 2012 y 2019 representaron valores más allá de 
-1,5 en el SPEI. 
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Figura 1 – Serie del SPEI-3 

 

Fuente: Serrano et al. (2020). 

Índice de sequía 

En lo que respecta al ISPY, en el ámbito agrícola, se utilizan datos diarios sobre el 
porcentaje de agua disponible en el suelo para cultivos tecnificados como soja, maíz, 
trigo de ciclo largo y maíz zafriña. Esta información abarca los departamentos de Alto 
Paraná, Caaguazú, Canindeyú, Itapuá y San Pedro. Las estimaciones provienen del 
modelo de Balance Hídrico Agrícola (BHAg) y fueron proporcionadas por la Dirección 
Nacional de Meteorología e Hidrología.  

Para la construcción del ISPY, para cada cultivo, se calcula el promedio mensual del 
porcentaje de agua útil a nivel departamental. Estos promedios son posteriormente 
agregados mediante una suma ponderada, utilizando como ponderadores datos 
históricos de producción por departamento, proporcionados por CAPECO. A partir de 
esta agregación, se construye un índice general, también mediante una suma 
ponderada de los índices por cultivo. Este índice es luego transformado de manera 
que tome el valor de 100 cuando se encuentra dentro del rango considerado como 
reserva óptima de humedad en el suelo. En caso de encontrarse fuera de dicho rango, 
el índice refleja la misma proporción de desviación respecto al límite inferior o 
superior que tenía el índice original. Posteriormente, se toman solo aquellos valores 
menores a 100 para concentrarse únicamente en valores de sequía y remover excesos 
hídricos. Finalmente, los valores del índice son transformados mediante logaritmo 
natural, y se procede a calcular la variación respecto al valor del trimestre anterior, 
con el fin de estacionalizar la variable. 
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En síntesis, se eliminan los valores correspondientes a condiciones normales de 
disponibilidad de agua y se excluyen los excesos hídricos. Así, por el contrario de la 
interpretación del SPEI, un valor más elevado en el índice de sequía indica una mayor 
intensidad del fenómeno, reflejando una escasez más severa de agua para los cultivos. 

 

4. Metodología 

4.1 Modelo VAR 

Los Modelos VAR son una buena alternativa para establecer relación entre variables. 
En el modelo VAR, cada variable depende de sus propios rezagos, de los rezagos de 
todas las demás variables, de sus propios errores actuales y rezagados, y de los errores 
rezagados de todas las demás variables. Por lo tanto, proporcionan una 
representación muy general de la dinámica conjunta de las variables bajo análisis. 
La principal ventaja de estos modelos es su generalidad y que no impone ninguna 
restricción fuerte, a priori, sobre las relaciones entre variables. El costo es que pueden 
parametrizarse en gran medida, se está indicando que estos modelos son flexibles y 
pueden ajustarse a diferentes situaciones sin establecer restricciones rígidas desde el 
principio, lo que hace que la estimación sea desafiante, en particular en muestras 
cortas, y puede reducir la eficiencia del pronóstico. La obra fundamental de Sims 
(1980) condujo al uso generalizado de modelos VAR, particularmente con el propósito 
de modelación macroeconómica. Un modelo VAR(p) de forma reducida se puede 
expresar como: 𝑋௧ = ܥ + ∑ ௟𝑋௧−௟௣௟=1ܣ + ݊௧  (1) 

donde 𝑋௧ es el vector de variables endógenas en el tiempo t (dimensión = ݊ × 1), como 
se mencionó anteriormente, 𝑋௧ es una función lineal de 𝑋௧−௟, donde l es el número de 
rezagos (valores pasados de 𝑋௧); ܣ௟ (matrices de dimensión n×n de los parámetros 
rezagados); ܥ (un vector de n constantes) y; ݊௧  (vector de n×1 perturbaciones 
estructurales gaussianas distribuido normalmente con media 0 y varianza ∑ )௡ . 

En este estudio, las variables macroeconómicas domésticas en el periodo actual son 
una función de sus rezagos, los rezagos de la variable climática y los rezagos de las 
variables macroeconómicas de los principales socios comerciales. En una economía 
pequeña y abierta, los choques externos tienen efecto en las variables 
macroeconómicas; pero los choques internos no tienen incidencia en el resto del 
mundo; debido a esto, Cushman & Zha (1997) construyeron un bloque exógeno que 
representa a las variables del resto del mundo y un bloque que representa a las 
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variables macroeconómicas nacionales. En este contexto, para este estudio se ha 
construido, además, un tercer bloque que representa a la variable climática. 
Algebraicamente el modelo se expresa como: 

[𝑋௧ௐ𝑋௧∗𝑋௧஽ ] = ܥ + ∑ ௟11ܣ] 0 00 ௟22ܣ ௟31ܣ0 ௟32ܣ ௟33] [𝑋௧−௟ௐ𝑋௧−௟∗𝑋௧−௟஽ܣ ] + [݊௧ௐ݊௧∗݊௧஽ ]௣௟=1  (2) 

donde ݐ es el subíndice de tiempo, ݌ es la longitud del rezago, 𝑋௧௪, 𝑋௧∗ ݕ 𝑋௧஽ son vectores 
columna de variables para el bloque climático, el resto del mundo y la pequeña 
economía abierta, respectivamente. Los términos de error ߟ௧ௐ,ߟ௧∗ ߟ ݕ௧஽ son exógenos e 
independientes con media cero y varianza ߪௐ ,  ஽, respectivamente. Losߪ ݕ ∗ߪ
coeficientes en ܣ௟11 hasta la ܣ௟33, son los parámetros de interés que necesitan ser 
estimados. Los coeficientes con el valor de cero en la matriz A aseguran la 
exogeneidad entre bloques. 

El bloque meteorológico se representa por: 𝑋௧ௐ = [߱̂௧]′, donde ߱̂௧ es la variable 
climática, es decir, el índice de sequía.  

El bloque de las variables macroeconómicas de los principales socios comerciales se 
representa por: 𝑋௧∗ =  ௧∗ es el promedio del crecimiento del PIB de losݕ̂ dónde ,′[∗௧ݕ̂]
principales socios comerciales de Paraguay.  

Finalmente, el bloque de las variables macroeconómicas domésticas se representa 
por: 𝑋௧஽ =  .௧ es la tasa de cambio realݎ݁ݎ ௧  es el consumo, ଓ௧̂  denota inversión yܥ̂ ,௧஺  es el PIB agrícolaݕ̂ ,௧ es el PIBݕ̂ donde , [௧ݎ݁ݎ ௧ ଓ̂௧ܥ̂ ௧஺ݕ̂  ௧ݕ̂]

 

4.2 El Modelo VAR Estructural 

Luego de realizar la estimación de la ecuación (2) -VAR Restringido-, es necesario 
imponer restricciones a las relaciones contemporáneas. Así, siguiendo la 
nomenclatura de la ecuación (1), el VAR Estructural -SVAR, por sus siglas en inglés- 
puede expresarse de la siguiente manera: 0ܣ𝑋௧ = ܥ + ∑ ௟𝑋௧−௟௣௟=1ܣ + ݊௧, (3) 

donde la matriz 0ܣ impone restricciones a las relaciones contemporáneas entre las 
variables macroeconómicas domésticas. Las restricciones en 0ܣ permiten identificar 
las perturbaciones ortogonales estructurales contenidas en el vector ߟ௧ . A 
continuación, se presentan las restricciones impuestas a la matriz 0ܣ: 
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= 0𝑋௧ܣ
[  
   
 1 0 0 0 0 0 00 1 0 0 0 0 0ܾ31 ܾ32 1 0 0 0 0ܾ41 ܾ42 ܾ43 1 0 0 0ܾ51 ܾ52 ܾ53 ܾ54 1 0 0ܾ61 ܾ62 ܾ63 ܾ64 ܾ65 1 0ܾ71 ܾ72 ܾ73 ܾ74 ܾ75 ܾ76 1]  

   
 
[  
   
  ߱௧̂ݕ௧∗̂ݕ௧̂ݕ௧஺̂ܿ௧̂ଓ௧̂ݎ݁ݎ௧̂ ]  

   
  
  (4) 

La variable climática (߱௧̂) y el promedio de crecimiento del PIB de los principales 
socios comerciales (ݕ௧∗̂) se ven afectados contemporáneamente por ellos mismos 
únicamente, de acuerdo con los supuestos de exogeneidad formulados siguiendo 
Cushman y Zha (1997), donde estas variables representan bloques exógenos. La idea 
es que una economía pequeña y abierta, los choques externos tienen efecto en las 
variables macroeconómicas; pero los choques internos no tienen incidencia en el resto 
del mundo  

Siguiendo a Gallic y Vermandel (2020), el PIB doméstico (ݕ௧̂) se considera la más 
exógena de las variables macroeconómicas domésticas, debido a que ninguna de las 
demás variables macroeconómicas domésticas tiene un efecto contemporáneo sobre el 
mismo. En la ecuación (4), se observa que la variable climática (߱௧̂)  tiene un efecto 
contemporáneo, potencialmente, distinto de cero sobre todas las variables 
macroeconómicas domésticas. Asimismo, todas las variables macroeconómicas 
domésticas pueden responder de manera contemporánea a cambios en el promedio de 
crecimiento del PIB de los principales socios comerciales. A priori, el PIB Agrícola (ݕ௧஺̂) se ve afectado contemporáneamente por el PIB interno.  Por otra parte, se supone 
que el consumo se ve afectado contemporáneamente por el PIB interno y por el PIB 
agrícola. La inversión, por su parte, se ve afectada por el PIB interno, PIB agrícola y 
consumo. Por último, el tipo de cambio real se ve afectada contemporáneamente por 
todas las variables estudiadas, siendo así la variable más variable endógena en el 
modelo. 

 

4.3 Funciones impulso-respuesta 

Una vez estimada la matriz  0ܣ y los residuos del VAR en forma reducida, ݑ௧, el 
interés está en cada una de las variables en 𝑋௧ a un impulso (choque) único en alguno 
de los componentes del vector de choques estructurales ߟ௧. En nuestro caso en 
particular, analizaremos la respuesta a un choque climático dado por ݊௧ௐ. De forma 
general, las funciones impulso respuesta están dada por: 
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߲𝑋௧+ℎ߲݊௧′ = Θh,    ܽݎܽ݌ ℎ = 1,2, … ,  (5)      ܪ
Donde Θℎ es una matriz ܭ ×  ௝௞,ℎ, nos dan laߠ ,Los elementos de esta matriz .ܭ
respuesta de la variable ݆ al choque estructural ݊௞௧, ℎ periodos después: ߠ௝௞,ℎ = ߲𝑋௝,௧+ℎ߲݊௞௧          (6) 
Para calcular estas funciones impulso-respuesta, un punto de partida útil es 
reescribir el ܸ(݌)ܴܣ como un ܸ(1)ܴܣ usando su forma “companion”: 

௧ܻ = ࡭ ௧ܻ−1 + ௧ܷ       (7) 
Donde 

௧ܻ = [ 𝑋௧𝑋௧−1⋮𝑋௧−௣+1]௄௣×1
, ࡭ = [  

1ܣ   2ܣ ⋯ ௣−1ܣ ௄ܫ௣ܣ 0௄ ⋯ 0௄ 0௄0௄⋮0௄
௄⋮0௄ܫ

⋯ 0௄ 0௄⋱ ⋮ ⋮⋯ ௄ܫ 0௄ ]  
  
௄௣×௄௣

, ௧ܷ = ௧0⋮0ݑ] ]௄௣×1 

 

Sustituyendo ௧ܻ−ு sucesivamente en la ecuación (5) tenemos la forma de escribir el 
VAR(p) como un vector de moving average ܸܴܣ(∞) según el teorema de Wold. Con 
esto tenemos: 

௧ܻ = ∑ ℎ࡭ ௧ܷ−ℎ∞
ℎ=0         (8) 

Ahora definimos la matriz ܬ௄×௄௣ ≡ ,௄ܫ] 0௄×(௄௣−௄)]. Con esta matriz tenemos que ܬ′ܬ ܬ ,௄௣ܫ= ௧ܻ = 𝑋௧ y ܬ ௧ܷ =  :para obtener ܬ ௧ por lo que podemos premultiplicar (6) porݑ

𝑋௧ = ∑ ∞௧−ℎݑ′ܬℎ࡭ܬ
ℎ=0       (9) 

Las funciones impulso-respuesta de Wold (a partir del VAR en forma reducida) están 
dados por Φℎ⏟௄×௄ =  (10)           ′ܬℎ࡭ܬ
A partir de lo anterior podemos escribir: 
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𝑋௧  =  ∑ Φℎ ݑ௧−ℎ∞
ℎ=0 = ∑ Φℎݑ 0ܣ 1−0ܣ௧−ℎ∞

ℎ=0 = ∑ Θℎ ∞௧−ℎߟ 
ℎ=0        (11) 

Donde usamos ߟ௧−ℎ = ௧−ℎ y definimos Θℎݑ0ܣ ≡ Φℎ1−0ܣ. 

Con esto, las funciones impulso-respuesta estructurales se obtienen 
postmultiplicando los Wold IRF, Φℎ, por 1−0ܣ para ℎ = 0,1,2, … de la siguiente forma: Θ0 ܪ, = Φ01−0ܣ = 1−0ܣ′ܬ0࡭ܬ = 1−0ܣ௄ܫ = 1Θ1−0ܣ = Φ11−0ܣ⋮Θு = Φு1−0ܣ  

Como ya lo dijimos, el elemento ݆݇-ésimo de Θℎ, denotado ߠ௝௞,ℎ, representa la 
respuesta de la variable ݆ al choque ݇ en el horizonte ℎ. 

Un punto a tener en cuenta en la interpretación de las funciones impulso-respuesta 
es que, por la linealidad del VAR, las respuestas a un choque negativo son iguales, 
pero con signo cambiado, que las respuestas a un choque positivo (las funciones 
impulso-respuestas son simétricas). Otro factor a considerar es que usualmente se 
considera un choque de una desviación estándar, entendido, así como un choque de 
magnitud típica. 

 

5. Efectos de las sequías en la economía paraguaya 

5.1 Impacto de los choques de sequía en las variables macroeconómicas 

Consideramos el impacto de las sequías en las variables macroeconómicas descritas 
anteriormente. Para ello, como ejercicio principal de este documento, se considera el 
efecto de un choque en la variable climática,  ߱̂௧, que presenta las condiciones de 
sequía según el Índice de Precipitación y Evapotranspiración en la escala de tiempo 
de 3 meses, SPEI-3, como se definió anteriormente. Adicionalmente, también se 
considera el índice de sequía ISPY.  

Según como definimos sequía basados en el SPEI-3, un choque positivo en este 
indicador representa un endurecimiento típico en las condiciones climáticas. En este 
sentido, se considera un choque de una desviación estándar. Según lo discutido 
anteriormente, un choque de tamaño típico representaría condiciones 
moderadamente secas según el de acuerdo a la Tabla 1 (específicamente un valor de 
alrededor de -1.1 en el SPEI-3).  
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Como muestra la Figura 2, un choque de sequía se relaciona con una caída en el 
producto interno bruto inicial que luego alcanza aproximada 0,5% respecto a su valor 
de tendencia en el trimestre posterior al choque. La producción agrícola igualmente 
cae en el momento del choque cerca 0,2% respecto a su valor de tendencia, pero la 
caída llega a representar más del 3% en el trimestre posterior. Consistentemente con 
la teoría de suavización del consumo, el consumo agregado cae, pero en menor medida 
que el producto, mientras que la inversión cae más que el producto. A partir del 
segundo trimestre, los efectos del choque comienzan a disiparse.  

En términos acumulados (Figura 3), el impacto de un choque de sequía típico 
represente una caída en el producto respecto a su valor de tendencia de alrededor de 
1% al cabo de un año. Por su parte, el impacto acumulado en el producto agrícola es 
de una caída del 8% respecto a su valor de tendencia al cabo de un año. Según lo 
discutido anteriormente, episodios recordados de sequías como los de los años 2004/5, 
2005/6, 2008/9, 2012 y 2019 representaron valores más allá de -1,5 en el SPEI. 
Trasladando esto a nuestro indicador de sequía, deberíamos considerar un choque de 
tamaño equivalente a 1,7 veces la desviación estándar. Dada la linealidad de las 
funciones de impulso-respuesta, esto implicaría caídas, al cabo de un año, de 1,7% en 
el producto y 13,6% en la producción agrícola. 

Igualmente, se realiza el ejercicio con el índice de sequía ISPY presentado por Baez, 
Biedermann y Ruiz Díaz (2023). Observando las Figuras 4 y 5 se ve con claridad que 
los resultados obtenidos con el índice de sequía ISPY son casi idénticos a los obtenidos 
con el indicador de sequía construido en base al SPEI-3.  
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Figura 2 - Gráfico de impulso-respuesta a un choque de sequía según el 
SPEI 
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Figura 3 - Gráfico de impulso-respuesta acumulada a un choque de sequía 
según el SPEI 
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Figura 4 - Gráfico de impulso-respuesta a un choque en ISPY 

 

 

Figura 5 - Gráfico de impulso-respuesta acumulada a un choque en ISPY
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5.1 Importancia de choques climáticos para explicar los ciclos  

La Figura 6 nos muestra el resumen de la descomposición de varianza del error de 
pronóstico (FEVD, por sus siglas en inglés) para horizontes de pronósticos de 1 a 10. 
Las Tables 2 y 3 nos muestran el detalle para el componente cíclico del producto y la 
producción agrícola.  

En lo que respecta al comportamiento cíclico del producto interno bruto, la 
descomposición de la varianza del error de pronóstico un trimestre en adelante nos 
dice que los choques de sequía explican el 2,1% de esta varianza. Sin embargo, 
rápidamente esta participación aumenta y la importancia de los choques de sequía 
explican el 17,3% de la varianza del componente cíclico del producto. También se 
encuentra que la demanda externa representa el 11,1% por lo que, englobando los 
ambos factores externos, las variaciones del ciclo económico en Paraguay se encuentra 
determinado casi en un 30% por factores externos como el clima o la demanda externa 
de nuestros socios comerciales.  

Como quizá se puede esperar, la importancia del clima en la varianza del componente 
cíclico de la producción agrícola es mucho más importante, principalmente en el 
mediando-lago plazo. En el primer trimestre, la varianza del error de pronóstico se 
encuentra explicada en 5,3% por la sequía, mientras que los choques específicos a la 
producción agrícola representan un 94%. No obstante, en el mediano-largo plazo, los 
cambios en el ciclo de la producción agrícola se encuentran explicados en un 80% por 
las condiciones climáticas, 7,2% por la demanda externa y 8,1% por (otros) choques 
específicos del sector agrícola.  

También se analizan la descomposición de la varianza de los componentes cíclicos del 
consumo y la inversión. Para el componente cíclico del consumo, también en línea con 
lo esperado, lo más importe son los choques específicos al consumo, mientras que los 
choques climáticos explican un 10,6% de su volatilidad. En lo que respecta al 
comportamiento cíclico de la inversión, un hecho interesante es que los choques 
climáticos explican un 38,4% de su variación, seguido en importancia por los choques 
de demanda externa en un 29,1% y los choques específicos de la inversión en un 
26,6%. Este resultado realza la importancia de los choques climáticos para entender 
el ciclo económico en Paraguay.   
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Figura 6 - Descomposición de varianza del error de pronóstico 

 

 

Tabla 2 – Descomposición de varianza del error de pronóstico para el 
componente cíclico del producto interno bruto 

horizon SPEI ࢝ࢅ Y ࢇࢅ C I ER 

1 2.1% 3.0% 94.9% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

2 13.4% 7.6% 78.3% 0.1% 0.2% 0.5% 0.0% 

3 16.2% 9.9% 72.7% 0.1% 0.2% 0.7% 0.6% 

4 17.0% 10.7% 71.1% 0.2% 0.2% 0.8% 0.7% 

5 17.2% 11.0% 70.6% 0.2% 0.2% 0.8% 0.7% 

6 17.3% 11.0% 70.4% 0.2% 0.2% 0.8% 0.8% 

7 17.3% 11.0% 70.4% 0.2% 0.2% 0.8% 0.8% 

8 17.3% 11.1% 70.3% 0.2% 0.2% 0.8% 0.8% 

9 17.3% 11.1% 70.3% 0.2% 0.2% 0.8% 0.8% 

10 17.3% 11.1% 70.3% 0.2% 0.2% 0.8% 0.8% 
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Tabla 3 – Descomposición de varianza del error de pronóstico para el 
componente cíclico de la producción agrícola 

horizon SPEI ࢝ࢅ Y ࢇࢅ C I ER 

1 5.3% 0.0% 0.8% 93.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

2 81.7% 3.1% 1.4% 11.5% 0.1% 1.5% 0.6% 

3 81.4% 4.9% 1.5% 9.2% 0.2% 2.1% 0.8% 

4 80.7% 6.1% 1.4% 8.5% 0.2% 2.3% 0.8% 

5 80.2% 6.7% 1.4% 8.3% 0.2% 2.4% 0.8% 

6 80.0% 7.0% 1.3% 8.2% 0.2% 2.4% 0.8% 

7 79.9% 7.1% 1.3% 8.1% 0.2% 2.5% 0.8% 

8 79.9% 7.2% 1.3% 8.1% 0.2% 2.5% 0.8% 

9 79.9% 7.2% 1.3% 8.1% 0.2% 2.5% 0.8% 

10 79.9% 7.2% 1.3% 8.1% 0.2% 2.5% 0.8% 

 

 

Conclusión 

El presente estudio confirma que los choques climáticos, en particular las sequías, 
son un factor macroeconómico de primera magnitud para Paraguay. A través de un 
SVAR con bloques exógenos y un indicador de sequía basado en el SPEI-3, se ha 
estimado que un choque de sequía típico reduce el PIB alrededor de 0,5% por debajo 
de su tendencia en el trimestre siguiente, mientras que la producción agrícola cae 
cerca de 0,2% en el impacto y supera 3% en el trimestre posterior. En línea con la 
suavización del consumo, este disminuye menos que el producto y la inversión cae 
más; los efectos comienzan a disiparse desde el segundo trimestre. En términos 
acumulados al cabo de un año, la caída aproximada es de 1% para el PIB y 8% para 
la producción agrícola, y episodios severos (SPEI < −1,5) se asocian con contracciones 
cercanas a 1,7% y 13,6%, respectivamente. 

Además de lo anterior, el principal hallazgo del estudio es que, basados en la 
descomposición de varianza, los choques de sequía explican 2,1% de la varianza cíclica 
del PIB a corto plazo y hasta 17,3% en el mediano-largo plazo; la demanda externa 
aporta 11,1%, por lo que casi 30% de la variación del ciclo del PIB proviene de factores 
externos (clima y demanda de socios). En la producción agrícola, el clima domina 
claramente en el mediano-largo plazo explicando el 80% de la varianza de su 
componente cíclico, mientras que en el consumo su peso es menor (10,6%) y en la 
inversión es elevado (38,4%), seguido por la demanda externa (29,1%). Estos patrones 
son coherentes con la naturaleza de economía pequeña y abierta y con la alta 
exposición sectorial a condiciones climáticas. 
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En conjunto, los resultados subrayan que la gestión macroeconómica y el análisis del 
ciclo en Paraguay deben incorporar explícitamente el riesgo climático: tanto para la 
evaluación prospectiva (pronósticos y escenarios) como para el diseño de 
amortiguadores que mitiguen la volatilidad—con especial atención a la inversión y al 
sector agrícola, los más sensibles a las sequías. Además, la relevancia de la demanda 
externa en la dinámica del ciclo apunta a complementar esta agenda con políticas de 
diversificación de exportaciones y un seguimiento sistemático de las condiciones de 
los socios comerciales.  

En esta línea, la importancia de este estudio radica en generar evidencia para la 
creación de estrategias y políticas de adaptación y resiliencia. Como se ha 
mencionado, Paraguay es un país altamente vulnerable a disrupciones climáticas, 
según el índice la Iniciativa de Adaptación Global de la Universidad de Notre Dame 
(ND-GAIN), con limitada capacidad tecnológica agrícola, una baja proporción de 
carreteras pavimentadas y la escasez de personal médico per cápita. Sumado a esto, 
la preparación del país para enfrentar los impactos del cambio climático se ve 
obstaculizada por una limitada acumulación de capital humano, bajos niveles de 
innovación y desafíos en la gobernanza (Banco Mundial, 2024). Se espera esta 
investigación aporte a la toma de consciencia sobre los efectos de las condiciones 
climáticas para entender las fluctuaciones económicas en Paraguay. 
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