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Exito Econdmico y Volatilidad ¢ Existen almuerzos gratis?

El éxito econdmico puede definirse como una situacién en la que los paises logran
crecer a tasas altas durante periodos prolongados. Este resultado es posible porque los
paises logran aumentar su potencial productivo mediante la acumulacién de capital
fisico, capital humano, progreso técnico y mejoras institucionales.

El crecimiento sostenido es factible pero se sustenta siempre en el sacrificio de la
sociedad. En otras palabras: no existen los milagros, ni tampoco los almuerzos gratis.
Para crecer sostenidamente es necesario transpirar.

En el caso de Paraguay, desde hace algunos afios el pais viene experimentando
periodos en que el Producto Interno Bruto (PIB) crece a tasas elevadas. Esos buenos
momentos es porque la naciéon ha comenzado a producir, a escala intensiva, bienes
con fuerte demanda mundial y que ademas reportan buenos dividendos. Esto condujo
a aumentos sin precedentes en el nivel de las exportaciones. En el afio 2000 los envios
al exterior representaron 12% del PIB, en el 2012 alcanzaron 22% y para el 2013 se
estima que llegardn a 27%.

El mundo demanda hoy bienes en los que Paraguay tiene ventajas comparativas. Pero
estos productos son de origen agropecuarios y la venta al extranjero se da en estado
natural o con escaso valor agregado. Este hecho transformé la dindmica productiva del
pais. La produccién pasé a depender de dos factores no controlables por la politica
econdmica: el clima y la demanda mundial.

En 1990, al iniciarse el proceso de globalizacion, el sector primario contribuia con un
7% al crecimiento del PIB. Actualmente dicho sector explica el 45% del crecimiento. La
economia mundial despertd un gigante que estaba dormido: la explotacién agricola
empresarial. Sin embargo, al aumentar la dependencia del PIB respecto al sector
agricola, también aumentd la dependencia en relacidn al factor climatico. Esto alterd la
estabilidad productiva y desde entonces se ha tenido que lidiar con un nuevo
fenémeno: la volatilidad del crecimiento.

Crecer a tasas muy altas es bueno, pero no es suficiente. Lo ideal es crecer a tasas altas
durante un muy largo periodo. Esto se logra si al proceso de crecimiento le acompafia
una mayor acumulacion de los factores productivos. En la fase de ingreso bajo, los
requerimientos de acumulacion recaen principalmente en el capital fisico y el capital
humano.



Por otro lado, lograr buenos niveles de produccién sin acumulacién y depender
exclusivamente del clima, puede acarrear costos econdmicos y sociales. Esta es la
hipdtesis planteada en el presente articulo, donde esta introduccion es la primera
parte, la segunda muestra el desempefio del PIB de corto y largo plazo, la tercera
analiza los costos de crecer en un contexto de alta volatilidad, y al final se presentan
las reflexiones que se basan en los resultados.

iEn 2013 seremos la Quinta Economia con Mayor Crecimiento del Mundo!

Los datos sobre Perspectivas del Crecimiento Mundial del Fondo Monetario
Internacional (FMI) revelan que el Producto Interno Bruto (PIB) del Paraguay crecera
11% en el afio 2013. Si se cumple este prondstico, Paraguay sera la quinta economia
con la mayor tasa de crecimiento del mundo.

Pero este tipo de noticias ya no sorprende en Paraguay. En el afio 2010 por ejemplo la
economia se ubicé como la tercera con mayor tasa de crecimiento del PIB (13,1%),
después de Qatar (16,7%) y Singapur (14,8%).

Esta racha de éxito podria continuar en los proximos afios ya que para el 2014 el FMI
pronostica nuevamente un crecimiento del 4,6%, cifra muy alentadora atendiendo que
en ese tiempo los paises del MERCOSUR crecerian a una tasa promedio de 3,9%"; y las
naciones desarrolladas como Estados Unidos, Japon y Alemania experimentarian
crecimientos en el orden del 3%, 1,4% y 1,5%, respectivamente.

Desde hace mas de diez afios el pais viene mostrado un buen desempefio econémico
debido a dos hechos relevantes. El primero corresponde a las reformas econdmicas
iniciadas en el afio 2003, las cuales sentaron las bases para desarrollar un ambiente
macroecondmico estable y un entorno empresarial favorable a la inversion privadaz. El
segundo se asocia con el desempefio favorable de la demanda mundial, lo cual
permitid mejorar las oportunidades de negocios en los sectores donde el pais cuenta
con ventajas comparativas: agricultura, ganaderia y agroindustria.

A fin de reflejar esto, en el Grafico 1 se presentan las tasas de crecimiento promedio
para periodos de cinco afos. En cada caso se calculé la tasa de crecimiento de corto
plazo del PIB (crecimiento anual) y la de largo plazo. La distincion entre el corto y largo
plazo es necesaria dado que en un afio cualquiera el PIB puede crecer por factores
excepcionales (coyuntura) y no por su potencial productivo (pleno uso de los niveles
disponibles, en ese periodo, del capital fisico, capital humano y la mano de obra).

! Promedio ponderado, tomando como ponderador la participacion relativa del PIB ajustado por paridad

del poder adquisitivo, calculado para cada uno de los paises del bloque.
? Un estudio realizado en el afio 2010 destaca gue Paraguay experimenté desde el 2003 un aumento de
la productividad, producto de: i) aumento de los términos de intercambio, ii) mejora en las condiciones
macroecondmicas, v iii) la implementacion de las reformas estructurales. Rodriguez, P. (2010). El reto de
sostener el crecimiento. Publicado en Paraguay: Haciendo frente a la trampa del estancamiento y la
inestabilidad. En Santos, A. Editor. Fondo Monetario Internacional-Banco Sudameris, pp. 322-346,
Asuncion-Paraguay.



Se observa que el crecimiento de corto y largo plazo ha descendido a partir de 1990. El
peor periodo fue el correspondiente al quinguenio 2000-2004, en cuyos anos la tasa
de crecimiento de corto plazo aumentd 1%, muy por debajo de lo que podia haber
crecido la economia si se empleaba el nivel potencial de entonces (1.8%). El periodo de
mayor crecimiento en las ultimas tres décadas corresponde a 2010-2013, la tasa de
crecimiento de corto plazo en esos cuatro anos es 6,7%, mientras que la de largo plazo
se ubica en 3,8%.

Grdfico 1 Tasa de crecimiento promedio del PIB (1980-2013)
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Fuente: elaboracion propia con datos FMI -WEO, Abril 2013. Nota: La tasa de crecimiento del PIB de
largo plazo se calculé como la variacion del PIB de tendencia, obtenida mediante la metodologia
propuesta por Robert J. Hodrick y Edward C. Prescott. (1980). Los valores del 2013 son estimaciones
actualizadas al mes de abril de este afio.

Los datos del Grafico 2 revelan claramente que Paraguay viene experimentando un
periodo excepcional en materia de crecimiento. En el presente afio la tasa de
crecimiento de corto plazo seria 11% vy la de largo plazo alcanzaria 4%. El hecho de que
la tasa de crecimiento de largo plazo sea mas del doble respecto a 2000-2004 (1,8%)
indica que el crecimiento de corto plazo aporté a la acumulacion del potencial
productivo de la nacion.

Sin embargo, este nuevo periodo de prosperidad econémica no le salié gratis al
Paraguay. A la par que el pais comenzé el despegue productivo, aparecié en escena un
nuevo fenomeno, o mejor dicho, un nuevo desafio para la politica econdmica: la
volatilidad.



En el presente trabajo, la volatilidad sera aproximada por el Coeficiente de Variacién
(CV)3. Asi, en el Grafico 2 se observa que en el periodo 2003-2013 las tasas de
crecimiento del PIB fueron altas. No obstante, en esos mismos afios, se observa una
diferencia muy grande entre los sub-periodos 2003-2008 y 2009-2013. En el primero
de ellos el coeficiente de variacion de la tasa de crecimiento del PIB fue 32%, mientras

que para el siguiente periodo (2009-2013) se llegé a 163%. Ello implica un ratio de
510% entre sub-periodos.

Grdfico 2 Crecimiento del PIB (1980-2013)
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Fuente: elaboracion propia con datos FMI-WEO, Abril 2013. Nota 1: La volatilidad se determina con el
Coeficiente de Variacion (CV). Nota 2: Los valores del 2013 son estimaciones actualizadas al mes de abril
de este afio. Nota 3: La tasa de crecimiento del PIB de largo plazo se calculé como la variacién del PIB de

tendencia, obtenida mediante la metodologia propuesta por Robert J. Hodrick y Edward C. Prescott.
(1980).

éPor qué debe preocupar la Volatilidad?

éPor qué debe importar la volatilidad? Porque la volatilidad es sinénimo de
incertidumbre, y cuando existe mucha incertidumbre los empresarios, las familias y el
gobierno se vuelven conservadores en sus decisiones. Luego, la adversidad de estos
agentes ante el riesgo termina frenando el crecimiento econdmico.

Esto puede corroborarse relacionando la tasa de crecimiento del PIB con la volatilidad.
La asociacién entre ambas deberia resultar inversa, o sea, a mayor volatilidad menor
crecimiento econémico. En el Grafico 3 se presenta esta relacion para una muestra de
165 paises. En el mismo se observa que la recta amarilla (recta de regresiéon) desciende
a medida que la volatilidad aumenta, lo cual confirma la relacion inversa entre
crecimiento econdmico y volatilidad.

3 - . .., , .. - .
£ ==, siendo = la desviacion estandar de las tasas de variacion del PIB y . el valor promedio de las
tasas de crecimiento.



Un punto cualquiera sobre la linea amarilla relaciona un nivel determinado de
volatilidad con la tasa de crecimiento promedio de un grupo de paises. En el caso de
Paraguay por ejemplo (punto rojo), la volatilidad es de 1,3 mientras que el crecimiento
es de 3,2%. El grupo de paises que tienen la misma volatilidad que Paraguay crecieron
en promedio 3,6% (linea amarilla). El hecho que el crecimiento de Paraguay esté por
debajo del valor de la linea amarilla, significa que el rendimiento econdmico del pais ha
sido menor que el nivel promedio de los paises que poseen una volatilidad igual.

Un andlisis formal de los datos muestra la siguiente relacidn significativa: por cada un
punto que aumenta el valor de la volatilidad, el crecimiento disminuye en 1.8 puntos
porcentuales®. Si la variacion del PIB posee una volatilidad de 1,3 y la tasa de
crecimiento es de 3,2%, entonces un aumento de la volatilidad en un punto (el CV pasa
a 2,3) reducira la tasa de crecimiento a 1.4%.

Grdfico 3 Volatilidad y crecimiento econdmico
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Fuente: elaboracidon propia con datos del FMI-WEO, Abril 2013.Los calculos emplean datos del PIB
correspondiente a 165 naciones. Nota 1: La volatilidad del PIB corresponde al Coeficiente de Variacion
(CV). Nota 2: Los valores del 2013 son estimaciones actualizadas al mes de abril de este afno.

La volatilidad también incide en los niveles de pobreza. En paises donde el crecimiento
es incierto y volatil, las personas con ingresos altos tienen mecanismos para cubrirse
contra los riesgos asociados a un mal afio econdmico. Sin embargo, las personas con
ingresos bajos no tienen manera de cubrirse durante los periodos de vacas flacas. La
Unica alternativa que les queda para suavizar la caida de sus ingresos es si comienzan a
deshacerse de sus bienes de consumo duraderos (autos, televisores, heladeras, etc.) y

* La ecuacion de regresion estimada es:
PR = 6,3293 — Z,64FECV + 0,4030CV°
P—valer (0000 (0.007 (0.03)
R'f=032 DW=15
Los parametros son significativos individual y globalmente al 5%. CV: Coeficiente de Variacion de la tasa
de crecimiento del PIB de cada pais.



de su capital productivo (arados, bueyes, etc.). Al final del ciclo, las familias se
descapitalizan y son mas pobres que antes.

Esto implica que la incertidumbre (volatilidad) afecta las condiciones de pobreza de un
pais. Podria corroborarse esta hipotesis relacionando el nivel de pobreza de una nacién
junto con la volatilidad de su economia. Esta informacidn se presenta en el Grafico 4
para un total de 81 paises. Se observa que la linea amarilla asciende en la medida que
aumenta el valor de la volatilidad. Esto confirma la hipdtesis planteada: cuanto mayor
es la volatilidad de un pais, mayor sera su tasa de pobreza.

En el caso de Paraguay (punto rojo) la volatilidad de 1,3 se asocia con una tasa de
pobreza del 38% (promedio 2005-2011). Este valor estd por encima del nivel de
pobreza promedio que registran paises con nivel de volatilidad igual al de Paraguay.

Un analisis formal de los datos del Grafico 4 revela la siguiente relacion: por cada un
punto que aumenta el valor de la volatilidad, la tasa de pobreza aumenta en 6,5
puntos porcentuales’. Si la variacién del PIB registra una volatilidad de 1,3 y la tasa de
pobreza es del 38%, entonces el aumento de un punto en la volatilidad (el CV pasa a
2,3) eleva la tasa de pobreza a 44,5%.

Grdfico 4 Volatilidad y pobreza
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Fuente: elaboracién propia con datos del FMI-WEO y BM-WDI, actualizados a Abril 2013. La tasa
promedio de pobreza corresponde a la tasa bruta. La misma se calculé a partir de datos nacionales de
81 paises. Los promedios se calcularon segun la disponibilidad de informacidn del periodo 2005-2011.
Cuando no fue posible contar con datos completos del periodo, el promedio se calculé con al menos la
informacion disponible en ese tiempo. Los valores del 2013 son estimaciones actualizadas al mes de
abril de este afio.

> La ecuacién de regresion estimada es: Pobreza = 25,1870+ 6,511 80V
P —valor (0.00) (0,007
RY=0,087 DW=158
Los parametros son significativos individual y globalmente al 1%. CV: Coeficiente de Variacion.



Consideraciones Finales

El aspecto positivo. Paraguay ha logrado crecer de manera excepcional en algunos
afos. La cuestién que quizds tenga mayor valor en este contexto es que la tasa de
crecimiento de largo plazo del PIB se ubica en la actualidad al nivel del 4%, condicion
que resulta bastante alentadora para el crecimiento econdmico.

El aspecto negativo. Evidentemente lo negativo de toda esta historia es el incremento
de la incertidumbre (volatilidad). Los agentes no saben si un ano sera bueno o malo,
todo depende de un factor que nadie controla ni puede anticipar: el clima. Por este
motivo, sus decisiones son mds conservadoras los agentes pueden sub-invertir o sub-
consumir. La incertidumbre se ha acentuado en los ultimos afios debido a que el
crecimiento econdmico pasé a depender en un 45% del sector primario, y este a su vez
depende en 100% del clima.

La incertidumbre es tal que en el afio 2012, hasta el mes de abril de ese entonces, los
organismos oficiales e internacionales seguian sosteniendo que la economia paraguaya
iba a crecer en el orden del 4%. Al final de ese mismo afio el PIB termind
contrayéndose en 1.2%.

A los problemas de pobreza y empleo que enfrenta el pais, ahora se suma el de la
volatilidad. Este problema puede ser atacado por el lado de la oferta o por el lado de la
demanda. Estrategias de desarrollo industrial (politicas por el lado de la oferta) pueden
transformar las bases productivas del pais, reduciendo con ello la excesiva
dependencia de la produccidon primaria. No obstante, esto requiere de tiempo,
voluntad y un escenario politico con suficiente gobernanza.

En el corto plazo, el problema podria atacarse a través de mecanismos anti-ciclicos
(politicas por el lado de la demanda agregada). La via factible podria ser el desarrollo
de un ambicioso programa de construccion de obras de infraestructura, financiado con
fuente externa. Después de todo, hay que pagar la cuenta porque no existen los
almuerzos gratis.



