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Estabilidad Macroecondmica y Crecimiento econdémico

Existe una extensa literatura sobre la relacion existente entre el disefo de las politicas econémicas y su relacién con la
estabilidad macroeconémica. Ejemplos: Crisis de balanza de pagos, crisis financieras, defaults, hiperinflaciones, etc.

Ademas, se estan haciendo esfuerzos para relacionar estabilidad macroeconémica y crecimiento econémico, y
viceversa.

Actualmente, el Becker Friedman Institute lleva a cabo un trabajo de investigacién buscando demostrar esta
ultima relacién. Este trabajo lo llevan adelante Thomas Sargent, Tim Kehoe y Juan Pablo Nicolini.

América Latina es un excelente caso de estudio para analizar la hipotesis que politicas mal disenadas o
implementadas afectan el desempeno econémico de los distintos paises.
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La experiencia de crecimiento de América Latina entre los anos 70 y finales de los 80 es un ejemplo que hace
tentador afirmar la hipétesis planteada.

En esta presentacion intentaremos mostrar algunos indicios de que esta relacion podria darse, utilizando ejemplos de la
region.




Crisis de la deuda de América Latina

Antecedentes

Formacion Bruta de Capital Fijo (%PIB) Balanza de la Cuenta Corriente (%PIB)
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Fuente: CEPAL. “La crisis Latinoamericana de la Deuda desde la Perspectiva Histérica”



Crisis de la deuda de Ameérica Latina

Antecedentes

Balance Fiscal del gobierno central (%PIB) Deuda Externa (% PIB)
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Fuente: CEPAL. “La crisis Latinoamericana de la Deuda desde la Perspectiva Histérica”



Crisis de la deuda de Ameérica Latina

Vulnerabilidades externas

Deuda externa total/ Ingreso Nacional Bruto Deuda de mediano y largo plazo a tasa de Reservas internacionales/ deuda de corto plazo
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Indicadores de endeudamiento3 1975 1976 1978 1979 1980 1981

Deuda externa total (USD millones) 78,405 97,782 129,195 159,762 194,070 238,921 290,635 327,556
Deuda externa total/ Ingreso Nacional Bruto 22.6 253 30.2 329 353 34.5 353 45.9
Servicio de la deuda de mediano y largo plazo/ exportaciones de bienes y servicios 26.8 37.7 38 36.3 40 46.9
Deuda de corto plazo/ deuda externa total 13.7 4.2 20.7 19.9 21.5 26.6 27.2 25.8
Deuda de mediano y largo plazo a tasa de interés variable 56.3 57.1 58 59.5 60.5 62.6 67.4 65.6
Reservas internacionales/ deuda externa total 26.1 255 23.6 245 26.7 223 16.4 1.4
Reservas internacionales/ deuda de corto plazo 189.6 179.9 113.6 123.4 124.3 83.6 60.4 444
Reservas internacionales/ importaciones de bienes y servicios 4.7 5.2 5.8 4.3 3.3 2.9

Fuente: CEPAL. “La crisis Latinoamericana de la Deuda desde la Perspectiva Histérica”



Crisis de la deuda de Ameérica Latina

Cambio en las condiciones financieras ‘

Tasa de interés de la Fed (%)
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Crisis de la deuda de Ameérica Latina

Desempeno economico

Ameérica Latina Crecimiento del PIB (%)
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Desempeno econdmico de paises asiaticos

Inflacion (%) Crecimiento del PIB per capita (%)
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Crisis de la deuda de América Latina

Desempeno economico

Crecimiento e Inflacion en América Latina
CHI Periodo 1982 - 1991

Tasa de crecimiento del PIB
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial.



Evidencia empirica sugiere que elevadas tasas de inflacion afectan

negativamente crecimiento econémico

Crecimiento econémico promedio
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Inflacion y Crecimiento
Econdmico (1995 -2010)
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De Gregorio (1993) encuentra una relacion negativa
entre inflacion y crecimiento para doce paises de
Ameérica Latina.

Fisher (1993) presenta evidencia internacional en el
mismo sentido.

Bruno y Easterly (1998) encuentran que existe una
relacion negativa entre inflacion y crecimiento
cuando la inflacion alcanza y excede un umbral.

Sarel (1996), Ghosh y Phillips (1998) y Khan y
Senhadji (2001) sugieren que Ila estabilidad
macroecondmica es una condicion necesaria para el

crecimiento para un panel de 70 paises en desarrollo
durante 1970-1999.
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Politica macro y estabilidad
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Déficit fiscal y crecimiento econémico
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Fortalecimiento de las Cuentas Fiscales

Balance Fiscal de la Administracion Central Deuda bruta del gobierno general (% PIB)
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Varios paises habian migrado al esquema de Metas de

[ I 4
Inflacion
I Fecha de Adopcion Tasa de Inf:::;::“a)rlia Fecha de Tasa de Inflacion Meta*
Nueva Zelanda 1990 3,3% 1% - 3%
¥ canada 1991 6,9% 2% +/- 1%
© EEM Reino Unido 1992 4,0% 2%
= W suecia 1993 1,8% 2%
X B Australia 1993 2,0% 2% - 3%
8 I Repiblica Checa 1997 6,8% 2% +/- 1%
3 A srael 1997 8,1% 1% - 3%
E IFM Corea del Sur 2001 2,9% 3% +/- 1%
@ KM Polonia 1998 10,6% 2.5% +/- 1%
& [ 10 [0 1999 3,3% 45% +/-2%
2 I chile 1999 3,2% 3% +/- 1%
< P Colombia 1999 9,3% 2% - 4%
% EN sudafrica 2000 2,6% 3% - 6%
a B8 Tailandia 2000 0,8% 0,5% - 3%
© B México 2001 9,0% 3% +/- 1%
a, B islandia 2001 4,1% 2,5%
O Noruega 2001 3,6% 2,5%
= BBl Hungria 2001 10,8% 3%
g
19 [N 2002 -0,1% 2% +/- 1%
XX Filipinas 2002 45% 4% +/- 1%
P
EXB Guatemala 2005 9,2% 5% +/- 1%
P73 indonesia 2005 7,4% 5% +/- 1%
X Rumania 2005 9,3% 3% +/- 1%
BXY Armenia 2006 2,9% 4% +/- 1,5%
FXA Turquia 2006 7,7% 5,5% +/- 2%
P Ghana 2007 10,5% 8,5% +/- 2%
| 27 N5 2006 10,8% 4,5% +/- 1,5%

* Inflacién objetivo para el afo 201 |
Fuente: FMI



Desempeno macroeconomico en paises con Ml y sin Ml

Beneficios en la inflacion y el crecimiento Suavizacion del producto y la inflacion
Aunque las tasas de inflacidn y de crecimiento mejoraron en la Las variaciones de la inflacion y del producto fueron menos
mayoria de los paises entre los periodos 1991-2000 y 2001-09, volatiles en 2001-09 que en 1991-2000, pero la disminucion
Ja mejora fue mayor en los que fijaron metas de inflacion (M!). fue mayor en los paises que fijan metas de inflacion (MI).
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Crecimiento del producto interno bruto real

Fuente: Célculos del autor.

Nota: Los simbolos vacios y llenos representan, respectivamente, los periodos 1991-2000 y
2001-09. Las lineas rectas representan la direccién del movimiento entre los periodos en los
cuatro grupos de paises.

Fuente: Célculos del autor.

Nota: Los simbolos vacios y llenos representan, respectivamente, los periodos 1991-2000
y 2001-09. Las lineas rectas representan la direccion del movimiento de la variabilidad entre
los periodos en los cuatro grupos de paises.

Fuente: Scott Roger. Veinte anos de Metas de Inflacién



Desde su implementacion los resultados también han sido

alentadores en Paraguay...

Inflacion Principales estadisticos
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Fuente: Banco Central del Paraguay



...se redujo el pass-through, la persistencia de la inflacion y

permitio anclar las expectativas.
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Fuente: Banco Central del Paraguay.



(La inestabilidad macro afecta al crecimiento o la péerdida

de crecimiento afecta a la estabilidad?

¢Causalidad en ambos sentidos?
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Por un lado la inflacion elevada y volatil genera distorsiones en la economia, incluyendo el aumento de la
incertidumbre, lo que impulsa a los agentes econémicos a dedicarse a actividades menos productivas,
afectando de esta manera el crecimiento econémico.

También afecta la competitividad de una economia (TCR) afectando a los sectores exportadores de la
economia.

Si en este contexto ademas se generan déficit fiscales que se traducen en déficit en cuenta corriente (déficit
gemelos) pueden desencadenarse crisis de deuda y cambiarias alimentando atin mas la inflacién.

Por otro lado, cualquier desbalance (fiscal o en cuenta corriente) en periodos de elevados niveles de
crecimiento no representa un riesgo significativo. Sin embargo, en periodos de desaceleracién o recesion, y
un gasto fiscal relativamente inelastico, la situacién puede revertirse si no se adoptan medidas de politica
adecuadas.

Miopia respecto a la temporalidad de los shocks puede conducir a medidas desacertadas, que impacten aun
mas negativamente. Debilidad institucional mas captura politica puede conducir a que la economia politica
afecte crecimiento de LP
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Mas alla de la estabiidad
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PTF y acumulacion de factores

Ameérica Latina vs. Estados Unidos

América Latina™ vs. Estados Unidos
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PTF AL vs. EU

Fuente: Santiago Levy. Productividad para crecer.

Acumulacion de factores AL vs. EU m———PIB pc AL vs. EU

Incluye®*: Argentina, Bolivia, Brazil, Chile, Colombia, Ecuador, Mexico, Paraguay, Peru, Uruguay v Venezuela.



Evolucion de la Productividad Total de Factores (PTF)

Evolucion de la PTF en Paraguay y paises asiaticos
125 - seleccionados, Indice, 2003 =100.
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PTF y PIB per capita de Paraguay

Paraguay: PTF y PIB per capita (valores absolutos, 1960=1)
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Incrementar la Productividad

Clima de negocios

Doing Business 2016 - Distancia de la Frontera

Singapur (Ranking 1)
Corea del Sur (Ranking 4)
Hong Kong (Ranking 5)
Estados Unidos (Ranking 7)
Taiwan (Ranking | I)
Japan (Ranking 34)

Chile (Ranking 48)

Peru (Ranking 50)
Colombia (Ranking 54)
Uruguay (Ranking 92)
Paraguay (Ranking 100)
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Promedio Regional (Ranking 104)
Ecuador (Ranking 117)

Brasil (Ranking |1 16)

Argentina (Ranking 121)

Bolivia (Ranking 157)

Venezuela (Ranking 186)

0 100

Fuente: Base de datos del Doing Business, Banco Mundial.



Incrementar la Productividad
Diversificacion y sofisticacion

2013
Ranking ECI 2013

Cantidad de productos exportados segun 2003-13 Variacién en

proceso productivo. o .
la posicion mundial

Bienes Primarios 73 66 59 mundial

O

v{
&Manufacturas Basadas en  Recursos

116 125 120 1375 El Salvador 54 -0,01
&Naturales .

8 0 A Costa Rica 53 0,01
EManufacturas de Baja Tecnologia 184 202 186 10 A Emaics 68 -0,24
g A

fManufacturas de Alta y Mediana Tecnologia 163 181 200 10 Cuba 70 -0,34
g A

pro | s | s | s 6 A |RepiblicaDominicana| 71 | 035
[ .

A . 4 Colombia 50 0,04

2 Indice de Complejidad Econdmica por regiones y Paraguay
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Incrementar la Productividad

Calidad Institucional
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Ranking de Calidad Institucional

Paises/Anos 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Chile 22 21 24 22 21 21 22 22 22
Uruguay 50 53 60 52 46 44 41 43 43
Peru 80 8l 83 79 68 65 64 60 63
Colombia 100 99 97 92 89 86 83 80 82
Brasil 90 93 98 95 94 89 89 94 96
Paraguay

Argentina 93 112 114 120 125 122 127 134 137
Bolivia 118 125 133 145 143 140 136 136 139
Ecuador 133 143 143 148 148 145 151 143 I51
Venezuela 16l 172 174 180 185 181 183 184 184
Promedio Sudamérica 98 104 106 107 105 102 102 102 104
Estados Unidos 13 9 9 7 9 9 I I 13
Hong Kong 20 18 20 17 18 I3 I5 16 16
Japon 18 19 22 18 17 17 19 20 19
Taiwan 31 27 30 26 24 22 21 21 21
Singapur 27 23 26 24 25 25 23 23 23
Corea del Sur 36 36 36 32 29 28 29 27 28

Fuente: Fundacién Libertad y Progreso
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&\ PIB per capita, instituciones y apertura en América Latina

Reservados 2016

CreéﬁnientodeIPIch 3 B3| 33| I : 13
Volaiidad del PIBpc 16 [ 25 | 33| A | 3| A3

Fuente: : Basado en Corbo, Hernandez y Parro, 2005
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Conclusiones

Existe evidencia empirica sugiere que la inestabilidad macroeconémica tiene un efecto negativo sobre el crecimiento. Ademas se
estan haciendo esfuerzos en el plano teérico para demostrar esta relacion.

En muchos paises de la regién los fundamentos macroeconémicos han mejorado significativamente en los dltimos anos. El
crecimiento ha sido robusto, la situacion de los bancos es firme, la politica monetaria es predecible y creible, con finanzas
publicas sélidas.

Se ha dado pasos importantes hacia la institucionalizacion de estas politicas sanas, con la implementacién del esquema
de metas de inflacion, por parte del BCP, y la aprobacién de la Ley de Responsabilidad Fiscal, por parte del Ministerio de
Hacienda.

La estabilidad y consistencia macroeconémica lograda no debe ser descuidada. No obstante, dicha condicién no garantiza
un crecimiento econémico sostenido. El nuevo escenario global demanda medidas que vayan mas alla de las politicas
expansivas de corto plazo. Esto implica focalizarse en los determinantes fundamentales del crecimiento (acumulacién de
capital, empleo y, principalmente, en la productividad).

La inversién en infraestructura, mejoras en la institucionalidad, la generacién de un ambiente de negocio mas propicio para las
inversiones privadas, la mejora de la educacion y la diversificacion de la economia, son algunos aspectos criticos que deben ser
atendidos para poder sostener un crecimiento econémico mas elevado e inclusivo en los préximos anos.




Muchas gracias
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