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Recuadro 1. Actualizacion del crecimiento potencial de Paraguay

El producto potencial se define como el nivel de
produccion que una economia puede elaborar
cuando estd empleando sus recursos a plena
capacidad y sin que se generen desequilibrios
macroecondmicos.

Una caracteristica de esta variable es que no es
directamente  observable. Estimar el PIB
potencial, por lo tanto, requiere de la aplicacion
de diversos métodos que de manera general
pueden clasificarse en estadisticos y econémicos.

Los métodos estadisticos utilizan principalmente
filtros para aislar el componente tendencial o de
largo plazo (Hodrick y Prescott’, Baxter y King®,
entre otros). Los métodos basados en modelos
econémicos tienen una interpretacion mas
intuitiva al utilizar un marco analitico en el cual el
producto potencial es una variable endégena que
se relaciona con otras variables. Uno de los
métodos de esta ultima categoria es “la funcion
de produccion”, mediante el cual se estima el PIB
potencial a partir de sus factores determinantes
(esencialmente, la productividad, el trabajo y el
capital).

Funcion de produccion

En este caso, se usa una funcion de produccién
Cobb-Douglas con rendimientos constantes a
escala y ajustada por capital humano (Garcia-
Fuentes y Lynn, 2009°, y Hofman y Tapia, 2003°):

Y, = A KE (heL)'™

donde, Y; es el producto bruto interno, A; es la
productividad, K; es el stock de capital fisico, h;
es un factor de nivel de capital humano y L, es el
namero de trabajadores. Todas las variables
tienen una frecuencia anual. Asimismo, a es la
participacion del capital fisico en el producto,
mientras que 1 — a representa la participacion del
trabajo y del capital humano.
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Las variables relevantes para la estimacion se
calculan como sigue:

a. Stock de capital: Al no existir una medicion
directa del stock de capital fisico (K;), se optd
por generar una serie histérica desde 1994,
mediante el método del inventario perpetuo:

e La acumulacion de capital convencional:
Kiy1 = (1 — 8)K; + I; donde I, es el nivel
de inversion y § es una tasa de
depreciacion. Se asume una funcién de
depreciacién lineal, y que la vida util del
capital es de 30 afos.

e Para definir el stock de capital inicial (K;) se
asume un escenario de estado estacionario
o

en 1994: KO = gj

— donde, I* es promedio del ratio
Inversion/PIB entre 1994-2015 y el PIB
de 1994.

— Por otro lado, g es el promedio de la
tasa de crecimiento del PIB entre 1994-
2015.

b. Elasticidad capital-producto: Se toma un
valor de a = 0,42, en concordancia con las
estimaciones efectuadas por el Banco Central
de Paraguay’.

c. Capital humano: Como en el caso del stock
de capital, no existe una medicién directa del
capital humano (h,). Para la generacion de
esta variable se usa la siguiente ecuacion:

w=enf( )]

donde, s; representa los afios de escolaridad
promedio de la poblacibn mayor de 15 afios,
mientras que 6 y Y son parametros de
sensibilidad y curvatura de la funcién que toman
valores de 0,32 y 0,58, respectivamente de
acuerdo a lo que proponen Bils y Klenow (1998)°.

d. Fuerza laboral: Se considera como fuerza
laboral (L;) a la PEA Ocupada.

" Ver recuadro IPoM, diciembre 2014.

8 Bils, M. y Klenow, P. (1998), “Does Schooling Cause Growth or the
Other Way Around?”. National Bureau of Economic Research
(Cambridge, MA) Working Paper No. 6393.
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e. Productividad Total de Factores (PTF): La
PTF se obtiene por residuo:

A, = expllogY; — alogK, — (1 — a)logh;
— (1 —a)logL;]

Finalmente, para construir la serie del producto
potencial, Y;*, se procede de la siguiente manera:

Yo = ALK (he L)'

t hi, ki y L; son las tendencias de la
productividad, capital humano y trabajo obtenidas
mediante el filtro Hodrick-Prescott.

Principales resultados

Una mirada al crecimiento potencial revela que la
expansion de la economia durante la época de
boom no solo fue un fendmeno coyuntural o
ciclico. La Tabla 1, que contiene Ila
descomposicién del crecimiento del PIB potencial
entre los factores de produccion y la productividad
(controlando por capital humano), muestra el
protagonismo que tuvieron todos los factores
dentro del proceso de crecimiento acelerado de la
economia de Paraguay entre 2002 y 2013.

Asimismo, este mismo enfoque muestra que
detras de la desaceleracién tendencial de los
afios recientes (desde el 2013) no solo hay
factores de corto plazo. Por ejemplo, se observa
gue hay un declive significativo del aporte de la
productividad, lo que sugiere que detras de esta
tendencia del crecimiento hay factores
estructurales que estdn moviendo la economia
hacia ritmos de expansion mas lentos de manera
permanente (ver Tabla R.1.1).
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Tabla R.1.1
PIB potencial (var. % anual, puntos porcentuales)

Crecimiento Contribucién al crecimiento

potencial A K h L
1994-2001 1,1 -1,8 1,1 0,7 1,1
2002-2013 3,7 0,1 1,2 0,8 1,6
2014-2015 4,6 1,1 1,8 0,4 1,4
2016-2020 4,1 0,5 1,9 0,4 1,4

Donde, A: Productividad, K: Capital fisico, h: Capital humano, L: Trabajo.
Fuente: BCP, Banco Mundial y BBVA Research

Para los proximos afios, y consistente con nuestras
proyecciones macroeconémicas, se estima que tanto el
aporte de la productividad como del empleo al
crecimiento del PIB potencial se estancarian en los
bajos niveles que se registran actualmente. Por su
parte, el aporte del capital (vinculado a la inversion) ain
daria soporte a la actividad global. En el Balance, y
como resultado de estas tendencias proyectadas, se
estima que el crecimiento sostenible de la economia de
Paraguay declinara en los proximos afos y se ubicara
alrededor de 4,0% (ver Gréfico R.1.1).

Gréfico R.1.1
PIB potencial: aporte al crecimiento
(puntos porcentuales)
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningdn contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversién seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribuciéon, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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