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Un economista es alguien que sabe el precio sombra [costo de
oportunidad] de todo, pero no conoce el valor de nada.

CARLOS DI4Z-ALEJANDRO

El enfoque del diagnostico del crecimiento convierte en virtud este
gaje del oficio: les solicita a los economistas estimaciones del costo
de oportunidad (de las diversas restricciones asociadas con el
crecimiento economico) y no de sus juicios de valor.

DANI RODRIK (2008)



Bibliografia
 Hausmann, Ricardo; Dani Rodrik y Andrés Velasco (2005), Growth

Diagnostics, Cambridge, Massachusetts, Harvard University.

e Rodrik, D. (2008), A Practical Approach to Formulating Growth Strategies.
In N. Serra & J. Stiglitz (Eds.), The Washington Consensus Reconsidered:
Towards a New Global Governance, Oxford University Press, chapter 16.

e Rodrik, D. (2013), The Why and How of Growth Diagnostics, presentacion.



Hoja de ruta

* ¢Para qué sirve el diagnostico de crecimiento?

 Ejemplo estilizado para ilustrar los problemas

e Diagnhostico del crecimiento como una aplicacion de la economia
del segeundo mejor

* El diagndstico en la practica: Identificar el principal obstaculo
* Obstaculos en el periodo 1913-1984

* El tipo de cambio real de equilibrio

* Principal obstaculo en 2001

e Obstaculos en la gestion Cambiemos




¢ Para queé sirve el diagnostico de crecimiento?

* |dentificar las politicas/reformas prioritarias
e {Qué debemos solucionar primero?

* Explicitar los supuestos que estan por detras de las diferentes
estrategias de reforma.
* Si crees que deberiamos hacer esto, tu modelo de economia debe ser ...

* Permitir el uso sistematico de la teoria econdmica y la evidencia.
* si este es el modelo relevante, esto es lo que la evidencia debe mostrar ...
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¢ Para queé sirve el diagnostico de crecimiento?

 Utilizar eficientemente el escaso capital politico del gobierno.

* Es poco util establecer una larga lista de las reformas, muchas de las cuales
no son esenciales. Los gobiernos enfrentan restricciones politicas vy
administrativas, no tiene sentido tratar de perseguir demasiados objetivos a
la misma vez, hay que focalizarse en aliviar las restricciones operativas.

* Minimizar los fracasos

* Las tres experiencias de apertura comercial de Argentina al mundo
fracasaron por errores en la estrategia utilizada y en el disefio de politica.

* 1976-1981
* 1991-2001
¢ 2016-2019



Ejemplo estilizado para ilustrar |

Un problema de baja tasa de inversis
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¢Que es |lo que explica la baja tasa de inversion?

e Corrupcion

e Altos impuestos

* Elevado gasto publico

* |Inestabilidad macroecondmica

* Mala infraestructura

* Malas instituciones

e Baja tasa de ahorro

* Inadecuado acceso al crédito y al financiamiento
* Brecha entre dodlar oficial y paralelo

* Tipo de cambio real bajo
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¢Un problema de demanda o de oferta?
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Problema del lado de |la demanda

tasa de
interés
real

Oferta de

- inversion
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inversion
Modelo de
“nosotros” economia I/GDP

Fuente: Rodrik (2013)

exitosa



Problema del lado de |a oferta
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éLas causas enumeradas son problemas del
lado de |la demanda o del lado de |a oferta?

e i Actuan sobre la demanda de inversion?

e corrupcion, altos impuestos, inestabilidad macroecondmica, mala
infraestructura, falta de espiritu emprendedor, mala geografia, falta de
recursos humanos, malas instituciones, tipo de cambio real bajo

e :O sobre la oferta de inversion?

* bajo ahorro interno, acceso inadecuado al crédito/finanzas, mala
intermediacidon financiera, inestabilidad macroeconomica, malas
instituciones

Fuente: Rodrik (2013)
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¢Como podemos diferenciar estas historias?

* Precios
* niveles de precios como “senales del diagndstico”

 "Estatica comparativa"

* ¢Como cambian las cantidades y los precios en respuesta a shocks exogenos
a la oferta y la demanda, en cada historia?

» Esto es, utilizar las predicciones de cada modelo/hipdtesis para
contrastarlo con la evidencia.



Tratar el problema de demanda con el remedio
para la oferta
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Tratar el problema de oferta con el remedio
para la demanda
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¢ Cual es el costo de tener un mal diagnostico?

* Respuesta pequena

* Efectos adversos no deseados

* Cuando la inversion esta restringida por el ahorro, el aumento de la demanda
de inversion (a través de reformas que mejoren el “entorno de los negocios”,
por ejemplo) aumentara aun mas las tasas de interés, deteriorando la
sostenibilidad fiscal.

* Cuando la inversion esta limitada por la demanda, estimular el ahorro
externo (conseguir mas financiamiento externo) apreciara la moneda, lo que
perjudicara a los transables.

e Economia politica
» “fatiga en las reformas”



Reformas en un contexto de segundo mejor

* Los paises en desarrollo sufren innumerables problemas o imperfecciones
de mercado ("distorsiones" o violaciones de las condiciones de optimo

social)

e Estas fallas impiden un uso 6ptimo de los recursos de la economia,
manteniéndola alejada de la frontera de produccion potencial.

e Las distorsiones interactian de manera compleja, por lo que la
eliminacion de una distorsion puede dar lugar a resultados imprevistos

* Necesitamos una estrategia de reforma que sea consciente de la
economia del segundo mejor



Analitica de la reforma

» Supongamos que una economia comienza con n distorsiones,7={T,,T,,...,T,} ,con valuaciones
marginales sociales de las actividades que difieren de las valuaciones marginales privadas:

ou(X) duP(X)

0X; X

T]=0

» Cual es la interpretacion de 7;?
» ¢Cual es el efecto sobre el crecimiento (o el bienestar) de eliminar una distorsiéon dejando la otra n-|1

sin cambios?
du X ax
=T —+ T.
ar, ' or, ,Z 7 ar,

Efecto total = efecto directo (positivo)
+ suma de todos los otros efectos indirectos (positivo o negativo)

Fuente: Rodrik (2013)



¢ De donde provienen los efectos indirectos?

* Reducir una distorsion puede tener efectos buenos o malos,
dependiendo de la forma en que se muevan otras cantidades
distorsionadas.

* Implementar una reforma parcial (conservando alguna distorsion)
puede tener efectos grandes, pequefios o incluso negativos en el
crecimiento y el bienestar.

* En ese sentido, podemos considerar 5 estrategias de reforma
alternativas



Cinco estrategias de reforma alternativas

Reforma integral
Reformar lo mas [y lo mejor] que se pueda
Reforma de segundo mejor

Eliminar las principales distorsiones

A S A

Eliminar el principal obstaculo



1. Reforma integral: Consenso de Washington

* Disciplina Fiscal

* Reorientar el gasto publico hacia salud, educacion primaria e infraestructura
(areas con alto retorno econémico y distributivo)

* Reforma impositiva (bajar las tasas marginales y ampliar base)

* Liberalizacion de las tasas de interés

* Tipo de cambio unificado y competitivo

* Liberalizacion de comercio

 Liberalizacion a los flujos de Inversidon Extranjera Directa

* Privatizacion

* Desregulacion (suprimir las barreras de entrada y salida)

* Garantizar los Derechos de propiedad
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5. Eliminar el principal obstaculo

* La estrategia se plantea identificar el (los) principal obstaculo que limita
el crecimiento. El punto clave es desarrollar una adecuada comprehension
de como el principal obstaculo difiere de caso en caso.

e Este conocimiento luego se utiliza para establecer las prioridades de
politica, de manera a utilizar eficientemente el escaso capital politico de
los reformadores.

* Dificultades:
* Necesidad de recurrir a la teoria y al trabajo empirico como guia
» Subsiste la necesidad de chequear probables efectos indirectos clave



|dentificar el principal obstaculo

éA que se debe la baja tasa de crecimiento?
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e el retorno (social) de la inversidon es demasiado bajo
* el nivel de apropiabilidad privada del retorno es bajo

e e| costo del financiamiento es demasiado alto



|dentificar el principal obstaculo

Problem: Low levels of private investment and entrepreneurship
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Low return to economic activity High cost of finance
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failures failures
Poor Informatnon Coordinatio

geography mfrastructure externalities: externalmes

‘self-discovery’
v
Low Micro risks: Macro risks: Low Poor
human property rights, financial, domestic intermediation
capital corruption, monetary, fiscal saving

taxes instability



El diagnodstico en la practica

Busqueda explicita de “senales del diagndstico”:
» “Sila historia A es correcta, las sefiales x, y, z deben estar presentes ...”

Evidencia directa
* Precios sombra: retornos de la educacion, tasa de interés real, costo del transporte, e*
* benchmarking puede ser potencialmente util

Evidencia indirecta

 Si una restriccion esta actuando, los efectos deben mostrarse en resultados
diferenciales respecto a las actividades que difieren en su intensidad en la restriccion.

Una constante no puede explicar un cambio
* Los episodios de alto crecimiento del pasado nos interrogan sobre lo que ha cambiado

Fuente: Rodrik (2013)



Agenda operativa

1. Diagndstico del crecimiento:
écual es el principal obstaculo al crecimiento?

2. Diseno de politica: ¢como y cual es la mejor manera para eliminar
(aliviar) los obstaculos relevantes?

3. Institucionalizacion:
écomo podemos institucionalizar el proceso de diagnostico/diseno de
politica, dado que el principal obstaculo cambiara en el tiempo?
El crecimiento se agotara si el proceso de diagndstico no se realiza de
manera continua.
Mantener el crecimiento requiere una reforma institucional continua
para aumentar la resiliencia de la economia frente a shocks externos.

Fuente: Rodrik (2005)



Obstaculos en el periodo 1913-1984

 Mundlak, Cavallo y Domenech (1990), "Effects of Macroeconomic Policies
on Sectoral Prices," The World Bank Economic Review, 4(1), 55-79.

El trabajo desarrolla un modelo para evaluar los efectos de las politicas
macroecondmicas y comerciales sobre los incentivos sectoriales. Se analiza
el impacto de la sobrevaluacion de la moneda sobre el sector agropecuario
y sobre el sector no agropecuario. En primer lugar, analizando los
determinantes del tipo de cambio real y luego relacionando el tipo de
cambio real con los precios sectoriales. Las relaciones estructurales
dependen del grado de apertura de la economia, que es tenida en cuenta.
En las estimaciones se utilizan datos de series de tiempo para el periodo
1913-1984. Posteriormente se utilizan esas estimaciones para realizar una
simulacion de la apertura comercial.



Simulaciones Mundlak, Cavallo y Domenech (1990)

Table 1. Determinants of the Real Exchange Rate, 1916-84, Argentina

Macroeconomic variable Average value of
(change in) Coefficient the coefficient
Terms of trade: 0.72 + 0.29 log DO, 0.37
dinP, ~dInP, (5.1) (2.5
Real income: dIn Y 0.24 0.24
(1.6)
Government 0.43 log DO, -0.52
consumption: d In g (6.7)
Borrowing for fiscal ~1.69 ~ 2.04 log DO, ~1.13
deficit financing: (3.7) (2.3)
Monctary expansion: d In u ~0.44 + 0.2 log DO, ~0.45
(5.1) {2.1)

Note: P,, P, and P, are prices of exports, imports, and home goods respectively, with P, and P
valued inclusive of taxes, at the nominal exchange rate; g is the share of government consumption in
real income; £ is borrowing to finance the fiscal deficit, as a share of total income; p is the ratio of the
money supply to total income in foreign prices valued at the nominal exchange rate—p = M/EP*Y;
DO, 1s the share of trade in total income; DO, is the ratio of official to black market exchange rates.
The equation was estimated by ordinary least squares; the dependent vanable is (d In P, — d In P,).
The intercept of the equation is 0.02 with a f-ratio of 1.6; the coefficient of DO, s 1.39 with a t-ratio
of 8.1; R is 0.87; and the Durbin-Watson statistic (DW) is 1.65. Absolute values of the t-ratios are in
parentheses.

a. Defined in absolure terms {as share of rotal incotne), not as change.

Sowrce: Mundlak, Cavallo, and Domenech (1989b).



Simulaciones Mundlak, Cavallo y Domenech (1990
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Simulaciones Mundlak, Cavallo y Domenech (1990
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Simulaciones Mundlak, Cavallo y Domenech (1990)

Table 2. Simulations of the Response of Relative Prices to Trade
Liberalization, Averages, 1930-84, Argentina

Simulated
Simulated  trade liberalization
Variable base run scenario Increase®
Share of trade in total income (DO,) 0.24 0.40 0.67
Real rate of exchange (e) 0.54 0.82 0.52
Relative price of agriculture (P, /P,) 0.68 0.95 0.40
Relative price of nonagriculture (P,/P,) 0.77 0.91 0.18

a. Ratio of trade liberalization to base run values minus 1.
Source: Mundlak, Cavallo, and Domenech {1989b).

El trabajo realiza una simulacion de la apertura comercial en Argentina. Los
resultados sugieren que las politicas implementadas tuvieron sustanciales efectos
negativos en el tipo de cambio real y, a través de él, en los precios relativos del
sector agropecuario y del sector no agropecuario.
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Obstaculo al crecimiento 1930-1984

Reasons for low private investment

T T

Low return to economic act1V1ty High cost of finance
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low real exchange rate



El tipo de cambio real de equilibrio

Cuenta corriente
XN

e =EP/P |

— Cuenta capital
S+(T-G) -1

S +(T-G) -

XN

>
XN
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Curva XN en Argentina y en Pais desarrollado
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En un pais desarrollado se puede omitir la variable TCR, no en Argentina!



Principal obstaculo en 2001

Reasons for low private investment

e

Low return to economic activ Ity

Pl ™

Low social returns

High cost of finance
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Atraso del TCR en Convertibilidad 1998-2001

S +(T-G) -1
e

/cc

1




Desalineamiento del tipo de cambio real

'1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000

Fuente: Gay y Pellegrini (2003)



Principal obstaculo en 2001

Tipo de cambio real multilateral 17/12/2015 =100
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Politica fiscal expansiva y tipo de cambio real*

e A S+(T-G) -1




\%

Resultado fiscal (% PIB)
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Superavit: observado y estructural
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Obstaculos en la gestion Cambiemos

Cepo cambiario, tipo de cambio paralelo
Control de importaciones

Control de capitales y prohibicion de girar
utilidades al exterior

Represion financiera

Tarifas pisadas y subsidios generalizados en
electricidad, gas y transporte

Deuda publica en default

Falta de
institucional

estadisticas publicas, atropello

Corrupcidn

Tipo de cambio real bajo, USS 15000 millones
de futuros malvendidos

Retenciones a las exportaciones

Déficit fiscal de 6% del PIB

Emisidon monetaria para financiar el déficit fiscal
(29%)

Inflacion promedio del 27%
Altos impuestos
Infraestructura deteriorada

Mercado laboral con regulaciones anticuadas
gue estimulan la informalidad y no promueven
la productividad



Diagnostico oficial

Growth Diagnostics

Reasons for low private investment
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Estrategia en Cambiemos

Reformar lo mas
gue se pueda

Shock

Eliminar el
principal obstaculo

Gradualismo




The Global Competitiveness Report 2016-2017

1st pillar:
Institutions
12th pillar: 1 2nd pillar:
Innovation ) Infrastructure

11th pillar:
Business

sophistication

3rd pillar:
Macroeconomic
environment

10th pillar: 4th pillar:
Market size Health and primary
education
Sth pillar: e S Sth pillar:
Technological Higher education
readiness and training
8th pillar: 6th pillar:
Financial market Goods market
development 7th pillar: efficiency
Labor market
efficiency

B Argentina Latin America and the Caribbean

Fuente: World Economic Forum (2016)



Tratar el problema de demanda con el
remedio para la oferta

Saving-constrained economies Investment-constrained economies




Politica fiscal y tipo de cambio real 2004-2017

Tipo de cambio real y cuenta corriente Resultado fiscal y cuenta corriente en % del PIB
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Predicciones del plan macro de Cambiemos

Table 2. The Predictions of the team in June 2015

Varianle Linits 2mn5 2014 2077 Z01R 2019
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Fuente: Sturzenegger (2019), Macri’s Macro: The Meandering Road to Stability and Growth



Interacciones de segundo mejor con feed-

back negativo

una baja de impuestos agrava el problema de la competitividad cambiaria
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Obstaculos en la gestion Cambiemos
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Obstaculos en la gestion Cambiemos

Growth Diagnostics

Recasons for low private investment
e

—— S
" e
//f;’/ X\\
a—/ T
Low return to ¢conomic activity High cost of finance
S
Low social returns Low appropriability bad international bad local finance

l \ finance

T~

sovernment market
failures failures

/ —
——
-
poor bad infra- ll’l'ul‘“’l‘;lvll_ol’l coordln:l_ll_on
mee LOTTLS .~ a3 LTS nie
gcugnlphy structure gxu.n.'m nies: 3 externalhmnies
“sclf-discovery
p—— [

v

o micro rn?klh. ):z_mro‘:ﬁ%s. p - low poor
ZREFLL State inanGis l': S : L
human PRODerW, TS & T e. R 7/ domestic nter-

- — -
corruption, monetary. fisca) ba'er PO et
oAl ls % 2 . e ﬂllﬂbf E cdiation
capital taxes instability 7° - »




Obstaculos en la gestion Cambiemos

77‘/» Lo gmono el (=)

S4T-G -X

v 6

—

/

=4

e

—— —_— — —t

|t

’e'1f
—

-




Conclusion

Eliminar los obstaculos al crecimiento requiere de reformas bien focalizadas
gue sean conscientes, tanto de las dificultades vinculadas a la economia del
segundo mejor como de las complicaciones politicas.

* selectividad en lugar de una lista sabana

* pragmatismo en lugar de "mejores practicas”, reglas generales o recetas
universales

Los obstaculos al crecimiento difieren entre paises y en el tiempo:

e China se vio limitada por los escasos incentivos a la oferta en la
agricultura

* Argentina en la mayor parte de su tiempo por un tipo de cambio real bajo
qgue genera inadecuados incentivos a la produccion de bienes transables.



Conclusion

* Entonces eliminar del déficit fiscal no solo es imprescindible para
poder controlar la inflacidn, sino también porque es la clave para
aumentar el tipo de cambio real de equilibrio. La experiencia
historica muestra que hemos tenido dificultades para crecer
cuando la moneda se aprecia.

* Los resultados poco satisfactorios obtenidos en la gestion de
Cambiemos se originaron en la adopcion de una estrategia
inadecuada (reformar lo mas que se pueda) y no haber tenido en
cuenta los posibles efectos adversos de las interacciones del
segundo mejor.



Conclusion

* En relacion a la solvencia externa se pensd que la flotacion cambiaria
garantizaba ese objetivo y que la politica econdmica se podia
desentender del tema. Eso hubiera sido correcto si hubiera habido
equilibrio fiscal.

* Se subestimo el rol del tipo de cambio real en la asignacion de los
recursos. En efecto, si el objetivo era apuntar a un modelo pro inversion y
exportacion en lugar de uno centrado en el consumo el precio relativo
PT/PNT debia acompafiar ese proceso y habia que tener cuidado con el
déficit fiscal financiado con endeudamiento externo.

* En mi opinion, la lluvia de inversiones no se materializd porque los
salarios en dodlares fueron elevados.



Conclusion

Con el tiempo, luego de que la economia arranca, lo fundamental es
fortalecer las bases institucionales del crecimiento:

* institucionalizar el proceso de diagnostico
* fortalecer la resiliencia ante shocks externos

* |a reforma institucional es clave, pero para sostener el crecimiento
mas que para darle el puntapié inicial (iniciarlo)



Conclusion

* El enfoque del Diagnostico del crecimiento ayuda a diferenciar las
reformas esenciales para el crecimiento de las que solo son utiles
porque aumentan la eficiencia.

* E|l enfoque ofrece un marco para formular hipodtesis sobre los
factores que pueden estar entorpeciendo el crecimiento. Pero no
genera ni las hipotesis ni las herramientas empiricas para probarlas.

e Estas tareas dependen de la creatividad del analista y de su
capacidad de formular hipotesis y crear “historias” plausibles que
puedan verificarse empiricamente.



