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. Es sostenible el crecimiento?

a fortaleza de las cifras del
cuarto trimestre de 2012
ha generado un nutrido
debate respecto desila
economia puede mantener este
ritmo de crecimiento sin generar
desajustes, o bien, si estamos
frente a la antesala de un rebrote
inflacionario y de un ajuste ine-
xorable de la demanda interna.
En efecto, durante el ultimo
cuarto del ano pasado, el creci-
miento de la economia se acelerd
hasta alcanzar un 6,1% en térmi-
nos anualizados. Por otra parte, el
mayor dinamismo de la demanda
interna respecto del producto
amplié la brecha, aumentando el
exceso de demanda de la econo-
mia o déficit de cuenta corriente.
Para juzgar si la economia se en-
cuentra creciendo a un ritmo sos-
tenible, los economistas y respon-
sables de politica generalmente
centran su atencion en un indica-
dor: la brecha de producto o dife-
rencia porcentual entre el PIB y el
PIB potencial. Sin embargo, este
ultimo no es una variable observa-

ble y su construccién no estd libre
de problemas. Esto llevaa que en
muchas ocasiones la informacion
de la brecha de producto sea erro-
nea. Un ejemplo reciente es el caso
de la economia de EE.UU. a co-
mienzos de la crisis de 2008-2009;
la inflacién estaba bajo control y la
brecha de producto medida en
tiempo real indicaba que la tra-
yectoria de la economia era per-
fectamente sostenible. Sélo des-
pués de la crisis este indicador se-

nalo que el producto superaba su
nivel potencial. Por esto, como ar-
gumenta un estudio reciente del
BIS, se deberian incorporar varia-
bles financieras para medir la
temperatura de la economia. En
forma acertada, el Banco Central
ha venido monitoreando el creci-
miento del crédito y el precio de
las propiedades en su andlisis eco-
noémico, para senalar que se po-
dria estar incubando una situa-
cion que puede llevar a un “reca-
lentamiento” de la economia en el
futuro.

Para algunos observadores, la
economia si estaria creciendo a un
ritmo sostenible debido a que el
incremento de la productividad de
factores en los ultimos afios ha-
bria llevado a un PIB potencial
que creceria en torno a 5,5%. Si
bien, efectivamente, el ano pasado
la productividad habria crecido
cerca de 1%, la interpretacion de
este numero debe ser cuidadosa.
Esto, por cuanto la productividad
es prociclica, es decir, tiende a
crecer con el PIB -de manera tran-



sitoria- en los periodos de auge.
Para sostener tasas de crecimiento
del PIB del orden de 5,5%-6% se
requeriria una productividad cre-
ciendo al 1,5% y una tasa de inver-
sion de 28%, actualmente, en 25%.
También, se afirma que la caida
de la inflacién bajo 2% es una evi-
dencia contundente de una eco-
nomia no recalentada. Cierta-
mente, el incremento de la pro-
ductividad laboral, que seria
transitorio, ha mantenido los cos-
tos laborales unitarios creciendo
moderadamente sin presionar la
inflacion. Con todo, la inflacion
de servicios se ha mantenido arri-
ba del 3%. Pero mas alld de la cai-
da de la inflacion externa en déla-
res y de variaciones de precio
puntual en alimentos y combusti-
ble, la menor inflacion se explica
por el ajuste de precios relativos
que ha tenido la economia debido
al aumento de gasto. En efecto, la
brecha entre gasto e ingreso que
se refleja en un déficit creciente
de cuenta corriente requiere un
tipo de cambio real mas aprecia-

do, lo cual, en régimen de tipo de
cambio flotante, se logra por un
fortalecimiento del peso y, por
ende, con una menor inflacién.

De mantenerse el dinamismo en
la actividad econémica y, en parti-
cular, una demanda interna que
continua creciendo mads rdapido
que el PIB, se podrian generar de-
sequilibrios costosos de resolver.
Acorde con su objetivo de estabili-
dad financiera, el Banco Central
deberia aumentar la oferta de bo-
nos de largo plazo, para asi incre-
mentar las tasas de interés de lar-
go plazo que contribuirian a ate-
nuar el crecimiento de la demanda
interna y, por consiguiente, el dé-
ficit en cuenta corriente. Adicio-
nalmente, la autoridad monetaria
deberia considerar tomar medidas
del tipo macroprudencial, en
cuanto a requerir mayores niveles
de capital a la banca, para mode-
rar el crecimiento del crédito, asi
como medidas para reducir el va-
lor del préstamo en relaciéon con el
valor de la propiedad y la razén
deuda a ingresos.
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