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MEDICIONES DE LOS PIB POTENCIALES Y DISENO DE LA
POLITICA ECONOMICA CONTRACICLICA

Las politicas econémicas aplicadas en la actualidad en Occidente, a fin de recu-
perar a corto y medio plazo las cifras de empleo de 2007 y 2008, podrian estar mal
disefiadas, al haber sido incorrectas —por excesivamente expansivas— las politicas
econdmicas aplicadas de 2002 a 2007. Esas politicas se basaron en evaluaciones
cuestionables de los PIB potenciales, dado que en su calculo no se tuvieron en cuen-
ta ni la evolucién de los precios de los activos ni la sostenibilidad medioambiental.
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1. Introduccion

Tras las importantes inyecciones de fondos
introducidas en el torrente monetario por parte de
algunos bancos centrales para salvar grandes ban-
cos privados en pérdidas, atender a las necesidades
financieras de grandes empresas industriales o de
servicios en crisis, o comprar deuda publica emiti-
da por los Gobiernos para financiar el déficit
publico, en los meses recientes se ha iniciado entre
los profesionales de la economia —particularmente
entre banqueros centrales, ministros de Finanzas,
FMI, etcétera— un debate sobre cual deberia ser la
estrategia mas adecuada a desarrollar cuando se
inicie el proceso de recuperacion ciclica.

En relacion con esas posibles estrategias, podria-
mos citar en primer término la de los que defien-
den la idea de que no deberia levantarse el pie del
acelerador monetario (barra libre de créditos a los
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bancos a tipos de interés cuasi nulos)! o fiscal
(altos déficit) hasta que las economias occidenta-
les hubieren entrado en franco progreso, es decir
hasta que el sector privado hubiere practicamente
sustituido —dentro de la demanda agregada— la
reciente y actual intervencion extraordinaria del
sector publico.

Frente a esa estrategia, despreocupada de mo-
mento? por la posible inflacién que en su dia podria
generar la tremenda expansion monetaria actual,
algunos economistas mas neoclasicos y menos >

! En la actualidad esos tipos de interés cuasi nulos son los tipos de
referencia de los bancos emisores, usados —con distintos margenes—
para la realizacion de diversas operaciones de préstamo a los bancos;
razén por la que los tipos pasivos de estos a sus clientes también son
muy bajos, al ser una forma de financiacion externa alternativa. Sin
embargo, los tipos de interés activos que hoy por hoy cargan los bancos
a sus prestatarios son muy superiores a los tipos de referencia, por lo
que el margen de intermediacion por euro prestado ha subido dramati-
camente.

2 Muchos de esos economistas «despreocupados» de la posible inci-
dencia en el futuro de la gran expansion monetaria que se esta generan-
do en algunos paises, sugieren que en su momento se podra retirar «con
facilidad» el dinero sobrante, yugulandose asi la posibilidad de apari-
cion de la inflacion.
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keynesianos han comenzado a barajar otra alterna-
tiva: la necesidad de que, con independencia de la
fase del ciclo en la que se encuentren las econo-
mias occidentales —inicio de la recuperacion o fran-
ca expansion— a partir de un cierto momento la
fiesta monetaria® y fiscal debera darse por conclui-
da, dado que en otro caso podria entrarse en una
situacion de bancarrota del sector publico, promo-
vida por los enormes y sucesivos déficit publicos
y, concomitantemente, en un periodo de inflacién
rapida promovida por la expansion monetaria.
Esta segunda posicion, mas equilibrada que la
anterior desde perspectivas monetarias o fiscales,
ha sido denostada por los anteriores (keynesianos
o simplemente activistas) que sugieren que hoy
por hoy no hay que temer a la inflacion, y que en
todo caso no se debe levantar el pie del acelerador
cuando todavia hay tasas de paro elevadas. Esos
activistas también sugieren que, so6lo cuando se
vea que las economias se hallan en franco progre-
so deberia comenzar a retirarse la liquidez ante-
riormente inyectada para no entrar en una situa-
cion peligrosamente inflacionaria. En particular,
hay economistas ciertamente optimistas que creen
que la cantidad de dinero puede expandirse hasta
donde se quiera y al ritmo que se quiera —la teoria
del helicoptero del Sr. Bernanke, heredada de
Friedman— y que puede contraerse todo lo que se
quiera y cuando se quiera sin provocar una nueva
crisis de liquidez en el sector bancario.
Desafortunadamente, unos y otros podrian
estar equivocados con respecto a la politica a apli-
car porque, en su evaluacion ciclica, todos ellos
parecen moverse sobre cifras de PIB potencial
poco afinadas®, por lo que sus propuestas podrian
resultar erréneas. Particularmente, la primera de
las estrategias podria resultar exagerada y llevar-
nos, bien a otra crisis ciclica profunda, ya que en

3 Acabar con la fiesta monetaria implicara retirar del torrente mone-
tario una gran parte de los fondos anteriormente inyectados.

4 La definicion convencional del PIB potencial se refiere a «la suma
de todos los bienes y servicios finales producibles en el interior de una
economia durante un afio, valorados a precios del afio base, y condicio-
nados a que no se acelere la tasa de inflaciéon». SAMUELSON, P. y
NORDHAUS, W. (1993:486) Economia. 14* Ed. McGraw-Hill.

algiin momento habra que pagar la factura de los
déficit o de las eventuales inyecciones monetarias
a los bancos, o bien al inicio de un nuevo proceso
de inflacion historica si finalmente se recurriera a
la monetizacion de una deuda que, por su magni-
tud, podria ser evaluada como de «imposible» aten-
cion presupuestaria; «solucion inflacionaria» de la
crisis actual que, ciertamente, y hoy por hoy, no es
del todo descartable.

2. Relevancia de la evaluacion correcta del
PIB potencial para el establecimiento de
objetivos economicos

La politica econdmica a aplicar —sea ésta de ca-
racter fiscal, monetario, o cambiario— debera tratar
de impulsar a lo largo de un determinado periodo
de tiempo al PIB real actual hasta el PIB potencial®
vigente en el momento de convergencia de aquel
con éste’®; pero hasta un PIB potencial sostenible
medio ambientalmente y no acelerador de la infla-
cion (en sentido amplio); es decir, hasta un PIB
potencial bien definido, y no como ha sucedido
recientemente en el que el objetivo elegido por
muchos Gobiernos ha sido un PIB potencial no
sostenible.

En efecto, el PIB potencial de una economia se
simplificadamente’ como
aquel PIB alcanzable con los factores de produccion
disponibles, sin que se acelere la inflacion®. Pero,
incluso en ese caso simplificado, ;ja qué inflacion
nos estamos refiriendo?, decidirse por un indicador
de inflacion u otro, en lugar de usar el correcto,
podria ser un error, como efectivamente ocurrio >

ha venido definiendo

3 Si el PIB actual transita por encima del PIB potencial lo apropia-
do sera practicar una politica contractiva. Lo opuesto ocurrira cuando
el PIB actual transite por debajo del PIB potencial.

 El PIB potencial de un pais no tiene un valor estacionario sino en
general creciente.

7 Hasta ahora las definiciones del PIB potencial barajadas por los
Gobiernos no tienen nada que ver con el concepto de sostenibilidad
medioambiental, o de lucha contra el cambio climatico.

8 Es decir, el PIB potencial serd aquel PIB obtenible aplicando unas
cantidades de factores (capital y trabajo) a la produccion que no rebasen
las disponibilidades factoriales, esto es en condiciones no inflacionarias.
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en relacion con la evaluacion del sesgo adquirido
por la politica monetaria en el periodo 2002-2007.

Recordemos que en el periodo 2002-2007, los
bancos emisores dieron crédito a un indicador (in-
dice de precios al consumo) que, habiendo sido
relevante historicamente en relacion con el analisis
de la inflacion, no lo fue en el periodo de referen-
cia; y ello mientras aquellos no consideraron la
relevancia de la evolucion del precio de los activos
(mobiliarios o inmobiliarios).

Ciertamente, el objetivo basico de cualquier
banco emisor independiente ha de ser el de preser-
var la estabilidad monetaria o, lo que es lo mismo,
controlar la inflacion. Pero, ;qué es la inflacion?
No puede ser la evolucion porcentual del indice
de precios al consumo (IPC) porque este indica-
dor mide tan sélo, de modo aproximado, el creci-
miento de los precios relacionados con el consu-
mo privado; ni la tasa evolutiva del indice de pre-
cios de las inversiones o de las exportaciones
netas. Ni tan siquiera la del deflactor del PIB sera
un buen indicador de la inflacion porque s6lo mide
la evolucion de los precios de los bienes finales
producidos en el periodo, y tampoco los precios
de las transacciones corrientes de bienes produci-
dos en periodos anteriores. En realidad, un indica-
dor de la tasa de inflacion s6lo podria ser conside-
rado como rigurosamente valido si incluyera una
muestra representativa de la evolucion de los pre-
cios de todas las transacciones econdémicas reali-
zadas a lo largo de un afio, sean éstas de bienes o
servicios producidos en el periodo o en periodos
anteriores.

Como quiera que este ultimo indicador no exis-
te, los banqueros centrales miraron durante el pe-
riodo de referencia, y con exclusividad —como lo
habian hecho hasta entonces— al IPC que, sin
embargo, estaba en ese periodo muy afectado a la
baja por el rapido crecimiento de la productividad
y por las importaciones procedentes de Asia; y ello
mientras otros precios —los de los activos— inicia-
ban una rapida escalada que los bancos centrales po-
drian haber controlado, pero que rechazaron hacer.
De hecho, los banqueros centrales con su politica de
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tipos de interés baratos que —segin sugerian— no
producian inflacion dado que el IPC permanecia
contenido pudieron coadyuvar a la financiacion de
una burbuja especulativa que paradodjicamente
observaban pero no reconocian.

En definitiva, a partir del error de evaluacion en
que se incurrid entre 2002 y 2007, habria que afir-
mar con contundencia que el supuesto de que el
control de la inflacion se realiza a la perfeccion
cuando el IPC se incrementa tan s6lo a tasas mo-
destas, es una verdad a medias o una falsedad com-
pleta segun las circunstancias.

2.1. Redefinicion del PIB potencial y politica
contraciclica

Llegados a este punto, y de cara a eventuales y
futuras correcciones ciclicas, podria definirse pro-
visionalmente el PIB potencial como aquel PIB
que no acelera el crecimiento de los precios; es
decir, de todos los precios en su conjunto’ y no sélo
del IPC o del deflactor del PIB. Sin embargo, tal
definicion sera incompleta, ya que también habria
que incluir en ella como factor limitativo un com-
ponente que permitiera proteger el medio ambien-
te, resultando asi un PIB potencial sostenible!®,
ademads de no inflacionario. Habida cuenta de esos
descuentos, la tasa evolutiva del PIB potencial sos-
tenible de una economia cuyo PIB potencial medi-
do convencionalmente hubiera crecido al 2,5-3 por
100 en los ultimos 10 afios, podria haber sido tan
solo del 1,5-2 por 100; reduccion aproximada de
un punto que podria venir causada: 1) por la acele-
racion de los precios de los activos que podrian
haber crecido en la ultima década alrededor del 8-10
por 100 mientras el deflactor del PIB lo hizo al >

° La evolucion de los precios de los activos no podra ser ajena a la
aceleracion del crecimiento de la produccion de bienes finales en el
periodo. Si los precios de las viviendas no-nuevas suben a gran veloci-
dad, la industria reaccionara e incrementara rapidamente la produccion
de residencias. Si los precios de las acciones (viejas) suben, la inver-
sion privada también se acelerara.

10" Asimismo la actual prevision de estancamiento de la poblacion
también afectara a muchos paises occidentales en pocas décadas.
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2 por 100!!; y 2) por los mayores costes de soste-
nibilidad medioambiental que también habria que
tomar en consideracion'?. Notese al respecto que
los costes medioambientales han crecido de mane-
ra desmesurada en la primera década de los afios
2000, mientras en la década de los noventa las
emisiones de CO, crecieron a un ritmo anual del 1
por 100, entre 2000 y 2008 esas emisiones crecie-
ron a una tasa anual acumulativa del 3,4 por 100,

Centrando ahora el analisis en lo ocurrido agre-
gadamente en el ultimo ciclo habria que decir que,
dado que tan so6lo se tenia en cuenta el IPC o el
deflactor para evaluar la evolucién de los precios, y
en absoluto cualquier problema de sostenibilidad'4,
se supuso que el PIB potencial en Occidente crece-
ria a una tasa aproximada de crecimiento del 2,5-3
por 100, cuando el verdadero ritmo de crecimiento
potencial del PIB debiera haber sido menor en fun-
cion de la elevacion coetanea de (todos) los precios
y de la aceleracion de la degradacion medioambien-
tal. Pues bien, la politica econémica derivada de los
supuestos con los que se trabajo para evaluar el PIB
potencial —pensamos que fue sobreestimado— fue cla-
ramente erronea dado que ella misma habria promo-
vido el incremento del precio de los activos —politi-
ca de dinero barato— y, por consiguiente, una pro-
duccidén bastante por encima de lo sostenible. Con-
secuentemente, tal politica econdémica también
habria promovido empleos no sostenibles.

! Los Bancos Emisores deberian haber finalizado la fiesta en 2004-
2005, y no afios después. En efecto, de haberse definido bien el PIB
potencial, el PIB real podria haber estado entre 2002 y 2005 en torno a
0,5-1,5 puntos adicionales por encima del correspondiente al output
gap definido de acuerdo con la definicion corriente y erronea del PIB
potencial.

12 «Les émissions de CO, ont atteint un niveau record en 2008».
www.lemonde.fr (18-11-09).

13 Ese indicador deberia haber forzado a los Gobiernos a practicar
una politica econdmica menos expansiva 0 mas contractiva para alcan-
zar la sostenibilidad medioambiental.

14 El autor desconoce si existe algiin procedimiento para calcular un
PIB potencial, que —ademas de los demas condicionantes menciona-
dos— tenga en cuenta como factor limitativo el mantenimiento de la tem-
peratura del planeta u otros extremos medioambientales. Ciertamente,
hemos llegado a un momento en la historia de la Contabilidad Nacional
y de la Estadistica de los Agregados Econdmicos en el que es ya prac-
ticamente imprescindible iniciar con urgencia el afinado de las medi-
ciones, en particular, la del PIB potencial. De otro modo corremos el
riesgo de cometer errores sistematicos.

Pues bien, dicho lo anterior y dados los feno-
menos monetarios e inflacionarios (mal medidos)
y los costes medioambientales (no considerados, a
pesar de su aceleracion) ocurridos en el periodo
2002-2007, podria decirse que en los paises occi-
dentales, y casi con generalidad, la trayectoria de
los PIB reales se desenvolvié muy por encima de
los verdaderos PIB potenciales's, lo que dio lugar
al mantenimiento de tasas de desempleo anormal-
mente bajas y, consecuentemente a tasas de inmi-
gracion anormalmente altas en algunos paises en
los que el hoom de la construccion primo ciclica-
mente de modo desproporcionado.

2.2. Politica economica actual

Si echaramos ahora un vistazo a lo que estan
haciendo los politicos del mundo, veriamos que en
algunos casos aquellos estdn tratando de volver a
situaciones de PIB semejantes a las anteriores de
2007-2008, y a tasas actividad y/o de desempleo
sobre la poblacion activa también semejantes a las
anteriores (aun sin especificar el periodo de con-
vergencia). Por ejemplo, en EEUU la tasa de paro,
que se mueve hoy en torno al 10 por 1006, estaba
hace dos o tres afios en el 4-5 por 100, diferencial
que hace que muchos interpreten que el Gobierno
debe hacer todo lo posible y lo imposible, y a corto
plazo, hasta llegar al 4 por 100 de desempleo sobre
una poblacioén activa artificialmente inflada en
2007.

Ahora bien, como resultado de las considera-
ciones realizadas lineas atras, no deberia volverse
a una situacion semejante a la de pleno empleo
anterior mas que a largo plazo, cuando los volume-
nes de poblacion activa y ocupada se resituen en
niveles semejantes a los que tenian en 2007; pero >

15 En lugar de observarse en algun afio (2007) y por la Comision
Europea una tasa de crecimiento real del PIB 1,5 puntos por encima de
la potencial, es probable que la tasa evolutiva real se colocara como
minimo 2,5 puntos por encima de la potencial.

16 Esa tasa seria mucho mas alta (en torno a 16-18 por 100) si se
considerara a los que en los ultimos trimestres se han retirado de la
poblacion activa y a los que no han entrado en ella.
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no artificialmente, dado que si se volviera a esa
posicion a corto-medio plazo nos colocariamos
otra vez significativamente por encima del PIB
potencial actual; volveriamos de nuevo a un incre-
mento del precio de los activos, a una sobrepro-
duccidn y a la burbuja.

Por ello, el sector publico en su actuacion estimu-
lante, deberia quedarse en eso, en un estimulo pro-
porcionado, y no en la sustitucion casi total de la
demanda privada, sobre todo porque €sta estaba sig-
nificativamente sobreinflada en 2007, aunque algu-
nos, como Romer!’, hayan sugerido que no se debe-
ria cometer el error de la Gran Depresion consisten-
te en empezar a retirar los estimulos econdmicos
antes de que sus efectos arraiguen suficientemente,
o incluso como Krugman que pide redoblar los es-
fuerzos fiscales, dado lo intolerable a corto plazo de
las tasas de paro (elevadas) que aquejan a EEUU.
Esos economistas deberian reconocer que la Gran
Crisis entre otras razones acabo gracias a la Segunda
Guerra Mundial y como esto no se va a repetir en el
caso de la actual crisis, parece 16gico que ahora se
tarde afios en recuperar posiciones econoémicas razo-
nables.

Una etapa de crecimiento economico casi Sos-
tenido de en torno a 15-16 afos, hizo pensar a
algunos incautos, osados o simplemente contami-
nados por la politica —los llamados economistas de
la escuela de la «Nueva Economia»— que el ciclo
economico habia muerto. Mas, como los ciclos de
negocios han venido durando histéricamente entre
8 y 10 afios, la prolongacion artificial del auge eco-
némico impulsado en la etapa postcrisis [TC (2001),
por la FED (Greenspan) y también por el BCE,
con politicas de tipos de interés nominales bajisi-
mos, ¢ incluso con tipos reales negativos durante
muchos trimestres hizo que los PIB de las econo-
mias de los principales paises occidentales se colo-
caran durante afios (y en 2007), en niveles muy
superiores a los de sus PIB potenciales verdaderos
(que debian estar por debajo de los PIB po-
tenciales oficialmente calculados).

7 ROMER, C. (2009): The lessons of 1937. The Economist.
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3. La politica economica en el futuro y la
redefinicion del PIB potencial

Como se ha sefialado a lo largo de las lineas
anteriores, el calculo preciso del PIB potencial es
absolutamente imprescindible para poder compa-
rar la situacion en la que se estd (definida por el
PIB real actual) y la situacion hacia la que se debe-
ria progresar, esto es hacia un PIB potencial de
caracter dinamico elaborado de modo riguroso, y
no al estilo de las elaboraciones recientes, que han
solido ser poco flexibles'® al tiempo que defectuo-
sas al no tener en cuenta en su elaboracion ni la
evolucion de los precios de los activos, ni el dete-
rioro medioambiental. Segun el periodo elegido
(menor o mayor) para la convergencia entre el PIB
actual y el PIB potencial, la politica econéomica a
desplegar debera ser mas o menos intensa.

En el futuro, el ritmo de crecimiento de la de-
mografia y, correspondientemente, los de la pobla-
cion activa y ocupada de muchos paises occidenta-
les flexionara a la baja, mientras se registrara un
envejecimiento de la poblacion en muchas nacio-
nes. Con una evolucién del crecimiento tecnologi-
€0 mas o menos constante, el ritmo de crecimien-
to del PIB potencial en Occidente menguara como
minimo en funcidn de ese cambio evolutivo de la
poblacion ocupada. Si a tal cambio a la baja se
afiadiesen las necesarias correcciones a introducir,
también a la baja, para alcanzar una produccion
medioambiental mas sostenible!?, podria llegarse a
una reduccion de en torno a un punto porcentual
sobre las recientes y actuales tasas oficiales de cre-
cimiento del PIB potencial, situadas en torno al
2,5-3,5 por 100 en muchos paises occidentales.

Obviamente, el reconocimiento racional de todos
estos extremos, forzara en caso de crisis ciclicas >

18 Esto es muy pegadas en sus fluctuaciones a la tendencia historica
del PIB real.

19 Para alcanzar una produccion maés sostenible habra que desviar de
la inversion actual, poco preocupada por el medio ambiente, un cierto
porcentaje, quiza elevado, que habra de dedicarse a la produccion de
bienes intermedios que permitan alcanzar un medio ambiente sosteni-
ble. El actual Sistema de Cuentas Nacionales considera como bien final
cualquier tipo de producto que sirva para mejorar el medio ambiente
anteriormente degradado.
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futuras, unas recuperaciones aparentemente menos
ambiciosas pero mucho mas racionales que las que
algunos defienden en la actualidad.

Abhora bien, en caso de aparicidon de nuevas cri-
sis ciclicas, y a efectos de dinamizar la demanda
habra de tenerse en cuenta que el tipo de interés es
un precio en cuya formacion interviene la banca, a
veces de modo no muy competitivo. Adicional-
mente, el tipo de interés es un precio esencial en el
proceso inversor privado, razén por la que aquel
no deberia fluctuar tanto en términos reales como
lo ha hecho en las ultimas décadas. Por lo demas,
dada su irracionalidad intrinseca, el tipo de interés
real nunca deberia alcanzar en el futuro niveles
negativos?’, aunque en los primeros afios del siglo
XXI algunos banqueros centrales nos hayan devuel-
to a situaciones que todos dabamos por incorrectas
hace ya bastantes afios.

Por su lado, se afiadira que en las recesiones
ciclicas también convendra usar la palanca del gasto
publico, pero no de modo exagerado. A tales efec-
tos, y a fin de corregir con rapidez los problemas
macroecondmicos, fijarse tan solo en el desempleo
acumulado actual por comparacion con el desem-
pleo minimo observado en la fase mas alta del
ciclo, o en el PIB maximo reciente, dado que esas
cifras podrian haberse hecho realidad a pesar de
que no eran sostenibles, podria ser un error grave.

20 E] establecimiento de un precio negativo en un bien es algo que,
no solo va contra de la esencia del capitalismo (se cede algo util, dine-
ro, a cambio de un precio negativo) sino también contra la racionalidad
del proceso inversor, al no discriminar en absoluto las buenas de las
malas inversiones.

Lo mismo que sucede con el tipo de interés real
(que no deberia bajarse mas alld de un determina-
do nivel) con el gasto publico ocurre lo propio,
aunque cambiando la direccion de la intervencion.
Deberia gastarse de modo deficitario pero con
correccion. Es absurdo que el gasto publico se use
indiscriminadamente y de modo no eficiente, gas-
tando en proyectos innecesarios o irrelevantes?!,
dado que en este caso ese gasto tendria un equiva-
lente «en subvenciones» de coste mucho menor®?.
Esa politica keynesiana, que sugiere que siempre es
mejor gastar en obra civil que no gastar en situacio-
nes de crisis, es erronea. En términos comparativos
seria mucho mejor financiar el aumento del cono-
cimiento, en combinaciéon con subvenciones al
gasto privado, que iniciar proyectos de inversion
irrelevantes para tratar de volver aceleradamente a
situaciones previas de sobreempleo y sobreproduc-
ci6n, totalmente inconvenientes.

Naturalmente, las politicas complementarias de
corte institucional (reforma bancaria, reforma la-
boral, etcétera) deberian fluir en paralelo a las po-
liticas cuantitativas aqui comentadas. Pero de cara
a la elaboracion de estas ultimas, saber donde nos
encontramos, y hacia donde queremos ir, también
sera absolutamente imprescindible.

21 Es decir, con contribuciones despreciables al bienestar agregado.

22 En realidad, esas politicas fiscales o de gasto publico exageradas
son buena parte de las veces, meras politicas redistributivas, cuyos
inputs contribuyen al calentamiento global, cuyos outputs ocupan espa-
cio llenandolo de cemento, contaminando el paisaje, etcétera, y, ocasio-
nalmente, sin un aprovechamiento social que justifique el desarrollo de
tal estrategia.
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