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Observaciones fundamentales

e El crecimiento del producto potencial de las grandes avanzadas y emergentes ha
disminuido en los ultimos afios. En las avanzadas, esta disminucion se puso en
marcha ya a principios de la década de 2000.

e A diferencia de las crisis previas, la crisis financiera internacional ha estado
relacionada no solo con una reduccion del nivel del producto potencial de las
avanzadas y emergentes, sino también con una continua disminucion de su tasa de
crecimiento.

e El crecimiento potencial de las avanzadas probablemente aumente ligeramente
respecto de los niveles actuales, pero a mediano plazo se mantendra por debajo de
las tasas previas a la crisis. Las principales razones son el envejecimiento de la
poblacion y el lento aumento del crecimiento del capital respecto de las tasas
actuales a medida que el producto y la inversion se recuperan paulatinamente de la
crisis.

e Enelcasodelas de mercados emergentes, se prevé que el crecimiento del producto
potencial disminuya mas a mediano plazo como consecuencia del envejecimiento de
la poblacidn, la contraccion de la inversion y un menor aumento de la productividad
a medida que se vayan reduciendo las brechas tecnoldgicas entre estas y las
avanzadas.

e [adesmejora de las perspectivas de crecimiento potencial planteara nuevos retos
para las politicas, como el logro de la sostenibilidad fiscal. El aumento del producto
potencial tendra que ser una prioridad en las grandes avanzadas y emergentes.

El producto potencial es el nivel de produccion congruente con una inflacion estable (sin
presiones inflacionarias ni deflacionarias). Es dificil estimarlo y atin mas dificil pronosticar
su trayectoria, dado que el producto potencial de una economia no puede medirse
directamente. A largo plazo, la tasa de crecimiento del producto potencial (crecimiento
potencial) depende del aumento de la oferta y la productividad del capital y la mano de
obra. El aumento de la oferta de mano de obra depende, a su vez, del crecimiento de la
poblacion en edad activa y de las variaciones de las tasas de participacion en la fuerza



laboral; el ritmo de crecimiento del stock de capital depende de la inversion y el stock
inicial de capital. La productividad de estos dos factores esta determinada por mejoras de
los procesos comerciales y la innovacion tecnoldgica. Al analizar las tendencias que siguen
estos factores, los economistas pueden hacer inferencias en torno al crecimiento potencial,
aun si no pueden medirlo directamente.

Antes de la crisis, el crecimiento potencial comenz6 a disminuir en las avanzadas, al
mismo tiempo que aumentaba en las de mercados emergentes. En ambos casos, esto se
debio principalmente a variaciones del aumento de la productividad. En las avanzadas, la
disminucién fue mas que nada reflejo de una desaceleracion tras un periodo de crecimiento
excepcional atribuible a innovaciones en el ambito de la tecnologia de la informacion; entre
tanto, en las de mercados emergentes, el aumento fue atribuible sobre todo a la
transformacion estructural y la expansion de las cadenas de valor mundiales y regionales,
que estimularon las transferencias de tecnologia y conocimiento.

Tras la crisis, el crecimiento potencial disminuy6 tanto en las avanzadas como en las de
mercados emergentes. A diferencia de las crisis financieras anteriores, la crisis financiera
internacional ha estado relacionada no solo con una reduccién del nivel del producto
potencial, sino también con una reduccion de su tasa de crecimiento. En las avanzadas, el
crecimiento potencial disminuy6 de algo menos de 2% durante el periodo previo a la crisis
(2006-07) a aproximadamente 172% en 2013—14, debido a un menor crecimiento del
capital y a factores demograficos adversos ajenos a la crisis. En las de mercados
emergentes, el crecimiento potencial disminuy6 alrededor de 2 puntos porcentuales durante
este periodo; esta variacion es atribuible en su totalidad a un menor aumento de la
productividad total de los factores.

Se prevé que el crecimiento potencial de las avanzadas aumente ligeramente, de un
promedio de alrededor de 1,3% en 2008—14 a 1,6% en 2015-20. Ese aumento es muy
inferior a las tasas previas a la crisis (2%4% en 2001-07) y se debe al efecto negativo de
factores demograficos y al aumento paulatino del crecimiento del capital respecto de las
tasas actuales a medida que el producto y la inversion se recuperan de la crisis (grafico 1,
panel 1).

En las de mercados emergentes, se prevé que el crecimiento potencial disminuya mas, de
un promedio de alrededor de 6,5% en 2008—14 a 5,2% en 2015-20. Esta caida es resultado
del envejecimiento de la poblacion, las restricciones estructurales que pesan sobre el
crecimiento del capital, y un menor aumento de la productividad total de los factores a
medida que estas se acercan a la frontera tecnologica (grafico 1, panel 2).

Comparada con la situacion que existia antes de la crisis, esta desmejora de las perspectivas
de crecimiento potencial a mediano plazo plantea nuevos retos para las politicas. Tanto en
las avanzadas como en las emergentes, la disminucion del crecimiento potencial dificultara



la tarea de mantener la sostenibilidad fiscal. Probablemente guarde relacion también con el
bajo nivel de las tasas de interés reales de equilibrio, y por ende la politica monetaria de las
avanzadas podria verse enfrentada una vez mas al problema del limite inferior cero si se

materializan shocks adversos para el
crecimiento.

Aumentar el producto potencial es una
prioridad para las politicas de las avanzadas
y emergentes. Las reformas necesarias para
lograr este objetivo varian segun el pais. En
las avanzadas, es necesario seguir
respaldando la demanda para neutralizar los
efectos de su dilatada debilidad en el
crecimiento de la inversion y el capital, asi
como el desempleo. Las reformas
estructurales y un mayor respaldo a la
investigacion y el desarrollo son criticos
para estimular la oferta y la innovacion. En
las de mercados emergentes, es necesario
incrementar el gasto en infraestructura para
eliminar cuellos de botella criticos, y las
reformas estructurales deben estar dirigidas
a mejorar el clima empresarial y los
mercados de productos y a promover la
acumulacion de capital humano.

Grafico 1. Evolucion del aumento del producto potencial
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: Los grupos de economias se definen en el anexo 3.1.
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Observaciones fundamentales

e Lainversion fija privada de las economias avanzadas se contrajo drasticamente
durante la crisis financiera internacional, y apenas se ha recuperado desde
entonces. En el resto del mundo, en general se ha desacelerado de manera mas
gradual.

e La falta de vigor de la inversion empresarial (el componente mas grande de la
inversion privada) es mas que nada un sintoma de la debilidad del entorno
econdmico. Con contadas excepciones, la inversion empresarial ha sido tan
anémica como cabria esperar dada la debilidad de la actividad econdémica.

e Por ende, un programa de politicas exhaustivo y encaminado a expandir el
producto contribuiria a un aumento sostenido de la inversion privada.

El desempefio decepcionante de la inversion fija privada ha sido un tema candente en el
debate sobre la politica piiblica en los ultimos afios. En las economias avanzadas, la
inversion fija privada ha disminuido en promedio 25% desde la crisis financiera
internacional, en comparacion con los prondsticos previos a la crisis. Este colapso ha sido
generalizado y ha afectado a la inversion tanto residencial (viviendas) como no residencial
(empresas). En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, la inversion privada
también se ha enfriado en los Gltimos afios, tras el auge que experiment6 entre comienzos y
mediados de la década de 2000, pero esto ha sucedido de manera mas gradual que en las
economias avanzadas.

La falta de vigor de la inversion empresarial es, ante todo, un sintoma de la debilidad
del entorno econémico. Aunque la inversion empresarial se contrajo con mas fuerza tras la
crisis financiera internacional que en recesiones histdricas, la contraccion del producto
también fue mucho mas grave, lo cual implica un comovimiento mas o menos normal de la
inversion empresarial y el producto. La inversion empresarial se ha desviado poco o nada de
lo que cabria esperar, dada la debilidad de la actividad econdmica en los Gltimos afios
(grafico 1). Las empresas han reaccionado al bajo volumen de ventas —actual y
proyectado— reduciendo el gasto de capital. Las respuestas a las encuestas empresariales
arrojan datos que complementan el andlisis del capitulo; las empresas a menudo sefialan la
falta de demanda por parte de los clientes como el factor que mas ha limitado la produccion.



Mas alla de la debilidad de la actividad econdmica, las restricciones financieras y la
incertidumbre en torno a las politicas también han frenado la inversion empresarial en
algunas economias, sobre todo en el sur de Europa. La influencia de estos factores se ve
confirmada también por el andlisis del capitulo sobre las decisiones de inversion que toman
los distintos tipos de empresas. La inversion de las empresas que operan en sectores mas
dependientes de fondos externos, como el farmacéutico, ha retrocedido mas desde la crisis
que la de otras empresas. Y las empresas cuyas acciones tienen una cotizacion mas sensible a
los indicadores de incertidumbre agregada han recortado mas la inversion, aun si se tiene en
cuenta el papel que juega la debilidad de las ventas. Esto hace pensar que, dada la naturaleza
irreversible y concentrada de los proyectos de inversion, la incertidumbre es un factor que ha
desalentado la inversion empresarial.

Grafico 1. Inversion empresarial real en las economias
avanzadas: Gifras efectivas y previstas
en base a la actividad econémica
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demanda a corto plazo, expandir la
oferta a mediano plazo y atraer asi estimaciones del personal técnico del FMI.
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participacion en la fuerza laboral— también podrian mejorar las perspectivas del producto
potencial y, asi, estimular la inversion privada. Por ultimo, en la medida en que las
restricciones financieras frenen la inversion privada, también cumpliran una funcion
importante las politicas destinadas a aliviar las restricciones financieras relacionadas con la
crisis, entre otras, las politicas encaminadas a corregir el sobreendeudamiento y sanear los
balances bancarios.



