
Discusion sabre
el PBI para el 2010
Aun estamos a tiempo para iniciar la discusi6n para 2010 con prudencia
y seriedad. No hay que precipitarnos; es el gobierno el que t iene que dar
un primer buen paso.

German Alarco Tosoni

lnvestigador pr incipal
CENTRUM Catolica

N
un ca an tes, como ahora,
se ha discur ido tanto sobre
10 que podria ocur rir con

la rasa de creci m iento del Producto
Bru to Interno (PBI) para el cier re de

un ana en part icular. Falt an men os
de dos meses para terminarlo y el re
sultado esta aun sujeto a un a fuerte
polernica. El Min isterio de Econo
mia y Finanzas, en el ultimo Marco
Macroecon6mico Mu ltianual, senalo
qu e el ana 2009 cerrara con un a rasa
de crecimie nto del 2.2% respecto del
2008, mientras que, para el Ban co
Cent ral de Reserva, seria del 1.8%.
Frente a estas instituciones, los que
se alinea n allado del Gob ierno plan
tean nurneros cercanos a los oficiales,
los que pie nsan dife renre ofrecen
tasas men ores al 1%, de cero y hasra
negativas.

A fin ales del 2008 y hasta medi ad os
del 2009 , parecia claro que el interes

gube rna me ntal de anu nciar tasas de
crecim ien to superiores a las prob able
mente alcan zables radic aba en condi
cionar las expecta tivas del secto r pri

vado . Es di flcil evalua r si ta l politica
tuvo 0 no exito . No conocemos el
esqu em a de forrnacion de expec ta ti
vas y si el comportamiento respecto
de esras se aproxima mas al ada ptat i
vo que a otro mas "racional". A estas

altu ras, la discusion sobre la tasa de
crecim iento divide a la pobl acion, El

Gobierno y los defen sores de sus po
liticas se ubi can a un lad o , mientras
que del otro se ubican los opos irores.

VASO MEDIO vxcio
o VASO MEDIO LLENO
Es inte resante notar que , tras la lee
tura de los resul tados de las rasas de

crecimiento del PBI men sual y del
acumulado an ua l, surgen dos in
terpretaciones de las misrnas. H ay
qu ien es anotan la brusca desacelera

cion en el crecimiento eco no rnico , al
contrastar la rasa del 9.8% registr ada

en 2008 respecto de la observada de
0.11 % en el period o en ero-agosto del
2009/ 2008. Al respecro, se comenta
que sornos parte del gru po de paises

que ha rota el record internacional
en cua nto a la reduccion de la rasa de
crecim iento. En la otra esquina, estan
los qu e sena lan qu e, a pesar de las cir

cunstanc ias, el PBI real se enc ue ntra
al nivel de un ana exitoso como el

2008. Lo bueno, para ellos, es qu e no

decrezcam os.

Es inevitable que, a partir de la d iscu

sian de la rasa de creci mie nto del PBI,
se evalue n la efectivida d de las pol iti
cas imp lementada s, pero tarnbien es
evide nte que la magnitud del shock
externo, qu e impli co una caida de
las expo rtaci ones norninales en 30%
imp licaria por si sola, una caida del
producto de mas de 7.5% que habria
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qu e contrarrestar con tod as las otras
variab les eco no rnicas. EI esfuerzo
para revertir este n umero de negativo
a positivo era, de acuerdo con nues

tra trayectoria y expe riencia, practica

mente un imposib le. La politica fiscal
tuvo marchas y contramarchas y la ca
pacidad de ejecucio n del gasto publi
co continuo siendo mu y Iimitad a. L1
po litica monetari a, aun con la excusa
de evita r contr ibuir a la-depreciacion



ECONOMiA Y NEGOCIOS

brusca del sol, fue tard ia y aun ahora
la reduccion de las tasas de interes de
referen cia solo ha generado imp actos
marginales a la baja sobre las tasas ac
tivas, mientras que las pasivas se han
reducido sign ificativamenre.

NECESLDAD DE P ROYECCIONES
TRANSPARENTES
Y SUSTENTADAS
Llama la atencion que, en la discusion
sobre la tasa de crecimiento del PBI,
nunca se haya comenta do sobre cuales

eran los supuestos para tales estirnacio

nes. EI Gobierno no expli co claramen

te los supuestos para sus proyecciones.
Del otro lado, no se pudo distinguir
entre aquellos que sin modelo alguno
se lanzaron a pron osticar y, quienes uti
lizamos modelos exp liciros, a los cuales
se inco rpo raron d iferentes escenarios
para las variables exoge nas

Las tecni cas para las proyeccion es son
diversas, cada un a con ventajas y des
ven tajas. Es cierto que realizar proyec

ciones bajo las actua les circu nsranc ias
es mu y di ficil y los result ados segu ira n

siendo cuest ionables, aun cuando se
cuente con una estruc tu ra y protoco
10 mas 0 men os clare, sin emba rgo,
son mas fragi les y endebles cuando
no hay rigor alguno .

Es imprescindible qu e se identi
fiquen cua les son los principales
co mpo ne ntes para explicar la tasa de
crec imie n to del producto. A di feren
cia de la co n tabilida d nacional qu e
sena la la perspectiva desde el lado
de la dernanda, de los seetores pro
duc tivos y d el ingreso, en la realid ad ,
esras vert ientes confluyen simul
taneam ente. La vari acion del PBI
dependera tanto de los secto res pro
ductivos determinados por el lado
de la oferta (agrop ecuario, pesca,
mineria, hidrocarburos y el p roc esa

miento de los productos primarios
en la industr ia) y por la dem anda (el
resto), aunque el sector co nst rucc ion
y vivienda t iene particularidades qu e
no hay que olvida r.

La demanda agregada sera, en el afio

2010, principalmente determinada

por la evolucion de las expo rta ciones
(precios y volumenes) y la capacidad
del program a de gasto publico (co
rriente y de capita l) asociada a sus
posibilidades de financiamiento. L1
percepcion sob re el n ivel de actividad
econo rnica, la inversio n exrranje ra
directa, la evolu cion de las tasas de
interes reales y las d ispo n ibilidades de
cred iro interno seran fundamentales
para la determinacion de los niveles
de inversion privada. Sera rarnbien

imp ortante 10 que ocurra con las im 

portaciones, principalmente las sus ti

tu tas a la produccion domestica y no
se esperaran cambios signifl carivos

en la variacion de inventarios. Una
rnenor inflacion coad yuvara a qu e la
mayor dem anda nominal se plasme

en mas producto real. Sin embargo,
la apreciacion del sol rendera a con
tr arrestar los mayores crecimientos
de las exportaciones nominales, gene
rando presion es hacia la redu ccion de
la demanda y del PBI real.

RESULTADOS FINALES PARA
EL 2009
Aunque no es obje t ivo de este art icu
lo, arriesgare en brindar una opinion
sobre como pu ede finalizar el 2009 .
Estim o una tasa de crecimiento me
nor al 1%, entre 0.5 y 1%, daramente
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inferi or a la prevista por las auto rida
des. Con mayor precision, esta se ubi
caria ent re 0.5% y 0.6% qu e, en este
caso, se determinaria a part ir de las
tasas efectivas obse rvadas en el ano
y para el resto no registrado tom a en
cuenta el pro medio de las variaciones
mensuales de los afios 2006 y 2007.
Sin cons iderar la evolu cion del sec
tor servicios, a prop osito del cambio
de metodologia par a estos secto res,
el producto decreceria entre -1 % y
-1.5%. No vamos a discutir aqui los
probl em as al tratar estos secto res,
pero , en mi opin ion, nunca se debio
inco rpo rar un cambio merod ologico
en una coyunrura tan polernica.

Tod avia es precipitado lanzar pro
yecciones para el 2010. Las variables
en juego tienen una alta volatilidad.
La discusion no deb e politizarse. EI
gob ierno y los analistas econo rnicos
deben ser tran sparentes con los su
puestos y modelos que se util izan . L1
seriedad de las condicion es inte rna

ciona les y rnacroecon ornicas internas
obligan a actua r con mu cha pruden
cia. Tod avia estamos a tiempo para
iniciar la d iscusion para el 2010 con
mu cha seriedad. No hay qu e preci
pitarnos, pero es el Gobi erno el que
tiene qu e dar el primer buen paso. •
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