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1. INTRODUCCION

Al igual que muchos economistas y autoridades econdmicas, en la
expansion de la década de los 90 yo también observo sefiales de que
las nuevas tecnologias, que habian estado apareciendo durante algin
tiempo, acababan por fin generando unos mejores resultados econo-
micos. Utilizaré la expresion “nueva economia” para describir este
periodo, aunque reconozco que esta denominacion presenta debilida-
des. El término “nueva economia” es probablemente demasiado amplio
pues viene a implicar que la profundidad y la permanencia del cambio
han sido mayores de lo que efectivamente ha terminado acaeciendo.
Pero “economia de la informacion” también parece ser un término
demasiado estricto para describir el conjunto de fuerzas interrelaciona-
das que originaron el cambio en la economia, entre las que se incluyen
una mayor globalizacion, una presion mds intensa de la competencia,
un desarrollo, adopcion y utilizacion ripidos de las tecnologias de la
informacion y las comunicaciones (TI) y un entorno favorable gene-
rado por la politica economica.

El articulo tiene estructura de vision panordmica, de modo que
bebe de toda una amplia gama de lineas de literatura y cubre toda una

* Este texto es una version ligeramente revisada del articulo presentado a la Conferencia sobre la
Nueva Economia celebrada en Jackson Hole entre agosto y septiembre de 2001. El articulo se reviso pos-
teriormente para su presentacion en el XIV Simposio de Moneda y Crédito, 29-30 de noviembre de 2001. La
colaboracion de Trond Augdal durante la investigacion ha sido excelente. Morris Goldstein, John Halti-
wanger, Catherine Mann, Adam Posen, Daniel Sichel, Jack Triplett, Ted Truman, Takatoshi Ito y John Tay-
lor nos han hecho dtiles comentarios. Las opiniones que aqui se expresan corresponden exclusivamente a
su autor y no tienen porqué coincidir con las del Instituto, su personal o sus patronos.
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diversidad de topicos. El objetivo es proporcionar al lector ciertas ideas
sobre algunas de las cuestiones macroeconomicas que se han venido
suscitando como resultado de la sorprendente evolucion econdmica
durante la expansion de los anos 90, incluyendo algunas ideas acerca
de lo que conocemos y no conocemos sobre el crecimiento acelerado
de la productividad, el elemento clave de la nueva economia.

Dadas las licencias que permite un articulo panordmico, no he
intentado contar una historia lineal o relacionar todas las secciones del
articulo, pero, de todos modos, éste aborda dos temas fundamentales.
El primero consiste en explorar la relacion entre las TI, por un lado, y
los resultados econdmicos, por el otro. Una vision de la nueva econo-
mia considera que ésta refleja un aumento exogeno de la innovacion y
de la capacidad potencial en el sector de la alta tecnologia. Esta vision
no es totalmente erronea, pero va muy desencaminada. Va desencami-
nada porque las innovaciones que se precisan para lograr una utiliza-
cion productiva de las TI son tan importantes como las propias inno-
vaciones en la alta tecnologial. Va desencaminada porque, en gran
medida, la innovacion viene determinada por el lado de la demanda,
de forma que la vieja economia o economia tradicional ha sido el
desencadenante crucial de la innovacion en alta tecnologia. Va desen-
caminada porque el entorno econdmico global, incluyendo la politica
econdmica, es esencial para que la innovacion en tecnologias avanza-
das se traduzca en un crecimiento econémico superior. En concreto, un
entorno econdmico muy competitivo en el que las nuevas empresas
aparecen y se expanden y las viejas empresas reducen sus dimensiones
o mueren es un entorno que fomenta la adopcion de innovaciones.

El segundo tema del articulo consiste en subrayar la incertidumbre
que actualmente rodea a la nueva economia y qué es lo que depende
de si esa incertidumbre continta o no. Las TI llevan a nuestro alrede-
dor un largo periodo de tiempo y continuaran haciendo su contribucion
a la economia durante algin tiempo mas en el futuro. Pero el periodo
durante el que la innovacion se ha traducido en una aceleracion del
crecimiento de la productividad es muy corto —s6lo unos cinco afos-.
El Economic Report of the President (Informe Economico del Presidente)
de enero de 2001 describia la incertidumbre existente:

“El hecho de un cambio de tendencia en el crecimiento estructural
de la productividad no nos dice qué grado de permanencia tendrd ese

1 Sobre esta cuestion, véase, por ejemplo, Brynjolfsson y Hitt (2000).
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cambio..... Podriamos no estar observando un cambio a largo plazo
hacia una tasa mas alta de crecimiento de la productividad, sino sim-
plemente un nivel de productividad mds elevado, de forma que un cre-
cimiento mas rdpido durante un cierto tiempo venga seguido después
de un retorno a la tendencia previa a 1995 (pag. 28).

Un crecimiento mas rdpido de la productividad se ha traducido en
un menor desempleo y en una inflacion mas baja y ha incrementado en
buena medida los salarios reales. Ha sido un factor clave en el auge del
mercado bursitil, en el flujo rdpido de capital extranjero hacia Estados
Unidos y en la fortaleza del dolar. Si la tendencia de crecimiento de la
productividad sufriera un tropiezo en el futuro, el ajuste por el que ten-
dria que pasar la economia americana seria doloroso. Este articulo se
redact6 inicialmente para la Conferencia antes del ataque terrorista del
11 de septiembre de 2001. En estos momentos, no estd claro como afec-
tard este acontecimiento a la economia americana y a la economia mun-
dial. Como minimo, incrementara la incertidumbre sobre el futuro eco-
nomico.

2. RESULTADOS MACROECONOMICOS EN LOS ANOS 90:
;UN RETORNO A LA NUEVA ECONOMIA?

La trayectoria de la economia americana tras la Segunda Guerra
Mundial fue muy solida, caracterizada por un rapido crecimiento del
PIB, un desempleo relativamente bajo y una inflacion moderada. En
contraste con los problemas de la guerra y la crisis de la Depresion, sut-
gi6 una economia nueva, mds solida y mds estable. Después de 1973,
la evolucion econdmica sufrid un deterioro y aparecieron problemas
cronicos de inflacion, desempleo y crecimiento mds lento. Las dos pri-
meras filas del Cuadro 1 ilustran el contraste. El crecimiento del PIB real
cay6 en casi un tercio tras 1973 y el crecimiento del PIB per capita cayo
algo mas de un tercio. El desempleo medio aumento en casi un 40 por
ciento y la inflacion media paso a ser mas del doble.

/Como se compara la década de los 90 con los periodos anterio-
res? En conjunto, el periodo que va de 1990 a 2000 parece muy bueno
comparado con el periodo 1973-90 en términos de inflacion y desem-
pleo. Ambas variables mejoraron mucho y soportan bien la compara-
cion con los anos dorados previos a 1973. En términos de crecimiento,
la historia no esta tan clara. El crecimiento en el conjunto de la década
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CUADRO1
INDICADORES MACRO-ECONOMICOS
Crecimiento Inflacion Saldo por
Crecimiento PIB Real Desempleo Subyacente Cuenta
Periodo PIB Real per capita Medio a Media b Corriente a, ¢
1959-73 4.2 29 4.9 2.7 0.4
1973-90 29 1.9 7.0 5.9 -11
1990-00 32 2.2 5.6 2.4 -1.9
1990-95 2.4 1.3 0.6 3.0 -1.0
1995-00 4.1 3.2 4.6 1.7 -7

Fuentes: Oficina de Andlisis Economico (Crecimiento del PIB real, Crecimiento del PIB real per
capita, IPC, Saldo por cuenta corriente, PIB).
Oficina de Estadisticas Laborales (Desempleo, Deflactor implicito de precios en el sector empresa-
rial no agricola).
Notas: a) Medias de los periodos 1960-73, 74-90, 91-00,91-95 y 96-00.

b) Indice de precios enlazado de gastos de consumo personal (PCE), excluyendo alimen-

lacion y energia.
¢) Saldo de la balanza por cuenta corriente en porcentaje del PIB.

se situ6 por encima del lento crecimiento posterior a 1973, pero fue
inferior al de los anos 60. De hecho, toda la aceleracion del crecimiento
se concentra en la segunta mitad de la década. Los cinco afios poste-
riores a 1995 conforman un periodo notable, pero muy corto, de rapido
crecimiento, desempleo reducido e inflacion baja.

La trayectoria alcista del mercado bursatil americano ha sido uno
de los signos mds visibles de una nueva economia. Sin embargo, la eva-
luacion de la trayectoria seguida por el mercado es muy sensible a las
fechas de inicio y final de la muestra. En el Cuadro 1, no he incluido
datos de rentabilidad porque los periodos de tiempo alli recogidos no
se adectan muy bien a las fluctuaciones del mercado. Basindonos en
el rendimiento total real de la cartera de acciones Standard&Poor’s, el
mercado tuvo un fenomenal comportamiento tras la Segunda Guerra
Mundial, generando un rendimiento del 9,9 por ciento anual durante el
periodo 1947-722. No obstante, el crecimiento durante este periodo no
fue estable, ya que en el periodo 1947-59, el rendimiento llego al 13,9
por ciento, mientras que bajo al 6,1 por ciento entre 1959 y 1972.

El mercado mostro gran debilidad después de 1972, generando un
rendimiento practicamente nulo (-0,18 por ciento anual) entre el primer

2 Estos rendimientos se calculan bajo el supuesto de que todos los dividendos se reinvierten. El ajuste
para tener en cuenta la inflacion se realiza utilizando el deflactor implicito de los precios no agricolas.
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trimestre de 1973 y el primer trimestre de 1983. Tras esta Gltima fecha,
el rendimiento fue muy importante, alcanzando un 10,6 por ciento
anual hasta finales de 1994, similar al obtenido en el periodo posterior
a 1947. A partir de 1995, el mercado pasé por otro punto de inflexion,
generando una tasa de rendimiento anual del 25,6 por ciento hasta el
primer trimestre de 2000. La reciente debilidad del mercado ha provo-
cado que, durante los cuatro trimestres que finalizan en el primer tri-
mestre de 2001, el rendimiento haya sido del 15,6 por ciento.

A pesar de la debilidad del afio pasado, el incremento del precio
de mercado de los valores bursatiles ha sido impresionante. En los anos
80, el precio de mercado de las empresas americanas (incluyendo fon-
dos ajenos y propios) se situaba muy por debajo del coste de sustitu-
cion del capital fisico propiedad de esas empresas (la Q de Tobin era
menor que la unidad). Hacia 1990, esto habia cambiado y la Q de
Tobien se situaba alrededor de la unidad, mientras que hacia 2000, la
Q de Tobin se situaba proxima a 23. A finales de los afos 90, los cocien-
tes beneficios/precio y dividendos/precio de los valores Standard&Poor’s
se situaron en los niveles mas bajos del periodo iniciado en 1959.

La tltima columna del Cuadro 1 muestra el valor medio del déficit
por cuenta corriente durante los periodos computados, en porcentaje
del PIB. El periodo de crecimiento ripido posterior a 1995 resalta como
un periodo de enormes déficits exteriores. En el ano 2000, el déficit se
situaba alrededor del 4,5 por ciento del PIB. El auge del mercado bur-
satil y los flujos de capital son fendmenos relacionados. Los elevados
rendimientos del capital invertido en acciones en Estados Unidos, junto
con los altos rendimientos esperados para el futuro, incrementaron el
valor del mercado burstil americano y atrayeron a los inversores
extranjeros, lo que empujo6 hacia arriba el valor del dolar y atrajo a mas
inversores extranjeros. La disponibilidad de capital extranjero ha sido
un origen de fondos importante para la economia americana.

Es evidente que los saldos de las balanzas por cuenta corriente y
de capital americanas se determinan conjuntamente, pero parece ade-
cuado afirmar que la atraccion de capital extranjero que suponian los
altos rendimientos obtenidos en Estados Unidos ha fortalecido al dolar
y ha generado un enorme déficit comercial, presionando con intensi-
dad sobre los sectores americanos de manufacturas.

En resumen, en los anos 90 hemos sido testigos de senales que

3 Robert Hall (2000).
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sugieren un retorno al tipo de solida evolucion econdmica que perdurd
tras la Segunda Guerra Mundial. Pero, con prudencia, hay que senalar que
la mayoria de estos signos solo han aparecido en los Gltimos cinco anos.

3. UNA DESCOMPOSICION DE LA ACELERACION DE LA
PRODUCTIVIDAD

La elevada tasa de crecimiento econdmico lograda por Estados
Unidos tras la Segunda Guerra Mundial se debi6 en buena medida a un
crecimiento de la productividad cercano al 3 por ciento anual, mientras
que la ralentizacion del crecimiento posterior a 1973 estuvo asociada a
una caida brusca de ese crecimiento de la productividad hasta el 1,4
por ciento anual. De la misma forma, el fuerte crecimiento de la eco-
nomia americana posterior a 1995 se debe a una recuperacion del cre-
cimiento de la productividad?. El Cuadro 2 presenta cuatro estimacio-
nes alternativas del grado y de las causas de esta aceleracion del
crecimiento. Las cuatro estimaciones muestran un gran aumento del
crecimiento de la productividad del trabajo en el sector empresarial no
agricola (linea 1). Da la impresion de que en la segunda mitad de los
anos 90 se produjo una recuperacion sustancial del crecimiento de la
productividad del trabajo.

Al desglosar las causas de la aceleracion de la productividad, las
cuatro estimaciones muestran tanto similitudes como diferencias. Las
cuatro indican que la acumulacion rdpida de capital de alta tecnologia
empuijo al alza la tasa de crecimiento de la productividad del trabajo
(linea 3). Sin embargo, tres de las cuatro estimaciones sugieren que una
ralentizacion de la tasa de acumulacion de otro capital (linea 4) con-
trarrestd parcialmente la contribucion de la productividad del trabajo
procedente del auge habido en el capital de alta tecnologia, de modo
que se estima que la aceleracion de la productividad total de los facto-
res (PTF) contribuye a explicar la mitad o mas de la aceleracion total
de la productividad (linea 7).

La mayor tasa de crecimiento de la PTF que se muestra en el Cua-
dro 2 se divide en dos componentes. La fabricacion de ordenadores y

4 Las estimaciones preliminares sugirieron que el crecimiento de la productividad del trabajo habia
retornado a tasas cercanas al 3 por ciento anual. Las dltimas revisiones han rebajado esta cifra hasta valo-
res mas proximos al 2,5 por ciento anual.
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CUADRO 2 )
DESCOMPOSICION DE LA ACELERACION
DE LA PRODUCTIVIDAD

En tanto por ciento anual, 1995-2000, en comparacion con 1973-1995,
sector empresarial no agricola (NA)

Jorgenson- Consejo de
Oliner-Sichel Gordon Stiroh a Asesores
Econdmicos (CEA)

Productividad del trabajo NA 138 1,53 1,01 1,63
Efecto ciclico na. 0,30 n.a 0,04
Capital TI 0,70 0,70 0,44 0,62
Otro capital 0,26 0,26 0.09 0,23
Efecto de la medicion n.a. 0,15 n.a n.a.
Calidad del trabajo 0,04 0,04 -0,23 0,00
Productividad total de los

factores (PTF) 0,90 0,60 0,71 1,19
PTF del sector de fabricacion

de ordenadores 0,31 0,31 0,31 b 0,18
Otra PTF NA 0,59 0,29 0,40 1,00

Fuentes: Oliner y Sichel (2000, actualizado en 2001), Gordon (2000, actualizado en 2001), CEA
(2001), Jorgenson y Stiroh (2000, actualizado en 2001).
Notas: n.a. - no aplicable
a) Compara 1995-99 con 1973-95. Incluye bienes de consumo duradero y sector agricola.
b) PTF relacionada con TI.

la de semiconductores incorporados a los ordenadores contribuye
mucho a la aceleracion de la PTE. Las cuatro estimaciones muestran
también un cierto aumento de la tasa de crecimiento de la PTF en el
resto de la economia —esto es, en la parte de la economia que no estd
directamente relacionada con la fabricacion de ordenadores— (linea 9).

Las estimaciones de Oliner y Sichel y las de Gordon comparten
algunos elementos comunes ~Gordon utiliza como punto de partida las
cifras de Oliner y Sichel-. Una diferencia es que Gordon explicita el
impacto de los cambios introducidos durante el periodo en la metodo-
logia de medicion de la productividad (el efecto de la medicion se
incluye en la linea 1y luego se resta en la linea 5). Sin embargo, esta
diferencia es una cuestion de forma pero no de fondo. La otra diferen-
cia de Gordon con Oliner y Sichel es el uso de una cifra de ajuste
ciclico estimada por la Oficina Presupuestaria del Congreso y que
asciende a un 0,3 por ciento anual. Este hecho provoca que Gordon
obtenga una aceleracion residual de la PTF para el resto de la econo-
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mia mds pequena, de solo un 0,20 por ciento anual, en comparacion
con un 0,59 por ciento que obtienen Oliner y Sichel. Estos dos autores
no excluyen la posibilidad de que la recuperacion de la productividad
también tenga un componente ciclico; lo Gnico que ocurre es que sim-
plemente no estiman cudl podria ser el valor de ese componente.

Dale Jorgenson y Kevin Stiroh (2000, actualizado en 2001; véase
también Jorgenson 2001) utilizan un enfoque algo diferente al de el
resto de autores del Cuadro. Cubren el conjunto de la economia e inclu-
yen los bienes de consumo duradero como parte del stock de capital
(y los servicios proporcionados por estos bienes de consumo duradero
como parte de la produccion). También finalizan su andlisis en 1999, lo
que representa alguna diferencia, dado que el crecimiento de la pro-
ductividad en el ano 2000 fue importante. A pesar de estas diferencias,
estos autores acaban obteniendo una aceleracion residual de la PTF en
el resto de la economia de un 0,4 por ciento anual, que no es muy dis-
tinta de las otras estimaciones.

Las estimaciones de la aceleracion de la productividad del trabajo
efectuadas por el Consejo de Asesores Econdmicos (CEA) de Clinton son
mas elevadas que las otras porque el CEA midi6 el crecimiento de la pro-
duccion como una media de los crecimientos por el lado de la renta y por
el lado del producto estimados a partir de las cifras de la Contabilidad
Nacional. Como la renta ha venido creciendo mas deprisa que la produc-
cion (la discrepancia estadistica ha aumentado), esta clase de computo
suma un 0,25 por ciento anual a la aceleracion estimada de la productivi-
dad. La segunda diferencia se refiere al ajuste ciclico. El CEA estim6 la ten-
dencia y el ciclo utilizando un modelo en el que las empresas llevan a cabo
un ajuste parcial del factor trabajo cuando varia el nivel deseado de ese
factor trabajo. Este andlisis concluy6 que el efecto del ciclo sobre el nivel
de productividad fue aproximadamente el mismo en 1995 que en 2000,
por lo que se estim6 que el crecimiento de la productividad entre los dos
anos fue aproximadamente igual a su tendencia (el mismo modelo predice
una productividad débil cuando la economia se ralentiza, tal y como esta-
mos viendo ahora.)’.

Debido a su estimacion mas alta de la aceleracion global y a la
correccion ciclica tan pequena que incorporo, el CEA estimé que hubo
una fuerte aceleracion de la PTF en el resto de la economia, igual a un

5 Steven Braun, de la plantilla del CEA, llevo a cabo bajo mi direccion la descomposicion de la pro-
ductividad que se presenta en el Cuadro 2.
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punto porcentual anual. En caso de ser correctos, estos resultados indi-
carfan que, para incrementar su productividad, el resto de la economia
ha encontrado otras vias distintas del efecto de un mayor stock de capi-
tal de tipo TL

/Qué consideracion nos merecen estos resultados a la luz de los
acontecimientos recientes y de los nuevos datos? En primer lugar, soy
de la opinion de que promediar el lado de la renta y el del producto
de la Contabilidad Nacional es un procedimiento razonable. Tanto el
lado de la renta como el del producto de las cuentas nacionales pro-
porcionan informacion ttil. Los datos de renta estin relacionados direc-
tamente con las estimaciones de los costes unitarios, que son relevan-
tes para la inflacion. Es posible que, por el lado del producto, se haya
infravalorado la productividad porque los datos de encuestas utilizados
para computar los pedidos y las ventas pueden quedar obsoletos en
una economia en constante cambio. Cuando se computaron los resul-
tados del censo empresarial de 1997, hubo que elevar las estimaciones
efectuadas por el lado del producto y esto mismo podria suceder de
nuevo tras el censo de 2002. Por el lado de la renta, existe la posibili-
dad de que ésta haya sido sobreestimada ya que las ganancias de capi-
tal pueden haberse incluido incorrectamente en la Renta Interior Bruta.
Promediar ambos lados es un procedimiento ad-hoc, pero es mejor que
ignorar informacion valiosa procedente de los datos de renta.

¢/Qué pasa con los efectos del ciclo? La debilidad de la productivi-
dad en los ultimos trimestres no parece ser mayor de la que cabria
esperar dada las bruscas caidas experimentadas en la produccion y el
empleo. Los resultados del CEA sobre el impacto del ciclo siguen
siendo razonables®. Pero como senalaba el Informe Econdomico de
2001, es muy dificil separar la tendencia del ciclo contando s6lo con
unos pocos afos de datos, por lo que otros economistas han obtenido
conclusiones diferentes a las del CEA7. Ademas, el fuerte crecimiento
de la productividad después de 1995 puede haber tenido perfectamente
un componente transitorio como resultado de factores no habituales
que no quedaron recogidos en una ecuacion de ajuste ciclico, pero que

0 La dindmica ciclica se explora en Baily, Bartelsman y Haltiwanger (2001). Basu, Fernald y Shapiro
(2001) y Roberts (2001) concluyen también que solo una pequefa parte de la aceleracion de la productivi-
dad en el periodo posterior a 1995 fue ciclica.

7 Gordon (2000) ha estimado su propia correccion ciclica y, como sefialamos anteriormente, tam-
bién ha utilizado las estimaciones de la Oficina Presupuestaria del Congreso. El andlisis de Oliner y Sichel
se centra en la productividad efectiva y no en la estructural, por lo que no necesitan estimar el efecto del
ciclo.

19



MARTIN BAILY

no persistird en el tiempo®. Por ejemplo, el aumento de las ventas de
los establecimientos minoristas permitio a los sectores mayoristas y
minoristas incrementar en gran medida su productividad. Y el auge de
la actividad financiera indujo un brusco incremento de la productividad
contabilizada en el sector financiero (véase en la seccion siguiente una
discusion de los datos por sectores).

;Cudl es el efecto de las revisiones de datos? Desde que se elabo-
raran las estimaciones del Cuadro 2, ha habido modificaciones impor-
tantes en los datos. La Oficina de Andlisis Economico ha suministrado
estimaciones revisadas del PIB que reducen el crecimiento estimado de
la produccion no agricola en el periodo 1997-2000. Las cifras de inver-
sion en bienes de equipo y software de 1999 y 2000 se han reducido
mucho, sobre todo en el componente de software. Los datos sobre
horas de trabajo también se han revisado. El impacto de estas revisio-
nes ha sido una disminucion de 0,35 puntos porcentuales al ano
durante el periodo 1995-2000 de la tasa de crecimiento de la producti-
vidad del trabajo estimada por el lado del producto de la Contabilidad
Nacional. Sin embargo, las revisiones a la baja por el lado de la renta,
para obtener la Renta Interior Bruta, han sido mds pequenas que las
introducidas por el lado del producto, de modo que la (ya elevada) dis-
crepancia estadistica se ha visto incluso ampliada.

Los datos revisados, junto con la probabilidad de que parte de la
aceleracion posterior a 1995 haya sido transitoria, sugieren que era
demasiado alta la cifra, estimada por el CEA, de un punto porcentual
para la aceleracion de la PTF estructural en la parte de la economia no
relacionada con la fabricacion de ordenadores. Cuando termine la desa-
celeracion actual, obtendremos una vision mds clara de lo que ha suce-
dido, pero a los efectos de nuestra discusion, utilizaré como hipotesis
de trabajo la cifra de un 0,5 por ciento anual, en vez de un 1 por ciento.
Una vez aceptada esta cifra, podemos sacar algunas conclusiones cla-
ras de este ejercicio de contabilidad del crecimiento.

Conclusiones obtenidas de la descomposicion de la aceleracion. En
primer lugar, la brusca ralentizacion actual del crecimiento de la pro-

8 Un argumento es que, en el marco de un mercado de trabajo caracterizado por un desempleo
extraordinariamente bajo, las empleados estaban trabajando mds horas de las que se contabilizaban. Esto
es posible, pero, sin embargo, Lucy Elridge, Marilyn Manser, Phyllis Otto y Brooks Robinson (2001) com-
paran las estimaciones de horas trabajadas en la Encuesta de Poblacion Activa (CPS) y en la Oficina de
Estadisticas Laborales (BLS) y no hallan signos de que haya habido un incremento no contabilizado de las
horas trabajadas después de 1995 que modificase las estimaciones de aceleracion de la productividad.
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duccion y de la utilizacion del factor trabajo dard lugar a un periodo de
crecimiento de la productividad por debajo de la tendencia. A pesar de
las diferencias en los enfoques utilizados por Gordon y el CEA a la hora
de medir el impacto del ciclo, esta prediccion se sigue directamente de
cualquiera de esos dos analisis. No se trata de una gran sorpresa,
puesto que el crecimiento de la productividad del trabajo comenzo a
reducirse de forma abrupta a partir del tercer trimestre de 2000°. Sin
embargo, dada la debilidad de la economia, puede considerarse como
estimulante el hecho de que el crecimiento de la productividad del tra-
bajo haya promediado un 1,46 por ciento durante los cuatro trimestres
que terminan el segundo trimestre de 2001. Si un 1,46 por ciento estd
por debajo de la tendencia, entonces la tendencia debe ser bastante
buena.

El siguiente mensaje es que las TI tuvieron importancia. El incre-
mento de la productividad dentro del propio sector de alta tecnologia
supuso un elevado porcentaje de la aceleracion de la productividad.
Los sectores de fabricacion de ordenadores y semiconductores (funda-
mentalmente, este ultimo) contribuyeron en un 0,3 por ciento anual a
la aceleracion del crecimiento de la productividad. El hecho de que
Estados Unidos sea un productor principal de bienes de alta tecnologia
y que el ritmo de progreso técnico se acelerase ha sido uno de los moti-
vos por los que Estados Unidos crecio con tanta rapidez a finales de la
década de los 90. Por encima incluso de su contribucion directa al cre-
cimiento, el sector de alta tecnologia fue un catalizador fundamental
del auge de la inversion puesto que generd una reduccion sustancial
del precio de los bienes de inversion.

Sin embargo, seria un mensaje erroneo el describir la contribucion
de la profundizacion en el uso del capital tecnologicamente avanzado
como si meramente procediese de un acontecimiento exégeno acae-
cido en el sector de alta tecnologia. La enorme demanda de capital de
alta tecnologia tuvo lugar porque las empresas encontraron vias renta-
bles y productivas de utilizacion de ese capital. Los grandes usuarios de
capital de alta tecnologia, como los servicios financieros, los servicios
a las empresas y el comercio al por menor, no compraron los bienes de
capital solo porque eran baratos. Los compraron porque vieron que la
tecnologia era algo esencial para lograr el éxito en un entorno compe-

9 La incertidumbre sobre las variaciones en el nimero de horas trabajadas por los empleados aut6-
nomos probablemente sobrevalor6 la productividad en el cuarto trimestre de 2000 v la infravalor6 en el pri-
mer trimestre de 2001.
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titivo. La politica fiscal y los flujos de capital extranjero mantuvieron
bajos los tipos de interés y el coste del capital y contribuyeron al ele-
vado nivel de inversion.

El crecimiento rapido y el dinamismo del sector norteamericano de
alta tecnologia fue y es enddgeno. En realidad, estd logrando que los
sectores tradicionales cambien, pero, a su vez, estd siendo arrastrado
por la demanda procedente de esos sectores tradicionales.

La aceleracion de la PTF en el resto de la economia refuerza el
atractivo de esta misma historia. Los sectores de la vieja economia o
economia tradicional no solo han sido capaces de utilizar con efectivi-
dad el “hardware” proporcionado por las TI, sino que han encontrado
vias adicionales de incremento de su productividad.

Para desarrollar mas estas cuestiones, ahora paso a discutir los
datos de aceleracion de la productividad por sectores.

4. LA ACELERACION DE LA PRODUCTIVIDAD EN LOS
DATOS SECTORIALES

En el Cuadro 3 se utilizan datos de la Oficina de Andlisis Econo-
mico (BEA) que muestran el crecimiento de la productividad del tra-
bajo por sectores entre 1989-95 y 1995-99. La produccion de cada sec-
tor refleja el valor anadido en dicho sector (cuya suma genera el
producto bruto), mientras que el factor trabajo se mide por el nimero
de empleados equivalentes a tiempo completo. El Cuadro revela que
los sectores no productores de bienes son los responsables de la
mayor parte de la aceleracion de la productividad del trabajo. Los
grandes sectores de servicios tales como el comercio mayorista y el
minorista, el sector financiero y el de servicios a las empresas experi-
mentaron un crecimiento de la productividad del trabajo superior al de
la economia en su conjunto. Se ha discutido mucho sobre la impor-
tancia de las mejoras en la gestion de la cadena de distribucion que las
TI han permitido obtener (véase, por ejemplo, Litan [2001]). E impre-
siona el hecho de que el comercio mayorista y el minorista elevaran el
crecimiento de sus productividades por encima de 4 puntos porcen-
tuales después de 1995.

Sin embargo, la aceleracion de la productividad en el comercio
parece algo exagerada. Se trata de un sector que no estd sometido
habitualmente a fluctuaciones ciclicas pero, en la Gltima parte de los
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CUADRO 3
CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO EN LOS

DISTINTOS SECTORES ECONOMICOS DE ESTADOS UNIDOS
Calculada a partir del Valor Afiadido Bruto por empleado equivalente a
tiempo completo, promedios de tasas porcentuales anuales en
dos periodos seleccionados

1989-95 1995-99 Diferencia
Sector privado (a) 0,38 2,31 1,43
Agricultura 0,34 1,18 0,34
Mineria 4,56 4,06 -0,50
Construccion -0,10 -0,89 -0,79
Industria manufacturera 3,18 434 1,16
Bienes duraderos 4,34 0,84 2,51
Bienes no duraderos 1,65 1,07 -0,59
Transporte 2,48 1,72 -0,76
Transporte por carretera 2,09 -0,73 -2,82
Transporte aéreo 4,52 452 -0,00
Otro transporte 1,51 2,14 0,63
Comunicaciones 5,07 2,60 2,41
Electricidad / Gas / Saneamiento 2,51 242 -0,09
Comercio al por mayor 2,84 7,84 4,99
Comercio al detalle 0,68 4,93 4,25
Finanzas + Seguros+ Inmobiliaria 1,70 2,67 0,97
Finanzas 3,18 0,76 3,58
Seguros -0,28 0,44 0,72
Inmobiliaria 1,38 2,87 1,49
Servicios -1,12 -0,19 0,93
Servicios personales -1,47 1,09 2,55
Servicios a las empresas 0,16 1,69 1,85
Servicios de salud 2,31 -1,06 1,26
Otros servicios -0,72 -0,71 0,01
Mitad intensiva en TIC 2,43 4,18 1,75
Mitad no intensiva en TIC -0,10 1,05 1,15

Fuente: Consejo de Asesores Economicos (2001), basado en datos del Bureau of Economic
Analysis
Nola (a): No es comparable directamente con los resultados del sector empresarial no agricola.

anos 90, los consumidores americanos cayeron en un frenesi de com-
pras, aumentando de forma exagerada las ventas de este sector. Este
hecho provoco un ripido crecimiento de la productividad que podria
no sobrevivir a la desaceleracion econdémica. Puede que este sector
haya empujado transitoriamente hacia arriba la productividad global a
finales de los anos 90.
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El sector financiero ha invertido mucho en las TI. Antes de 1995,
este sector logro fuertes crecimientos de la productividad, que han sido
mayores incluso con posterioridad a esa fecha. Sin embargo, dentro del
sector financiero, los bancos no han sido los subsectores que han incre-
mentado su productividad, sino las “sociedades de cartera y otras inver-
siones” y “los intermediarios de valores y bienes”. El aumento de la
actividad en los mercados financieros elevo los ingresos y la produc-
cion de estos subsectores de servicios financieros. Los servicios a las
empresas, otros usuarios importantes de las TI, han pasado de un cre-
cimiento negativo de la productividad antes de 1995 a uno solidamente
positivo después de esa fecha.

La fabricacion de bienes de consumo duraderos present6 un cre-
cimiento estelar de la productividad antes de 1995 e incluso mds este-
lar todavia tras esa fecha (este sector de la economia incluye la pro-
duccion del hardware de los ordenadores), pero los sectores
fabricantes de bienes no obtuvieron tan buenos resultados. En con-
junto, la aceleracion de la productividad posterior a 1995 en los secto-
res fabricantes de bienes fue inferior a la del total de sectores privados.

Cabria esperar que algunos sectores de servicios presentasen
mejoras de productividad relacionadas con las TI que luego no se han
concretado en la prictica. Por ejemplo, el sector de telecomunicaciones
presenta un crecimiento mds lento después de 1995, debido probable-
mente a que este sector ha experimentado grandes cambios y ha inver-
tido mucho en el desarrollo de sus redes. A pesar de estas excepciones
a la regla general, las dos ultimas filas del Cuadro 3 respaldan la idea
de que las TI han contribuido al crecimiento. Hemos clasificado los sec-
tores por intensidad en TI, sobre la base de su gasto en TI en relacion
a su valor anadido. Luego los hemos dividido en dos grupos, los usua-
rios de TI mds y menos intensivos. Las industrias intensivas en el uso
de TT mostraron un crecimiento de la productividad del trabajo mucho
mas riapido durante todo el periodo 1989-99 vy, tras 1995, presentaron
una aceleracion superior en un 50 por ciento.

Otros economistas han analizado también los datos por sectores y
han evaluado el papel de las TI. William Nordhaus (2001) y Kevin Sti-
roh (2001) llegaron a conclusiones similares a las presentadas mas
arriba. El aumento del crecimiento de la productividad del trabajo se ha
generalizado a todos los sectores y estd relacionado con el uso de las
TI. Robert Gordon (2001b) proporciona una perspectiva adicional
valiosa sobre los datos sectoriales al comparar los datos de la BEA con
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las series sectoriales de la BLS. Este autor subraya inconsistencias en los
datos, lo que implica que hay que ser prudentes a la hora de interpretar
pautas de comportamiento en los distintos sectores. Sin embargo, y en
Gltima instancia, también sostiene que la recuperacion de la productivi-
dad es generalizada. Gordon subraya que esta conclusion surge al com-
probar la produccion bruta por hora y no de las cifras de valor anadido
que se presentan en el Cuadro 3. Sobre la base de su revision de los
datos por sectores, este autor es mds escéptico en relacion al vinculo
existente entre las TI'y la recuperacion de la productividad del trabajo.

Conclusiones sobre la aceleracion y los datos por sectores. En cual-
quier andlisis de la productividad a nivel sectorial vamos a encontrar
problemas porque los datos no se obtienen de una forma que permita
realmente al investigador asignar a cada sector su produccion y los fac-
tores productivos que utiliza, especialmente estos tltimos. Por ejemplo,
es problemdtico decir qué sectores estin utilizando intensivamente
capital TI. Pero la combinacion de los resultados obtenidos del ejerci-
cio de contabilidad del crecimiento con las pautas contenidas en los
datos de productividad del trabajo por sectores del Cuadro 3 es bas-
tante sugerente. No prueba que las innovaciones que permiten las TI
estén contribuyendo a elevar la productividad del trabajo en un cierto
numero de sectores, entre los que se incluyen los sectores de servicios,
pero ciertamente es consistente con esta vision.

5. ¢POR QUE SE PRODUJO LA ACELERACION EN LOS
ANOS 90? ;Y PERDURARA EN EL TIEMPO?

En los anos 80 se generd una enorme literatura cuyo objetivo era
entender porqué el crecimiento de la productividad se habia reducido
después de 1973. No result6 ser una literatura muy satisfactoria puesto
que a partir de ella no llegd a surgir un consenso claro. Inicialmente,
parecia que la explicacion radicaba en los costes de la energia, lo que
resultaba plausible si se comparaban las fechas. Pero esa explicacion
hacia aguas porque los costes de la energia no suponen una propor-
cion suficientemente importante del coste total. Ademas, la tendencia
de lento crecimiento de la productividad continu6 incluso después de
que los precios de la energia volviesen a caer.

De aqui cabria quizds extraer una leccion, a saber, que puede no
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ser factible el intentar explicar o predecir los puntos de inflexion en la
tendencia de la productividad. Una manera sencilla de describir los
desplazamientos habidos en la tendencia de la productividad es que,
después de la Segunda Guerra Mundial, hubo un conjunto de innova-
ciones e inversiones listas para ser explotadas y que éstas fueron el ori-
gen de la rapida tendencia de la productividad durante el periodo.
Luego se produjo una calma pasajera puesto que toda la fruta que col-
gaba de las ramas bajas ya habia sido recogida. Durante las décadas de
los 70 y los 80, tuvieron lugar muchos cambios y estuvo destruyéndose
el capital antiguo!?. Hubo un empuje continuo de cambio econdmico e
innovacion y la revolucion de las TI ya estaba en marcha, pero los
beneficios no se observaban, al menos en las mediciones de producti-
vidad. En algin momento de la década de los 90, se produjo toda una
nueva corriente de innovaciones que incrementaron la productividad,
el entorno econdmico era favorable y, por tanto, ha tenido lugar un
retorno a una situacion algo mas parecida a la tendencia de crecimiento
mas veloz que caracterizo el periodo de postguerra.

Aunque lo que sigue tiene un cierto componente de especulacion,
creo que también podemos ver algunas de las razones por las que el
entorno de la economia americana en los afos 90 fue favorable tanto
para una innovacion rapida como para una difusion veloz de las inno-
vaciones. La competencia ha aumentado en una economia cada vez
mas desregulada y enfrentada a una fuerte competencia extranjera. La
demanda de mejores tecnologias por parte de los sectores que las uti-
lizan han fomentado la innovacion en TI. Estados Unidos tiene secto-
res de servicios competitivos, a menudo operativos a escala mundial, y
este hecho les anima a buscar nuevas tecnologias que eleven su propia
productividad. El comercio mayorista y minorista, el sector financiero y
el de telecomunicaciones adquieren casi el setenta por ciento de todos
los productos TI. Si la nueva economia fuese exclusivamente el resul-
tado de un incremento aleatorio del flujo de innovaciones, entonces
todos los paises deberfan haber experimentado cambios similares. Las
nuevas tecnologias estan disponibles a nivel mundial. En la prictica,
Estados Unidos ha ido muy por delante de la mayoria de los paises
industriales y una razon para ello es que, en Estados Unidos, los mer-
cados donde operan los sectores que estdn utilizando las TI son com-
petitivos.

10 Véase Greenwood y Jovanovic (1999) y Baily (1981).
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Al utilizar las facilidades que permiten las tecnologias informaticas
y de comunicaciones, las empresas estin desplazando partes de la
cadena de valor fuera de sus estructuras, extendiendo asi los beneficios
de la ventaja comparativa. Este hecho ha dado como resultado una
reduccion sustancial del tamano de las grandes empresas. Al mismo
tiempo, las TI implican a menudo una produccion caracterizada por
unos elevados costes fijos y unos costes marginales bajos, de forma que
a menudo es fundamental el logro de una cuota de mercado importante
en las dreas que forman el nicleo del negocio de una empresa.

Nuevos métodos de financiacion han contribuido a los cambios
organizativos. La inversion en I+D es arriesgada, por lo que historica-
mente esto ha dificultado que las empresas pequefas obtuviesen fon-
dos para el desarrollo de nuevas tecnologias. El crecimiento ripido del
capital riesgo ha mitigado este problema, al facilitar un aumento de la
[+D en las empresas pequenas.

De las innovaciones pueden derivarse beneficios, aunque solo ten-
gan lugar en un drea. Pero estos efectos pueden incrementarse en gran
medida si al mismo tiempo tienen lugar innovaciones complementarias.
La combinacion de avances rdpidos en la potencia y capacidad de los
ordenadores, el software y las comunicaciones conforma uno de esos
conjuntos de innovaciones complementarias. Ahora pueden procesarse
y presentarse enormes volimenes de datos de forma que el personal
no especializado puede utilizarlos y luego transmitirlos a lugares remo-
tos dentro de la misma empresa o a otras empresas.

La gestion de una cadena de distribucion es un ejemplo claro del
modo en que las innovaciones complementarias han contribuido a
mejorar la productividad y los resultados. Una compra en un estableci-
miento minorista es el Gltimo paso de una larga cadena que incluye a
los suministradores de las materias primas, los fabricantes de compo-
nentes, los ensambladores, los mayoristas y los minoristas. Todos estos
forman parte de una cadena que incluye la realizacion de pedidos y de
facturas, la preparacion del material, su carga y descarga y su trans-
porte. Cada paso utiliza recursos y genera errores potenciales, asi como
excesos o defectos de existencias. Los nuevos sistemas de gestion que
facilitan las TT han mejorado la gestion de la cadena de distribucion al
eliminar pasos intermedios y reducir el papeleo y han mitigado las fluc-
tuaciones en la produccion y en las existencias (véanse, por ejemplo,
Roy Shapiro [2000] y Richard Wise y David Morrison [2000]).

El entorno de politica economica existente en Estados Unidos
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durante los afnos 90 contribuy6 a la creacion de un ambiente adecuado
para el crecimiento y la innovacion. Se han reforzado las politicas para
mantener la competencia interna e incrementar la competencia inter-
nacional. Se han asignado fondos de ayuda a la investigacion basica y
a la educacion. Y, lo que es mds importante, la combinacion de politi-
cas monetarias y fiscales ha reducido los tipos de interés y fomentado
la inversion.

/Qué nos dice todo esto acerca de la tendencia futura de la produ-
tividad? Gordon es pesimista. Cree que la recuperacion de la producti-
vidad se produjo como consecuencia de los efectos ciclicos y del
aumento del crecimiento de la productividad dentro del sector infor-
matico. Gordon sostiene que la enorme tasa de caida de los precios de
los ordenadores en los dltimos cinco afnos no puede continuar indefi-
nidamente y que, por tanto, chocaremos de forma inevitable con ren-
dimientos decrecientes de la inversion en capital TI. Sin embargo, este
razonamiento no estd tan claro. En primer lugar, no parece verse nin-
guna senal inmediata de que los precios de las TT hayan ralentizado en
buena medida su tasa de disminucion ya que los impulsores tecnologi-
cos de las mejoras de eficiencia siguen ain en funcionamiento!!. E
incluso si se moderasen las caidas de precios, existe un efecto com-
pensador, un “efecto de proporcion”2 La proporcion del capital TI
sobre el capital total ha venido creciendo con rapidez, lo que ha tenido
el efecto de empujar hacia arriba la tasa de acumulacion del capital
fisico. La tasa de crecimiento del stock de capital total es una media
ponderada de las tasas de crecimiento de sus componentes. Los com-
ponentes que crecen mas (los bienes de equipo TI) son una proporcion
creciente del total.

/Qué hay de la aceleracion de la PTF en el resto de la economia?
Una aceleracion de un 0,5 por ciento anual es una enorme mejora en
comparacion con el crecimiento cercano a cero experimentado por la
PTF en esta parte de la economia desde 1973. Podria argumentarse que
esta parte de la aceleracion es mds estructural y, por eso, mas probable
que perdurase durante mas tiempo. Esta idea permitiria pensar en un
retorno a un crecimiento aceptable de la productividad una vez que la

10-por ejemplo, John Markoff informa en la edicion del New York Times del 30 de junio de 2001 de
un avance logrado por Intel que “demuestra que la industria de los semiconductores serd capaz de conti-
nuar reduciendo sus estructuras basicas a un ritmo abrasador al menos hasta el final de esta década”.

1 Daniel Sichel ha subrayado este punto.
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economia se recupere. Pero este razonamiento tampoco es solido. Sin
contar con una teoria ni una evidencia claras sobre porqué se aceler6
esta parte de la PTF, no existe base solida para saber cudnto tiempo
podrd perdurar.

En el Informe Economico de 2001, pronosticamos un crecimiento
de la productividad del trabajo en el rango de 2-2,5 por ciento anual
para el futuro. Estas cifras eran inferiores a las previstas en aquellos
momentos por las firmas privadas, pero estas proyecciones privadas se
han venido reduciendo después. Tras las Gltimas revisiones de los datos
de productividad, la cifra inferior del rango arriba citado parece mds
probable que la cifra superior. Esta cifra seria mucho mejor que la de
la tendencia del periodo 1973-95, pero situdndose por debajo del ritmo
posterior a la Segunda Guerra Mundial.

6. LA NUEVA ECONOMIA EN OTROS PAISES INDUSTRIALES

La comparacion de la evolucion econdmica americana con las de
otros paises industriales afiade nuevas perspectivas a nuestra compren-
sion de los origenes de la nueva economia en Estados Unidos. También
puede sugerir retos para la politica econdmica de aquellos otros paises
preocupados por estar perdiendo las oportunidades de crecimiento que
brinda la nueva economia.

Los datos preparados por Bart van Ark de la Universidad de Gronin-
gen, en colaboracion con The Conference Board y sobre la base de fuen-
tes procedentes de la OCDE y del Banco Mundial, proporcionan infor-
macion actualizada de las pautas de convergencia o divergencia del PIB
per capita. Un resumen de los resultados se presenta en el Cuadro 413,

El Cuadro incluye tanto paises desarrollados como paises en desa-
rrollo con rentas medias y bajas, ya que pensé que tendria cierto inte-
rés comprobar qué resultados han tenido un amplio grupo de regiones
o paises diferentes. Pero en este articulo no hay espacio para abordar
cuestiones relacionadas con el desarrollo, de forma que me centraré
en Estados Unidos, Europa y Japon.

Convergencia en las Economias Desarrolladas. El contraste entre
las trayectorias economicas de Estados Unidos y Japon es notable.
Desde los afos 50 hasta 1991, Japon estuvo acercindose con rapidez a

13 Fl crecimiento para Estados Unidos difiere ligeramente del que se mostr en el Cuadro 1. EI Cua-
dro 1 se basa en datos de la BEA.
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CUADRO 4
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB PER CAPITA

paises y afos seleccionados, cifras en tanto por ciento anual

Anos 70 Anos 80 1990-95 199599 1990-99
(e) (e)
Aftica (a) 1,38 -0,27 -1,37 1,13 -0,27
Latinoamérica (b) 3,03 0,92 1,86 1,15 1,55
India 0,67 3,44 2,84 4,65 3,64
China 3,14 5,72 7,35 5,75 6,64
Tigres asiaticos (c) 5,93 6,59 0,41 2,04 4,44
Japon 3,33 3,53 1,11 0,63 0,87
Europa (d) 2,50 2,06 0,96 2,25 1,60
EEUU 2,09 1,81 1,05 3,30 2,16

Fuente: Universidad de Groningen y The Conference Board, GGDC Total Economy Database,

primer trimestre 2001, hitp.//www.eco.rug.nl/ggdc, calculos del autor.

(a) Africa: Costa de Marfil, Egipto, Etiopia, Ghana, Kenia, Marruecos, Nigeria, Suddfrica, Tan-
zania, Repiblica Democridtica del Congo.

(b) Latinoamérica: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perii, Venezuela.

(¢) Tigres asidticos: Hong Kong, Singapur, Corea del Sur, Taiwan, Tailandia.

(d) Europa: Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, Irlanda, Italia,
Holanda, Noruega, Portugal, Espana, Suecia, Suiza, Reino Unido.

(e) Hasta 2000 en Europa, Japon and EEUU

Estados Unidos; el PIB per capita lleg6 a alcanzar el 89 por ciento del
nivel norteamericano. Como indica el Cuadro 4, el nivel relativo del PIB
per capita japonés se redujo durante los anos 90. En el ano 2000 habia
bajado hasta el 74 por ciento.

Las economias europeas tuvieron unos resultados mejores que los
de la economia japonesa durante los anos 90, pero su proceso de con-
vergencia se fren6 hacia 1980, antes que el de Japon. De acuerdo con
el Cuadro 4, las tasas de crecimiento del PIB per capita en Europa y
Estados Unidos fueron aproximadamente las mismas entre 1980 y 1995.
Tanto Estados Unidos como Europa crecieron con mayor rapidez des-
pués de 1995, pero la brecha se ampli6 de forma significativa. Si deno-
tamos a Estados Unidos como base 100, el PIB per capita en la UE fue
solo de 09 en el afio 2000, lo que supone una brecha del 31 por ciento.
Bien es cierto que la UE incluye algunos paises que no estan totalmente
industrializados, pero este hecho no explica gran parte de la brecha, ya
que Francia se situd en 72, Alemania en 73, Italia en 70 y el Reino
Unido en 69 -muy proximos todos ellos a la media de la UE-. En resu-
men, los principales paises industrializados europeos, al igual que el
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conjunto de la UE y también Japon, estin operando a un nivel de acti-
vidad econdmica que solo alcanza tres cuartas partes del nivel de Esta-
dos Unidos, o incluso algo menos. Y durante el periodo 1995 a 2000,
Estados Unidos experimentd un crecimiento mas rdpido del empleo y
de la productividad del trabajo que cualquiera de las grandes econo-
mias de Europa o Japon!4,

El hecho de que el PIB per capita de los grandes paises industria-
lizados se sitGe en un rango que oscila entre el 69 y el 74 por ciento
del PIB americano oculta algunas diferencias de importancia. Podemos
descomponer el PIB per capita en dos variables: cuantas horas traba-
jan los residentes de un pais y cudnto se produce por hora (produccion
por hora o productividad). Un pais puede alcanzar un nivel dado de
PIB per capita con una economia caracterizada por un empleo reducido
y una elevada productividad, o viceversa. El Grifico 1 presenta estas
dos variables: el PIB por hora durante el ano 2000 en el eje vertical y
las horas trabajadas per capita en el eje horizontal. Y vemos que todos
estos paises, con la excepcion de Estados Unidos, se sittan a lo largo
de una curva de pendiente negativa (la curva es simplemente una “iso-
cuanta” que representa un PIB per capita constante). Para alcanzar

GRAFICO 1
POTENCIAL DE DESPLAZAMIENTO DEL INTERCAMBIO ECONOMICO
BASE 100: ESTADOS UNIDOS
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14 Estoy excluyendo a los pequefios paises europeos, como Finlandia o Irlanda, pero muchos de
ellos estdn incluidos en el total de la UE. Las lecciones que pueden extraerse de estos paises (especialmente
del caso de Irlanda, cuyo PIB per capita es ahora mayor que el de Alemania o Francia) respaldarfan el argu-
mento que viene a continuacion.
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aproximadamente el mismo nivel de PIB per capita, Francia tiene una
elevada productividad y un bajo nivel de empleo, mientras que Japon
presenta una productividad reducida y un elevado nivel de empleo.

Hay una razon obvia por las observaciones pertenecientes a un
grupo de paises se situarian a lo largo de una curva “isocuanta” de pen-
diente negativa. Si una economia tiene un empleo reducido, este hecho
concentrard la actividad economica en los trabajadores y en los pues-
tos de trabajo més productivos. Pero no existe aqui un intercambio fijo
entre productividad y empleo. Hay otros factores con influencia y esto
lo demuestra la posicion de Estados Unidos en el Grafico 1. En dicho
Grafico, Estados Unidos se sitGa en una isocuanta mucho mas elevada
que la UE y Japon. Asi, presenta un empleo mds elevado que el resto
de los paises, excepto Japon, y también cuenta con el nivel de pro-
ductividad mas alto. Estados Unidos es el Gnico pais grande que ha sido
capaz de combinar el pleno empleo con una elevada productividad.

Los ciudadanos de un pais eligen diferentes combinaciones de, por
un lado, la cantidad horas que desean dedicar al trabajo y, por el otro
lado, el volumen de renta que desean percibir. Es posible que los euro-
peos elijan mds ocio y estén dispuestos a aceptar un PIB menor. Dado
que el desempleo en Europa es alto y que se han implantado las jubi-
laciones anticipadas y las reducciones de la jornada laboral, cabe la
posibilidad de que los individuos no estén llevando a cabo sus deci-
siones en un marco de total libertad con respecto a su intercambio
deseado trabajo- ocio. Pero con independencia de esto, cualquier pais
se encontrard en una mejor situacion cuanto mds hacia el nordeste (en
el Grifico 1) se sitte la curva de intercambio a lo largo de la cual ha de
realizar sus elecciones. El reto al que Francia se enfrenta consiste en
seguir expandiendo el empleo, pero haciéndolo de forma que se creen
empleos con productividad alta. El reto para Japon reside en aumentar
la productividad y mantener el deseable nivel de pleno empleo. El reto
para el conjunto de la UE radica en aumentar tanto la productividad
como el empleo. Las politicas que incrementan la eficiencia economica
de un pais y que fomentan el uso productivo de las nuevas tecnologias
proporcionardn las mejores opciones a sus ciudadanos, aunque luego
el pais decida ejercer esas opciones de una manera muy diferente a
coémo lo hace Estados Unidos.

;En qué medida tienen relacion estas diferentes trayectorias eco-
nomicas con la nueva economia o economia de la informacion? Se
podria argumentar que no tienen relacion. En primer lugar, Japon tiene
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Recuadro 1. Cuestiones relacionadas con la medicion

Se ha venido sugiriendo que las diferencias en las metodologias de medicion proporcio-
nan una explicacion de porqué la tasa de crecimiento del PIB durante los afos 90 ha sido mds
alta en Estados Unidos en comparacion con la de otros paises. En concreto, Estados Unidos uti-
liza indices de precios hedonistas para los ordenadores, mientras que s6lo algunos paises euro-
peos hacen lo mismo. Sin embargo, no parece que los problemas de medicion sean significati-
vos o incluso que vayan en la direccion de sobreestimar el crecimiento relativo de Estados
Unidos. Christopher Gust y Jaime Marquez (2000), de la Reserva Federal en Washington, y Paul
Schreyer, de la OCDE (2001), han revisado las diferencias en las metodologias de medicion y
concluido que, aunque hay diferencias en los enfoques, estas diferencias no cambiaron signifi-
cativamente las comparaciones de crecimiento. Yo mismo llevé a cabo un contraste alternativo
de las comparaciones del PIB de los paises de la OCDE utilizando tipos de cambio basados en
la paridad del poder adquisitivo. Estas comparaciones aplican la misma metodologia de medi-
cién a todos los paises y determinan el PIB relativo de cada pais frente al de Estados Unidos,
medido con un conjunto comin de precios en un afio base dado. Al comparar diferentes afos
base, uno puede ver qué paises tienen un PIB que crece mds rdpido que el de Estados Unidos
(cerrando la brecha) y qué paises estin creciendo mds lentamente (ampliando la brecha) y en
qué cuantia. Estas comparaciones sugerian que, para el periodo 1990-96, los métodos naciona-
les de medicion en Alemania y Francia sobreestimaron ligeramente el crecimiento de sus PIB
cuando se les pone en relacion con la metodologia aplicada en Estados Unidos. Italia, Japon y
el Reino Unido infraestimaron ligeramente sus crecimientos.

Una tltima cuestion relacionada con la medicion surge debido a que las comparaciones
internacionales arriba descritas utilizan el PIB total en vez de la produccion de los sectores
empresariales de las economias. En un trabajo elaborado por el Instituto Mundial McKinsey
(1997), se realizaron estimaciones de la parte del PIB generada por el sector de mercado, que
sugerfan que la productividad en Francia y Alemania, en relacion a la de Estados Unidos, cafa
unos 10 puntos porcentuules cuando se excluian el sector publico y los sectores sin dnimo de
lucro. Los datos de la OCDE implican que, en Estados Unidos, los sectores de salud, educacion
y otros segmentos de actividad realizada fuera del mercado presentan una baja productividad
relativa. Medir la productividad en los sectores que operan fuera del mercado es una tarea muy
dificil. AUn asi, si limitdsemos nuestra discusion al PIB obtenido dentro del mercado, la brecha
de productividad entre Estados Unidos y Europa se ampliaria (véase la discusion en Baily y
Solow [2001]).

un sector de alta tecnologia muy potente. De acuerdo con la OCDE
(2000), la proporcion que representa la produccion de TT sobre el PIB
de Japon es mayor que en Estados Unidos. Y, atn asi, los resultados
economicos japoneses de los afos 90 han sido espantosos. En segundo
lugar, los paises europeos dejaron de converger hacia los niveles de
Estados Unidos en los afos 80, antes de que tuviese lugar el actual fre-
nesi de la nueva economia de la informacion. En tercer lugar, en tér-
minos del crecimiento de la productividad para toda la década de los
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90 (medida segtn el PIB por hora), Estados Unidos y Europa crecieron
aproximadamente a la misma tasa y Japon crecio ligeramente por
encima. La productividad americana crecid mas rdpidamente desde
1995 a 2000, pero con mayor lentitud en los 5 afos anteriores.

Estos argumentos son un aviso a navegantes de que no debe exa-
gerarse el papel de las tecnologias de la informacion en las trayectorias
economicas relativas. Las TI por si solas no son la Gnica razon, y mucho
menos la razon fundamental de la falta de convergencia entre Estados
Unidos y los otros paises. Sin embargo, hay algunas respuestas a estas
cuestiones. Como Europa y Japon comienzan con unos PIB per capita
bastante inferiores al de Estados Unidos cabria esperar, a tenor de los
resultados de la literatura de la convergencia, que aquellas economias
crecieran mas deprisa que Estados Unidos. Como Europa y Japon han
estado eliminando grandes volimenes de empleo, mientras que Esta-
dos Unidos estuvo anadiendo millones de empleados relativamente
poco cualificados a su poblacion ocupada, cabria esperar que en aque-
llos paises el crecimiento de la productividad hubiera sido mucho mas
ripido que en Estados Unidos. El hecho de que no haya sucedido asi
en la practica sugiere que Europa y Japon no han estado explotando de
forma efectiva los beneficios de las nuevas tecnologias.

Bart van Ark (2001) ha finalizado recientemente un detallado ana-
lisis empirico de la contribucion de las TI (TIC en su terminologia) al
crecimiento en diez economias desarrolladas y sus conclusiones respal-
dan esta opinion: “....los diferenciales en el crecimiento de la producti-
vidad entre Estados Unidos y la mayor parte de los paises europeos se
explican en parte porque Estados Unidos cuenta con un sector produc-
tor de TIC mds grande y mds productivo, pero también porque en Esta-
dos Unidos las industrias y los servicios usuarios de las TIC han reali-
zado mayores aportaciones a la productividad. La razon principal de la
desaceleracion de la productividad en la mayoria de los paises europeos
se debe a la deficiente trayectoria del sector no productor de TIC".

e Argumentaré que la interaccion entre las TI y otros factores es
importante. En concreto, las barreras al proceso de destruc-
cion creadora y, especialmente, un nivel mas bajo de intensi-
dad de la competencia en Europa y Japon, han evitado una
mayor convergencia. Y como la explotacion de las TI viene

15 van Ark (2001), resumen del articulo.
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fomentada por la competencia y requiere la introduccion de
cambios, esas mismas barreras han ralentizado también el
ritmo de adopcion de nuevas tecnologias.

La Importancia de la Competir frente a las Empresas Mas Eficien-
test®, Un método tradicional para juzgar si un mercado es competitivo
0 no consiste en calcular un indice que refleje las cuotas de mercado
en relacion al nimero de participantes. Sobre esta base, muchos secto-
res, que en realidad no son muy competitivos, pueden parecer bastante
competitivos. Por ejemplo, en el comercio al por menor puede haber
cientos e incluso miles de competidores. En un sector manufacturero,
quizd haya varias docenas de productores de componentes. Pero en
ambos casos, es muy posible que el grado de intensidad de la compe-
tencia que realmente importa sea muy bajo. Los establecimientos mino-
ristas competidores pueden ser en su mayoria pequenas tiendas fami-
liares. Estos comercios quedan protegidos de la competencia de
establecimientos multinacionales muy productivos, “de méxima efi-
ciencia”, por normativas que prohiben las rebajas de precios o que divi-
den en zonas los territorios y, por tanto, dificultan la expansion de las
estrategias comerciales al por menor mis productivas. Estos estableci-
mientos de alta productividad no solo incluyen cadenas de tiendas-des-
cuento como Wal-Mart o Carrefour, sino también cadenas especializa-
das que ofrecen un servicio de mayor calidad, tipo Gap, cuya estrategia
de atraccion del cliente minorista consiste en instalarse en los centros
comerciales.

En los sectores fabricantes de manufacturas, podemos encontrar
barreras comerciales explicitas que protegen a las empresas menos pro-
ductivas, pero también otras formas de preferencia mds sutiles, vincu-
ladas a las subvenciones de los gobiernos regionales o a la financiacion
privilegiada a coste reducido. Los vinculos fuertes entre empresas y las
preferencias de los consumidores por los productos locales también
pueden actuar como barreras de entrada y de competencia frente a las
empresas mds eficientes.

La competencia efectiva implica a menudo una consolidacion del
sector y una reduccion del nimero de competidores. Las empresas mas
débiles desaparecen y, a su vez, esto conlleva pérdidas de puestos de

16 Esta seccion se basa en los resultados obtenidos en una serie de estudios sobre productividad y
empleo realizados por el Instituo Mundial McKinsey que comparaban Estados Unidos, los paises europeos
y Japon. Un resumen de estos resultados puede verse Baily y Solow (2001).
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trabajo y problemas asociados que son dolorosos para los trabajadores
y sus comunidades. Los costes del ajuste generan hostilidad hacia el
proceso de “globalizacion”, en el cual las empresas mas eficientes apli-
can sus conocimientos a escala mundial. Sin embargo, si se impide que
este proceso funcione, los resultados econoémicos se resentirdn. Diver-
sos estudios que utilizan la Base de Datos de Investigacion Longitudi-
nal de la Oficina del Censo han demostrado la importancia que para el
crecimiento de la productividad en Estados Unidos supone el cambio
estructural en los distintos sectores econdémicos. Un porcentaje sustan-
cial del aumento de la productividad a lo largo del tiempo procede de
la ampliacion de la cuota de mercado de los establecimientos mas pro-
ductivos a costa de la de los establecimientos menos productivos!”.

Dentro de Estados Unidos existe una resistencia sustancial a la glo-
balizacion, al tiempo que las barreras comerciales, incluyendo la legis-
lacion antidumping, han protegido a productores ineficientes de ese
pais. Pero la economia americana tiene la ventaja de contar con un gran
mercado Unico desde hace mucho tiempo. Cuando las restricciones
“voluntarias” al comercio limitaron las importaciones de automdviles
desde Japon, las empresas japonesas instalaron plantas muy producti-
vas en Estados Unidos, forzando el ajuste de las empresas del pais. A
los clientes de las tiendas minoristas de cualquier region de Estados
Unidos no les preocupa, ni saben incluso, donde estd radicada la casa
matriz del establecimiento en el que compran. Ademds, las normativas
que dividen los territorios en zonas son flexibles, de modo que las
estrategias comerciales al por menor que generan productividades ele-
vadas se han extendido por todo el pais. La introduccion a finales de
los anos 70 de precios de respuesta inmediata frente al acero importado
tuvo un impacto limitado porque, de repente, aparecieron minihornos
para hacer una competencia efectiva a los productores integrados ya
establecidos.

e Los estudios del Instituto Mundial McKinsey concluyeron que
la intensidad de la competencia interna en Estados Unidos es
muy alta, a pesar de algunos errores cometidos por la politica
econdmica. Por el contrario, la intensidad de la competencia

17 Fl trabajo que se ha llevado a cabo en el Centro de Estudios Economicos de la Oficina del Censo
(liderado por Robert McGuckin, John Haltiwanger, Brad Jensen y otros) ha documentado el proceso de
cambio en la industria y en los servicios durante este periodo. Véanse, por ejemplo, Baily, Hulten y Camp-
bell (1992) y Foster, Haltiwanger y Krizan (2001).
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en Europa y Japon es mucho menor. Cuando la intensidad de
la competencia es elevada, las empresas se ven constante-
mente forzadas a encontrar nuevos métodos que mejoren su
operativa o a desarrollar nuevos productos o servicios. Esto
fomenta el uso de las nuevas tecnologias y estimula la bus-
queda de métodos de utilizacion de las nuevas tecnologias
que se revelen productivos. La mejor politica de fomento de
la nueva economia consiste en estimular la competencia y
crear una demanda para la nueva tecnologia.

Los Precios como un Indicador de Intensidad de la Competencia. Se
dice que la creacion de la Union Europea y la aparicion del mercado
Unico son evidencias de que Europa ha sabido generar una elevada
intensidad de la competencia, al menos en el sector de bienes comercia-
bles. En la mayoria de los paises europeos, el comercio supone una pro-
porcion sobre el PIB mucho mds alta que en Estados Unidos. Los argu-
mentos esgrimidos mas arriba quizd sean apropiados para los servicios,
pero la produccion industrial europea seguramente es competitiva.

Investigaciones en curso realizadas por Scott Bradford y Robert
Lawrence sugieren lo contrariol. A partir de datos de precios de los
bienes para 1996 recogidos por la OCDE, Bradford y Lawrence resta-
ron el impacto de los impuestos y de los mérgenes de distribucion para
estimar los precios percibidos por el productor referidos a una cesta
detallada de bienes manufacturados. Después, para cada bien, estos
autores buscaron el precio mas bajo existente en el conjunto de paises
de la muestra. Este precio se transformé en base y se le asign6 el valor
uno. Luego, para cada pais, se calcul6 el precio del mismo bien en rela-
cion al precio mas bajo, lo que indicaba el grado en que el precio local
excedia del precio mds bajo o “mundial”. Posteriormente, se calculd
una media ponderada de los precios para cada pais con el fin de deter-
minar el grado en que los precios de los bienes manufacturados de
cada pais excedian, en promedio, de los precios “mundiales”?.

* En promedio, los precios en Estados Unidos eran un 15 por
ciento superiores a los precios mds bajos. La cifra alcanzaba el
02 por ciento en el caso de Alemania. Para el Reino Unido, el

18 105 autores nos han proporcionado amablemente los datos.
19 Los datos de Bradford y Lawrence inclufan bienes agricolas, pero estos bienes no modifican sig-
nificativamente las medias.
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42 por ciento, mientras que para Holanda era del 60 por
ciento. Los precios japoneses se situaban en media un 85 por
ciento por encima de los precios mas bajos. Estos datos de
precios respaldan la idea de que la apertura y la intensidad de
la competencia son sustancialmente menores en Europa y en
Japon que en Estados Unidos.

La Importancia de la Flexibilidad del Mercado de Trabajo. Una
teoria sobre el aumento del desempleo en Europa durante los anos 80
sugiere que los puestos de trabajo se perdieron en sectores tradiciona-
les o de la vieja economia, pero que no se crearon empleos nuevos y
atractivos a una escala suficiente. Ayudados por generosos programas
de desempleo, incapacidad o jubilacion anticipada, los trabajadores
que perdieron sus puestos de trabajo, asi como la gente joven que bus-
caba empleos nuevos, permanecieron desempleados o abandonaron la
poblacion activa en lugar de aceptar los empleos disponibles. Los ele-
vados salarios minimos también pueden haber impedido la absorcion
de los trabajadores menos cualificados.

Si esta historia es correcta, una solucion al desempleo consiste en
permitir que los trabajadores menos cualificados perciban salarios més
bajos y en limitar la cuantia o la duracion de las prestaciones por
desempleo. Esto obliga a los trabajadores a aceptar los empleos dispo-
nibles. En cierta medida, Estados Unidos ha seguido este razonamiento
y ha creado millones de empleos para estos trabajadores, incluyendo a
los inmigrantes, con educacion o cualificacion limitadas. Pero en Esta-
dos Unidos no solo se han creado puestos de trabajos de bajo salario y
escasa cualificacion. El Consejo de Asesores Econdmicos (1999) ana-
liz6 la naturaleza de los empleos creados en Estados Unidos entre 1993
y 1999, encontrando que el 81 por ciento del crecimiento del empleo
se situd en sectores/ocupaciones donde se pagaban salarios superiores
a la mediana. Las nuevas tecnologias y el cambio econdémico generan
grandes volimenes de empleos de calidad, entre los que se incluyen
los aproximadamente 1,5 millones de puestos de trabajo adicionales en
sectores de servicios TI creados en los anos 90.

Se ha escrito mucho sobre la importancia de la flexibilidad del
mercado de trabajo. Muchas personas en Europa reconocen que la
introduccion de nuevas tecnologias y un ritmo acelerado de cambio
refuerzan la necesidad de contar con un mercado de trabajo flexible.
Sin embargo, introducir en la prictica ese cambio ya es otra historia. El
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canciller Gerhard Schroeder habld recientemente sobre la flexibilidad
del mercado de trabajo y dijo, segin se recoge en el diario Financial
Times del 13 de julio de 2001, pagina 2: “Nosotros no necesitamos un
mercado de trabajo al estilo americano porque creemos que lo correcto
es contar con un nivel mas alto de seguridad y certidumbre [en el
empleo]”.

* No esta claro, sin embargo, cudnta seguridad y certidumbre ha
proporcionado realmente ese mercado de trabajo europeo
mas rigido. Por el contrario, la flexibilidad del mercado de tra-
bajo, combinada con flexibilidad y competencia en los mer-
cados de bienes, es consistente con, y de hecho es esencial
para, una economia con pleno empleo y productividad ele-
vada. Son exagerados los temores sobre pérdidas de puestos
de trabajo asociadas a la competencia y a las nuevas tecnolo-
gias. Después de todo, no ha habido escasez de puestos de
trabajo en la economia americana. El periodo de ripido creci-
miento de la productividad de finales de los 90 coincidié con
una caida del desempleo y unas subidas de los salarios reales
mas fuertes de lo que se habia visto durante muchos anos. Lo
que no puede garantizarse es que los trabajadores podran afe-
rrarse a los mismos empleos que tienen ahora.

Problemas por el Lado de la Demanda. La discusion que hemos
realizado hasta ahora de otros paises se ha centrado solo en los aspec-
tos estructurales de la oferta. Estd claro que para que Japon retome un
crecimiento solido, tendrd que resolver su crisis financiera y generar un
crecimiento sostenido de la demanda agregada?’. No discuto la impor-
tancia de resolver los problemas financieros que tiene Japon. Pero el
énfasis que hago aqui en los problemas estructurales es deliberado.
Después de todo, Japon trabajo mds horas per capita que Estados Uni-
dos en 2000 y la intensidad de su capital fue mds elevada,?! de manera
que el hecho de que s6lo produjese un 74 por ciento del producto ame-
ricano nos proporciona una indicacion clara de que, junto a su crisis
financiera, Japon se enfrenta a un serio problema estructural de pro-
ductividad.

20 Veéanse Kuttner y Posen (2001) y Bergsten, Ito y Noland (2001).
21 Los datos de intensidad del capital corresponden a 1999 y proceden del Instituto Mundial McKin-
sey (2000).
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De hecho, la propia crisis financiera estd relacionada con los pro-
blemas estructurales. Una asignacion incorrecta del capital es un impor-
tante problema estructural al que Japon debe enfrentarse si quiere ele-
var la productividad de su economia. Esa mala asignacion del capital es
un motivo explicativo importante de porqué los préstamos han resul-
tado fallidos y las instituciones financieras estin tan debilitadas.

El problema al que se enfrenta Japon es especialmente compli-
cado, ya que unas reformas estructurales de envergadura podrian minar
la confianza, debilitando las expectativas de los consumidores y la
demanda de consumo (aunque puedan abrirse oportunidades de inver-
sion). Japon deberfa contemplarse a si mismo como una economia en
transicion, en la que los resultados econoémicos puede que tengan que
empeorar antes de que que comiencen a enderezarse.

El lado de la demanda también es importante para Europa. El
hecho de que el Banco Central Europeo siga una politica monetaria res-
trictiva no contribuye a que Europa obtenga los beneficios de la nueva
economia. Ademds, mantener el centro de atencion en los problemas
estructurales pudiera servir de excusa al banco central para continuar
con el sesgo restrictivo de su politica. Pero esto no significa que los
problemas estructurales no estén ahi. La politica monetaria por si sola
no constituye la respuesta si lo que se pretende es lograr un creci-
miento mas rdpido y sostenido en Europa. El ejemplo de Irlanda puede
ser instructivo para Europa. Este pais ha seguido un camino de aper-
tura, inversion extranjera y cambio economico y ha dejado atrds a los
grandes paises europeos en los tltimos anos, incluso siendo un miem-
bro de la zona del euro. El PIB per capita de Irlanda en 2000 supuso
un 81 por ciento del nivel de Estados Unidos, mientras que en 1986
solo llegaba al 43 por ciento. Ahora se sitGa bastante por encima de la
media de la UE. Irlanda fomento6 la inversion en su economia de las
empresas mas eficientes de todo el mundo, a las que no obliga a ajus-
tarse a las normas nacionales.

Conclusiones sobre Estados Unidos, Europa y Japon. La observa-
cion de otros paises refuerza las conclusiones que habiamos derivado
previamente a partir del andlisis de la aceleracion de la productividad
en Estados Unidos. Es un hecho que el crecimiento en Estados Unidos
se ha beneficiado de contar con un sector de alta tecnologia dinimico
y de gran tamafo. Este sector ha disfrutado, en Estados Unidos, de las
ventajas con que cuentan los promotores iniciales de un negocio y asi,
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las empresas americanas han dominado los principales segmentos del
mercado de alta tecnologia. Pero como Wang, DEC, WordPerfect, e
incluso TBM han descubierto, las ventajas de los promotores iniciales
no garantizan su dominio por tiempo indefinido. La intensidad de la
competencia en los sectores usuarios de TI gobierna la demanda de
estas tecnologias y fomenta su crecimiento y su grado de innovacion.
Ademads, cualquier pais puede comprar bienes de alta tecnologia, aun-
que no los produzca.

e El reto al que se enfrentan Europa y Japon para obtener ven-
tajas de las nuevas tecnologias consiste en permitir que tenga
lugar un cambio en sus economias. No es éste un reto nuevo,
pero ha pasado a tener mayor importancia a medida que el
ritmo de progreso tecnoldgico se ha acelerado.

7. LA NUEVA ECONOMIA, LOS SALARIOS Y EL
INTERCAMBIO INFLACION-DESEMPLEO

En esta seccion trataré un tema nuevo, centraindome otra vez en la
economia americana. Analizaré el mercado de trabajo y, en concreto,
los salarios reales y nominales y la relacion entre el desempleo y la
inflacion. Es obvio que los salarios reales son importantes, al estar muy
relacionados con los niveles de vida. Pero el interés en el crecimiento
de los salarios reales va mas alld, en dos sentidos. En primer lugar, la
evolucion de los salarios reales proporciona una lectura independiente
del grado y naturaleza de la aceleracion de la productividad. En
segundo lugar, el hecho de las subidas de los salarios nominales no res-
pondan de forma inmediata a una aceleracion de la tendencia de la
productividad proporciona una explicacion, aunque no sea la Gnica, de
porqué la tasa de desempleo cay6 hasta niveles tan bajos en los anos
90 sin que la inflacion repuntase.

Los Salarios Reales y la Productividad. Tanto en la teoria como en
la experiencia historica, existe una relacion entre la tasa tendencial de
crecimiento de la productividad en la economia y la tasa de variacion
de los salarios reales. Sin embargo, esta relacion no es sencilla.

En el caso particular de un modelo de crecimiento de un solo sec-
tor, con una funcion de produccion Cobb-Douglas y en presencia de
competencia, el aumento de la productividad media del trabajo es
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siempre igual al incremento de la productividad marginal y, por tanto,
al del salario real. En la practica, durante el periodo 1959-73, la tasa de
crecimiento de la remuneracion real se situd en un 2,54 por ciento, muy
proxima a la tasa de crecimiento de la productividad del trabajo que fue
del 2,66 por ciento?2,

El crecimiento a lo largo del tiempo de los salarios reales puede
diferir del crecimiento de la productividad global en un modelo con
mas de un sector. En concreto, en un modelo Cobb-Douglas de dos sec-
tores (bienes de consumo y bienes de capital), es sencillo mostrar que
los salarios reales en términos de consumo, definidos como los salarios
nominales deflactados por los precios al consumo, s6lo aumentaran a
lo largo del tiempo en la medida en que la productividad del trabajo se
incremente en el sector de bienes de consumo. El periodo que abarca
los anos 70 y los 80 ilustra este resultado, ya que ésta fue una época en
la que los salarios reales en términos de consumo crecieron muy len-
tamente, a pesar de que la productividad agregada del trabajo estuvo
creciendo a una tasa aproximada del 1,4 por ciento anual. Robert Law-
rence y Matthew Slaughter (1993) y Barry Bosworth y George Perry
(1994) sostuvieron que el estancamiento de los salarios reales se debio
fundamentalmente a una modificacion de la relacion de intercambio
entre los bienes que los trabajadores producen y los que consumen. Se
abri6 una brecha entre los salarios reales en términos de producto y los
salarios reales en términos de consumo.

Los precios de los bienes también influyen sobre los salarios rea-
les. En concreto, los salarios reales caen cuando las perturbaciones de
oferta elevan los precios de la energia y de los alimentos. Este resul-
tado estd relacionado con el del parrafo anterior y, en principio, podria
estudiarse en un modelo de tres o cuatro sectores. Sin embargo, la
intuicion es suficientemente clara. Un aumento brusco de los precios
de la energia equivale a un impuesto sobre los consumidores, cuya
contrapartida son los mayores beneficios realizados por los producto-
res de energia, incluyendo a la OPEP. Los trabajadores pagan ese
impuesto en forma de una reduccion de sus salarios reales en términos
de consumo. Los descensos de los salarios reales fueron evidentes
durante el periodo de perturbaciones de oferta de caricter agricola y
energético de los anos 70.

La ultima propiedad de los salarios reales medios es que solo pre-

22y Sector empresarial no agricola, Oficina de Estadisticas Laborales.
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sentan una ligera trayectoria ciclica. Cuando la economia fluctda como
resultado de variaciones de la demanda agregada, se produce una res-
puesta de los salarios nominales, pero solo se observa una pequena
evolucion prociclica en los movimientos de los salarios reales medios23.

El Cuadro 5 muestra el crecimiento de los salarios reales durante
los periodos 1978-95 y 1995-2000, utilizando tres series salariales
(remuneracion total, ingreso medio por hora e indice de coste del
empleo [ECI)) y dos deflactores de precios (el Indice de Precios de Con-
sumo [CPI U-RS] y el indice enlazado de precios del gasto de consumo
personal [PCE]). De ambos indices de precios se han excluido los pre-
cios de los alimentos y de la energia para obviar su impacto en los sala-
rios. Los resultados son sorprendentes. Utilizando el PCE, la aceleracion
de los salarios reales posterior a 1995 es de 1,92 puntos porcentuales
en el caso de la remuneracion total y de 2,52 para el caso del ingreso
medio por hora. Utilizando el CPI, las aceleraciones son un poco meno-
res, de 1,50 para la remuneracion total y de 2,10 para el ingreso medio
por hora4,

CUADRO 5
CRECIMIENTO DE LOS SALARIOS REALES Y ACELERACION
Utilizando PCE Subyacente (a) Utilizando CPI Subyacente (b)
ingreso  Remunera-  Indice de Salario  Remunera  Indice de
medio cion Coste medio cion Coste del
por hora por hora  Laboral (¢) porhora  porhora  Empleo (c)
1978-1995 (d) 0,50 0,47 0,45 -0,65 0,32 0,25
1995-2000 2,03 2,39 1,73 1,7 1,82 1,17
Variacion * 2,54 1,92 1,28 2,12 151 0,92

Fuentes: Oficina de Estadisticas Laborales, Oficina de Andlisis Economico
Notas: (a) Indice enlazado de precios del gasto de consumo personal (PCE), excluyendo alimen-
lacion y energia.
(b) Indice de precios de consumo (CPI U-RS) excluyendo alimentacion y energia.
(¢) Indice de coste del empleo, sector privado, todos los trabajadores (remuneracion total)
(d) 1980-1995 para las cifras del indice de coste del empleo.
* puede quie las cifras no cuadren exactamente debido a diferencias por redondeo.

23 Segiin Abraham y Haltiwanger (1995): “Resumiendo, el hecho de corregir todos los problemas de
medicion, de estimacion y de composicion no nos conduce a trayectorias de los salarios reales sistemtica-
mente prociclicas o anticiclicas”. Sin embargo, estos autores sefalan que “el componente ciclico de los sala-
rios reales probablemente no sea estable a lo largo del tiempo”.

24 Dado que el CPI es un indice de precios de tipo Laspeyres con una cesta fija de bienes, a finales
de los afios 90 se extrajeron de su computo los precios de los ordenadores y cualesquiera otros precios que
experimenten rapidas caidas.
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El Indice de Coste del Empleo es una variable salarial diferente a
las otras dos series salariales. Esta variable no tiene en cuenta los efec-
tos de modificaciones en la estructura de sectores y de empleos. En la
medida en que la solida trayectoria econdmica de los anos 90 ha dado
como resultado la sustitucion de empleos de menor calidad por
empleos de mayor calidad, esperariamos una menor aceleracion de los
salarios reales medidos por el ECL. Y esto es lo que en realidad se
observa, si bien la tasa de crecimiento sigue siendo bastante elevada,
de 1,28 puntos porcentuales si se deflacta con el PCE y de 0,92 puntos
porcentuales si se deflacta con el CPL

;Como esperariamos que evolucionasen los salarios reales tras una
aceleracion de la productividad? La primera cuestion clave es que no
esperariamos que el componente ciclico de la aceleracion de la pro-
ductividad afectase mucho a los salarios, ya que tradicionalmente los
salarios reales no han respondido a los ciclos de demanda. Y la
segunda cuestion es que, como la mayor parte del impacto de la ace-
leracion de la PTF en el sector de alta tecnologia se refleja en los pre-
cios de los bienes percibidos por el productor, uno esperaria encontrar
que solo una pequena fraccion de la PTF en el sector de alta tecnolo-
gia se reflejase en los salarios reales en términos de consumo (particu-
larmente en el caso de las cifras ajustadas mediante el CPI; véase la
nota a pie de pagina 25).

La comparacion de estas predicciones con los resultados que se
presentan en el Cuadro 5 es bastante sorprendente. La remuneracion
total deflactada por el indice enlazado de precios PCE parece ser la
mejor medida de salario real para compararla con la productividad (que
es también un indice enlazado). En general, 1a aceleracion de los sala-
rios reales en términos de consumo fue incluso mayor que la que cabria
predecir a partir de la aceleracion de la productividad?.

Conclusiones sobre los Salarios Reales. Los datos sobre salarios rea-
les respaldan la idea de que tuvo lugar una aceleracion estructural de

25 Lo que sugiere que el ciclo economico puede haber tenido algtin efecto positivo sobre los sala-
rios reales. Desentranar lo que subyace bajo la evolucion de los salarios a lo largo del ciclo es més dificil
de lo que he venido sefialando hasta ahora. Los salarios medios, como los que aqui se presentan, se ven
afectados por el hecho de que trabajadores de escasa cualificacion y poca experiencia pasan a formar parte
de la poblacion ocupada durante las expansiones, lo que reduce el salario medio. Podrfamos “corregir” este
problema si introdujéramos un ajuste por la aceleracion habida después de 1995. Sin embargo, luego habrfa
que ajustar de nuevo esa correccion, al estar reflejando un efecto ciclico. Véase una discusion de esta cues-
tion en Abraham y Haltiwanger (1995).

44



LA SOSTENIBILIDAD DE LA NUEVA ECONOMIA

la productividad con un impacto sustancial sobre el sector de la eco-
nomia que produce bienes y servicios de consumo. Los salarios reales
medios en términos de consumo percibidos por los trabajadores mejo-
raron mucho después de 1995 y cualquier explicacion de lo que suce-
di6 durante ese periodo tiene que ser consistente con este hecho2.

El Desplazamiento habido en el Intercambio Desempleo-Inflacion.
Un manera sencilla de explicar el desplazamiento habido en el inter-
cambio desempleo-inflacion consiste en mirar al “indice de malestar
economico”, la suma de las tasas de desempleo e inflacion. El Cuadro
6 presenta el valor de ese indice para varios periodos escogidos,
comenzando con la definicion original del indice, desempleo total mds
CPI. También se muestran algunas variantes: la primera alternativa uti-
liza el desempleo mas el CPI subyacente medido consistentemente a lo
largo del tiempo. La segunda alternativa mide la inflacion mediante el
deflactor PCE subyacente. La historia es basicamente la misma con
independencia de los ajustes que hagamos en los indices.

CUADRO 6 )
EL INDICE DE MALESTAR ECONOMICO

puntos porcentuales, medias anuales durante los periodos que se muestran

Indice Con CPI Con PCE
Estandar (a) Subyacente (b) Subyacente (c)
1961-1970 7,66 n.d. 7,31
1971-1980 14,50 n.d. 12,85
1981-1990 11,63 12,04 11,63
1991-1995 9,38 9,50 9,31
1996-2000 7,15 6,87 0,28

Fuentes: Oficina de Estadisticas Laborales, Oficina de Andlisis Economico.
Notas: (a) Inflacion publicada basada en el CPI-U mds tasa de desempleo civil.
(b) Inflacion basada en el CPI excluyendo alimentacion y energia (CPI-U-RS) mds tasa de
desempleo civil.
(¢) Inflacion basada en el gasto de consumo personal (PCE) excliyendo alimentacion y
energia mas tasa de desempleo civil.

20 La inclusion de los alimentos y de la energfa reduce la aceleracion salarial en un 0,37 por ciento
anual cuando se utiliza el CPI como deflactor. La tasa de crecimiento salarial posterior a 1995 permanece
por debajo de la tasa de crecimiento de la productividad. Aqui se sigue haciendo notar el efecto adverso
sobre la relacion de intercambio identificado por Lawrence y Slaughter, y Bosworth y Perry. El crecimiento
de la productividad en los sectores productores de bienes de capital es mas rdpido que en los sectores pro-
ductores de bienes de consumo.
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¢ A finales de los 90, el indice de malestar volvi6 a los niveles
de los anos 60, muy alejado de sus valores durante las déca-
das de estanflacion de los 70 y los 80. En esta seccion explo-
raremos las razones de esta experiencia positiva y el grado de
relacion que tiene con otros aspectos de la nueva economia.

Es obvio que, durante el periodo de la postguerra, una gran parte de
la historia sobre la relacion desempleo/inflacion tiene que ver con las per-
turbaciones de oferta. Los afios 70 y los primeros 80 fueron tan malos por-
que los precios de la energia se dispararon y contribuyeron a elevar la
inflacion general de precios. Para controlar la inflacion, la politica mone-
taria frend la demanda y el resultado fue un elevado desempleo. Por con-
tra, en los afios 90 hubo algunas perturbaciones de oferta muy favorables
que operaron en la direccion contraria. Robert Gordon ha desarrollado a
lo largo de los anos el modelo de una perturbacion de oferta y en su estu-
dio de 1998 sefala que el descenso de los precios de la energia en 1998 y
la brusca caida de la tasa de incremento de los costes sanitarios contribu-
yeron a reducir los costes unitarios, mientras que un dolar fuerte redujo el
precio de las importaciones. Como los precios de la energia y de los ser-
vicios sanitarios volvieron a subir de nuevo en 1999 y 2000, hubo un cierto
movimiento al alza de la inflacion de salarios y precios. Sin embargo, no
parece que las perturbaciones de oferta expliquen toda la historia. Incluso
teniendo en cuenta estas perturbaciones, parece que en los afos 90 ha
tenido lugar un desplazamiento favorable del intercambio entre el desem-
pleo v la inflacion.

La literatura no anda escasa de explicaciones para este fenomeno,
pero antes de revisarlas, vale la pena sefalar una objecion a la filoso-
fia del ejercicio que vamos a realizar. Econodmetras como Christopher
Sims (1999) y James Stock (1998) cuestionan que haya una relacion sis-
temdtica entre la inflacion y el desempleo. Estos autores senalan que,
en regresiones no restringidas, la tasa de desempleo es un mal predic-
tor de la inflacion. Y, una vez que sales de Estados Unidos, la curva de
Phillips es mds inestable o incluso inexistente, como han resaltado
muchos observadores. Si bien reconociendo el fundamento del punto
de vista de Sims y Stock, sigo pensando que tiene interés contemplar
conjuntamente las historias del desempleo y de la inflacion?’. Sin

27 La inclusion de los alimentos y de la energia reduce la aceleracion salarial en un 0,37 por ciento
anual cuando se utiliza el CPI como deflactor. La tasa de crecimiento salarial posterior a 1995 permanece
por debajo de la tasa de crecimiento de la productividad. Aqui se sigue haciendo notar el efecto adverso
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embargo, de su punto de vista surge una cuestion legitima. Una cierta
parte de la caida del desempleo puede haber sido el resultado de cam-
bios estructurales dentro del mercado de trabajo, de modo que una pre-
sion dada de la demanda de la economia ird asociada a una tasa de
desempleo mds baja.

La Productividad y el Desplazamiento del Intercambio. Hay una
explicacion sencilla y escueta del desplazamiento habido en el inter-
cambio durante los afnos 90 que se relaciona directamente con el and-
lisis previo. Antes de 1973, el crecimiento de la productividad y el
incremento de los salarios reales fueron rapidos. Luego ambos se redu-
jeron bruscamente y después vino un dilatado periodo de elevado
desempleo e inflacion alta. Posteriormente, la productividad y los sala-
rios reales se aceleraron de nuevo en los afos 90 y tuvo lugar asi un
desplazamiento hacia dentro del intercambio. Alan Blinder (2000), el
Consejo de Asesores Economicos (2000) y Laurence Ball y Robert Mof-
fitt (2001) han propuesto esta sencilla y atrayente teoria.

El argumento habitual es el que sigue. Los trabajadores tienen un
cierto nivel de aspiraciones salariales. Esperan que sus salarios reales
aumenten cada ano en cierta cuantia, viniendo determinada esa cuan-
tia por la historia pasada de incrementos de los salarios reales. Por lo
tanto, los aumentos de los salarios nominales son iguales a la tasa espe-
rada de aumento de los precios més la aspiracion de incremento del
salario real. Si la tasa de equilibrio de incremento del salario real cae a
consecuencia de una reduccion del crecimiento de la productividad,
inicialmente los trabajadores no aceptardn esta situacion y empujardn
los salarios nominales al alza en un intento vano por lograr mayores
aumentos de los salarios reales. El resultado puede ser un desempleo
mds alto y un PIB mds bajo. El proceso funciona al contrario cuando
hay una aceleracion de la productividad, ya que los trabajadores no
esperan o aspiran a los incrementos de salario real que terminan reci-
biendo. En esta historia va implicito el hecho de que los desplaza-
mientos resultantes del intercambio entre desempleo e inflacion, hacia
dentro o hacia fuera, son transitorios. Una vez que las aspiraciones de
los trabajadores se acaban ajustando a la nueva realidad, deberfa rea-
parecer la antigua relacion de intercambio.

sobre la relacion de intercambio identificado por Lawrence y Slaughter, y Bosworth y Perry. El crecimiento
de la productividad en los sectores productores de bienes de capital es mds rapido que en los sectores pro-
ductores de bienes de consumo.

47



MARTIN BAILY

Encuentro dificultades en esta historia debido a la hipotesis de las
aspiraciones salariales de los trabajadores. La descripcion de estas aspi-
raciones parece que se aplica mejor al mercado de trabajo europeo, con
sindicatos fuertes y negociaciones salariales centralizadas, que a los
Estados Unidos, donde los sindicatos solo representan a una pequena
proporcion de la poblacion activa. Pero, a pesar de estas reservas,
parece muy plausible que la productividad haya jugado un papel en el
cardcter favorable que ha mostrado el intercambio durante los anos 90.

La existencia de una inercia sustancial en la fijacion de salarios es
un resultado robusto, de forma que la tasa de incremento de los sala-
rios nominales depende de los aumentos pasados de salarios y precios.
Como los costes laborales son una proporcion muy elevada de los cos-
tes totales, la inflacion de salarios alimenta directamente la inflacion de
precios. La idea de una espiral salarios-precios tiene vigencia con inde-
pendencia de que haya o no una teoria econdmica solida tras ella. En
este caso, cualquier cambio en el crecimiento tendencial de la produc-
tividad afectard inmediatamente al proceso salarios-precios. La infla-
cion de salarios en un periodo dado estd en buena medida predeter-
minada y, por tanto, un mayor crecimiento de la productividad reducird
la tasa de aumento de los costes laborales unitarios. Alguna parte de
esta reduccion puede que se traduzca en unos mayores margenes de
beneficio, pero cuando existe competencia, otra parte se traducird en
una inflacion de precios més baja. Esta menor inflacion de precios
modera luego los incrementos de salarios en la siguiente ronda. La ace-
leracion de la productividad es una explicacion natural, combinada con
una politica monetaria solida, de porqué la inflacion continué cayendo
durante una expansion tan fuerte.

Las Razones Estructurales de Un Desempleo Mas Bajo. Lawrence
Katz y Alan Krueger (1999) senalan que la caida del desempleo en los
anos 90 estuvo asociada a un marcado desplazamiento de la curva de
Beveridge, la relacion entre el desempleo y las vacantes?. Asi pues,
una posible razon de que la inflacion se mantuviese baja a tasas de
desempleo muy reducidas es que un desempleo bajo ya no estaba

28 Hay cierta incertidumbre sobre la naturaleza de este desplazamiento ya que no existe una medida
ideal de los puestos de trabajo vacantes. Katz y Krueger utilizan anuncios de ofertas de trabajo y hacen uso
del ajuste que Katherine Abraham realiz6 en 1985 al indice de anuncios de ofertas de trabajo. Uno podria
cuestionarse si los anuncios de ofertas de trabajo juegan hoy el mismo papel que en 1985 como fuente de
captacion de trabajadores.

48



LA SOSTENIBILIDAD DE LA NUEVA ECONOMIA

sefializando las mismas tensiones en los mercados de trabajo o de bie-
nes que en periodos anteriores.

Katz y Krueger identican cuatro factores que pueden haber redu-
cido el desempleo. Estos autores son capaces de estimar con bastante
precision el efecto de dos de esos factores. Los cambios demogréficos
han reducido la proporcion de la poblacion activa que forma parte de
grupos propensos al desempleo. Basicamente, el fin del “baby boom”
ha dado como resultado una cohorte mas reducida de jovenes muy sus-
ceptibles de estar desempleados. Este factor redujo la tasa de desem-
pleo en un 0,4 por ciento. Estos ajustes demograficos tienen una larga
historia, remontindose a los trabajos de George Perry, de modo que
esta conclusion parece solida.

El segundo factor es el aumento del porcentaje de poblacion
encarcelada. Las personas que estdn en las circeles son predominante-
mente varones jovenes, muchos de los cuales estarian desempleados si
formasen parte de la poblacion activa. Katz y Krueger juzgan que este
factor redujo la tasa de desempleo en un 0,17 por ciento. Este resultado
parece plausible, si bien no se trata de un factor muy importante.

Las otras dos causas de la caida del desempleo son, primera, que
el auge de las agencias de trabajo temporal ha contribuido a emplear a
trabajadores que quieren continuar trabajando mientras buscan un
nuevo puesto de trabajo permanente. Y, segunda, que la caida del
grado de sindicalizacion y el aumento de la intensidad de la compe-
tencia en la economia ha dificultado que los trabajadores presionen en
favor de salarios mds altos. Katz y Krueger sostienen que es imposible
estimar con precision el impacto cuantitativo de estos dos factores.
Como méximo, especulan con que podrian explicar un 0,1 por ciento
y un 0,4 por ciento de la caida del desempleo, respectivamente.

En un trabajo de Jessica Cohen, William Dickens y Adam Posen
(2001) se propone una explicacion estructural alternativa del cambio
favorable habido en el desempleo. El desempleo es un proceso de bus-
queda y espera. Los trabajadores buscan empleos o simplemente espe-
ran a que se creen empleos adecuados. Existe, por supuesto, una
enorme literatura sobre bisqueda de empleo que ha explorado este
proceso y las decisiones econdmicas que estin detrds de €l. Cohen,

29 Gary Burtless (1999) sefiala que existe un cambio estructural relacionado que va en la direccion
contraria. Ha habido un descenso sustancial del nimero de varones jovenes en las fuerzas armadas. La bus-
queda de razones por las que el desempleo ha caido tiene estos peligros inherentes. Uno puede ignorar
razones similares por las que el desempleo podria haber aumentado.
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Dickens y Posen sugieren que ha habido dos cambios importantes en
el mercado de trabajo que han alterado la conducta 6ptima de bus-
queda. El primero ya ha sido identificado —los trabajadores encuentran
ahora mas ficil lograr un empleo temporal mientras contindan bus-
cando un empleo permanente-. El segundo cambio es que, para
muchos trabajadores, el rendimiento de esperar y buscar ha dismi-
nuido.

Estos autores sostienen que, historicamente, ha habido muchos
puestos de trabajo que llevaban aparejada una renta sustancial para los
trabajadores que los detentaban. La fijacion sindical o institucional de
salarios en las grandes empresas significaba que los trabajadores que
encontraban un empleo en General Motors o IBM podian esperar
cobrar un salario mucho mas alto que si trabajasen en un puesto simi-
lar pero en una empresa pequena o no sindicalizada. Una manifesta-
cion de este hecho fue que en los andlisis empiricos aparecieron gran-
des y persistentes diferenciales salariales entre distintos sectores (véase,
por ejemplo, Lawrence Katz y Lawrence Summers [1989]). Los sectores
con sindicatos poderosos o dominados por grandes empresas pagaban
persistentemente salarios mas altos, una vez que se controlaba por las
caracteristicas observables de los trabajadores. Cualquier trabajador
desempleado que tuviera una oportunidad de obtener o de recuperar
uno de los empleos que proporcionaban rentas altas tendria un incen-
tivo a permanecer desempleado.

Cohen, Dickens y Posen sostienen que los cambios en las estrate-
gias de gestion de los recursos humanos han reducido la disponibilidad
de empleos que proporcionan rentas altas. Estos autores hallan evi-
dencia a favor de este hecho en la gran reduccion observada en los
diferenciales salariales entre distintos sectores. Segun ellos, las causas
estan relacionadas con la nueva economia de la informacion. Una tec-
nologia en continuo cambio y una mayor globalizacion han incremen-
tado la presion competitiva en la economia, obligando a las empresas
a eliminar los excesos de costes. Una respuesta a esta presion consiste
en la eliminacion de rentas pagadas a trabajadores de escasa cualifica-
cion. Esto puede suceder mediante el ajuste de los salarios dentro de
las empresas o mediante la subcontratacion de actividades que no for-
man parte del negocio basico de la compania. Yo también subrayaria

30 Esto es lo mismo que sucede en el modelo de desempleo en paises en desarrollo de Harris y
Todaro, donde los trabajadores se amontonan en las ciudades y permanecen cronicamente desempleados
a la espera de lograr un empleo de los que proporcionan una renta elevada.
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que el aumento de la dispersion salarial y el incremento de los rendi-
mientos de la educacion y de la formacion son consistentes con esta
idea. En el pasado, las consideraciones de equidad dentro de las
empresas tenian influencia sobre los salarios pagados por éstas. En la
actualidad, los trabajadores perciben el valor de sus productividades
marginales —el mercado de trabajo es mas eficiente-. Lamentablemente,
este hecho genera una distribucion salarial mucho més dispersa3!.

Los cambios descritos por Cohen, Dickens y Posen no comenzaron
en los anos 90, pero en su opinion, este hecho juega a su favor. Apun-
tan a la curva de Beveridge, que se desplaza en los afios 80 y luego de
nuevo después de 1994. Yo no estoy tan seguro. Al final de la expan-
sion de los afos 80, los salarios y la inflacion subyacente comenzaron
a aumentar cuando la tasa de desempleo cay6 por debajo del 6 por
ciento. Esta tasa estaba proxima a las estimaciones de la Tasa de
Desempleo No Aceleradora de la Inflacion (NAIRU) realizadas para
periodos anteriores. El desplazamiento de la relacion entre utilizacion
de la capacidad y desempleo tuvo lugar en los anos 90.

Conclusiones sobre el Intercambio entre Desempleo e Inflacion. Un
motivo fundamental por el que el indice de malestar mejord tanto en
los anos 90 radica en que la economia no tuvo que enfrentarse a las
graves perturbaciones de oferta de los afios 70 y primeros 80. Ademas
de esto, se considera —con razon- que los buenos resultados de infla-
cion y desempleo durante la expansion de los anos 90 fueron una con-
secuencia de la nueva economia. La recuperacion del crecimiento de la
productividad ha elevado los salarios reales y provocado, transitoria-
mente al menos, un desplazamiento del intercambio. La secuencia tem-
poral de acontecimientos es correcta y ademas sabemos lo que sucedio
después de 1973 cuando la productividad se ralentiz6. Un fuerte creci-
miento de la productividad y unas perturbaciones de precios favorables
permitieron a la Reserva Federal reducir la inflacion durante los anos
90 al tiempo que la demanda agregada de la economia se mantenia

31 Hay una interesante cuestion acerca de la relacion existente entre esta vision de la mayor efi-
ciencia del mercado de trabajo y la hipotesis de que los trabajadores pueden estar mds preocupados por
sus empleos, siendo esta Gltima la razon de que sus peticiones de subidas de salarios sean mds moderadas.
Los empresarios amenazan con subcontratar fuera de la empresa la actividad realizada por cualquier grupo
de trabajadores internos que no sea eficiente en costes. Basicamente, las dos ideas parecen casar bastante
bien. Pero existe la posibilidad de que, una vez que todas las rentas hayan salido del sistema, los trabaja-
dores estén menos preocupados por sus empleos. Perder un puesto de trabajo no es tan malo porque el
trabajador puede esperar ganar el mismo salario cuando encuentre un nuevo empleo.
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robusta. El crecimiento de la productividad continu6 hasta el afio 2000,
aunque las perturbaciones de oferta dejaron de ser positivas.

Por el lado del desempleo, el argumento de que se ha producido
una mejora estructural en el mercado de trabajo es lo suficientemente
solido como para sugerir que el desempleo sostenible ha caido por
debajo de las estimaciones previas, situadas en un 6 por ciento. El CEA
del Presidente Clinton estim6 que la NAIRU, o tasa de desempleo sos-
tenible, se situaba en el rango del 5 al 5,5 por ciento. Buena parte de
esta reduccion es el resultado de un cambio demografico, mientras que
el resto procede del aumento de la eficiencia y de una modificacion en
la determinacion de los salarios, en una linea menos institucional y mas
de mercado.

Sin embargo, en los proximos anos, el impacto de la tendencia que
siga la productividad serd superior al impacto de las perturbaciones de
oferta o a los efectos estructurales en el mercado de trabajo. Si la ten-
dencia de la productividad continda siendo robusta, la politica mone-
taria podrd méds o pronto o mas tarde seguir una senda lo suficiente-
mente expansiva como para lograr una inflacion reducida y un
desempleo moderado. Por otra parte, si la tendencia de la productivi-
dad cae por debajo del 1,5 por ciento, entonces la combinacion de
inflacion y desempleo serd menos atractiva.

8 IMPLICACIONES CON RESPECTO AL MERCADO
BURSATIL, EL CONSUMO Y LOS FLUJOS DE CAPITALES

La aparicion de la nueva economia ha coincidido con un gran
aumento del valor de las acciones de las empresas, con una elevada
tasa de crecimiento del consumo y con un enorme flujo de capitales
hacia Estados Unidos. ;En qué medida estin relacionados estos tres
fendmenos? ;Y en qué medida estin relacionados con la nueva econo-
mia?

La trayectoria del mercado bursatil americano hasta 1999 fue extra-
ordinaria. Una inversion de 100 dolares realizada en diciembre de 1989,
una vez reinvertidos los dividendos, habria tenido un valor de casi 500
dolares a finales de 1999. El rendimiento total, ajustado por la inflacion,
seguiria siendo del 250 por ciento. El auge del mercado bursitil entre
1995 y 1999 ha sido mas fuerte incluso, con un rendimiento real total
del 189 por ciento, o del 24 por ciento anual promedio. Los mercados
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alcistas de épocas anteriores (1921-28 o 1932-36) acaecieron después
de graves reveses bursitiles, pero el mercado alcista posterior a 1995 se
ha vivido después de una solida trayectoria de 10 afos previa a 199532,
Una explicacion del auge del mercado es que se trataba de una
burbuja especulativa, el resultado de una moda, como senala Robert
Shiller (2000). Y, dada la debilidad de los mercados desde entonces,
especialmente entre los valores tecnologicos, esta explicacion tiene
gran fuerza. Pero, aparte de la locura del NASDAQ, quizé lo sorpren-
dente no ha sido la debilidad del mercado durante, mas o menos, el
altimo ano, sino su flexibilidad. La capitalizacion bursatil se situaba en
17,5 billones de dolares en diciembre de 1999, alcanzé un maximo
mensual en agosto de 2000 al situarse en 18,9 billones y en abril de
2001 ya habia caido hasta 15,5 billones33. Este descenso ha creado una
sensacion de vértigo en muchos inversores pero, después de todo, ila
capitalizacion del conjunto del mercado era simplemente de 7,4 billo-
nes de dolares en enero de 1996! A mediados de 1999, cuando la capi-
talizacion del mercado se situaba alrededor de 15,5 billones, todo el
mundo estaba contando sus ganancias. Incluso si el aire siguiera salién-
dose de la burbuja durante un tiempo, continuaria existiendo la proba-
bilidad de que el aumento de las cotizaciones esté reflejando un cam-
bio en los fundamentos, asi como una cierta exuberancia irracional.

La Prima de Riesgo. Hay una explicacion del auge del mercado que
no esta directamente relacionada con la nueva economia, a saber, una
reduccion de la prima de riesgo. Durante el periodo de aproximada-
mente 200 afos que abarca desde 1801 a 1999, el rendimiento real de
la renta variable fue del 7,1 por ciento, mientras que el rendimiento real
de la renta fija se situ6 en el 3,4 por ciento3. Si el diferencial de ren-
dimientos se interpreta como una prima de riesgo, entonces esa prima
fue del 3,7 por ciento. En el periodo que va desde 1949 a 1999, el ren-
dimiento de la renta variable fue del 8,8 por ciento y el de la renta fija
del 1,5 por ciento, lo que implicaria una prima de riesgo del 7,3 por
ciento. Da la impresion de que una prima de riesgo de tal magnitud no
es consistente con el sentido comtin o con la conducta de los indivi-
duos en otros contextos. Por tanto, parte del aumento de valor de las

32 Sin embargo, el mercado estuvo muy débil en los afios 70 y primeros 80.

33 Fstas cifras excluyen el mercado Amex.

34 Las cifras que utilizamos en esta seccion proceden del Informe Econdmico del Presidente (2000),
donde se utiliza el andlisis de Jeremy Siegel (1994).
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acciones puede ser el resultado de que los inversores se han dado
cuenta de que la renta variable ha obtenido un rendimiento, ajustado
por el riesgo, mucho mas alto que la renta fija. Con unos cocientes divi-
dendo-precio de alrededor de un 1,5 por ciento en 1999 y con cocien-
tes beneficio-precio de alrededor de un 3 por ciento, lo que puede
haber sucedido es que el mercado sencillamente ha eliminado la prima
de riesgo.

Explicar porqué ha pasado esto en los anos 80 y 90 es mas deli-
cado. Una posibilidad es que como consecuencia de la oferta disponi-
ble de fondos de inversion en renta variable y de los incentivos a los
planes privados de pensiones 401K, los individuos han visto facilitada
y abaratada la posesion de una cartera diversificada de renta variable.
Una segunda hipotesis es que el impacto del “crash” bursatil de los
anos 30 ha desaparecido de la memoria colectiva, especialmente a
medida que ha surgido una nueva generacion de inversores.

Hay problemas a la hora de explicar que el auge del mercado bur-
satil se deriva de la prima de riesgo. En primer lugar, en un contexto
de equilibrio general, no esté claro cudl seria el resultado de una reduc-
cion de la prima de riesgo. En una economia cerrada con una tasa de
ahorro invariante al tipo de interés, el impacto de una caida de la prima
de riesgo se traduciria en un aumento del tipo de interés libre de riesgo,
ya que el rendimiento de la renta variable seria el rendimiento del capi-
tal de las empresas, que se mantendria inalterado. En una economia
abierta 0 en una en la que la tasa de ahorro fuese muy eldstica al tipo
de interés, el impacto de una caida de la prima de riesgo se traduciria
en un aumento muy fuerte del stock de capital de equilibrio®. Es cierto
que en los anos 90 la inversion aumentd, pero el incremento del stock
de capital no lleg6 a ser suficiente para reducir el rendimiento del
activo material de las empresas hasta el nivel del tipo de interés libre
de riesgo. Con una funcion de produccion Cobb-Douglas y una parti-
cipacion del factor capital en la renta de un tercio, la relacion capital-
trabajo tendria que haberse multiplicado por 2,8 para haber reducido a
la mitad la productividad marginal del capital. La elasticidad de sustitu-
cion entre el capital y el trabajo no es quizd en la practica tan elevada
como la que se deriva de una funcion Cobb-Douglas, y presumible-
mente tardaria algin tiempo en alcanzarse el nuevo equilibrio, pero
incluso asi es dificil cuadrar la aritmética de forma plausible.

35 En esencia, éste es el argumento de Robert Hall (2000).
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La segunda dificultad con la prima de riesgo es que los analistas
de Wall Street no estaban convenciendo a los inversores de que debian
comprar acciones, a pesar de la reduccion en los rendimientos espera-
dos de éstas, con el argumento de que las acciones son mis seguras de
lo que la gente piensa. Ni tampoco da la impresion de que quienes
compraron acciones considerasen que sus decisiones de compra se
estaban basando en un cambio de opinion sobre la prima de riesgo. Las
fluctuaciones del mercado bursitil en el Gltimo ano habrin recordado
seguramente al pblico que la renta variable tiene riesgos. Reforzando
esta impresion estd el hecho de que el auge del mercado bursitil indujo
un incremento muy fuerte del consumo y una caida de la medida con-
vencional de la tasa de ahorro. El Grafico 2 ilustra la estrecha relacion
existente entre la capitalizacion del mercado y el aumento del con-
sumo. Si el conjunto de los hogares americanos hubiesen creido que la
capacidad de las empresas para generar beneficios no habia aumen-
tado, entonces no habria habido ninguna razon para esperar un flujo
de renta futura mas elevado que permitiese un nivel de consumo
corriente o futuro més alto. Algunos hogares pueden haberse encon-
trado con un incremento del valor de su riqueza materializada en accio-

GRAFICO 2
EL AUMENTO DE LA RIQUEZA NETA IMPULSO EL CONSUMO EN LOS ANOS 90
COCIENTE RIQUEZA NETA/RENTA Y TASA DE CONSUMO
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nes, pero otros hogares se enfrentaron a unos precios de compra futura
de acciones mucho mids altos. La trayectoria del consumo sugiere que
los inversores esperaban unos rendimientos mas altos.

En resumen, es perfectamente posible que una mayor facilidad en
la compra de acciones y una mayor propension a mantener activos con
riesgo fueran factores explicativos del auge del mercado bursatil. Pero
es dificil pensar que hayan sido los Gnicos factores.

El Activo Inmaterial. La interpretacion optimista del aumento en
bolsa del valor de las empresas es que ese auge es un indicador del
aumento del stock de activos inmateriales. Lowell Bryan et al (1999)
han sefialado que una serie de cambios en la economia mundial ha per-
mitido que el valor de mercado de muchas empresas aumentase enor-
memente en relacion a su valor en libros. Entre estos cambios se inclu-
yen una reduccion de las barreras al comercio y a la inversion
extranjera, la reduccion en los costes de transaccion o interaccion aso-
ciada a los avances en las tecnologias informaticas y de comunicacio-
nes y el hecho de que las empresas se han dado cuenta de que pueden
seguir una estrategia de globalizacion que pone el énfasis en las inver-
siones inmateriales en lugar de en las materiales. Las empresas definen
su nacleo de actividad y luego globalizan este activo, en vez de desa-
rrollar su negocio en el exterior partiendo desde cero.

Estos autores describen las inversiones en conocimiento, personas,
relaciones y reputacion que utilizan las empresas para crear activos
inmateriales en forma de propiedad intelectual, talento, redes y marcas.
El concepto de activo inmaterial no es algo en lo que suenan los eco-
nomistas, se trata de una idea que se ha revelado fundamental en las
estrategias empresariales de hoy.

Robert Hall (2000) también ha relacionado el auge del mercado
bursatil con la mayor importancia de los activos inmateriales y ha vin-
culado directamente esta mayor importancia a la economia de la infor-
macion, bautizando como “e-capital” al capital o activo inmaterial. Hall
sostiene que la inversion empresarial y, por tanto, los beneficios han
sido infravalorados sustancialmente en los afos 90 porque la adquisi-
cion de “e-capital” no se ha cuantificado. Hall apunta que la valoracion
de muchas empresas de gran tamano tiene escasa relacion con el volu-
men de activos materiales que poseen esas empresas.

Una conclusion obvia sobre esta vision del auge del mercado bur-
satil es que la confirmacion o refutacion de esta idea solo podré hacerse
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en el futuro. Uno puede contar una historia con consistencia interna
sobre el aumento de las cotizaciones bursatiles, basada en la acumula-
cion de activos inmateriales que redundard en rendimientos mds altos
y, presumiblemente, en un mayor crecimiento de la productividad en
el futuro. De hecho, podria argumentarse que el aumento de la pro-
ductividad y de los beneficios de las empresas posterior a 1995 es un
signo de que esto es lo que ha estado sucediendo realmente hasta el
ano 200036, Pero la cuestion auténticamente importante sigue sin tener
respuesta hasta ahora: sjustificardn los flujos futuros de beneficios el
fortisimo aumento del valor bursatil de las empresas?

El Flujo de Capital Extranjero. Aparentemente, los inversores
extranjeros creen, al igual que los inversores americanos, que la nueva
economia ha elevado el rendimiento futuro esperado del capital de las
empresas americanas. El Grafico 3 muestra el ripido incremento del
flujo neto de capital extranjero hacia Estados Unidos, muy concentrado
en inversion extranjera directa y en inversion en cartera?’.

GRAFICO 3
COMPRAS NETAS DE ACTIVOS NORTEAMERICANOS POR PARTE DE EXTRANJEROS
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30 En Baily (1981), sostuve que la ralentizacion de la productividad posterior a 1973 estaba relacio-
nada con la debilidad del mercado bursitil, ya que ambos fendmenos estaban reflejando una mayor tasa de
obsolescencia del capital. Greenwood y Jovanovic (2000) presentan un argumento relacionado con el mio,
sugiriendo que la pérdida de valor del capital antiguo estaba vinculada a la llegada inminente de la nueva
economia, que prometia devaluar ese capital antiguo.

57 La categoria de “otros activos privados” incluye los préstamos bancarios.
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Como consecuencia del apetito extranjero por estas oportunidades
de inversion en Estados Unidos, la cartera de activos mantenida por los
extranjeros se ha desplazado hacia renta variable y propiedad directa
de empresas americanas. Estas dos clases de inversion representaban
aproximadamente un 50 por ciento de todos los activos poseidos en
1999 por los extranjeros, habiendo crecido desde un nivel del 30 por
ciento en 1990.

El deseo de las empresas extranjeras de comprar en Estados Uni-
dos no significa que solo estén comprando empresas de TT o de alta
tecnologia. Aparentemente, la nueva economia en Estados Unidos tam-
bién estd haciendo atractivos los sectores tradicionales. El desglose de
la inversion extranjera directa por sectores muestra un aumento de la
inversion en sectores de alta tecnologia como componentes electroni-
cos, servicios informdticos y telecomunicaciones. Pero también hubo
un gran aumento de la inversion materializada en toda una amplia
gama de sectores, entre los que se incluyen industrias manufactureras
tradicionales y grandes usuarios de las TI, como seguros y servicios
financieros3. Puede que la inversion en acciones haya tenido un sesgo
hacia el sector tecnologico, pero no dispongo de un desglose de ese
tipo de flujo de capital.

Conclusiones sobre el Mercado Bursatil y la Nueva Economia. Es
improbable que la idea-fuerza de una nueva economia hubiese entrado
en la imaginacion popular, si no hubiera sido por el comportamiento tan
extraordinario de los mercados bursdtiles durante los Gltimos 15 afos y,
especialmente, durante los 5 afios anteriores a mediados de 2000. Y hay
algunas buenas razones para atribuir, al menos, parte del auge del mer-
cado a las mismas fuerzas de las TI y la globalizacion que han contri-
buido a la fortaleza del lado real de la economia. El mercado bursatil y
la nueva economia de los 90 parecen estar relacionados fuerte e inevi-
tablemente. Sin la trayectoria del sector de las TI y el crecimiento de la
productividad, se hace dificil ver como podria haber continuado con
tanta fuerza el auge del mercado bursitil en la segunda mitad de la
década. Sin el auge del mercado bursitil, se hace dificil ver como
podrian haberse incrementado tanto la inversion y el consumo. Sin el
atractivo de unos valores bursatiles en aumento, se hace dificil ver como
podria haber fluido tanta inversion extranjera hacia Estados Unidos.

38 Véase el cuadro en la direccion http://www.bea.doc.gov/bea/di/fdi-ind.htm
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Sin embargo, y recordando los avisos de Shiller, las probabilidades
de un debilitamiento sustancial del mercado bursatil siguen siendo rea-
les, especialmente si la tendencia de la productividad se ralentiza y los
beneficios empresariales siguen siendo modestos.

9. EL CICLO BAJISTA DE LA NUEVA ECONOMIA

Durante un tiempo, hemos estado escuchando el argumento de
que, con la nueva economia, el ciclo econémico habia desaparecido.
Pero la brusca desaceleracion de la actividad economica en los trimes-
tres recientes ha finiquitado ese debate en un abrir y cerrar de ojos.
Ahora parece que se estd oyendo todo lo contrario; que la economia se
encuentra atascada en un largo periodo de estancamiento con pocas
esperanzas de una rapida recuperacion. De modo que el estado de opi-
nion ha cambiado por completo y a toda velocidad. Debe transcurrir
mas tiempo antes de que podamos definir los elementos que han carac-
terizado el tltimo ciclo, pero vale la pena revisar lo que sabemos hasta
ahora acerca de la desaceleracion, basindonos en nuestro conoci-
miento de anteriores episodios ciclicos.

La relativa estabilidad de la economia americana después de la
Segunda Guerra Mundial result6 ser una agradable sorpresa, en com-
paracion con la volatilidad extrema de la economia de entreguerras. Se
consider6 que esa estabilidad era el resultado de una economia mds
estable y basada en el sector servicios, asi como de la contribucion de
una politica econoémica mas centrada en la funcion estabilizadora, en
la que se inclufan los efectos de los estabilizadores automaticos®.
Existe literatura reciente que se ha centrado en el periodo postbélico,
explorando la cuestion de si la estabilidad aument6 de forma gradual
o bien de manera brusca. Margaret McConnell y Gabriel Pérez Quir6s
(2000) han identificado la aparicion de un punto de ruptura en la vola-
tilidad de la economia a mediados de la década de los 80. Olivier Blan-
chard y John Simon (2001) tienen una opinion algo diferente del
periodo de postguerra, al sostener que, en lugar de una tnica reduc-
cion de la volatilidad a primeros de los 80, lo que realmente se pro-
dujo fue una continua reduccion de la volatilidad que se vio interrum-
pida en los anos 70 y 80 debido a perturbaciones inflacionistas.

39 Véanse, por ejemplo, Burns (1960) y Baily (1978).
59



MARTIN BAILY

Blanchard y Simon sostienen que aunque desde entonces se viene
observando una larga tendencia de disminucion de la volatilidad, este
descenso no puede atribuirse en exclusiva a la nueva economia. Al
descomponer las causas del descenso, estos autores se centran en los
componentes por el lado de la demanda, en vez de examinar los sec-
tores productivos. Blanchard y Simon concluyen que en el periodo
inmediatamente posterior a la guerra, hubo una reduccion de la vola-
tilidad del gasto publico (la politica fiscal paso a ser una fuente mas
modesta de inestabilidad). Y que “la mayor parte del descenso de la
volatilidad total tiene que ver con una reduccion de las volatilidades
del consumo y de la inversion” (pdgina 20), especialmente de la del
consumo. Examinando la correlacion entre diferentes fuentes de vola-
tilidad, estos autores documentan el cambio que ha experimentado la
relacion entre existencias y ventas. Un factor importante de disminu-
cion de la volatilidad de la produccion en los anos 80 ha sido que la
inversion en existencias ha pasado a ser contraciclica —de modo que la
nueva economia puede haber jugado un papel en el continuo des-
censo de la volatilidad durante los Gltimos 15 afos—. Ademas, encuen-
tran que los cambios en la composicion de la produccion han tenido
poco que ver con el descenso de la volatilidad.

El Grifico 4 muestra la tasa de crecimiento del PIB durante el
periodo posterior a la guerra, donde resulta evidente la caida de la
volatilidad a partir de mediados de los 80.

La Desaceleracion Actual con una Mayor Estabilidad como Telon
de Fondo. La economia americana creci6 al 5,3 por ciento entre media-

GRAFICO 4
LA VOLATILIDAD HA DISMINUIDO, ESPECIALMENTE DESDE MEDIADOS DE LOS 80
Tasa de Crecimiento Trimestral del PNB anualizada
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dos de 1999 y mediados de 2000. En los tres trimestres siguientes, el
crecimiento del PIB s6lo ha promediado un 1,5 por ciento, es decir, la
tasa de crecimiento ha caido 3,8 puntos porcentuales. El Cuadro 7
coteja este descenso con los de otros periodos comparables pertene-
cientes a las nueve recesiones efectivas que han tenido lugar desde la
Segunda Guerra Mundial. El Cuadro muestra la tasa de crecimiento del
PIB en los cuatro trimestres previos a la cima del ciclo (incluyendo el
trimestre en el que se alcanza esa cima), en los tres trimestres siguien-
tes a la cima y la diferencia entre esas dos tasas de crecimiento. La
desaceleracion actual no es una recesion, pero medida en términos de
la caida en la tasa de crecimiento, se sitGa en un puesto medio (la sexta
de diez) cuando se la compara con recesiones anteriores. Ademds, y
por aparecer después de diez anos de crecimiento del PIB y de cuatro
anos de crecimiento superior al 4 por ciento (en 1996 se creci6 al 3,6
por ciento), la caida de la tasa de crecimiento ha supuesto una con-
mocion. Lo extraordinario de la desaceleracion actual radica en la rapi-
dez con que estaba creciendo la economia antes de chocar contra la
pared. La economia ha venido creciendo ahora mas deprisa durante
los cuatro trimestres precedentes a la cima de lo que lo hizo en cual-
quiera de las recesiones anteriores, si exceptuamos la de 1953.

CUADRO7 )
MAGNITUD DE LA DESACELERACION ECONOMICA
Tasa de Tasa de
Crecimiento Crecimiento
Hasta la Cima (a) Después de la Cima (b) Diferencia
1948-IV 3,7 -0,7 43
1953-111 5,0 2,6 -8,1
1957-111 31 -4,0 -7,1
1960-11 2,1 -0,7 -2,7
1969-IV 19 13 -0,7
1973-1V 4,1 22,1 0,2
1980-1 1,5 0,4 -19
1981-111 4,4 3,1 7,5
1990-111 1,7 -1,0 2,6
200011 53 15 -3.8

Fuente: Oficina de Andlisis Economico, andlisis del autor.
Nolas: (a) Tasa media de crecimiento anual durante el trimestre en que se alcanza la cima y los
ires trimestres anteriores.
(b) Tasa media de crecimiento anual durante los tres trimestres posteriores a aquél en quie
se alcanza la cima.
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:En qué se diferencia esta desaceleracion de los ciclos bajistas
anteriores? El Cuadro 8 presenta las contribuciones a la desaceleracion
de los diferentes componentes del PIB. La BEA estima para cada tri-
mestre la contribucion de cada componente del PIB al crecimiento de
éste. He calculado la contribucion media de cada componente durante
los cuatro trimestres previos a la cima y también la contribucion media
durante los tres trimestres posteriores. El descenso experimentado por
la contribucion de cada componente, expresado en porcentaje de la
caida total en la tasa de crecimiento del PIB, refleja la contribucion por-
centual de cada elemento del PIB a la desaceleracion del crecimiento
de éste. El Cuadro examina los diez periodos de desaceleracion o rece-
sion. Aparte de las discrepancias debidas al redondeo, las contribucio-
nes suman el 100 por ciento.

) CUADRO 8 )
CONTRIBUCION PORCENTUAL A LA DESACELERACION
DEL CRECIMIENTO
Bienes de Otras Consumo Exporta- Consumo
Equipo ciones
Existencias  y Software  Inversiones Privado Netas Publico
1948-1IV 89 38 11 14 -56 3
1953-111 11 25 -2 31 -8 42
1957-111 23 26 2 30 18 0
1960-11 16 46 -10 88 5 -45
1969-IV 12 05 23 27 -21 1
1973-1Iv 44 13 15 19 15 -8
1980-1 -2 29 13 34 -27 54
1981-111 6 17 16 17 -10 -1
1990-111 41 8 25 07 41 0
2000-I1 50 33 -2 26 -16 9
Media 34 30 9 35 -14 5
Mediana 32 28 12 29 -13 0

Fuente: Oficina de Andlisis Economico, andlisis del autor.

La pauta general que siguen estas contribuciones, revelada por los
valores medios o medianos, no es sorprendente. Las existencias juegan
normalmente un papel importante en las desaceleraciones ya que, aun-
que su tamano es pequefo frente al de toda la economia, son muy
volatiles. El consumo contribuye casi lo mismo, no porque sea tan vola-

02



LA SOSTENIBILIDAD DE LA NUEVA ECONOMIA

til, sino porque su tamano es muy grande. Aqui se incluyen las com-
pras de bienes de consumo duradero, que son bastante ciclicas. La
inversion en bienes de equipo también contribuye mucho, mientras
que el conjunto de la inversion termina contribuyendo en la practica a
la ralentizacion del crecimiento mas que cualquier otro componente
(cuando se suman las columnas segunda y tercera). El signo negativo
de las exportaciones netas indica que este componente contribuye
habitualmente a fomentar el crecimiento durante una desaceleracion,
puesto que las importaciones caen mds que las exportaciones o porque
las exportaciones crecen con mayor rapidez. EI consumo publico no ha
tenido un papel estabilizador (los impuestos y las transferencias si lo
tendrian), excepto en 1960. En 1953 tuvo un papel desestabilizador.

La contribucion de las existencias a la desaceleracion de 2000 fue
superior a la media de todo el periodo, pero no se situd lejos de sus
contribuciones en 1981 y 1990. La contribucion de la inversion en bie-
nes de equipo y software a la desaceleracion de 2000 es sustancial,
pero no estd muy por encima de la media de las recesiones de la post-
guerra. La razon por la que la inversion en bienes de equipo parece tan
importante en el episodio presente estriba en que esta parte del PIB no
ha sido uno de los desencadenantes fundamentales de las recesiones
desde los afios 60 y en que su contribucion a las dos desaceleraciones
mas recientes, las de 1990 y 1981, fue pequena. La importante contri-
bucion de la inversion en bienes de equipo a la desaceleracion actual
ha tenido lugar a pesar de la volatilidad mucho menor que en los ulti-
mos treinta afios ha presentado este componente.

La contribucion de otras inversiones no es habitual. Estas otras
inversiones han contribuido marginalmente mds al crecimiento después
del segundo trimestre de 2000 que anteriormente. Este dato refleja el
hecho de que, cuando la Reserva Federal estuvo elevando los tipos de
interés, dicha subida debilito al sector de la construccion a inicios de
2000, antes de que el resto de la economia empezara a ralentizarse.
Posteriormente, una vez que la Reserva Federal comenzd su agresivo
programa de recorte de tipos, estos recortes han contribuido a mante-
ner una actividad robusta en el mercado de construccion residencial. El
comportamiento de este componente de la desaceleracion es consis-
tente con el papel estabilizador de la politica monetaria, al enfriar la
economia cuando se calienta demasiado y al estimularla cuando se
enfria en demasia.

En conjunto, la descomposicion de esta ralentizacion actual del
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crecimiento revela unas pautas que son tipicas de todo el periodo post-
bélico, si bien se ha concentrado ligeramente mas que la media en las
existencias y en los bienes de equipo y el software (las cifras del
segundo trimestre de 2001 muestran una brusca caida de la inversion
pero una moderacion del ajuste en existencias).

Lo que quizd sorprende es que los sistemas de gestion de existen-
cias de la nueva economia no parecen haber evitado un ciclo de exis-
tencias clasico. Las empresas de alta tecnologia han quedado atrapadas
en enormes excesos de existencias. No cabe ninguna duda de que han
tenido lugar mejoras en la gestion de la cadena de distribucion, como
lo evidencian el rdpido crecimiento de la productividad en el comercio
mayorista y minorista, el descenso del cociente existencias/ventas y el
cambio en la correlacion entre ventas y existencias. Pero el impacto de
una ralentizacion brusca e inesperada del crecimiento fue superior al
impacto de una informacion mejor. De hecho, es posible que la mejora
en el acceso al conocimiento provocase en la prictica una respuesta
mas rapida y mds generalizada de las existencias a la desaceleracion de
la economia. Una vez que todo el mundo se dio cuenta de que el cre-
cimiento se desplomaba, también todo el mundo comenzd a luchar
despiadadamente por evitar quedar atrapado en un exceso de existen-
cias. La respuesta a una caida de las ventas no se extendi6 a lo largo
del tiempo, sino que se concentr6 en un corto espacio de tiempo. Hay
otra caracteristica de la economia de la informacion que puede tener
aqui su importancia. Como los precios de los bienes de equipo de alta
tecnologia caen tan deprisa (los equipos quedan ripidamente obsole-
tos), el mantenimiento de un exceso de existencias es realmente muy
costoso. Desprenderse del exceso de existencias en el sector de la alta
tecnologia, donde el tipo de interés propio es tan elevado, tenfa que
convertirse asi en una prioridad fundamental.

La prediccion de desaceleraciones es intrinsecamente dificil y el
consenso de previsiones rara vez acierta en su prediccion.  Sin
embargo, los pronosticos estuvieron muy lejos de la realidad en esta
desaceleracion. El consenso de previsiones Blue Chip para 2001
alcanzo6 un maximo del 3,5 por ciento en octubre de 2000 y luego cayo
hasta un cifra algo superior a la mitad de ese valor en los primeros
meses de 2001. Las tecnologias de la informacion no han permitido
mejorar nuestra capacidad de prediccion del futuro econdmico. En la
medida en que los directores ejecutivos de las empresas hayan estado
haciendo caso a sus analistas econdmicos a comienzos del otono de
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2000, entonces no habran podido prever una caida tan brusca del cre-
cimiento. En la Gltima parte del ano 2000, daba la impresion de que la
economia estaba logrando un aterrizaje suave.

El Impacto Moderado del Dolar y el Mercado Bursatil. Aunque los
analistas econdmicos no previeron la profundidad de la ralentizacion,
ya a inicios de 1999 se comenz6 a hablar de un escenario de aterrizaje
brusco como una cuestion que preocupaba a las autoridades economi-
cas'y a otros agentes. El escenario que nos preocupaba se caracterizaba
por una debilidad en el mercado bursitil americano que condujera a
una reduccion brusca de unos deseados flujos de capital hacia Estados
Unidos. Como el saldo comercial se mueve con lentitud, entonces el
flujo de capital debia continuar en la prictica y, para que esto suce-
diera, el dolar tendria que experimentar una caida brusca, especial-
mente frente al euro. Una vez que el proceso comenzara, tanto la con-
fianza como los indices bursitiles caerian todavia mds. La politica
monetaria veria comprometida su respuesta, debido al impacto sobre la
inflacion de un dolar a la baja. El gasto de los consumidores se des-
plomaria con la caida del mercado bursitil y con la pérdida de con-
fianza.

Algunas de las piezas de este escenario se han observado en la
practica. El mercado NASDAQ, que se hallaba muy sobrevalorado, se
colapso y el resto del mercado bursatil ha caido en un 30 por ciento.
Ademads, la confianza de los consumidores cayd mucho en diciembre.
Pero, al menos hasta ahora, el resto de las piezas no se han compor-
tado como se temia. En el momento en que escribo esto, el euro se
cotiza cerca de los 90 centavos y, aunque se ha apreciado algo desde
sus minimos historicos, sigue estando muy débil. Un descenso de la
tasa de crecimiento del gasto en consumo ha contribuido a una caida
del crecimiento del PIB, pero el gasto en automdviles y viviendas ha
seguido siendo bastante robusto. La Reserva Federal ha contado con la
suficiente libertad para recortar agresivamente los tipos de interés.

Aunque la economia americana se ha debilitado, no ha ocurrido lo
mismo con el atractivo relativo de Estados Unidos como destino de la
inversion. La economia japonesa no muestra signos de salir del estan-
camiento de la tltima década. De hecho, Adam Posen (2001) sugiere
que el sistema financiero japonés se halla al borde del colapso. Inicial-
mente daba la impresion de que Europa continuaria creciendo y quizd
alli se observaron mis evidencias de una expansion liderada por el lado
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de la oferta y de la nueva economia. Pero esa esperanza ahora se ha
desvanecido y las predicciones para Europa se estin revisando rapida-
mente a la baja, al igual que ocurrié en Estados Unidos a finales del ano
pasado.

Aunque la debilidad en el exterior ha contribuido a fortalecer el
dolar y el mercado bursitil americano, se trata en realidad de una
espada de doble filo. Un dolar fuerte estd perjudicando al sector indus-
trial de Estados Unidos. Hace unos cuantos anos, el mundo aguant6 las
crisis financieras y el lento crecimiento europeo, debido en parte a que
la locomotora americana estaba tirando del tren. Ahora mismo, Estados
Unidos podria necesitar ayuda pero no la estd obteniendo.

Conclusiones sobre la Desaceleracion. La economia americana se
encuentra en una fase de desaceleracion que, vista a la altura de media-
dos de 2001, parece bastante similar, en lineas generales, a la desace-
leracion media del periodo de postguerra. El que pensara que el ciclo
economico habia muerto se ha llevado una desilusion. De cara al
futuro, cabe indicar que Estados Unidos habitualmente se recupera de
las recesiones con bastante rapidez y, hasta ahora, este episodio no ha
llegado a ser una auténtica recesion, de modo que es probable que el
crecimiento vuelva a repuntar en los proximos trimestres. Lo mds pro-
bable es que, cuando echemos la vista atrds, encontremos que la nueva
economia no tiene implicaciones de importancia con respecto a la vola-
tilidad ciclica.

Una cuestion que podria cambiar la vision optimista que acabo de
expresar se refiere a un posible colapso de la tendencia de crecimiento
de la productividad. Una segunda e imprevista preocupacion que ha
aparecido con rapidez sugiere que el ataque terrorista de septiembre
podria socavar la confianza y empujar la economia mundial, ya vaci-
lante, a una profunda recesion. Las autoridades econdmicas de todo el
mundo estdn trabajando en estos momentos para mantener la confianza
del pablico y para garantizar la liquidez de los mercados financieros.
Pero, sin lugar a dudas, se ha incrementado la probabilidad de una
desaceleracion mas profunda o mads prolongada. Es evidente que se
estd poniendo a prueba la fortaleza de los mercados bursatiles.

A continuacion, analizo las politicas monetarias y fiscales en una
situacion caracterizada por la incertidumbre sobre la tendencia del cre-
cimiento..
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10. LA NUEVA ECONOMIA, LA INCERTIDUMBRE Y SUS
IMPLICACIONES SOBRE LA POLITICA
MACROECONOMICA

Ya he senalado que la volatilidad ciclica en la economia americana
ha sido mas baja, en general, desde mediados de los afios 80 y que la
desaceleracion actual no es especialmente distinta a otras. En conse-
cuencia, la incertidumbre sobre el futuro econémico a la que han de
hacer frente las autoridades economicas no deberia ser mayor de la que
historicamente ha venido siendo. Sin embargo, la situacion es muy dife-
rente cuando se trata de la incertidumbre a largo plazo. La nueva eco-
nomia que aparecio en los anos 90 podria sustentar un ripido creci-
miento de la productividad para un periodo de 20 afos o mas. O
también podria ocurrir que volviésemos a las épocas de bajo creci-
miento de la productividad, ingresos fiscales débiles e inflacion cre-
ciente. La incertidumbre sobre las perspectivas de crecimiento para los
proximos cinco o diez afos es muy elevada.

Hay una vision tradicional de la economia que ha sido util en el
pasado como guia de las actuaciones de las autoridades econdmicas.
Arthur Okun defini6 el PIB potencial, cuya tasa de crecimiento a lo
largo del tiempo se estim6 que vendria determinada por la tendencia
de crecimiento de la productividad y por el aumento de la poblacion
activa. Se pensaba que la tendencia de la productividad y la tasa de
aumento de la poblacion activa eran bastante estables y también se
crey6 que la NAIRU era estable. En consecuencia, se llego a creer que
el crecimiento del PIB potencial era previsible.

Esta vision de la economia no sugeria que la prediccion a corto
plazo del estado de la economia o del presupuesto fuera sencilla, mas
bien lo contrario. El nivel efectivo del PIB podia diferir cualquier ano
del nivel del PIB potencial, situdndose por encima o por debajo. Pero
en el mundo sencillo de Okun, la incertidumbre en el corto plazo no
generaba una incertidumbre cada vez mayor en el largo plazo. Dado
que el crecimiento del PIB potencial era predecible, podria haber uno
o dos afios de recesion generadora de déficits, pero luego aparecerian
uno o dos afos de crecimiento ripido del PIB que reducirian los défi-
cits o los eliminarian. Asi pues, las incertidumbres existentes afio a ano
se compensarian parcialmente unas con otras.

Lamentablemente, nuestra capacidad para predecir el crecimiento
de la produccion potencial y la situacion presupuestaria a largo plazo
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de la economia ha sido escasa en los Gltimos 25 afios. Hay periodos lar-
gos en los que la economia no revierte a las estimaciones previas de su
PIB potencial. La economia comienza teniendo buenos resultados y
luego continda con esos buenos resultados o comienza mal y luego
continda mal. Durante los anos 90, y especialmente en la segunda
mitad de la década, las predicciones econdmicas fueron, una y otra vez,
demasiado pesimistas. Durante ese periodo creimos que la economia
debia desacelerarse, acercando de nuevo el PIB efectivo a nuestra esti-
macion de una senda estable de PIB potencial. Y, por supuesto, la eco-
nomia continu6 creciendo con rapidez. En periodos anteriores, los
errores se sucedieron en la direccion contraria. Ahora sabemos que la
tendencia de la tasa de crecimiento de la productividad y del PIB se
redujo tras 1973. Pero los atentos analistas economicos de la época
pensaron que el crecimiento de la produccion potencial retornaria al
ritmo mads rapido que habia tenido durante los 25 afos anteriores a
1973. El mismo error se produjo en los anos 80, pero por un motivo dis-
tinto, cuando se hicieron predicciones excesivamente optimistas del
impacto de los recortes impositivos sobre el crecimiento potencial.

El motivo de estos errores se debe, en gran parte, a la incertidum-
bre sobre la tendencia de la productividad, de modo que el crecimiento
de la produccion potencial es mas dificil de predecir de lo que se pen-
saba. Pero, en realidad, el problema es atin mds grave por las razones
que se han apuntado en este articulo. Las buenas noticias sobre la ten-
dencia de la productividad generan un circulo virtuoso de buenas noti-
cias sobre la inflacion, el desempleo, los superavits presupuestarios, los
tipos de interés, el mercado bursatil, el dolar y la inversion. Una vez
que la bola echa a rodar, adquiere velocidad. Un crecimiento mas
rapido de la productividad reduce la inflacion y fomenta el crecimiento
de los salarios reales. Este hecho mejora la situacion del mercado de
trabajo y permite que la economia opere durante un largo periodo con
un desempleo mas bajo y un PIB mis elevado. El rendimiento de la
inversion en capital aumenta, fomentando mas inversion, elevando los
precios en bolsa de las acciones y reforzando el solido crecimiento.

En el caso del ciclo bajista, los acontecimientos se suceden al con-
trario. La vuelta a un menor crecimiento de la productividad podria
desencadenar todo un ciclo de dificultades que llegase a eliminar los
superdvits presupuestarios previstos, en ausencia de una respuesta por
parte de la politica econdmica. Un crecimiento mds lento de la pro-
ductividad perjudicaria a la inflacion y debilitaria al dolar. También
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reduciria el crecimiento de los salarios reales, lo que desataria la espi-
ral salarios-precios. Y, por supuesto, el PIB seria menor, al igual que la
recaudacion impositiva.

La Sostenibilidad de los Superavits Presupuestarios. En enero, la
Oficina Presupuestaria del Congreso (CBO) pronostico que la tenden-
cia de la productividad creceria al 2,7 por ciento anual, si bien recono-
cia que la desaceleracion ciclica del crecimiento daria como resultado
un crecimiento efectivo de la productividad inferior a ese nivel, aunque
seguia asumiendo una tasa de crecimiento del 2,5 por ciento a lo largo
de los proximos diez anos —bdsicamente, una continuacion de la ten-
dencia extraordinariamente solida de los Gltimos anos 90-. Las estima-
ciones de otras variables econdmicas realizadas por la CBO eran relati-
vamente conservadoras, por lo que no estoy diciendo que sus
predicciones estuvieran en desacuerdo con las de muchos economistas
en aquel momento. Pero, y a tenor de lo que ahora sabemos, la esti-
macion realizada en enero de un superdvit presupuestario de 3,1 billo-
nes de dolares durante un horizonte de 10 afos estaba basada en la
continuacion de unas noticias econémicas muy buenas. Esta aprecia-
cion viene reforzada por el hecho de que las estimaciones de recauda-
cion impositiva de la CBO son muy optimistas.

Desde enero, cuando la CBO publico su prediccion de referencia,
han cambiado varias cosas. En primer lugar, se ha aprobado un recorte
impositivo de 1,35 billones de dolares. En segundo lugar, en su previ-
sion presupuestaria del mes de agosto, la CBO estima que diversas
modificaciones legislativas incrementardn el gasto en aproximada-
mente 400.000 millones de dolares durante los 10 proximos anos,
reduciendo atn mas el superavit proyectado. Si a esto le anadimos las
estimaciones que ahora se hacen de un menor crecimiento econémico
y varios cambios técnicos que ha introducido la CBO, el superavit de
3,1 billones de dolares previsto en enero se ve ahora reducido hasta
0,85 billones.

La estimacion presupuestaria realizada por la CBO en agosto sigue
estando basada en unas previsiones bastante optimistas, puesto que
asume que el crecimiento de la productividad del trabajo en los diez
proximos anos se situard en un 2,5 por ciento. Si, por el contrario, ese
crecimiento fuera del 2 por ciento durante el periodo de diez afios (lo
que seguiria siendo un estupendo resultado), el crecimiento del PIB
real se veria reducido en relacion a las proyecciones de la CBO. De

09



MARTIN BAILY

donde la recaudacion impositiva y el superavit presupuestario se redu-
cirian durante el periodo 2002-2011 en alrededor de 1 billon de dola-
res y el presupuesto entraria en déficit?.

Y este escenario no es en absoluto negativo. Supongamos que la
recuperacion de la productividad no se consolida. Una razon concreta
para preocuparse es que, en la desaceleracion actual, la inversion en
alta tecnologia haya caido en una proporcion tan grande. Hemos visto
que el auge de la inversion en alta tecnologia contribuy6 de manera
clave al crecimiento rapido de los anos 90. El propio sector de alta tec-
nologia contribuy6 directamente a un crecimiento mas veloz de la pro-
ductividad y los sectores que adquirieron los bienes de equipo fueron
capaces de incrementar su productividad. Pero ahora da la impresion
de un exceso de inversion en esta drea, especialmente en las teleco-
municaciones. El sector de alta tecnologia se encuentra ahora muy
débil y es probable que se mantenga asi durante un tiempo, de modo
que es posible que no veamos una recuperacion hacia niveles de inver-
sion muy elevados hasta dentro de un cierto periodo. Varios analistas
econdmicos estan rebajando sus estimaciones de crecimiento potencial
debido a esta caida de la inversion. El crecimiento de la productividad
entre 1973 y 1995 fue soélo de un 1,4 por ciento anual y no es imposi-
ble un retorno a esas cifras.

Ademds, la tasa de desempleo estd aumentando y es probable que
continte al alza. Si la productividad se debilita, crecera la posibilidad
de una estanflacion, tal y como vimos en los afios 70 cuando la pro-
ductividad se ralentiz6. Una desaceleracion de la productividad implica
un incremento mas rapido de los costes laborales unitarios, lo que con-
tribuye a alguna combinacion de inflacion mas alta y desempleo mads
elevado. El desvanecimiento de las expectativas sobre el crecimiento de
la productividad tendria un efecto adverso sobre el mercado bursatil y
la inversion, asi como sobre la confianza de los consumidores y el gasto
de éstos. Y, por wltimo, el escenario que comenzd a preocuparnos en
1999 podria llegar a darse en la prictica si los flujos de capitales se
ralentizan y el dolar se debilita mucho.

En resumen, si las cosas comienzan a ir mal, las proyecciones pre-

40 De acuerdo con el cuadro B-1 de la Prevision de Enero de la CBO, una disminucion del creci-
miento del PIB de un 0,1 por ciento reduce el superdvit en unos 244.000 millones de dolares. Una caida
de la productividad no agricola de un 0,5 por ciento anual se traduce en una disminucion del crecimiento
del PIB de alrededor de un 0,425 por ciento. Entonces, 244.000 millones multiplicado por 4,25 da alrede-
dor de 1 billon de dolares.
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supuestarias no sufrirfan una modesta rebaja, sino un recorte muy
importante.

Conclusiones con respecto a la Politica Presupuestaria. Ya he
explicado previamente en otros lugares mis razones para preferir disci-
plina fiscal frente a fuertes recortes impositivostl. En primer lugar, si los
grandes superdvits presupuestarios proyectados se llegan a materiali-
zar, deberfan utilizarse en parte para atajar los problemas de déficit a
largo plazo que presentan la Seguridad Social y el programa Medicare.
La situacion presupuestaria a largo plazo del gobierno federal no es
buena, dado que pronto comenzaran a jubilarse las cohortes nacidas
durante el “baby boom”. En segundo lugar, una importante rebaja
impositiva es una mala politica particularmente en un momento en el
que Estados Unidos tiene un déficit por cuenta corriente de alrededor
de un 4,5 por ciento del PIB. Necesitamos incrementar el ahorro
interno, no reducirlo durante los diez proximos anos. En tercer lugar,
aunque ahora a la economia le viene bien un estimulo, mas adelante
no le sentard bien. Un recorte impositivo modifica la combinacion de
politicas monetaria y fiscal, eleva los tipos de interés, tiene efectos
adversos sobre la construccion y deprime la inversion y el crecimiento
de la productividad. Incluso en la actualidad, parece que los tipos de
interés a largo plazo no han caido en linea con el descenso de los tipos
a corto plazo inducido por la Reserva Federal. En cuarto lugar, la nueva
economia ha surgido en momentos de una extraordinaria disciplina fis-
cal. La disciplina fiscal no cre6 la nueva economia pero contribuy6 a
que el circulo virtuoso continuara su desarrollo. ;Por qué cambiar
ahora? En quinto lugar, las proyecciones presupuestarias, basadas en
las politicas actuales, puede que no sean realistas por el lado del gasto.
Los dos partidos politicos, Democratas y Republicanos, estin de
acuerdo en que debe controlarse el gasto federal, pero también estin
de acuerdo en la importancia de una defensa nacional solida y de inver-
siones sociales en salud, educacion y medio ambiente. Es posible que
el gasto durante los diez proximos afos continte cayendo como por-
centaje del PIB, pero probablemente con menor rapidez de la estimada
en las proyecciones presupuestarias.

41 Comparecencia ante el Subcomité de Politica Monetaria Interna, Tecnologia y Crecimiento Eco-
noémico del Comité de Servicios Financieros de la Cimara de Representantes de los Estados Unidos, 29 de
marzo de 2001.
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Por encima de estas razones, hoy nos enfrentamos a una incerti-
dumbre poco habitual mientras tratamos de saber algo mds sobre el
grado de permanencia de la aceleracion de la productividad y del cre-
cimiento del PIB que tuvo lugar en la Gltima parte de los anos 90. Yo
sigo siendo optimista sobre la economia y espero una vuelta a un cre-
cimiento solido de la productividad, una vez que comience la recupe-
racion. Pero existen riesgos en las previsiones presupuestarias, de
forma que una sana planificacion presupuestaria deberfa reconocer
estos riesgos y no sacrificar unos superavits potenciales que no sabe-
mos realmente si tendremos y que podrian no llegar nunca a materia-
lizarse.

Conclusiones sobre la Politica Monetaria. Durante la Gltima
década, la politica monetaria ha hecho un trabajo extraordinario, por lo
que ya ha sido amplia y adecuadamente ponderada. De cara al futuro,
la politica monetaria se enfrenta a dificiles retos y a la probabilidad de
que los resultados econdmicos futuros no sean tan favorables como los
experimentados durante la nueva economia de los anos 90.

La politica monetaria actu6 correctamente en los momentos preci-
sos, pero tuvo la fortuna de operar sobre una economia con un creci-
miento potencial en aumento. Aunque la tendencia de un fuerte creci-
miento de la productividad continte, parece probable que el dolar
termine debilitindose sustancialmente?2, que el mercado bursatil no se
comporte tan bien y que el intercambio desempleo-inflacion empeore.
Y es que ya queda poco ponche en la ponchera. Ante la brusca caida
de la demanda que se inici6 a mediados de 2000, la Reserva Federal ha
decidido actuar agresivamente para restaurar la confianza y contrarres-
tar la desaceleracion. Estoy de acuerdo con esa politica.

Sin embargo, si la tendencia de la productividad se ralentiza, la
politica monetaria carecerd de poder para resolver los problemas eco-
nomicos que surgirdn. La depreciacion del dolar serd mds pronunciada
y se verd acompanada, probablemente, de una debilidad adicional del
mercado bursatil y del consumo. Entonces hard falta un periodo soste-

42 C. Fred Bergsten (2001) ha sefalado que un dolar fuerte y los enormes desequilibrios externos
resultantes han sido elementos esenciales en la trayectoria econdmica de Estados Unidos y que, al mismo
tiempo, han contribuido a sostener la demanda en el resto del mundo. El ddlar fuerte estd teniendo en la
actualidad un impacto negativo y es una seria rémora para el sector industrial americano. Es dificil prede-
cir la evolucion de los tipos de cambio, pero la probabilidad de que el dolar se debilite en los proximos
anos es muy alta. Aunque ayude a corregir el desequilibrio externo, un dolar a la baja puede generar pre-
siones inflacionistas adicionales y limitar la libertad de actuacion de la Reserva Federal.
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nido de tipos de interés bajos para reforzar la demanda, pero la difi-
cultad estard en que, con un lento crecimiento de la productividad, el
actual ritmo de aumento de los salarios y de las remuneraciones no
serfa consistente con la reducida inflacion subyacente de los ultimos
anos. Un nuevo reajuste para tener en cuenta el lento crecimiento de la
productividad llevaria algiin tiempo y supondria un coste considerable.

Nuevas Incertidumbres. Desde que este articulo se escribio para la
Conferencia, han aparecido nuevos datos que delatan la debilidad de
la economia. Ademads, los ataques terroristas contra Nueva York y Was-
hington han provocado una interrupcion, al menos transitoria, de la
actividad economica. No es éste el lugar para tratar de analizar el
impacto de los ataques o para hacer previsiones a corto plazo de
cudndo se recuperara la economia americana. La prioridad inmediata se
centra en tratar de restablecer la confianza y evitar una recesion pro-
funda. Y deberia desaparecer la preocupacion sobre el tamano del
superavit presupuestario en 2001. Dada la necesidad de gasto adicional
en defensa y seguridad, atn serd mas dificil mantener los superavits
presupuestarios. Puede que sea adecuado revisar los recortes fiscales
previstos y decidir si realmente estdn justificados en la dificil situacion
actual.

11. CONCLUSIONES SOBRE LAS IMPLICACIONES
MACROECONOMICAS DE LA NUEVA ECONOMIA

Un incremento del ritmo de avance de las tecnologias de la infor-
macion, operando en un entorno de mayor globalizacion, intensa com-
petencia y solidas politicas monetarias y fiscales, ha contribuido a gene-
rar los buenos resultados econdmicos de los afios 90.

El aumento de la tasa de crecimiento de la productividad en la
segunda mitad de los 90 ha sido uno de los factores operativos mds impor-
tantes para lograr un mayor crecimiento del PIB, una inflacion menor, un
desempleo mds bajo, un crecimiento mas rdpido de los salarios reales, un
mercado bursatil floreciente, unos importantes flujos de capital, unos supe-
rdvits presupuestarios y un aumento de los niveles de vida.

El incremento de la tasa de crecimiento de la productividad esta
relacionado con las TI, a través del rdpido crecimiento del sector de alta
tecnologia y la caida resultante de los precios de los bienes de capital.
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La fuerte demanda por parte de unos sectores tradicionales competiti-
vos y eficientes, particularmente de los sectores de servicios, ha sido
una fuerza de arrastre fundamental del sector de alta tecnologia. A su
vez, las nuevas tecnologias estin modificando los métodos operativos
de los sectores tradicionales.

Europa carece de un sector de alta tecnologia con un tamafio com-
parable al de Estados Unidos —sin embargo, Japon cuenta con ese sec-
tor—. En la utilizacion productiva de las TI, ambas regiones acumulan
un retraso con respecto a Estados Unidos. Las razones de este retraso
no son nuevas. Las barreras al cambio y a la evolucion de los distintos
sectores y los limites a la competencia con las empresas mas producti-
vas a escala mundial son trabas al crecimiento y a la productividad.

Puede que el término “nueva economia” sea la mejor descripcion
disponible de los cambios que han tenido lugar, pero es un término
peligroso porque implica una mayor certidumbre con respecto al futuro
de la que realmente existe. Si la tendencia del crecimiento de la pro-
ductividad se llegase a frenar bruscamente, desaparecerian muchas de
las tendencias econdmicas favorables de los afos 90. No s6lo tendria-
mos un crecimiento menor, sino que el desempleo y la inflacion serian
mas elevados, al menos durante un tiempo. La politica fiscal deberia
basarse en una vision prudente de las tendencias futuras, hasta que
sepamos con seguridad hacia donde se encamina la economia. Es posi-
ble que la politica monetaria tenga que enfrentarse a retos mas difici-
les en el futuro.
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COMENTARIO
Stephen G. Cecchetti*

Martin Baily proporciona una exhaustiva descripcion de los acon-
tecimientos economicos en los EE.UU. durante los Gltimos cinco anos.
Analiza las causas de la aceleracion en los origenes de la productividad
laboral durante la década de los 90 y explica porque piensa que parte
de ese crecimiento es mantenible en el futuro. Estoy de acuerdo con la
mayoria de sus opiniones. En este comentario, comenzare con un breve
resumen de sus conclusiones y a continuacion comentare algunas de
ellas con mayor detalle.

Baily afirma que el aumento del crecimiento en la productividad
en los EE.UU. se debe, en proporciones similares, a la inversion y el
uso de la tecnologia de la informacion y los equipos de telecomunica-
ciones (IT en adelante). El aumento en el crecimiento lo causo no solo
la produccion de IT sino también su uso. En una afirmacion impor-
tante, Baily explica como la competencia jugo un papel crucial al
impulsar a las empresas a instalar IT impulsora de la productividad.
Esto fue facilitado por la reduccion permanente en las barreras compe-
titivas que ocurrieron en la década de 1980 y principios de los 1990.
Por tanto, el hecho de que el crecimiento de la productividad ha per-
manecido fuerte durante la reciente recesion en la actividad agregada,

* Profesor de Economia, The Ohio State University, and Research Associate, National Bureau of Eco-
nomic Research. Este comentario se preparo para el XIV Simposio de Moneda y Crédito, Madrid 29-30
Noviembre 2001.
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provee la base fundamental sobre la cual Baily argumenta su creencia
de que la tendencia creciente se mantendrd.

De forma consistente con la afirmacion anterior, Baily opina que,
mientras se mantengan las barreras a la innovacion en Europa, esta no
participara en la aceleracion de la productividad que se conoce como
la "Nueva Economia." Sus opiniones se hacen eco de las palabras del
Prof. Dr. Hermann Remsperger (2000), que dijo "los ordenadores y la
Internet por si solos no crearan una nueva economia por si mismos. ..
solamente cambios estructurales reducirdn las barreras al crecimientol."

Finalmente, y de manera interesante, Baily afirma que la recesion
del 2001 en los EE.UU. se ha debido a un declive en la inversion asi
como en al efecto de una modificacion de los inventarios. Mi opinion,
sin embargo, es que han sido los inventarios de bienes de produccion,
en vez de los mas habituales de bienes de consumo, son los responsa-
bles de mucho de lo que ha sucedido.

A continuacion expondré algunas criticas adicionales. Las dividiré
en tres partes En las primeras dos analizare algunos temas de medi-
cion, preguntindome si los incrementos en el crecimiento que definen
la nueva economia son , al menos en parte, ficticios. A continuacion
expondré mi punto de vista sobre la dificultad de asignar de manera
sensata los incrementos en productividad entre industrias. Finalmente,
considerare la politica monetaria y fiscal de la ultima década y refle-
xionare como se sita en una perspectiva historica.

I. Medicion: ;Cuanto se ha acelerado la productividad?

Si se observa las cuentas nacionales de renta y producto para los
EE.UU, se ve que la Oficina de Analisis Econdmico asume que los pre-
cios de los ordenadores (hardware) ajustados por calidad disminuyeron
un llamativo 20% al afio durante los cinco afios desde 1996 a 2000. Esto
significa que la productividad de los ordenadores se dobla una vez
cada 3_ anos, lo cual es similar al ciclo de actualizacion de los equipos
informéticos para aplicaciones empresariales. ;Pero, han sido los orde-
nadores tan productivos en realidad?

Una observacion informal sugiere que hubo una importante
sobreinversion en equipos informaticos durante este periodo. Muchas

1 s there a New Economy in Germany?'. www.bundesbank.de/index_e.html.
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empresas compraron equipos de IT que no necesitaban en realidad y
muchas empresas de alta tecnologia aparecieron y desaparecieron.
Todo esto dejo detrds cantidades importantes de equipos sobrantes,
que no se utilizaban para nada.

Para poner estas ideas en perspectiva, podemos observar la impor-
tancia de la inversion en IT sobre el crecimiento. ;Qué ocurrira si una
parte importante de esta inversion pareciese util debido a unos precios
de las acciones sobrevalorados? Baily menciona la posibilidad de que
la tasa de depreciacion usada en la contabilidad nacional podria ser
incorrecta. Mientras que el opina que podria ser demasiado alta, mi opi-
nion es que podria ser demasiado baja. Para poder ver las implicacio-
nes haré la hipdtesis extrema de que los equipos informaticos (hard-
ware) deberian considerarse como un simple gasto y que no se deben
considerar como inversion.

Entre la primera y la segunda mitad de los 90, el crecimiento de la
economia EE.UU. aumento desde una tasa promedio anual por debajo
del 2_% a una tasa superior al 4%. Aunque la inversion en ordenado-
res (hardware) es solo una parte pequena de la produccion total, su
altisima tasa de crecimiento significa que esa inversion es responsable
de una parte significativa de ese incremento del crecimiento. Desde
1996 a 2000 la inversion en equipos informaticos (hardware) en térmi-
nos reales crecié a una tasa anual superior al 40%, siendo responsable
de un tercio del crecimiento total de la productividad. En la Tabla 2
del trabajo de Baily, puede verse como si se eliminaran los items
correspondientes a inversion en IT, sigue existiendo ese aumento en
productividad, pero es mucho menor. Si se efectia ese pequefio ajuste,
parece como si buena parte del milagro de la nueva economia se
debiese a medidas inadecuadas de la importancia de la inversion en IT.

II. Asignacion del Crecimiento de la Productividad entre
Industrias

Basindose en varios trabajos, Baily comenta los resultados de
varios estudios sectoriales y muestra como estos estudios indican que
la aceleracion se produce no solo en la produccion de equipo de IT,
sino también en otros sectores, una opinion compartida por otros auto-
res. Mi opinion es que estos estudios sectoriales no son particular-
mente informativos, ya que es casi imposible el asignar de forma sen-
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sata mejoras de productividad en los diferentes puntos de la cadena
productiva. El siguiente ejemplo trata de explicar los motivos.

Supongamos que invento un nuevo motor, barato de producir, que
permite hacer 200km a un coche con un litro de gasolina. Seguramente
me haré rico con el invento. y no solo esto, si creo una empresa para
producir estos nuevos motores, la empresa serd muy grande y rentable.
Mi productividad, y la de mi empresa (medida por los métodos con-
vencionales) serd enorme, y el crecimiento en producto real y produc-
tividad del pais donde este la industria aumentara fuertemente. Pero,
en ausencia de competencia de otros productores, los beneficios esta-
ran bastante concentrados: Basicamente irdn al inventor del motor ya
que este fijara el precio del nuevo motor de tal forma que los consu-
midores sean casi indiferentes entre comprar el nuevo y comprar los
antiguos y menos eficientes. Ademds, mientras que yo soy un claro
ganador, también habrd perdedores, las empresas petroliferas, que
serdn la “vieja economia”

En realidad esta no es la historia completa ya que no hay compe-
tencia. Para hacer las cosas un poco mas complicadas y realistas,
supongamos que hay otros inventores que también son capaces de pro-
ducir el nuevo motor.

Ahora las cosas se complican. En primer lugar la competencia dis-
minuird los precios de venta de los motores nuevos y por tanto, todos
los conductores compartirdn los beneficios del nuevo motor. Pero ade-
mas, me veré obligado a invertir en investigacion y desarrollo para
poder estar en la frontera de la innovacion tecnoldgica, por delante de
mis competidores. Si puedo hacer esto, con cada nueva generacion de
motores cada vez mas baratos, obtendré un impulso en mis beneficios
y productividad. Pero de nuevo los beneficios de la innovacion irdn a
los inventores y productores, no a los consumidores.

Todo ello me hace ser muy escéptico sobre los resultados de los
estudios que analizan si las industrias intensivas en IT experimentaros
incrementos superiores en el crecimiento de su productividad. Si lo han
hecho o no esto no nos dice nada sobre las mejoras de productividad
que los ordenadores proporcionan. Dependiendo de la naturaleza de la
competencia en cada sector, puede aparecer que o bien la productivi-
dad del fabricante de equipos de IT aumenta o bien que la que
aumenta es la productividad del usuario de los equipos de IT.
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III. Evaluacion de Politicas

Finalmente, Baily discute las politicas en los 1990s, y llega a la con-
clusion de fueron, en general, adecuadas. Para examinar esta conclu-
sion supongamos que estamos en 2015 y estamos evaluando las politi-
cas fiscal y monetaria de hace 15 afos. ;Como nos parecerian?

En lo que respecta a la politica fiscal la consolidacion efectuada
por la administracion Clinton claramente sento las bases para un creci-
miento estable. La decision de concentrarse en el crecimiento a largo
plazo y no considerar el modesto potencial de las politicas fiscales y de
gasto es el mensaje que se transmiti6 como sabiduria convencional.
Nadie cree ya que el gobierno sea capaz de cambiar sus politicas de
manera suficientemente rdpida como para ser efectivas para controlar
contracciones economicas generales. La existencia de amplios superd-
vits fiscales significa que se podria haber intentado la correccion de
algunos desequilibrios, pero esto no se llevo a cabo. El fracaso en tra-
tar de solucionar los problemas de la Seguridad Social, especialmente
cuando empeoraron de manera dramdtica en la siguiente década, fue
claramente una oportunidad perdida.

En lo que se refiere a la politica monetaria, las conclusiones son
bastante diferentes. La década del 2000 fue de estagflacion. El creci-
miento promedio apenas supero el 2%, mientras que la inflacion
alcanzo su maximo de 4% en 2002. La intoxicacion con lo que se pen-
saba que eran altas tasas de crecimiento de la productividad en los 90
tuvo el mismo efecto sobre Alan Greenspan que la ralentizacion de la
productividad al principio de los 70 sobre Arthur Burns.

Podriamos ver como la politica monetaria deberia haber sido mas
restrictiva al principio de 1997 y que si esto se hubiera hecho, se hubie-
ran contenido los excesos especulativos considerablemente. Se habria
evitado el gran boom en el mercado de valores y la consiguiente
correccion que ocasiono una disminucion de la inversion considerable.
Las reducciones de tipos de interés que fueron necesarias para contro-
lar la crisis financiera del otono de 1998 podrian haberse realizado
desde una base mas alta y con un mercado de valores menos sobreva-
lorado. Greenspan parecia que lo estaba haciendo bien en el momento
en el que tomo las decisiones, pero con la ventaja de la perspectiva his-
torica, podemos ver que cometié varios errores importantes. Me temo
que la historia no tratara amablemente ni a Alan Greenspan ni a sus
colegas.
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Sushil Wadhwani plantea dos cuestiones. La primera es la afirma-
cion de que un lento crecimiento de la productividad debe ir asociado,
casi inevitablemente con presiones inflacionistas. Esto se explica por la
presion en el mercado de trabajo, en el que la NAIRU a corto plazo (a
largo plazo la cuestion es menos relevante) se desplaza debido a que
el crecimiento de los salarios se ajusta solo lentamente al crecimiento
de la productividad. Sin embargo, a corto plazo, la caida en la demanda
podria compensar este efecto. La desaceleracion de la productividad
tendria, de este modo, una gran influencia en el mercado de valores,
reduciendo la inversion del consumo. Asi, aunque el desplazamiento
de la NAIRU tendiese a generar inflacion, la caida en la demanda ope-
raria en sentido contrario.

La segunda se refiere a la afirmacion de que la caida en la inver-
sion ha sido de tal magnitud que deberiamos esperar que se recupere
pronto. El ciclo actual se parece poco a los que hemos visto reciente-
mente al estar guiado por la caida en la inversion. Pero, la evidencia
nos dice que antes de la IT Guerra Mundial los ciclos eran basicamente
de inversion y la recuperacion era lenta y costosa. Algo parecido suce-
di6 en Japon a principios de los noventa, de modo que podemos estar
subestimando la duracion de la fase recesiva del ciclo actual.

José Garcia Montalvo plantea una cierta contradiccion en la pre-
sentacion cuando se afirma que la inversion en alta tecnologia en Esta-
dos Unidos era muy elevada, pero que la tasa de adopcion en Europa
era muy lenta. ;Cudl es la tasa de adopcion adecuada? ;Podemos saber
si actualmente Europa estd adoptando estas tecnologias al ritmo ade-
cuado?

Martin Baily responde a las preguntas de Sushil Wadhwani reco-
nociendo que la evolucion de la inflacion en presencia de un bajo cre-
cimiento de la productividad no se puede predecir ficilmente. Lo que
se puede afirmar, sin dudad, es que la combinacion de inflacion y
desempleo va a empeorar. También reconoce que la prediccion sobre
la rapidez de la recuperacion es dificil. La afirmacion de que la inver-
sion puede recuperarse pronto se basa en algunos cdlculos realizados
por expertos que afirman que el ajuste en el mercado de capitales cul-
minard pronto, lo que permitird un nuevo impulso a la demanda de bie-
nes de capital. Tampoco el ejemplo de Japon es muy ilustrativo ya que
su estructura de demanda y de capital es muy diferente a la de Europa
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y Estados Unidos, ya que ellos se enfrentaron, debido a decisiones erro-
neas, a un exceso de capacidad muy elevado.

Martin Baily reconoce que, efectivamente, puede haber una con-
tradiccion al afirmar que la introduccion de nuevas tecnologias es muy
ripida en Estados Unidos y muy lenta en Europa, sin hacer referencia
a cual es el ritmo adecuado. Lo que queria resaltar es que la flexibili-
dad en el mercado de trabajo en Estados Unidos, facilita la inversion y
la adopcion de nuevas tecnologias, lo que no sucede en Europa, al
menos en algunos sectores.

Rafael Repullo recuerda que Martin Bailiy se ha referido a dos
razones por las cuales Europa va retrasada en la adopcion de nuevas
tecnologias: la estructura de los mercados de trabajo y la falta de com-
petencia en los mercados de bienes y servicios. Parece que la tltima
es la mds importante para la Nueva Economia. Es cierto que la flexibi-
lidad en el mercado de trabajo es necesaria para la reduccion del
desempleo, pero la falta de competencia dificulta mas el crecimiento de
la productividad.

Martin Baily afirma estar de acuerdo con esta valoracion, aunque
la interaccion entre ambos mercados (de productos y de factores) es tal
que no permite una separacion tajante. El ejemplo es lo que sucedi6 en
el Reino Unido en los ochenta cuando se eliminaron muchas regula-
ciones del mercado de trabajo, lo que no se fue suficiente para lograr
un rapido crecimiento de la productividad. Una posible explicacion es
que muchas de las limitaciones a la competencia en los mercados de
factores y una regulacion excesiva de los mismos impiden la rapida
adopcion de nuevas tecnologias y retardan el crecimiento de la pro-
ductividad.

Steve Cecchetti insiste en que la brecha tecnologica entre Estados
Unidos y Europa, quizds no sea tan grande como se ha dicho a veces,
pero sin embargo es muy significativo, sobretodo teniendo en cuenta
que no hay razon para que no se reduzca a cero. Por tanto hay todavia
un margen notable para el esfuerzo inversor en Europa.
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