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;Seguimos teniendo
una nueva economia?

SusHiL B. WADHWANI

1. INTRODUCCION

El enorme desplome de los precios de los valores bursitiles rela-
cionados con Internet, la ralentizacion econémica mundial y la caida de
la inversion empresarial parece que han animado a un gran nimero de
analistas a afirmar que, o bien nunca tuvimos una Nueva Economia
(NE, en adelante), o bien que la NE ahora estd muerta. Sin embargo, no
existe una definicion generalmente aceptada de lo que significa la NEL
Algunos consideran que la NE es sinonimo de una aceleracion de la
difusion de la Tecnologia de la Informacion y las Comunicaciones (TIC)
(véase, por ejemplo, Gordon [2000]). Sin embargo, soy de la opinion
que esa definicion es demasiado estricta. De hecho, buena parte de lo
que la economia actual tiene de diferente no esta relacionado sola-
mente con los avances en la TIC, sino también con los efectos de la glo-
balizacion, la intensificacion de la competencia en los mercados de bie-
nes, la reforma del mercado de trabajo, la liberalizacion de los
mercados financieros y otros factores diversos. Baily (2001) considera
erronea esa definicion mas estricta de NE que presupone que ésta
refleja un impulso exégeno de la innovacion en TIC, porque, seglin sus
palabras “...el conjunto del entorno econémico, incluyendo la politica
economica, es esencial para que la innovacion en alta tecnologia se tra-
duzca en un mayor crecimiento econémico”.

* Miembro del Comité de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra y Profesor Visitante en la City
University Business School y en la London School of Economics. Esta conferencia se prepard para el XIV
Simposio de Moneda y Crédito celebrado en Madrid los dias 29 y 30 de noviembre de 2001. Estoy muy agra-
decido a Jennifer Greenslade y Nick Davey por su ayuda en la preparacién de esta conferencia. Por
supuesto, ésta solo refleja mis opiniones personales.

1'véase una amplia discusion de esta cuestion en Browne (2000).
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Estoy principalmente interesado en la posibilidad de que estos fac-
tores hayan reducido la tasa de desempleo de equilibrio y/o incremen-
tado la tasa de crecimiento potencial de la economia. Normalmente,
estos cambios estructurales provocan una ruptura de las relaciones eco-
nométricas historicas incorporadas en muchos de los modelos que con-
tribuyen a informar la conduccion de la politica monetaria. Este hecho
hace que la economia parezca ser “nueva” o “diferente” en relacion a
la descripcion de la economia que reside en muchos de nuestros mode-
los2. Lo que no discutiré hoy es la version de la hipotesis de la NE que
afirma que el mundo ha cambiado tanto que ahora necesitamos un
nuevo tipo de ciencia econdmica para analizarlo (véase, por ejemplo,
Kelly [1998))3.

Por tanto, hoy discutiré varios motivos de importancia que sugieren
que nuestras economias operan hoy de manera diferente a como lo hicie-
ron en los afos 70 y 80. Aunque no creo en algunas de las ideas mds extra-
vagantes relacionadas con la NE, mi opinion es que los cambios han sido
lo suficientemente importantes como para que haya que tenerlos en
cuenta a la hora de conducir la politica monetaria. De hecho, muchos de
nosotros nos vimos obligados a reconsiderar con més cuidado la hipotesis
de la NE cuando nos parecié que se quebraban algunas de las relaciones
que utilizamos con fines de prediccion econdmica.

2. EL HISTORIAL RECIENTE DE LAS PREDICCIONES
ECONOMICAS: EVIDENCIAS DE ALGUNOS PAISES

En los altimos afios, tanto los economistas como los banqueros cen-
trales han dedicado mucho tiempo a investigar la posibilidad de que
algunos pardmetros de las relaciones economicas historicas en las que
basamos nuestras predicciones pudieran haber sufrido alguna modifica-
cion. Esto es asi porque, en algunos paises, las predicciones de inflacion,
desempleo y crecimiento del PIB han errado de manera sistematica.

2 Fsta definicion parece similar a la adoptada por Alan Greenspan, cuando en una comparecencia
ante el Comité de Banca del Senado, el 23 de febrero de 2001, dijo: “es realmente cierto que tenemos una
nueva economia. Es diferente. Estd evolucionando de manera diferente y, para mantener su crecimiento,
necesita una politica monetaria diferente a la que hicimos en el pasado”.

3 Stiroh (2001) contrasta una interpretacion moderada de la NE, que solamente se refiere a cambios
de los parimetros en el contexto de las teorfas econdmicas existentes, con una version mas extrema de la
NE, la cual sugiere que las relaciones econdmicas basicas han cambiado y, por tanto, que se necesita una
reformulacion de la teoria econdmica. Su definicion preferida es similar a la que aqui se adopta.
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El Grifico 1 muestra las predicciones de desempleo e inflacion para
el caso de Estados Unidos durante el periodo 1993-2000 elaboradas por los
miembros del panel Blue Chip y las compara con las datos reales.

GRAFICO 1
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Obsérvese que, durante la mayor parte del periodo, los analistas
economicos han sobreestimado la tasa de desempleo en Estados Uni-
dos. Sin embargo, y al mismo tiempo, hasta hace poco han estado
sobreestimando la inflacion.

La teoria econdmica convencional sostiene que si la tasa de desem-
pleo se sitGa por debajo de su valor esperado durante un largo periodo
de tiempo, entonces eso es un sintoma de exceso de demanda’® y, por
tanto, en promedio, la inflacion efectiva debe ser mayor que la espe-
rada. Sin embargo, la inflacion efectiva durante este periodo se situd,
en promedio, por debajo de la prediccion de inflacion “consenso”.

4 Kohn (1999) present6 un grafico similar para el periodo 1991-97.

5 Condicionado a que la tasa de desempleo de equilibrio haya permanecido constante.

0 Agradezco la ayuda en la realizacion de este Cuadro a Nick Davey y a Jennifer Greenslade de la
Unidad Externa del Comité de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra.
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El Cuadro 1 presenta una evidencia mas formal de los errores de
prediccion en los paises del G50, La primera columna muestra el error
medio de prediccion en cada pais. La segunda columna presenta los
estadisticos ¢ asociados procedentes de una sencilla regresion’. La
Gltima columna del Cuadro 1 presenta un contraste alternativo, que
también considera si es un supuesto valido el que a la prediccion le
acompane el coeficiente uno®.

Observando primero el caso del Reino Unido, vemos que es similar
al de Estados Unidos. En promedio, la prediccion consenso ha infraesti-
mado el crecimiento del PIB en nada menos que un 0,5% anual durante
el periodo, mientras que, al mismo tiempo, sobreestimaba la inflacion en
aproximadamente la misma cuantia. Ademas, estos errores de prediccion
son estadisticamente significativos, incluso aunque admitamos que las
predicciones sucesivas no son independientes unas de otras.

El grado en que la prediccion consenso ha infraestimado el creci-
miento del PIB es incluso mayor en Estados Unidos (alrededor de un
1%), mientras que la sobreestimacion media de la inflacion ha sido algo
inferior, alrededor de 0,25%9.

Una vez que dejamos los paises anglosajones, las predicciones con-
senso parecen haber sido mds precisas o, al menos, sus errores tienen
una explicacion mejor. En el caso de la economia japonesa, si bien los
errores fueron poco importantes, las predicciones sobre el crecimiento
del PIB han sido demasiado optimistas, en vez de demasiado pesimis-
tas. Las predicciones de inflacion en Japén no han mostrado, en pro-
medio, un sesgo significativo. Una situacion parecida se ha dado en Ale-
mania , donde, en media, la inflacion solo se ha sobreestimado en un
grado muy modesto y el error medio de prediccion del PIB ha sido pro-
ximo a cero. Por ultimo, existe evidencia estadisticamente significativa
de que en Francia, la prediccion consenso ha tendido a sobreestimar la
inflacion (en alrededor de un 0,4% anual) desde 1993. Sin embargo, al
contrario que en Estados Unidos y el Reino Unido, esta sobreestimacion
de la inflacion ha ido también acompanada de una tendencia a sobre-
estimar simultineamente el crecimiento del PIB (aunque a un nivel que

7 Una manera sencilla de considerar si hay sesgo de prediccion consiste en contrastar la hiptesis de
que V=0 en la regresion 4,-,F, =a + ¢, donde A es el dato efectivo de crecimiento del PIB o de infla-
cion y Fes la prediccion para este periodo efectuada en el periodo #-i (i = 4).

8 Esta estrategia se basa en un test de Wald conjunto de la hiptesis nula consistente en que V = 0
y 3 =1enlaregresion At =a +f,_F; +¢.

9 Téngase en cuenta que si estuviésemos llevando a cabo este ejercicio para el periodo 1993-1999,
entonces el error medio de prediccion serfa casi de -0,5%, que es significativo a un nivel del 1%.
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no es estadisticamente significativo), de forma que la tendencia del cre-
cimiento efectivo a terminar siendo inferior al esperado podria explicar
adecuadamente la tendencia de la inflacion a sorprender también con
valores efectivos por debajo de los previstos.

La evidencia sobre los errores de prediccion en Estados Unidos y el
Reino Unido sugiere que “algo diferente” podria haberles ocurrido a las
relaciones economicas tradicionales durante los anos 90, pero la evi-
dencia indirecta que hemos discutido aqui sugiere que esto podria no
estar sucediendo en el resto del G5. Estas discrepancias podrian expli-
car porqué tanto los mercados financieros como los bancos centrales
han estado més interesados en la posibilidad de una NE en Estados Uni-
dos y en el Reino Unido que en la Europa continental o Ja-
ponlo. La creencia que uno pueda tener acerca de si existe o no una NE
depende de forma crucial del pais sobre el que se discuta. En el resto
del articulo, centraré mi discusion en Estados Unidos y el Reino Unido.

CUADRO 1
ERRORES MEDIOS DE PREDICCION (1), 1993.2001 (2)
Error medio Estadistico-1 (4) Estadistico-F (4)
[probabilidad] Test de Wald
conjunto
[probabilidad
REINO UNIDO
Crecimiento produccion 0,63% 2,4210,021] 20,81 [0,000]
Inflacion -0,45% -2,39 0,023] 5,92 0,007
ESTADOS UNIDOS
Crecimiento produccion 0,97% 2,96 [0,026] 30,95 10,0001
Inflacién L0,24% -1,27[0,023] 11,78 [0,000]
JAPON
Crec. produccion (3) -0,37% 0,83 [0,410] 5,30 [0,010]
Inflacion -0,18% 1,32[0,193] 1321[0,281]
ALEMANIA
Crec. produccion (3) -0,04% -0,10 [0,921] 10,60 [0,000]
Inflacion -0,15% 0,069 [0,493] 0,30 0,745]

10 También estas discrepancias podrian explicar porqué el dolar norteamericano y la libra esterlina
se han apreciado frente a las monedas europeas y al yen. Véase una discusion mas amplia de esta posibi-
lidad en Wadhwani (1999).
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CUADRO 1
ERRORES MEDIOS DE PREDICCION (1), 1993.2001 (2)
Error medio Estadistico-t (4) Estadistico-F (4)
[probabilidad] Test de Wald
conjunto
[probabilidad
FRANCIA
Crec. produccion (3) -0,37% -0,96 10,345] 1,28 [0,291]
Inflacion -0,38% -2,50 0,017] 28,34 (0,000

(1) Errores de prediccion cuatro trimestres por adelantado basados en el consenso de prediccio-
nes procedente de “Consensus Economics”. Las predicciones de la produccion se refieren inicial-
mente al PNB y luego se utiliza el PIB. Para las predicciones de inflacion se utiliza el CPI,
excepto para el Reino Unido, donde se utiliza el RPI (indice de precios al por menor) basla el
cuarto trimestre de 1996 y después el RPIX (indice de precios al por menor excluyendo intereses
hipotecarios). Las predicciones se evaliian frente a la medida relevante.

(2) Periodo muestral 1993 I - 2001 II, salvo indicacion en contrario.

(3) Periodo muestral 1993 I - 2001 1.

(4) Utilizando los errores estandar Newey-West, que son robustos a la correlacion serial.

3. ¢SE HA REDUCIDO LA NAIRU?

La tendencia de los analistas economicos en Estados Unidos y el
Reino Unido a infraestimar el crecimiento y, al mismo tiempo, a sobre-
estimar la inflacion es potencialmente consistente con una ruptura de
las relaciones estructurales que subyacen en nuestros modelos de pre-
diccion. Las hipotesis relacionadas con la NE que podrian explicar
dicha ruptura incluyen modificaciones de la tasa de desempleo de equi-
librio, de la tasa de crecimiento subyacente de la productividad o del
grado de intensidad de la competencia. Por tanto, a continuacion exa-
mino la evidencia existente sobre esta quiebra de la ruptura de rela-
ciones “estructurales”.

Una reduccion de la llamada tasa de desempleo no aceleradora de
la inflacion (NAIRU, en adelante) debida a motivos relacionados con el
mercado de trabajo es un ejemplo de cambio estructural que podria
explicar en parte el patron observado de errores de prediccion en Esta-
dos Unidos o el Reino Unido. Una intensificacion de la competencia en
los mercados de bienes podria también, en efecto, reducir la NAIRU.
Dejo la discusion de esta ultima posibilidad para una seccion posterior.
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Es evidente que la trayectoria reciente del mercado de trabajo en
Estados Unidos y el Reino Unido ha sido impresionante. Una caracte-
ristica desconcertante de la reciente experiencia americana es que,
durante el periodo 1992-2000, la tasa de inflacion de precios se man-
tuvo practicamente constante a pesar de que la tasa de desempleo se
redujo desde un 7,5% en 1992 hasta un 4,1% en 1999. Ademads, cuando
la tasa de desempleo cay6 por vez primera por debajo del 6% (la esti-
macion de “consenso”, entonces en vigor, de la NAIRU), muchos eco-
nomistas predijeron una aceleracion de la inflacion que luego no llego
a materializarse. La experiencia en el Reino Unido ha sido bastante
similar. En 1995, la estimacion de consenso de la NAIRU se situaba en
el rango del 6,5-7% (utilizando la definicion basada en el nimero de
demandantes de empleo). Sin embargo, el desempleo se ha reducido
de forma continuada hasta la actual tasa del 3,2% sin que hasta ahora
haya provocado ningtin aumento apreciable de la inflacion.

Como no podia ser de otra manera, se han avanzado algunas hip6-
tesis alternativas con el fin de explicar estos hechos. En Estados Uni-
dos, entre ellas se incluyen las siguientes:

a) Factores transitorios: Se ha argumentado que unos precios
mas bajos de las importaciones (relacionados con un dolar mas apre-
ciado, la crisis asiatica, etc.), junto con una desaceleracion de los cos-
tes sanitarios, han jugado un papel importante a la hora de reducir
temporalmente la inflacion y que la NAIRU se sitda realmente por
encima de la tasa actual de desempleo!l. Una variante de esta hipote-
sis sostiene que la aceleracion del crecimiento de la productividad en
los afios 90 no se ha reflejado totalmente, por ahora, en los salarios por-
que las aspiraciones salariales responden con lentitud a los aumentos
experimentados por el crecimiento de la productividad!?. A medida que
las aspiraciones salariales vayan tomando fuerza, la inflacion aumen-
tard, de modo que la disminucion del desempleo quiza s6lo sea soste-
nible en parte.

b) Factores permanentes: Podriamos esperar que la caida del
desempleo fuese sostenible si realmente la NAIRU ha llegado a redu-
cirse por motivos relacionados con la NE. En términos del mercado de
trabajo y como posibles explicaciones de una reduccion de la NAIRU
en Estados Unidos, se han avanzado cambios en los métodos de bus-

11 yvease, por ejemplo, Blinder y Yellen (2001).
12 yease, por ejemplo, Ball y Moffitt (2001).
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queda de empleo (por ejemplo, las empresas de empleo temporal) o
diferencias en la composicion demografica de la poblacion actival,

Volviendo al caso del Reino Unido, ya he discutido en otras oca-
siones los cambios de gran envergadura que han tenido lugar en el
mercado de trabajo durante las dos Gltimas décadas (véase Wadhwani
[2000a]), de modo que hoy no tendré que decir mucho mas sobre este
tema. La afiliacion a los sindicatos y el nimero de huelgas son mucho
menores. Los desajustes entre la demanda y la oferta de trabajo han dis-
minuido de forma significativa. En cuanto al sistema de prestaciones
por desempleo, la tasa de sustitucion convencional (es decir, el
cociente entre la prestacion percibida en una situacion de desempleo y
la renta estimada en un puesto de trabajo) ha caido. Ademas, proba-
blemente también han tenido influencia el Nuevo Trato y otras medi-
das que han endurecido la posibilidad de recibir prestaciones. Por
supuesto, esto no significa que, al igual que en Estados Unidos, los
precios mds bajos de las importaciones no hayan tenido también su
propia influencia.

Para estimar la NAIRU, se han venido utilizando varios métodos a
lo largo del tiempo4, Un enfoque que se ha hecho muy popular en los
Gltimos anos consiste en utilizar la técnica del filtro de Kalman para
estimar conjuntamente una NAIRU que varia a lo largo del tiempo y una
curva de Phillips. Staiger, Stock y Watson (2001) sostienen que su esti-
macion de la NAIRU, variable en el tiempo y basada en el filtro de Kal-
man, a partir de una curva de Phillips con datos de precios para el caso
de Estados Unidos, se redujo en alrededor de 1,6 puntos porcentuales
durante el periodo 1992-2000. Es interesante resaltar que su estimacion
de la caida de la NAIRU es relativamente poco sensible a la inclusion o
exclusion de variables relacionadas con perturbaciones de oferta.

El Grifico 2 presenta estimaciones de la NAIRU, variable en el
tiempo y basada en el filtro de Kalman, a partir de una curva de Phi-
llips con datos de precios para el Reino Unido desde 199315, Obsérvese
que, segin estas estimaciones, la NAIRU se ha reducido desde alrede-
dor de un 9% a comienzos de 1993 hasta alrededor de un 5,5% a media-

13 Véase en Katz y Krueger (1999) una discusion de algunas de estas hipotesis para el caso de Esta-
dos Unidos y en Barwell (2000) para el caso del Reino Unido.

14 véanse diversas estimaciones en Coulton y Cromb (1994) o Robinson (1997).

15 Esta estimacion la ha realizado Jennifer Greenslade, de la Unidad Externa del Comité de Politica
Monetaria (en base a investigaciones anteriores realizadas conjuntamente con Jumana Saleheen y Richard
Pierse). Esta estimacion supone un cociente senal/ruido (que mide la volatilidad de la varianza de la NAIRU
en relacion a la varianza de los cambios en la inflacion) de 0,16.
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dos de 200116, a pesar del hecho de que esta ecuacion de precios
recoge el efecto de factores transitorios como modificaciones de los
precios de las importaciones y del petréleo. Como se ha senalado en
diversos estudios, entre los que se incluyen los de Staiger, Stock y Wat-
son (1997) y Cross, Darby y Ireland (1997), las estimaciones de la
NAIRU (utilizando toda una variedad de técnicas) presentan unos erro-
res estindar muy elevados, de modo que habria que utilizarlas con pre-
caucion. No obstante, es interesante resefar que mi colega Stephen
Nickell, utilizando un método distinto, ha concluido recientemente!”
que la NAIRU se ha reducido desde un valor promedio ligeramente por
debajo del 9% en el periodo 1991-97 a alrededor de un 5,75% en el
periodo 1997-2000.

GRAFICO 2
ESTIMACIONES DE LA NAIRU EN EL REINO UNIDO
Tasa de desempleo (%) basada en la LFS
y estimacion de la NAIRU basada en el filtro de Kalman

' 0
1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001

Desempleo LFS ~ ------- Estimacion F. Kalman

16 Utilizando la definicion de desempleo de la Encuesta de Poblacion Activa (LFS). Téngase en
cuenta que si fijisemos en 0,09 el valor del cociente senal/ruido, de manera que la NAIRU fuese menos
volatil, ésta seguirfa mostrando un marcado descenso de casi 2,5 puntos porcentuales durante el periodo
que va de 1993 hasta mediados de 2001.

17 véase Nickell (2001).
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GRAFICO 3
CONTRIBUCION DE LOS PRECIOS DE LAS IMPORTACIONES Y DE
LOS PRECIOS DEL PETROLEO A LA INFLACION EN EL REINO UNIDO
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Todos los métodos de estimacion de la NATRU son, por descon-
tado, muy imprecisos y, si nuestro objetivo es una buena politica eco-
nomica, entonces no solo estaremos interesados en la estimacion de la
NAIRU de hoy, sino también en cudl podria ser su evolucion para los
proximos anos.

Recordemos que muchos analistas han sostenido que la mejora
aparente en el intercambio salarios-desempleo durante los Gltimos anos
90 se debi6 en gran medida a factores transitorios como unos precios
de las importaciones mas bajos. El Grifico 3 muestra la contribucion
estimada’8 de los precios del petroleo y de las importaciones a la infla-
cion del Reino Unido, junto con la tasa de inflacion efectiva. Obsérvese
que la contribucion estimada de estos factores externos ha experimen-
tado un cambio, desde ser muy negativa en 1998-99 a ser positiva en
los tltimos trimestres. A pesar de todo, la inflacion de precios no ha
seguido una tendencia definida, en general, durante este periodo. Dado
que la inflacion ha seguido siendo baja incluso cuando los factores

18 A partir de las estimaciones de una curva de Phillips.
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transitorios han cambiado de signo, el modelo atribuye esa inflacion
reducida a una caida de la NAIRUY.

4. LA NUEVA ECONOMIA Y EL CRECIMIENTO DE LA
PRODUCTIVIDAD

4.1. La reciente aceleracion del crecimiento de la
productividad en Estados Unidos

La aceleracion del crecimiento de la productividad en Estados Uni-
dos desde 1995 es uno de los aspectos de la NE que mds llaman la aten-
cion. Las estimaciones oficiales sugieren que la productividad media
del trabajo aument6 desde alrededor de un 1,4% anual durante el
periodo 1973-95 hasta alrededor de un 2,5% anual en el periodo 1995-
200020, Hasta las recientes revisiones de los datos, se estimaba que la
tasa de crecimiento de la productividad del trabajo en el periodo 1995-
20002 habia sido incluso mayor, de un 2,8% anual. A primera vista, la
nueva estimacion, aunque ligeramente inferior, sigue siendo impresio-
nante. Un gran nimero de estudios académicos han investigado este
auge en el crecimiento de la productividad?2.

En época tan temprana como 1995, ya algunos analistas comenza-
ron ha afirmar que la NE habia dado lugar a una aceleracion del creci-
miento de la productividad en Estados Unidos. Inicialmente, muchos
economistas se opusieron a esta interpretacion?. Posteriormente, la
interpretacion evoluciond de manera gradual a medida que una com-
binacion de nuevas revisiones de los datos, junto con el paso del
tiempo, parecian indicar un cambio perceptible en la tendencia de la
tasa de crecimiento de la productividad observada. Incluso entonces,
hubo cierta resistencia adicional a aceptar la posibilidad de un cambio
en la tasa de crecimiento estructural de la productividad. Inicialmente,
se dijo que el aumento del crecimiento efectivo de la productividad era

19 Obsérvese que la mayoria de los economistas no previeron una posible caida de la NAIRU. De
hecho, de un andlisis preliminar de los errores de prediccion cometidos desde 1997 por el Comité de Poli-
tica Monetaria, se concluy6 que no habfamos sido capaces de anticipar un descenso de la NAIRU.

20 Medida en términos de la produccion por hora en el sector empresarial no agricola.

21 Esto es, la media de las tasas de crecimiento anuales para el periodo 1996-2000.

22 Dos excelentes visiones panordmicas de la literatura reciente pueden encontrarse en Bosworth y
Triplett (2000) y Stiroh (2001).

23 Una opinion representativa fue la de Blinder (1997) que la tach6 de “mera palabreria”.
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ciclico, luego se afirm6 que solo tenia lugar en los sectores producto-
res de TIC, después que también se observaba en el sector fabricante
de bienes duraderos, y asi sucesivamente.24

Baste decir que, en la actualidad, la mayoria de los estudios mds
recientes estin de acuerdo en que tanto la produccion como el uso de
tecnologias de la informacion (TI, en adelante) han contribuido de
forma sustancial a la aceleracion del crecimiento de la productividad en
Estados Unidos. El articulo que presenta Martin Baily a este mismo Sim-
posio discute todo esto y mds con enorme detalle —de modo que poco
me quedard por decir hoy sobre este tema-.

4.2. Laaceleracion del crecimiento de la productividad
americana en un contexto historico

Debemos recordar, por supuesto, que el periodo posterior a 1973
fue un periodo de crecimiento de la productividad relativamente lento
que dio origen a una proliferacion de estudios tratando de explicar la
“desaceleracion” de la productividad americana que se empezd a
observar por aquel entonces. En consecuencia, la aceleracion de la pro-
ductividad del periodo posterior a 1995 ha tenido lugar en el contexto
de un débil crecimiento durante el periodo precedente. También es
preciso resaltar que la aceleracion del crecimiento de la productividad
desde 1995 tiene precedentes historicos, ya que, por ejemplo, la pro-
ductividad de las empresas no agricolas crecio6 mas deprisa en el
periodo 1960-65 que en el periodo 1995-2000.

Sin embargo, desde la perspectiva de la politica economica, lo que
importa no es si la tasa de crecimiento de la productividad tiene o no
precedentes historicos. Mds bien, si la tasa de crecimiento estructural
de la productividad cambia en relacion a su pasado historico reciente
y ademds ese cambio persiste durante unos anos, entonces es probable
que tenga un impacto sobre muchas de las relaciones econométricas en
las que confiamos de manera habitual.

Por tanto, es interesante que Laurence Meyer, miembro del Con-
sejo de Gobernadores de la Reserva Federal (véase Meyer [2001]), haya
afirmado recientemente que la historia econémica de Estados Unidos
puede contemplarse como una serie de ciclos de productividad, esto

24 yéase en Gordon (2000) una discusion de algunas de estas cuestiones.
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es, de periodos relativamente largos caracterizados por un crecimiento
de la productividad elevado, seguidos de otros periodos con un creci-
miento mas reducido. El Grifico 4 ilustra esta afirmacion. Obsérvese,
que aunque durante el conjunto del periodo 1889-2000, el crecimiento
de la productividad se ha situado en promedio alrededor de un 2 por
ciento, ha habido varios periodos relativamente largos caracterizados
por un crecimiento de la productividad significativamente superior o
inferior a ese crecimiento medio de largo plazo. Desde la perspectiva
de la politica economica, es importante saber si ha tenido lugar una
transicion desde un periodo de “bajo” crecimiento de la productividad
(por ejemplo, el 1,4% promedio del periodo 1973-95) hacia un periodo
de “elevado” crecimiento de la productividad (por ejemplo, el 2,5%
promedio desde 1995). Si la politica econdmica se condujera sobre la
base de la tasa de crecimiento medio a largo plazo (un 2%), entonces
esa politica econdmica siempre seria inadecuada.

GRAFICO 4
LA PRODUCTIVIDAD EN ESTADOS UNIDOS
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Aunque la tasa de crecimiento posterior a 1995 no es excepcional
en comparacion con las de otros periodos de “alto” crecimiento de la
productividad, la contribucion de la TIC a ese crecimiento es impresio-
nante, desde una perspectiva historica. Por tanto, es significativo que
Crafts (2000) haya escrito que “.... la contribucion de la TIC al creci-
miento en los Gltimos 25 afos supera a la de la electricidad e incluso a
la de los ferrocarriles en periodos de tiempo comparables...”. Esta afir-
macion se documenta en el Cuadro 2, que muestra que, incluso antes
de 1995, la contribucion de la TIC al crecimiento podia compararse
favorablemente con las de esas otras innovaciones.

CUADRO 2
CONTRIBUCION RELATIVA DE DIFERENTES TECNOLOGIAS
AL CRECIMIENTO EN ESTADOS UNIDOS
(en puntos porcentuales anuales)

1974-90 1991-95 199699
TIC 0,05 0,76 1,54
1839-70 1839-90
FERROCARRILES 0,21 0,35
1894-1929 1919-29
ELECTRICIDAD 0,56 0,98

Fuente: Crafts (2000)

4.3. Una digresion: juna tasa de depreciacion mas alta
resulta supone un crecimiento menos impresionante
de la productividad americana?

Como hemos discutido previamente, un auge de la inversion en la
TI ha contribuido de manera significativa a la aceleracion de la produc-
tividad en Estados Unidos. Como los ordenadores y el software tienen
una vida econdmica relativamente corta y la proporcion de la inversion
en TI sobre la inversion total ha crecido, todo ello ha contribuido a un
incremento de la tasa agregada de depreciacion. A la vista de este
hecho, algunos autores (por ejemplo, Kay [2001]) se han cuestionado si
el bienestar estd creciendo a la misma tasa que la productividad.
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La mayor parte de los andlisis de la tendencia que sigue la produc-
tividad se basan en las cifras convencionales del Producto Interior Bruto
(PIB). La fraccion de la inversion bruta que simplemente mantiene la
capacidad productiva del stock de capital existente a su nivel actual no
contribuye al bienestar. Este hecho sugiere que, para medir el bienestar,
deberfamos restar la depreciacion (el consumo de capital) del PIB para
obtener el Producto Interior Neto (PIN). Ademds, el profesor Weitzman,
de la Universidad de Harvard, sostiene que es probable que una variante
alternativa del Producto Interior Neto (PINW)® sea una medida incluso
mds apropiada del bienestar. A primera vista, podria parecer que una tasa
agregada de depreciacion en aumento implicaria que la brecha entre el
crecimiento del PIB y el del PINW se fuera ampliando a medida que
pasase el tiempo. Sin embargo, la relacion entre el crecimiento del PIB y
el del PINW es mas compleja. Aunque la tasa agregada de depreciacion
ha aumentado, la proporcion que la depreciacion supone sobre el PIB se
ha mantenido aproximadamente constante. En la prictica, el crecimiento
de la inversion neta se ha acelerado en mayor medida que el crecimiento
de la inversion bruta (Cuadro 3).

CUADRO 3
ACELERACION DEL CRECIMIENTO, 1995-99 FRENTE A 1973-95
1973-95 1995-2000 Aceleracion
1995-2000 frente

a1973-95
Inversion Bruta 2,87 8,82 5,95
Inversion Neta 0,94 1231 11,37
PIB 2,75 4,02 1,27
PINW 241 3,83 142

Este hecho explica, en parte, porqué, durante el periodo posterior a
1993, la aceleracion de una medida del bienestar (esto es, el crecimiento
del PINW) fue todavia mayor que la aceleracion del crecimiento de la
productividad (es decir, del PIB). De aqui se deduce que, en cualquier
caso, el aumento del bienestar ha sido incluso mas impresionante que el
incremento en las medidas oficiales de crecimiento de la productividad.

25 La medida del Producto Interior Neto de Weitzman (PINW) consiste en la suma de consumo ms
inversion neta, deflactada mediante el indice de precios de consumo. Las medidas oficiales del Producto Inte-
rior Neto tienden a medir la inversion real utilizando para deflactarla un indice de precios de la inversion.
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4.4. El crecimiento de la productividad: la experiencia
internacional

Si, como hemos senalado anteriormente, la inversion en la TI es
un fuente importante de la aceleracion de la productividad en Esta-
dos Unidos y la revolucion de la TT es un fendmeno mundial, enton-
ces puede ser razonable investigar si fuera de Estados Unidos ha
tenido lugar un auge similar, asociado a la TT, en el crecimiento de la
productividad. En la medida en que un crecimiento de la productivi-
dad en Estados Unidos por encima de lo esperado puede explicar la
tendencia de los analistas econoémicos a infraestimar el crecimiento
del PIB vy, al mismo tiempo, a sobreestimar la inflacion, tiene cierto
interés examinar si un fenémeno similar se ha producido en otros pai-
ses.

A primera vista, no parece que la aceleracion del crecimiento de
la productividad en Estados Unidos se haya difundido por otros paises.
Una comparacion del periodo posterior a 1995 con el periodo 1973-95
en los paises del G5, sugiere que Estados Unidos es el Gnico pais que
presenta un aumento significativo de la tasa de crecimiento de la pro-
ductividad del trabajo; de hecho, parece que esta tasa ha disminuido en
Francia, Japon y el Reino Unido (Cuadro 4).

Hay algunos analistas que atribuyen parte, al menos, de esta dife-
rencia al hecho de que las convenciones contables tanto con respecto
a los precios hedonicos como a la clasificacion del gasto en software
son diferentes en los distintos paises (véase, por ejemplo, Vanhoudt y
Onorante [2001]).

Un estudio para el Reino Unido que ha intentado contabilizar de
nuevo la productividad del trabajo en este pais utilizando las conven-
ciones contables americanas (véase Oulton [2001a]), encontr6 que
durante el periodo 1994-98, el crecimiento de la productividad del tra-
bajo podria haber sido alrededor de un 0,33% anual mas elevado que
el que se recoge en los datos oficiales20. Con todo, incluso utilizando
los datos ajustados, en el Reino Unido sigue sin apreciarse la acelera-
cion de la productividad que se ha visto en Estados Unidos.

20 Obsérvese que la comparacion realizada por Baily (2001), con datos del PIB procedentes de la
OCDE y utilizando tipos de cambio basados en la paridad del poder adquisitivo (PPA), no tiene en cuenta
el hecho de que la inversion nominal en software se infravalora en el Reino Unido (en comparacion con
Estados Unidos). Este es un factor subyacente de importancia en las estimaciones que ha llevado a cabo
Boulton del grado en que las cifras oficiales infravaloran el PIB en el Reino Unido.
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CUADRO 4
CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO
EN LOS PAISES DEL G-5
(en porcentaje anual)
197395 1995-2000
Estados Unidos 1,0 25
Reino Unido 18 1,6
Japon 23 1,3
Alemania 2,0 11
Francia 19 1,2

Nota: (U Produccion por persona ocupada.

El Cuadro 5 arroja alguna luz sobre las diferencias entre Estados
Unidos y el Reino Unido. Alli se muestra que, mientras que la contri-
bucién al crecimiento realizada por el capital TIC ha aumentado en
ambos paises, la principal diferencia entre ellos a finales de los 90
radica en la contribucion al crecimiento procedente del “otro capital” y
de la productividad total de los factores (PTF). Es posible que el ele-
vado valor de la libra deprimiera la inversion en “otro capital”, mien-
tras que la absorcion por el mercado de trabajo de los que habian
estado desempleados durante un largo periodo de tiempo puede haber
ralentizado el crecimiento de la PTF. Baily (2001) ha senalado que otro
posible factor cooperante ha sido el distinto grado de intensidad de la
competencia en los sectores usuarios de la TT que existe en los diver-
sos paises. En consecuencia, da la impresion de que, en el Reino
Unido, los beneficios de la revolucion de la TIC sobre la productividad
se han visto oscurecidos, hasta ahora, por otros factores, si bien parece
claro que esta cuestion precisa de investigacion adicional.

Asi pues, para concluir, los datos con que hasta ahora contamos no
sugieren que un crecimiento més elevado de la productividad del tra-
bajo fuera de Estados Unidos haya sido el motivo por el que ciertas
relaciones economicas parecen haber cambiado en algunos paises.
Cabe la posibilidad de que el crecimiento de la productividad medido
en algunos de estos paises (por ejemplo, en el Reino Unido) haya infra-
valorado significativamente el auténtico crecimiento de la productivi-
dad (véase, por ejemplo, Wadhwani [2000b]). Otra posibilidad alterna-
tiva es que los motivos de la quiebra aparente de algunas relaciones
econdmicas fundamentales sean totalmente distintos.
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CUADRO 5
LA PRODUCTIVIDAD Y LA CONTRIBUCION DE LA TIC:
UNA COMPARACION ENTRE ESTADOS UNIDOS Y EL REINO UNIDO

Estados Unidos™® Reino Unido
197490 199095  1995-99 1979-89  1989-94  1994-98
Crecimiento de 1,37 1,33 2,57 2,75 3,01 1,48

la produccion por

hora (en % anual)

Crecimiento de 3,06 2,75 482 2,46 1,35 3,09
la produccion

(en % anual)

Contribuciones de
(en % anual)

Capital TIC 044 051 0,96 037 040 064
Otro capital 037 0,11 0,14 068 1,10 008
PTF mds 055 092 147 1,70 151 075

calidad del trabajo

Fuente:  Estados Unidos: Oliner y Sichel (2000)
Reino Unido: Oulton (2001a)
Nota: (1) Los datos de Estados Unidos no recogen sus tiltimas revisiones.

5. INCERTIDUMBRES SOBRE LA EVOLUCION DE LOS
PRECIOS

Como ya hemos discutido, la tendencia de los analistas econdmi-
cos a infraestimar el crecimiento y a sobreestimar la inflacion podria ser
consecuencia de la dificultad de evaluar con precision el nivel de capa-
cidad ociosa y el grado de intensidad de la competencia.

Una manera de evaluar si nuestros supuestos sobre estas varia-
bles clave y de dificil medida son apropiados consiste en observar el
comportamiento de la ecuacion que ayuda a predecir los precios (el
deflactor del PIB) incorporada en el Modelo Macroeconométrico a
Medio Plazo (MTMM, en adelante) que se utiliza en el Banco de Ingla-
terra (véase Bank of England [2000]). Téngase en cuenta que esta
ecuacion incorpora una especificacion convencional de los precios en
funcion de los costes laborales unitarios y de la utilizacion de la capa-
cidad.
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Durante los Gltimos anos, los precios efectivos han mostrado una
persistente tendencia a situarse por debajo de los niveles que se habian
previsto, a tenor de los determinantes convencionales. De hecho, estos
errores de prediccion han sido tanto econdémica como estadisticamente
significativos?’. Por tanto, al preparar nuestras predicciones, tuvimos
que hacer ajustes para tratar de mitigar este problema. Una adecuada
comprension del motivo por el que esta ecuacion concreta ha sobrees-
timado la inflacion en los Gltimos afos es muy importante para hacer-
nos una idea sobre la direccion que va a seguir la inflacion. Esto es asi,
porque distintos supuestos sobre la persistencia de esos errores pueden
tener influencia real sobre la prediccion de inflacion.

Al decidir sobre los supuestos adecuados, tenemos en cuenta un
amplio conjunto de informacion. Por ejemplo, en la dltima prediccion
contenida en el Informe de Inflacion, entre esa informacion se encon-
traban las revisiones al alza de los datos historicos de stock de capital
publicados en septiembre de 2001 por la Oficina de Estadisticas Nacio-
nales (ONS). Estos nuevos datos de stock de capital han tenido un
efecto significativo sobre la medida de utilizacion de la capacidad
incorporada en el MTMM28, que ahora se parece mas que antes a las
medidas obtenidas a partir de encuestas?. La nueva medida implica
que la economia estd operando por debajo de su plena capacidad,
mientras que la medida anterior indicaba una economia por encima de
su plena capacidad®’. En mi opinion, la medida revisada de utilizacion
de la capacidad presenta un perfil mas plausible. También tiene la ven-
taja considerable de que reduce el tamano de los errores de prediccion
de los precios que se habrian cometido, aunque desde 1998 sigue exis-
tiendo cierta tendencia a sobreestimar la inflacion de precios3!.

Estos residuos siguen siendo econdmicamente significativos. Por
ejemplo, si extrapolasemos hacia el futuro el error medio de prediccion
cometido durante el periodo posterior a 1998, entonces —desde un
punto de vista puramente mecanico— la senda de inflacion resultante

27 Véanse detalles previos de los residuos historicos en el Grifico 2 de Wadhwani (2001).

28 a definicion de la medida de utilizacion de la capacidad que emplea el Banco de Inglaterra puede
verse en Bank of England (2000, pp. 28-29.

29 Hemos comparado nuestra medida con una medida compuesta basada en encuestas realizadas en
los sectores industriales y de servicios.

30 Véase en Wadhwani (2001) una discusion de la ausencia de correlacion entre la medida anterior
y las medidas basadas en las encuestas.

31 Previamente, el estadistico-t para evaluar si los errores de prediccion son estadisticamente signifi-
cativos era -2,19, mientras que ahora es -1,5. Como discuto en el texto, aunque ahora los errores no son
significativos de un punto de vista estadistico, si lo son desde un punto de vista econémico.
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habria sido bastante distinta de la publicada en el Informe de Inflacion
del mes de noviembre. El Grafico 5 muestra que ese ejercicio pura-
mente mecdnico habria resultado en una diferencia de unos 1,8 puntos
porcentuales en la prediccion de inflacion a dos anos32. Por contra, y
dependiendo del juicio concreto que se haga acerca del tratamiento de
los residuos en esta ecuacion, un supuesto alternativo —la extrapolacion
hacia el futuro del error medio de prediccion cometido desde 1997-
darfa como resultado una prediccion de inflacion a dos anos que seria
inferior en 0,9 puntos porcentuales a la publicada en el Informe de
Inflacion del mes de noviembre. Quiero subrayar que, obviamente, la
prediccion de inflacion publicada no se basa exclusivamente en estos
ejercicios mecdnicos ni en un modelo econométrico, sino en el criterio
del Comité. A pesar de que estos ejercicios mecdnicos sugieren unas
diferencias muy grandes en las tasas de inflacion previstas, el resultado
mas probable para la inflacion a dos afios se encuentra, en mi opinion,
solo un 0,5% por debajo de la prediccion central que se ha publicado.

GRAFICO 5
PREDICCIONES ALTERNATIVAS DE INFLACION
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32 Esta simulacion la llevo a cabo la Unidad Externa del Comité de Politica Monetaria.
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5.1. ¢Se ha intensificado la competencia en los mercados
de bienes?

Mas arriba senalé que parece que hay algo que se nos escapa con
respecto al comportamiento reciente de las ecuaciones convencionales
de precios. Una posible razén que explique porqué dichas relaciones
economicas estructurales pueden haber sufrido un cierto cambio es que
ha tenido lugar una intensificacion del grado de competencia en los
mercados de bienes durante los Gltimos afios. Me centraré en la validez
de esta afirmacion en el contexto britdnico. Lamentablemente, es difi-
cil llevar a cabo un contraste econométrico formal, dado que no tene-
mos una medida directa de la “competencia en los mercados de bie-
nes”.

Una razon por la que puede haber aumentado la competencia en
los mercados de bienes es la globalizacion (esto es, la creciente inte-
gracion de los mercados de bienes mundiales), de modo que el grado
de penetracion de las importaciones en el Reino Unido se ha acelerado
en los Gltimos anos. Pero no es ésta la Gnica evidencia de una mayor
competencia en los mercados de bienes, ya que la actuacion del
gobierno también ha tenido su trascendencia. Las privatizaciones y/o
los cambios en la regulacion en una amplia gama de sectores (como
gas, agua, telecomunicaciones, electricidad, aeropuertos, ferrocarriles,
muelles, radio y television) han creado unas condiciones mucho mas
competitivas en los mercados de bienes.

La evidencia que nos proporcionan las encuestas supone una apro-
ximacion, si bien tosca, al grado de intensidad de la competencia que
perciben las propias empresas. Desde 1994, mediante la encuesta Euler
de Rentabilidad Empresarial (que incluye a todos los sectores econd-
micos), se ha preguntado a las empresas por la influencia del entorno
competitivo y de las politicas de descuentos de precios sobre su renta-
bilidad. El Grifico 6 muestra estas respuestas. Notese que una respuesta
por debajo de 50 sugiere que el factor estd teniendo un impacto nega-
tivo sobre la rentabilidad. Estas respuestas parecen apuntar a una inten-
sificacion de las presiones de la competencia percibidas por las empre-
sas y a una mayor generalizacion de las politicas de descuentos de
precios durante este periodo (desde mediados de 1997), ya que las res-
puestas han caido bastante por debajo de 50, lo que sugiere una
influencia negativa significativamente mayor sobre la rentabilidad.
Obsérvese que, aunque el nivel del tipo de cambio puede también
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haber tenido un efecto negativo sobre la rentabilidad, las empresas han
percibido que este efecto tiene menor importancia que los que se deri-
van de los descuentos de precios o de un entorno mas competitivo.

GRAFICO 6
RESPUESTAS A LA ENCUESTA DE EULER
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El andlisis anterior sugiere que en la ecuacion de precios del
MTMM podrian faltar variables o que esta ecuacion podria estar incor-
porando variables con errores de medida, de modo que an nos queda
mucho trabajo por hacer. Es evidente que esto es algo que siempre
podra decirse de cualquier modelo macroeconomico. Los progresos en
este terreno podrian contribuir a reducir el grado de dispersion de las
proyecciones alternativas de inflacion del Grafico 1. Ademds, es plau-
sible que el margen que cargan las empresas sobre su coste marginal
se vea afectado por la debilidad de la competencia internacional, que
podriamos aproximar, por ejemplo, mediante el cociente entre los pre-
cios mundiales de exportacion (en libras esterlinas) y el deflactor del
PIB33. Este cociente es mucho menor que en 1992, si bien parte de su
descenso de los dltimos anos se debe al incremento del tipo de cambio

33 Por ejemplo, Martin (1997) muestra que los precios nacionales pueden ser una funcion tanto de
los costes nacionales como de los precios internacionales. En dicho modelo, los precios mundiales de
exportacion afectan a los precios nacionales, bien a través de un efecto sobre los sustitutivos petfectos, o
bien mediante el efecto que supone la fijacion de precios distintos en cada mercado, aplicable a los bienes
comerciables sustitutivos imperfectos (por el que los precios mundiales de exportacion influyen sobre los
precios nacionales a través del margen del precio sobre el coste marginal).
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de la libra esterlina en 1996-97 (véase el Grafico 7A). Una especifica-
cion que no permita incorporar este impacto seguramente no podrd
captar el aumento en el grado de intensidad de la competencia que se
ha venido produciendo.

Investigaciones en este sentido realizadas por Jennifer Greenslade,
de la Unidad Externa del Comité de Politica Monetaria del Banco de
Inglaterra, sugieren que, de hecho, los precios mundiales de exporta-
cion influyen de forma importante y estadisticamente significativa sobre
los precios nacionales (el deflactor del PIB). Es importante sefialar que
esta informacion adicional nos puede ayudar a entender mejor la evo-
lucion de los precios (ya que, en conjunto, la ecuacion se ajusta mejor
a los datos). Y el comportamiento de los residuos de dicha ecuacion de
precios es bueno, puesto que no son estadisticamente significativos (t
= 0,14). Obsérvese que, si creemos que los precios mundiales de expor-
tacion tienen un impacto directo sobre los precios nacionales, enton-
ces, en la coyuntura actual, cuando se estd produciendo un debilita-
miento considerable de la economia mundial, esto tenderia a reducir la
inflacion mundial y, en consecuencia, es probable que nos lleve a pen-
sar que la inflacion en el Reino Unido seguird siendo reducida3t. Por
tanto, en un momento en que la economia mundial se estd desacele-
rando, la utilizacion de la ecuacion de precios alternativa podria tener
un impacto significativo sobre la prediccion de inflacion que cada uno
haga, si bien, por supuesto, esto dependeria de otros juicios que uno
incorporase a su prediccion.

GRAFICO 7A
PRECIOS DE EXPORTACION DE LOS PAISES DEL M6
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3% Esta es la razon por la que mi prediccion personal de inflacion estaba informada, en parte, por
simulaciones basadas en la ecuacion de precios alternativa.
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GRAFICO 7B
COCIENTE ENTRE LOS PRECIOS DE EXPORTACIONES DEL M6 Y EL DEFLACTOR DEL PIB:
MANTENIENDO CONSTANTE EL TIPO DE CAMBIO

r1.80

1.20

Constanteat Q492

/

Usando el tipo de
Cambio actual

constante at Q497 [

0.90

l T T T T T — 0.80
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Nota: Se trata de una media ponderada de los deflactores de las exportaciones de
bienes y servicios de los paises del G7 exceptuando al Reino Unido (las pondera-
ciones se basan en los tipos de cambio efectivos).

Volviendo a la cuestion principal, un escéptico sobre la NE estaria
en disposicion de sostener que la apreciacion del tipo de cambio
explica por entero cualquier sobreestimacion reciente de los precios y
que ésta no tiene nada que ver con los factores estructurales de largo
plazo que podrian haber causado una intensificacion de la competen-
cia en los mercados de bienes. No querria negar que la persistencia de
la apreciacion de la libra esterlina durante 1996-97 ha tenido un impor-
tante efecto antiinflacionista sobre los precios en el Reino Unido. Sin
embargo, no me parece plausible que esta explicacion sea la Gnica.

En primer lugar, obsérvese que el reciente descenso del cociente
entre los precios de exportacion y los precios nacionales no puede atri-
buirse por entero al tipo de cambio. Desde un punto de vista puramente
aritmético, alrededor de un tercio de la reduccion del cociente desde 1992
no puede atribuirse directamente al tipo de cambio (Gréfico 7B). Ademds,
el nivel de la libra esterlina no puede explicar el continuo descenso de los
precios relativos mundiales de exportacion desde 1997, ya que el tipo de
cambio corriente no es muy diferente del que era en el cuarto trimestre de
1997. Por otra parte, esto es consistente con la encuesta Euler, que sugiere
que “los descuentos de precios” y la “presion de la competencia” han
tenido un impacto sobre la rentabilidad mas significativo que el tipo de
cambio (como se subray6 anteriormente).

En segundo lugar, las investigaciones econométricas mencionadas,
donde se incluyen los precios mundiales de exportacion denominados en
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libras esterlinas, sugieren que, en el largo plazo, puede aceptarse la hipo-
tesis de que los precios mundiales de exportacion tienen el mismo
impacto sobre los precios nacionales que el tipo de cambio. Sin embargo,
para el caso del Reino Unido, existe evidencia que sugiere que, en el
corto plazo, las variaciones de los precios mundiales de exportacion
denominados en las monedas nacionales tienen un impacto mucho mas
significativo que las variaciones del tipo de cambio sobre el margen pre-
cio-coste marginal. Un andlisis preliminar sugiere que nuestra capacidad
para predecir la inflacion de precios nacionales puede mejorar, bien
mediante la utilizacion de una media movil para el tipo de cambio (con
el fin de reducir la volatilidad), o bien relajando la restriccion a corto
plazo sobre los precios mundiales expresados en libras esterlinas con el
fin de permitir que los precios mundiales tengan un impacto mayor que
el tipo de cambio. En el corto plazo, esto reflejaria una conducta racional
si las fluctuaciones de los tipos de cambio fuesen menos persistentes que
las variaciones de los precios extranjeros.

Y, como ya he sefalado en otras ocasiones (véase Wadhwani
[1999)), parte de la apreciacion de la libra esterlina (y del dolar esta-
dounidense) frente al euro puede haberse debido, en cualquier caso, a
la percepcion que los mercados tenfan de que las fuerzas de la NE eran
mas importantes en Estados Unidos y en el Reino Unido que en la
Europa continental. Entre paréntesis, obsérvese que esta percepcion
seria consistente con un patron de errores de prediccion en Estados
Unidos y el Reino Unido distinto al de otros paises (como vimos en la
Seccion 2 anterior).

No obstante, estd claro que hay que investigar mas estas cuestio-
nes. Es probable que, entre otras cosas, haya algunos factores que pue-
dan explicar porqué se ha tendido a sobreestimar los precios. Entre las
explicaciones candidatas se incluye la posibilidad de que sigan exis-
tiendo errores de medida en el stock de capital, de modo que sigue
siendo necesario investigar medidas conceptuales alternativas del stock
de capital como, por ejemplo, el Indice de Volumen de los Servicios de
Capital. En cualquier caso, mientras siga existiendo esta considerable
incertidumbre, mi opinion personal es que la mejor prediccion colec-
tiva (del Comité de Politica Monetaria) recientemente publicada esta
sobreestimando el grado de presion inflacionista®.

35 Esta es una razon por la que personalmente estaba a favor de la prediccion modal de inflacion,
que era mas baja, representada en el Cuadro 6B del Informe de Inflacion del mes de noviembre.
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6. LANEY LA COYUNTURA ACTUAL

Hoy he sostenido que:

a) Existe evidencia clara de que la NAIRU se redujo de forma sig-
nificativa en Estados Unidos y en el Reino Unido durante el periodo
1992-2000. Casi con toda seguridad, esta reduccion se debid tanto a
mejoras en el funcionamiento del mercado de trabajo como a una
intensificacion de la competencia en los mercados de bienes.

b) En Estados Unidos, el crecimiento de la productividad subya-
cente se acelerd después de 1995 hasta alcanzar una tasa superior a la
del periodo 1973-95, si bien no es elevada cuando se la compara con
las tasas de crecimiento de la productividad de periodos previos.

Estos resultados suponen avances genuinos y son consistentes con
la opinion, que comparto, de que tenemos una NE. Sin embargo, la NE
se ha puesto en tela de juicio como consecuencia de la enorme caida
de los valores bursatiles relacionados con Internet y de la desacelera-
cion econdmica mundial. En parte, esto se debe a que los mds fervien-
tes partidarios de la NE han hecho afirmaciones bastante extravagantes.

Por ejemplo, en los Gltimos anos, se habia puesto de moda afirmar
que las recesiones eran cosa del pasado. Es cierto, desde luego, que la
volatilidad de la produccion se ha reducido en los tltimos anos (véase,
por ejemplo, McConnell y Pérez Quirds [2000]). Sin embargo, las cau-
sas de las recesiones son variadas y muchas de ellas nada tienen que
ver con la NE. Por ejemplo, la severidad de la caida experimentada por
los indicadores de confianza de empresarios y consumidores en Esta-
dos Unidos al final del pasado ano resultd una sorpresa. Alan Greens-
pan nos recuerda que:

“La quiebra imprevisible de la confianza es una de las razones por
las que es tan dificil predecir las recesiones..... Nuestros modelos eco-
nomicos nunca han tenido un gran éxito a la hora de captar un proceso
que, en gran medida, se rige por una conducta irracional”.

Ademads, es importante que recordemos que, durante periodos de
cambio tecnologico acelerado, no es raro observar una volatilidad sig-
nificativa del precio de los valores bursatiles y de la tasa de crecimiento
de la inversion de las empresas. De hecho, la historia muestra que las
innovaciones parecen a menudo haber venido asociadas a burbujas en
el precio de los valores bursitiles y a un exceso de inversion en el sec-
tor donde tiene lugar la innovacion. Posteriormente, hay un exceso de
capacidad y de empresas en el sector, lo que resulta en un periodo de
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quiebras y en una caida significativa de la inversion. La importancia o
intrascendencia de los efectos macroeconoémicos que de ese proceso se
derivan depende, en parte, de la respuesta de la politica econdmica.

iEn su discusion de la “mania” eléctrica de 1882, Kennedy y
Delargy (1997) calculan que el precio medio de las acciones de su
muestra de empresas eléctricas cotizadas cay6 alrededor de un 93%
entre la cima del tercer trimestre de 1882 y el valle del cuarto trimestre
de 1884! Las fluctuaciones del mercado bursatil afectaron a la capaci-
dad de financiacion del sector eléctrico y, por tanto, a su desarrollo.
Kennedy y Delargy (1997) sefalan que durante el cenit de la mania, en
el ano 1882, los nuevos proyectos de electrificacion obtuvieron fondos
por valor de mds de 2 millones de libras. Sin embargo, en los cinco
anos siguientes solamente fueron capaces de obtener alrededor de
235.000 libras. La volatilidad del precio de las acciones afecto, casi con
toda seguridad, a la senda temporal que siguieron las inversiones en
nuevos proyectos de electrificacion. No obstante, a la larga, no nos
impidieron obtener los beneficios de la electricidad.

De manera similar, Baines, Crafts y Leunig (2001) discuten la mania
ferroviaria de 1844-7 y sefialan que “hubo una enorme especulacion en
acciones de empresas ferroviarias, seguida de una caida espectacular
en 1845, incluso de las acciones de las companias que, décadas des-
pués, se convertirian en las gigantes del sector”. De hecho, a pesar del
desastre bursatil de 1845, el nimero de millas de linea férrea crecid
desde unas 2.000 en 1844 hasta casi 14.000 hacia 1870. Estos autores
sostienen que el ferrocarril contribuy6 al crecimiento en alrededor de
0,25 puntos porcentuales al ano durante el periodo 1840-70.

Es interesante resefar que, historicamente, un fenémeno similar de
expansion-contraccion en las industrias innovadoras también ha tenido
lugar en los sectores automovilisticos, radiofénicos y de aerolineas.
Una discusion de estos ejemplos puede verse en Meyer (2001).

No quiero con esto dar a entender que, a corto plazo, la economia
caminara sin sobresaltos. Segin la version mas extendida, el desplome
de la inversion en la industria eléctrica britdnica que sigui6 a la caida
del precio de sus acciones en 1882-84, redujo de forma significativa el
ritmo de aprovechamiento de esta innovacion en Gran Bretana.

Desde un punto de vista mas general, las recesiones o las ralenti-
zaciones del crecimiento que siguen al estallido de las burbujas espe-
culativas y que estan relacionadas con la eliminacion de los excesos de
inversion, han tendido historicamente a ser mas duraderas que las rece-

1m



SUSHIL B. WADHWANI

siones asociadas a la lucha contra la inflacion por parte de los bancos
centrales. El exceso de capacidad en el sector de las telecomunicacio-
nes a escala mundial es muy elevado en la actualidad. La débil inver-
sion de las empresas y la significativa retirada de los fondos de capital
riesgo sugieren que podria pasar un cierto tiempo hasta que la econo-
mia de Estados Unidos experimente una recuperacion convincente,
sobre todo porque el nivel actual del mercado bursatil parece derivarse
de unas previsiones de crecimiento de los beneficios a medio plazo
excesivamente elevadas (por ejemplo, la prevision consenso IBES a 3-
5 afios sobre crecimiento de los beneficios se sitda casi en el 15%
anual). Una nueva caida del mercado bursatil en Estados Unidos podria
desatar unos fuertes vientos contrarios a la recuperacion economica.

Si la economia permaneciese en estado de debilidad, la inversion
de las empresas podria reducirse atin mas, lo que implicaria un menor
crecimiento de la productividad del trabajo. A su vez, esto podria hacer
que los inversores volviesen a evaluar el nivel de los precios de las
acciones -de modo que, como he argumentado en otras ocasiones
(véase Wadhwani [2001]), existe un riesgo recesivo derivado de este
potencial circulo vicioso.

Los tragicos acontecimientos del 11 de septiembre también supo-
nen un revés para la productividad. Es obvio el efecto que tendrdn los
mayores costes en seguridad y la subida de las primas de seguros. La
incertidumbre creada por estos acontecimientos también estd dejando
sentir sus efectos sobre el aplazamiento de las decisiones de inversion.
Aln es demasiado pronto para determinar todos los efectos economi-
cos que se derivardn de los ataques. Por ahora, una encuesta llevada a
cabo en el Reino Unido por los agentes del Banco de Inglaterra, con el
fin de informar la reunion del Comité de Politica Monetaria del mes de
noviembre, sugiere que, si bien un cierto nimero de empresas han
reducido sus gastos corrientes discrecionales (por ejemplo, en viajes,
ocio, etc.) y han recortado sus planes de inversion y contratacion de
personal, una clara mayoria de las empresas no ha reaccionado toda-
via. Una encuesta similar realizada por la patronal britdnica Confedera-
tion of British Industry (CBI) también obtenia, en general, resultados
parecidos. Por ejemplo, una cuarta parte de las empresas de la mues-
tra habian recortado sus planes de inversion. Un mayor motivo de pre-
ocupacion era el hecho de que, en esta encuesta, las empresas no con-
sideraban que los efectos econoémicos de los acontecimientos del 11 de
septiembre fuesen meramente transitorios. Como ejemplo, el porcen-
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taje de empresas que esperaban que sus pedidos se viesen afectados a
la baja durante los 12 meses siguientes (un 39%) era mayor que el por-
centaje de companias que ya habian sufrido la cancelacion o el apla-
zamiento de sus pedidos (un 29%) como resultado de esos aconteci-
mientos. Ademds, un 31% de las empresas esperaba que estos efectos
durasen dos anos, como minimo (un 53% dijo que durarian, como
poco, un ano). Si los efectos sobre la inversion fuesen tan duraderos
como implican estas encuestas, entonces el impacto sobre la producti-
vidad en los proximos 2 a 3 anos podria ser significativo. Sin embargo,
es muy dificil tener una opinion clara sobre este asunto.

Parece algo prematuro tener una idea excesivamente pesimista
sobre los beneficios potenciales a largo plazo que la TIC y, en particu-
lar, Internet puedan generar en términos de productividad. En con-
creto, Litan y Rivlin (2001), al discutir un estudio de ocho sectores que
engloban alrededor del 70 por ciento del PIB en Estados Unidos, sos-
tienen que “el potencial de Internet para elevar el crecimiento de la
productividad en los proximos afos es real”. De Long y Summers
(2001) senalan que, si la tasa de progreso tecnoldgico en el sector de
la TIC sigue siendo alta3, entonces es probable que el crecimiento de
la productividad en el conjunto de la economia vuelva a ser elevado,
porque seguramente seguird creciendo el peso del sector de la TIC
sobre el total de la economia. Este pronostico puede atribuirse, en
parte, a la probabilidad de que la elasticidad renta de la demanda de
bienes TIC sea mayor que la unidad, de modo que, a medida que
somos mas ricos, la proporcion del gasto en TIC sobre el gasto total
tenderd a crecer. No obstante, la confirmacion o no en la prictica de
este potencial va a depender, en parte, del entorno macroeconémico.

Vale la pena recordar que en la historia econémica reciente de
Estados Unidos, a un periodo de rdpido crecimiento de la productivi-
dad (la década de 1920) le siguio la Gran Depresion de los anos 1930.
Por tanto, una adecuada politica econdmica tiene gran importancia.

Resumiendo, me parece que la NAIRU se redujo en el Reino Unido y
en Estados Unidos y que la tendencia subyacente de crecimiento de la pro-
ductividad se acelerd en Estados Unidos. En este sentido, tenemos una
‘nueva economia”. Sin embargo, no se trata de una economia donde el
ciclo econémico haya muerto ni que justifique, por tanto, precios de los
valores bursatiles por las nubes. Es probable que el futuro inmediato sea

36 Hay muchos cientificos que opinan que esto serd asi durante la proxima década.
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un periodo lleno de dificultades para la economia mundial, pero esto no
puede ocultar el hecho de que ya se han obtenido algunos beneficios.

RESUMEN
1. Definicion de una “Nueva Economia” (NE)

Una NE se define como una economia donde podrian hacer ocu-
rrido cambios estructurales tales como una caida significativa de la tasa
de desempleo de equilibrio y/o un aumento significativo de la tasa de
crecimiento potencial de la economia. Existen muchos factores que
podrian haber provocado esos cambios, siendo los avances en la Tec-
nologia de la Informacion y las Comunicaciones (TIC) solo uno de esos
factores. Dichos cambios estructurales habitualmente causan una quie-
bra de las relaciones econométricas historicas que contribuyen a infor-
mar la conduccion de la politica monetaria, de forma que parece que
la economia real es “nueva” con respecto a la descripcion de la econo-
mia incorporada en nuestros modelos.

2. Evidencias de errores de prediccion en diversos paises

En promedio, desde los primeros afos 90, los analistas econdmi-
cos han infraestimado el crecimiento del PIB y, al mismo tiempo, han
sobreestimado la inflacion en Estados Unidos y el Reino Unido, lo que
sugiere que han tenido lugar cambios estructurales en esas dos econo-
mias. Sin embargo, como no ha sucedido igual en el resto de paises
del G5, la creencia que uno pueda tener acerca de si existe o no una
NE depende decisivamente de qué pais estemos considerando.

3. ¢Se ha reducido la Nairu?

Una posible explicacion de los errores de prediccion observados
en Estados Unidos y en el Reino Unido consiste en una reduccion de
la tasa de desempleo no aceleradora de la inflacion (NAIRU, en ade-
lante). Otras explicaciones apuntan a factores no relacionados con la
NE, como unos precios de las importaciones mas bajos. La evidencia
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economeétrica sugiere que la NAIRU se redujo de manera significativa
tanto en Estados Unidos como en el Reino Unido, incluso después de
tener en cuenta la influencia beneficiosa de los menores precios de las
importaciones. No hay evidencia que sugiera una reduccion compara-
ble de la NAIRU en el resto del G5.

4. LaNE vy el crecimiento de la productividad

La mayoria de los estudios coinciden en que la tasa de crecimiento
subyacente de la productividad ha experimentado un aumento signifi-
cativo en Estados Unidos y que tanto la produccion como la utilizacion
de la TIC han contribuido a ese incremento. Algunos autores han argu-
mentado que, probablemente, el aumento del bienestar ha ido por
detrds del aumento de la productividad debido a que la tasa de depre-
ciacion agregada se ha incrementado. Estos autores sugieren que, para
medir la productividad, deberfa utilizarse el Producto Interior Neto
(PIN) en lugar del Producto Interior Bruto (PIB). Sin embargo, la ace-
leracion posterior a 1995 experimentada por una medida de bienestar
(presentada por el profesor Weitzman) es incluso mayor que la que se
aprecia en las medidas de productividad oficiales, basadas en el PIB, lo
que sugiere que la trayectoria econdmica posterior a 1995 en Estados
Unidos no deja de ser impresionante.

Entre los paises del G5, Estados Unidos es el Gnico donde el cre-
cimiento de la productividad del trabajo ha experimentado un aumento
significativo, a pesar de que la contribucion del capital TIC al creci-
miento ha aumentado en los otros paises. Este hecho precisa de una
mayor investigacion.

5. Incertidumbres sobre la evolucion de los precios

En los ultimos afos, los precios efectivos han mostrado una per-
sistente tendencia a situarse por debajo de las predicciones basadas en
los determinantes convencionales. La revision de la medida de utiliza-
cion de la capacidad ha reducido el tamano de los errores cometidos
en el pasado al predecir los precios, si bien el problema no se ha eli-
minado del todo. La evidencia que presenta el Reino Unido sugiere que
el hecho de que las ecuaciones convencionales de precios hayan ten-
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dido a predecir la inflacion por encima de los datos que luego se han
materializado en la prictica, se debe, en parte, a una intensificacion de
la competencia en el mercado de bienes. Sin embargo, también han
intervenido otros factores no relacionados con la NE, como un tipo de
cambio superior al esperado. Es probable que una nueva ecuacion de
precios que permitiera incluir estas influencias adicionales pudiese pro-
porcionar una comprension mas cabal de la evolucion de los precios.

6. LaNE y la coyuntura actual

En la actualidad, la NE esta en tela de debido al enorme desplome
de los precios de los valores bursatiles relacionados con Internet y a la
desaceleracion economica mundial. En parte, esto se debe a que algu-
nos fervientes partidarios de la NE han declarado, de forma un tanto
extravagante, que las recesiones eran cosa del pasado. Sin embargo, la
evidencia historica sugiere que, alrededor de periodos de ripido pro-
greso tecnoldgico, no es raro encontrar una volatilidad muy grande en
los precios de las acciones y en la inversion empresarial. Dada la situa-
cion actual de la inversion y la vulnerabilidad de los mercados bursati-
les, es probable que la economia mundial tenga que enfrentarse a un
futuro complicado. Obviamente, los trigicos acontecimientos del 11 de
septiembre incrementan los riesgos de recesion, pero todavia es dema-
siado pronto para determinar cudles serdn sus efectos economicos.

Sin embargo, esta situacion actual no oscurece el hecho de que, en
Estados Unidos y el Reino Unido, se han obtenido algunos beneficios
que son consistentes con la idea de una NE.
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COMENTARIO!

Jordi Gali
CREI y Universitat Pompeu Fabra

El reflexivo trabajo del Dr. Wadhwani es una contribucion positiva
que nos permite una mejor comprension de lo que significa la “nueva
economia” (NE) y de la medida en que se precisa un concepto de este
tipo para describir la trayectoria econoémica de EEUU vy, posiblemente
también, de otras economias industrializadas avanzadas hacia el cam-
bio de siglo.

El Dr. Wadhwani descarta una definicion unidimensional de la NE.
Bien al contrario, la considera como la suma de una serie de ingre-
dientes entre los que se incluyen: a) un rapido desarrollo y una veloz
adopcion de las nuevas tecnologias (en particular, de aquéllas relacio-
nadas con la informacion y las telecomunicaciones), b) la tendencia
hacia una economia mundial cada vez mds integrada y ¢) el proceso de
desregulacion e incremento de la competencia en los mercados de bie-
nes y servicios, de trabajo y financieros.

La confluencia de las fuerzas precedentes en un periodo de tiempo
concreto, como la experimentada (aunque no de manera uniforme) por
el mundo industrializado durante la segunda mitad de la década de los
noventa (y, con toda probabilidad, en fechas posteriores) puede expli-
car un crecimiento de la productividad permanentemente mas elevado
(y, por tanto, también de la renta per cdpita), la coexistencia de tasas
reducidas de desempleo junto con una estabilidad aproximada de los
precios y, en términos mas generales, lo que el Dr. Wadhwani deno-
mina “la ruptura de las relaciones econométricas”. A su vez, este feno-
meno podria dificultar la formulacion y la puesta en practica de unas
politicas de estabilizacion adecuadas.

Los breves comentarios que haré aqui se centrardn en la alegada
“‘ruptura de las relaciones econométricas”, en los fundamentos sobre
los que se basa dicho alegato y en su conexion con desarrollos recien-
tes de la modelizacion macroeconomica. En aras de la concrecion, la
evidencia que mostraré mas adelante se limita a la economia de EEUU,

1 Presentado al XIV Simposio de Moneda y Crédito, Madrid, 29-30 de noviembre de 2001.

2 En su articulo, el Dr. Wadhwani presenta evidencia que aclara que durante otros prolongados
periodos del siglo XX tuvo lugar un crecimiento de la productividad en la economia de EEUU igual (e
incluso superior) al registrado durante el periodo 1995-2000.
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cuya evolucion durante el periodo posterior a 1995 generalmente se
considera como el ejemplo mas preclaro de la NEZ.

El Grifico 1 proporciona una ilustracion sencilla del fendmeno de
‘ruptura”. El diagrama superior presenta una medida convencional del
componente “ciclico” de la produccion de la economia de EEUU, obte-
nido a partir de la serie del logaritmo de la produccion del sector
empresarial no agricola, a la que se le detrae una tendencia cuadritica
ajustada. El diagrama inferior muestra la serie correspondiente de la
tasa anual de variacion del deflactor implicito de precios en el sector
empresarial no agricola. La linea vertical, situada en el primer trimestre
de 1995, indica el comienzo del periodo de NE. La idea que resulta de
su observacion es clara: la inflacion se ha mantenido reducida y esta-
ble a pesar de una brecha del producto positiva y creciente, lo que
provoco que muchos académicos y expertos anunciaran, al mismo
tiempo, la “muerte de la curva de Phillips”.3

Mientras que la evidencia anterior constituye un ejemplo claro de
una posible modificacion de una correlacion estadistica, dificilmente
puede interpretarse como la ruptura de una relacion estructural entre
la produccion y la inflacion: no conozco ningin modelo macroecond-
mico riguroso que pueda considerarse seriamente como una (si bien,
simplificada) representacion de la economia y de sus principales fuer-
zas subyacentes, y que pudiera conducir a una relacion estructural
entre la produccion, una vez eliminada la tendencia, y la inflacion. En
particular, los modelos que (de forma poco realista) suponen unos pre-
cios totalmente flexibles, implican una dindmica de los precios com-
pletamente separada de la dindmica de la produccion y dependiente en
gran medida de las variables monetarias corrientes y esperadas. Por
otra parte, los modelos con rigideces nominales implican alguna rela-
cion del tipo “curva de Phillips” entre la inflacion, Ut, y las brechas del
producto corriente, pasadas y esperadas para el futuro, es decir, las des-
viaciones entre la produccion efectiva y y algin nivel de referencia de
dicha variable, que a menudo se denomina produccion potencial y se
denota mediante y* En términos formales:

=20, V= Vp)

3 Aunque debiéramos decir una segunda muerte, porque a mediados y finales de la década de los
setenta ya hubo comentarios sobre dicha defuncion, en un periodo en que la produccion estaba estancada
o disminuyendo, mientras que la inflacion se situaba en tasas elevadas.
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Por tanto, s6lo apareceria una correlacion positiva entre la pro-
duccion, una vez eliminada la tendencia, y la inflacion si la produccion
potencial pudiera aproximarse de manera adecuada mediante la suave
tendencia ajustada generada por el procedimiento estadistico de elimi-
nacion de la tendencia que se utiliza en la construccion del compo-
nente ciclico de la produccion. Pero este hecho entraria en contradic-
cion con la mayor parte de las teorias modernas del ciclo econémico,
teorfas que son consistentes con una produccion potencial que mues-
tra fluctuaciones a corto plazo grandes y persistentes, y que, en conse-
cuencia, seria dificil de captar mediante una tendencia suave. Estas
fluctuaciones pueden ser una consecuencia de diferentes perturbacio-
nes de origen real que afectan a la economia; cambios en la tecnolo-
gia, en los precios del petroleo, en los impuestos, etc.

Con el fin de ilustrar la idea precedente, el Grafico 2 presenta la
serie temporal del PIB, una vez eliminada la tendencia, que se utilizo
previamente, junto con la medida de la brecha del producto que resulta
de la version calibrada de un modelo monetario concreto del ciclo eco-
nomico, a saber, el modelo de fijacion escalonada de precios de Calvo?,
La pauta de las fluctuaciones de ambas medidas es significativamente
distinta; en particular, el periodo mds reciente estd asociado a una bre-
cha del producto, basada en el modelo de Calvo, de signo negativo
(aunque desapareciendo con rapidez). Esta evidencia sugiere una
pauta de crecimiento veloz de la produccion potencial, debida posi-
blemente al desarrollo y adopcion acelerados de las nuevas tecnolo-
gias, pauta de crecimiento que hasta finales de la década de los noventa
no se vio acompanada de una expansion comparable de la produccion.
A la luz de esta medida alternativa de la brecha del producto basada en
el modelo de Calvo (aunque imperfecta y cuestionable), la evolucion
de los precios en EEUU durante los Gltimos afios noventa ya no da la
impresion de ser un dificil rompecabezas.

El mensaje del ejercicio precedente es sencillo y estd relacionado
con el avanzado en la cldsica critica de Lucas (1976): la ruptura apa-
rente de ciertas relaciones econométricas en presencia de fuertes per-
turbaciones inesperadas puede ser espuria y podria ser exclusivamente
una consecuencia de la naturaleza no estructural de las relaciones que
se estdn discutiendo.

4Veéanse los detalles en Gali (2001).

120



;SEGUIMOS TENIENDO UNA NUEVA ECONOMIA?

Por tltimo, permitanme avanzar algunas ideas sobre las perspecti-
vas futuras de “la nueva economia” o, siendo mds preciso, sobre el
grado en que puede esperarse el mantenimiento en las proximas déca-
das de las elevadas tasas de crecimiento observadas durante los Gltimos
anos de la década de los noventa. Dejando al lado los efectos transito-
rios de la actual recesion en EEUU, creo que el nuevo estado de cosas
anunciado por los tragicos ataques terroristas contra EEUU y el mundo
libre del 11 de septiembre puede, razonablemente, rebajar esas pers-
pectivas. La razon es que parece probable que muchas de las caracte-
risticas definitorias de la nueva era, algunas de ellas ya observables,
induzcan una desaceleracion de la produccion y del bienestar poten-
ciales. Entre estas caracteristicas, podriamos citar la reasignacion de los
recursos hacia actividades no productivas (defensa, inteligencia, segu-
ridad,...), los mayores costes de realizar negocios, la reduccion de las
inversiones provocada por un aumento de la incertidumbre, el menor
atractivo de las actividades empresariales de riesgo, asi como unos
impuestos més altos (ahora o en el futuro). Estas consecuencias proba-
bles de una guerra sostenida contra el terrorismo mundial seguramente
reducirdn la senda de la produccion potencial y, por tanto, tenderan a
reaparecer las presiones inflacionistas resultantes de los intentos por
mantener unas tasas de crecimiento de la produccion historicamente
elevadas.
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GRAFICO 1 i
PIB, UNA VEZ ELIMINADA LA TENDF:NCIA, E INFLACION DE PRECIOS
EN LA ECONOMIA DE EE UU.

PIB, una vez eliminada la tendencia

75

GO MAN .
o oV e

7,5

-10,0 —

-12,5 L e L R e B L L L B L B R L R I B R R I R B S R R R
1960 1963 1966 1969 1972 1975 1978 1981 1984 1987 1990 1993 1996 1999

Inflacion de precios

2 ] W
0 L L B B L B L e L I L B I B L B R I B B I L L B LR LR R e
1960 1963 1966 1969 1972 1975 1978 1981 1984 1987 1990 1993 1996 1999

GRAFICO 2
DOS MEDIDAS DE LA BRECHA DEL PRODUCTO

L
4 Y
[
[
L
o f
I
1
Vi
-8 - v
-12 LIS B L U U L I L U N L L U L U L UL L UL I I L DL UL I I B L L I B I I B |
1960 1964 1968 1972 1976 1980 1984 1988 1992 1996 2000

— (BRECHA) - - -~ (SIN TENDENCIA)

122



;SEGUIMOS TENIENDO UNA NUEVA ECONOMIA?

COMENTARIO

José Garcia-Montalvo
IVIE y Universitat Pompeu Fabra

La cuestion sobre la relevancia de la llamada “nueva economia” ha
dividido a los economistas académicos en tres grupos. Por un lado los
escépticos consideran que la “nueva economia” no supone ningin cambio
en las relaciones econdmicas bésicas ni tiene un efecto comparable al de
las verdaderas revoluciones tecnologicas del pasado, ni supone tan
siquiera un aumento generalizado de la productividad. Para Gordon (2000,
2001), principal representante de esta corriente, gran parte del aumento de
la productividad observado desde 1995 en la economia de Estados Unidos
se ha producido solo en el sector de las nuevas tecnologias de la infor-
macion y las comunicaciones (TIC). Sin embargo en el conjunto de la eco-
nomia el aumento no habria sido comparativamente tan riapido como el
que se produjo durante las revoluciones industriales del pasado (Gordon
2000). Un grupo intermedio lo forman los moderadamente optimistas que
consideran que, aunque las relaciones econoémicas bdsicas sean las mis-
mas, se ha producido una clara aceleracion de la productividad que se ha
expandido a todos los sectores econémicos y no solo a los TIC (Jorgenson
2001, Jorgenson y Stiroh 2000, Stiroh 2001a,b). Por wltimo los tecnovisio-
narios consideran que estamos viviendo una etapa de cambio econdmico
tan importante como la revolucion industrial que implica la necesidad de
cambiar el paradigma que ha guiado el andlisis econdmico durante el
altimo siglo. Segin esta vision se debe prestar mds atencion a conceptos
como tecnologias con rendimientos crecientes a escala, externalidades de
red y efectos “spillover” en la produccion abandonando conceptos obso-
letos como rivalidad o exclusividad.

El articulo de Sushil Wadhwani se sitGa en el grupo intermedio plan-
teando la existencia de una “nueva economia” precisamente a partir del
cambio en los pardmetros de algunas relaciones economicas bdsicas. En
particular Wadhwani encuentra tres sefiales basicas de este cambio:

1. Un aumento significativo de los errores de prediccion de los
modelos tradicionales.

2. Una aceleracion de la tasa de crecimiento de la productividad.

3. Una disminucion significativa de la NAIRU.

El resto de este breve comentario se organiza en torno a estos tres
temas.
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I) Elaumento de los errores de prediccion de los modelos
tradicionales

El trabajo de Wadhwani muestra evidencia de un aumento en los
errores de prediccion de la inflacion, el desempleo y el crecimiento del
PIB en varios paises. Sin embargo la existencia de una serie de shocks
de productividad podrian producir este efecto sin necesidad de argu-
mentar que se ha producido un cambio en los coeficientes de las rela-
ciones econdmicas basicas. Wadhwani también argumenta que existe
un sesgo sistematico en la prediccion de estas variables. La evidencia
que se presenta es la comparacion entre la evolucion del desempleo y
la prediccion de los mejores expertos (“Blue Chip forecasters”) en Esta-
dos Unidos. Sin embargo el grifico sélo muestra la evolucion durante
el periodo 1991-2000. Si se extiende la muestra hacia delante y hacia
atrds la interpretacion de los resultados es bastante distinta. El grafico
1 muestra que las predicciones de los expertos tiene problemas en
detectar los cambios de tendencia.

GRAFICO_ 1
TASA DE DESEMPLEO Y PREDICCION “BLUE CHIP” (1984-2000)

10.0

9.0 -
80
7.0
6.0

5.0

4.0 -

3.0 -

2.0 4

1.0 4

0.0 T T T T T T T T
Mar-84 Mar-86 Mar-88 Mar-90 Mar-92 Mar-94 Mar-96 Mar-98 Mar-00

—— Tasa de desempleo -+ Predicciones
Fuente: Stirob (2001c¢).

124



;SEGUIMOS TENIENDO UNA NUEVA ECONOMIA?

Por este motivo la serie de las predicciones parece ir retrasada
frente a la serie de desempleo. Cada vez que se produce un “turning
point” la prediccion de los expertos cruza el desempleo observado y se
mantiene por encima, o por debajo, hasta que se produce en nuevo
cambio de tendencia. El motivo de este comportamiento puede encon-
trarse en mecanismos de prediccion, ya sean formales o informales, de
cardcter autorregresivo. De esta manera el aumento en los errores de
prediccion a partir del comienzo de la “nueva economia” podria
deberse a la mayor extension del ciclo que comenzd en 1995 y que ha
supuesto un récord en cuanto al nimero de trimestres con crecimiento
positivo. Se puede encontrar una confirmacion adicional de esta inter-
pretacion observando lo sucedido durante el ano 2001, cuando se ha
producido un nuevo “turning point”, que ha provocado que de nuevo
las predicciones de los expertos y la serie original se cruzaran pasando
a estar la primeras por debajo de la segunda. Por tanto gran parte del
aumento en el error de prediccion se debe a la incapacidad, o grandes
limitaciones, de las técnicas estadisticas para predecir “turning points”
y a la mayor duracion temporal de la expansion de la economia norte-
americana durante la segunda mitad de la década de los 90.

Wadhwani también argumenta que los modelos utilizados por el
Banco de Inglaterra tienden a generar predicciones de la inflacion
superior a la que finalmente se produce. La tradicional curva de Phillips
también es incapaz de producir buenas predicciones de la inflacion. No
obstante este hecho puede significar simplemente que la version tradi-
cional de la curva de Phillips era una primera aproximacion a la ver-
dadera relacion. La ciencia avanza mediante la superacion de unas teo-
rias por otras alternativas que mejoran el poder predictivo de las
anteriores sin que esto suponga que diferentes teorias explican dife-
rentes periodos temporales. La llamada nueva curva de Phillips, en sus
diferentes versiones (Clarida, Gali y Gertler 2000, Gali y Gertler 1999),
supondria un refinamiento de la curva de Phillips tradicional que ten-
dria validez no solo para el periodo posterior a 1996. En su forma
bdsica la nueva curva de Phillips implica una relacion del tipo

7, = PE, 74y + Amc
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donde p representa la inflacion y mc el coste marginal. Bajo deter-
minadas circunstancias la misma relacion puede escribirse como

7, = PE .y + Ak,

donde x representa el “output gap”. No insistiré en este punto pues
J. Gali ya lo ha comentado con anterioridad.

Por otra parte, y en términos estrictamente empiricos, Stock y Wat-
son (1999) argumentan que la curva de Phillips tradicional produce
mejores predicciones que las obtenidas utilizando otras variables
macroeconomicas. Dichas predicciones se pueden mejorar generali-
zando la curva de Phillips con un indice de actividad agregada basado
en decenas de indicadores de la economia real.

II) La aceleracion de la tasa de crecimiento de la
productividad

En segundo lugar el trabajo considera que se ha producido una
aceleracion en el crecimiento de la productividad ligada a un aumento
de la contribucion de las nuevas tecnologias de la informacion y las
comunicaciones (TIC) en los Estados Unidos y que este efecto no se
observa en otros paises, particularmente en el Reino Unido. Sobre este
punto me gustaria realizar tres reflexiones. En primer lugar es intere-
sante recordar que en los Estados Unidos antes de 1996! se hablaba de
la llamada “paradoja de Solow”: a pesar de las enormes inversiones en
TIC a partir de 1985 la productividad seguia creciendo muy lentamente.
Ahora la “paradoja de Solow” parece haberse trasladado a otros paises
con un capital tecnologico todavia bastante inferior al que tenia Esta-
dos Unidos cuando comenz6 el despegue de su productividad. En la
zona Euro se observa en el periodo 1996-99 una desaceleracion del
ritmo de crecimiento de la productividad total de los factores pero, sin
embargo, un aumento de la contribucion del capital de TIC cuya con-
tribucion pasa del 14% al 22% (ECB 2001). En segundo lugar ni siquiera
para el caso norteamericano existe acuerdo sobre los factores que

1l comienzo de la fase de aceleracion de la productividad se ha datado en el tercer trimestre de
1995 (Stiroh 2001¢) aunque el criterio de dicha asignacion no esta libre de controversia. Jorgenson (2001)
senala el inicio debe ser 1995 debido a que en ese afo se produce un cambio en el ciclo de producto de
los microprocesadores (de tres a dos afos) que acelera la tasa de crecimiento del progreso técnico.
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explican la aceleracion de la tasa de crecimiento de la productividad.
No obstante las distintas teorias que han sido propuestas como expli-
cacion (cambios en la utilizacion de la capacidad productiva, acumula-
cion de capital, shock tecnologicos, etc.) son totalmente tradicionales y
no requieren de ninglin cambio para acomodar la “nueva economia”.
Finalmente Wadhwani sugiere que la medida de productividad en algu-
nos paises puede infravalorar el verdadero crecimiento de la producti-
vidad. Habitualmente cuando se habla de la aceleracion de la produc-
tividad a partir de 1996 en Estados Unidos suele aparece el fantasma
del efecto de los indices de precios heddnicos. La evolucion reciente
de los precios, de ordenadores, equipos de conmutacion y software,
relativos al deflactor del PIB, muestra una pendiente negativa muy pro-
nunciada (Jorgenson 2001)? que podria tener un efecto importante
sobre la medida de la productividad y la descomposicion sectorial de
la misma. De hecho algunos estudios recientes, donde se intenta hacer
un calculo de la productividad en la zona Euro utilizando la misma
metodologia de precios hedonicos que se utilizan en las estadisticas de
Estados Unidos, indican que el crecimiento de la productividad de la
zona Euro seria bastante superior al calculado por los procedimientos
tradicionales. No obstante estos resultados han sido criticados por los
técnicos del BEA por considerar que no siguen fielmente los estinda-
res que se utilizan en las estadisticas norteamericanas.

III) La disminucion significativa de la NAIRU

Wadhwani considera que otra indicacion de que estamos en una
“nueva economia” es una disminucion significativa en la NAIRU. Wadh-
wani (2000) argumenta que las posibilidades que ha abierto Internet
para reducir los costes de busqueda en el mercado de trabajo y hacer
mas eficiente el “matching” entre oferentes y demandantes explicaria la
reduccion permanente de la NAIRU. Sin embargo creo que no existe
todavia suficiente evidencia para apoyar esta interpretacion frente a
otras (disminucion del poder de los sindicatos, el aumento de las agen-
cias de colocacion temporal, cambios demograficos, etc.). Ademas si se
interpreta la “nueva economia” como una serie de shocks tecnologicos
positivos la cuestion importante es saber si su efecto sobre la NAIRU es

2 Por ejemplo la disminucion de los precios de los ordenadores ajustados por la calidad se ha ace-
lerado al 25% anual desde 1995 frente al 12,2% del periodo 1987-94.
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permanente o transitorio. En este asunto la mayor parte de la eviden-
cia senala que los shocks de productividad pueden tener un efecto
transitorio sobre la NAIRU pero no un efecto permanente. De esta
forma se produciria un efecto temporal sobre la inflacion y el desem-
pleo que desapareceria en el largo plazo. En cualquier caso harfa falta
mas evidencia empirica para poder sustentar que la disminucion de la
NAIRU es realmente permanente.

CONCLUSIONES

Se dice que uno de los primeros conversos a la “nueva economia”
fue Clinton tras una reunion con Felix Rohatyn (ferviente creyente en
la posibilidad de que la economia podia crecer mds deprisa sin gene-
rar inflacion) en 19953, Sin embargo Rohatyn no fue capaz de conven-
cer a A. Greenspan en su primera reunion. La historia cuenta que A.
Greenspan se convirtio a la “nueva economia” a mediados de 1996 des-
pués de ver un grifico que indicaba que los precios eran estables y los
beneficios estaban aumentando a pesar de que los datos oficiales mos-
traban que la productividad estaba cayendo. Su incredulidad ante estos
datos abri6 el camino hacia un tratamiento mas serio y detallado de la
cuestion. No obstante L. Summers y los economistas académicos pen-
saron inicialmente que las ideas de Greenspan eran “incoherent, if not
idiotic™* pues no se ajustaban bien en los modelos economicos riguro-
sos que se habian desarrollado durante décadas. Probablemente la
insistencia de Greenspan, junto con su mitificacion como gran “guru”
de la economia, provocd poco a poco que muchos economistas acadé-
micos fueran tomando en serio la posibilidad de que algo “nuevo”
estaba pasando. Quizds todavia es pronto para realizar una evaluacion
precisa de la transcendencia de la “nueva economia”, tanto en términos
teoricos como empiricos. Ademds el pinchazo de la burbuja tecnologica
y las consecuencias del 11S han quitado parte de su atractivo al con-
cepto “nueva economia” ante una nueva ralentizacion de la productivi-
dad. Sin embargo el hecho de que hasta el incrédulo de L. Summers
escriba ahora sobre el tema® puede indicar algo.

3 Woodward (2000) pag. 151.
* Woodward (2000) pag. 171.
> De Long y Summers (2001).

128



;SEGUIMOS TENIENDO UNA NUEVA ECONOMIA?

BIBLIOGRAFIA

Clarida, R., Gali, J. y M. Gertler (2000), “Monetary Policy Rules and Macroeconomic Stability: Evidence
and Some Theory,” Quarterly Journal of Economics, 115 (1), 147-180.

De Long, B. y L. Summers (2001), “The New Economy: Background, Questions and Speculations,”
mimeo.

ECB (2001), “New Technologies and Productivity in the Euro area,” Monthly Bulletin, Julio.

Gali, J. y M. Gertler (1999), “Inflation Dynamics: A Structural Econometric Analysis,” Journal of Mone-
tary Economics, 44 (2), 195-222.

Gordon, R. (2000), “Does the “New Economy” Measures up to Great Inventions of the Past?,” Journal
of Economic Perspectives, 14(4), 49-74.

(2001), “Did the Productivity Revival Spill Over from Manufacturing to Services? Conflicting Evidence
from four Data Sources,” mimeo.

Jorgenson, D. (2001), “Information Technology and the U.S. Economy,” American Economic Review,
91, (1), 1-32.

y K. Stiroh (2001), “Raising the Speed Limit: U.S. Economic Growth in the Information Age,” Brookings
Papers on Economic Activity, 1, 125-211.

Stiroh, K. (2001a), “Information Technology and the U.S. Productivity Review: What do the Industry
Data Say?, American Economic Review, de proxima aparicion.

(2001b), “Are ITC Spillovers Driving the New Economy?,” Review of Income and Wealth, de proxima
aparicion.

(2001¢), “New and Old Economics in the “New Economy”,” mimeo.

Stock, J. y M. Watson (1999), “Forecasting Inflation,” NBER Working Paper 7023.

Wadhwani, S. (2000), “The Impact of the Internet on UK. Inflation,” mimeo.

Woodward, B. (2000), Maestro, Simon & Schuster, Nueva York.

129



SUSHIL B. WADHWANI
DISCUSION GENERAL

En su respuesta a las observaciones de los comentaristas Sushil Wadh-
wani agradece los comentarios y afirma que hay tres puntos que considera
importantes. En primer lugar el problema de la aparente simplicidad de las
especificaciones econométricas que ha presentado. En realidad se han pro-
bado muchas otras especificaciones mas complejas que no se incluyen en
el trabajo, ya que los resultados no son muy diferentes. Ademds, el uso de
esos modelos siempre conlleva un ajuste de sus predicciones utilizando
opiniones de expertos e informacion adicional. En segundo lugar esta el
asunto de la formacion de expectativas en los mercados, que en diversas
ocasiones esta claro que se alejan del paradigma tradicional de las Expec-
tativas Racionales, como en el caso del mercado inmobiliario, lo cual oca-
siona sobrereacciones. Finalmente, esta la discusion sobre los efectos de
los atentados de 11 de septiembre. En su opinion los efectos se apreciaran
mas del lado de la demanda que de la oferta y podran ser del tipo de una
bajada transitorio en la demanda (y por tanto bajada en la inflacion) que
se recuperard eventualmente, aunque es todavia pronto para poder cali-
brar con exactitud los posibles efectos finales.

Jordi Gali indica que su opinion sobre los efectos negativos del 11 de
septiembre se refiere mas a la posibilidad de que sucesos de ese tipo se
repitan varias veces, lo cual cambiaria de forma notable el marco econo-
mico. Ademas indica los problemas de medida del “output gap” y del peli-
gro que los gobiernos reaccionen tratando de corregir la brecha de “ina-
decuada”, lo cual generaria inestabilidad en la inflacion y en la evolucion
del producto.

Antoni Espasa se pregunta si la nueva economia va a alterar de forma
radical las especificaciones econométricas que se aceptan como validas
para la economia tradicional. En su opinion ante nuevas situaciones los
modelos econométricos deberian reformularse para incluir todas las varia-
bles relevantes.

Steve Cecchetti incide sobre alguno de los efectos observados del 11
de Septiembre, tales como que las personas viajan mas en automovil y
menos en avion, lo cual es una respuesta irracional dadas las probabilida-
des de accidente en ambos medios (mucho mas altas para el automovil).
Asimismo indica que los modelos de objetivo de inflacion pueden resultar
enganosos ya que informacion fiable sobre la evolucion de la inflacion
tarda en publicarse y la politica econdmica debe hacerse en tiempo real.

Martin Baily afirma que las hipotesis sobre las que estin basadas los
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modelos tradicionales que se han presentado y en particular la de Expec-
tativas Racionales estin demasiado alejadas de la realidad para ser con-
vincentes. Ademds piensa que los modelos no incorporan adecuadamente
el efecto de los “shocks” tecnologicos, las burbujas especulativas y la “exu-
berancia irracional”. Piensa que es una tarea urgente modificar los mode-
los existentes incluyendo los efectos mencionados.

Sushil Wadhwani agradece los comentarios y muestra su conformidad
con las observaciones de Espasa y Baily, subrayando que a pesar de
extensos ejercicios econométricos, los errores de prediccion siguen siendo
considerables.
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