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OS CAMBIOS tecnoldgicos parecen

avanzar a un ritmo mas rapido que nunca.

La perspectiva de que inventos como

los vehiculos auténomos, los abogados
robot y los 6rganos humanos impresos en 3D se
conviertan en algo habitual sugiere que estamos
ante una nueva ola de avances tecnoldgicos. Estos
avances mejoraran nuestro nivel de vida ya que
nos permitiran producir més bienes y servicios
con menos capital y menos horas de trabajo, es
decir, ser mas productivos. Sin embargo, como
dijo el Premio Nobel Robert Solow, vemos
computadoras por todas partes menos en las
estadisticas de productividad.

Es muy desconcertante observar que la pro-
duccién por trabajador y la productividad total
de los factores se desaceleraron drasticamente
en la ltima década, y sobre todo desde la crisis
financiera mundial de 2008-09. Este fenémeno

es evidente en las economias avanzadas y tam-
bién parece extenderse a muchas economias en
desarrollo (grafico 1).

Medir la productividad es una tarea intrin-
secamente complicada, pero no hay razones de

peso para pensar que los errores de medicién han
aumentado en la ultima década, y aunque esto
haya ocurrido, dificilmente puede explicar buena
parte de la desaceleracion, tal como muestran
los recientes estudios (Svyerson, 2016).

El débil crecimiento de la productividad, si se
prolonga, podria poner en peligro los progre-
sos realizados para elevar los niveles de vida a
escala mundial, la sostenibilidad de la deuda
privada y publica, la viabilidad de los sistemas
de proteccion social y la capacidad de la politica
economica para hacer frente a shocks futuros.
Serfa imprudente quedarse sentado y esperar a
que la inteligencia artificial y otras tecnologfas de
vanguardia generen una hipotética reactivacion
dela productividad. Pero, para curar la enferme-
dad, primero debemos diagnosticar sus causas.

Secuelas duraderas

La innovacién y la difusién tecnoldgicas impulsan
el crecimiento de la productividad. Abundan las
explicaciones de por qué una de ellas 0 ambas se
han desacelerado. Algunos lo atribuyen al final
del auge de las tecnologias de la informacion y la
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Gréfico 1

En descenso

El crecimiento de la productividad se ha desacelerado drasticamente en todo el mundo en los

tltimos anos, sobre todo desde la crisis financiera mundial.
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CRECIMIENTO

Estas pérdidas de produccién no solo
reflejan un deterioro continuo del empleo
y la inversion sino también una caida per-
manente de la productividad (grafico 2).
Esta es la misma dinamica que se observé
después de la crisis financiera mundial.

;Como pudo un fuerte shock finan-
ciero —aparentemente temporal— tener
efectos tan importantes y persistentes en
la productividad?
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Fuentes: Penn World Tables 9.0; IMF, Perspectivas de la economia mundial, y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: Los promedios de cada grupo se ponderan utilizando el producto interno bruto (paridad del poder adquisitivo).

Gréfico 2

Efectos duraderos

El descenso del producto observado durante recesiones
profundas, como la crisis financiera mundial, refleja una
caida prolongada de la productividad total de los factores.
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Fuentes: Blanchard, Cerutti y Summers 2015; Penn World Tables 9.0; KLEMS, y
calculos del personal técnico del FMI.

Nota: PTF = productividad total de los factores (desviacion con respecto a la tendencia
observada antes de la recesion) en las economias avanzadas. PTF es la parte del creci-
miento econdmico no explicada por el incremento de los insumos de capital y trabajo.

comunicacion (Fernald, 2015; Gordon, 2016); el anémico creci-
miento empresarial y la insuficiente aplicacién de reformas en el
mercado laboral y de productos (Andrews, Criscuolo y Gal, 2015;
Cette, Fernald y Mojon, 2016); el auge del capital basado en un tipo
especifico de conocimientos y la dindmica de mercado segun la
cual el ganador se queda con todo; el desajuste de competencias y
las deficiencias en términos de aptitudes laborales; factores demo-
gréficos como el envejecimiento de la poblacion, o la desaceleracion
del proceso de integracion del comercio mundial (FMI, 2016).

Muchos de estos factores han desempefiado un papel impor-
tante y podrian seguir frenando el crecimiento de la productividad.
Pero la intensidad, magnitud y persistencia de la desaceleracion
de la productividad en el periodo posterior a la crisis financiera
mundial apuntan a que estas fuerzas que se mueven lentamente
no son las Uinicas causas, ni las mas importantes. La propia crisis
es un factor de primer orden.

A diferencia de las desaceleraciones econdmicas tipicas, las
recesiones profundas —a menudo asociadas con una crisis finan-
ciera— implican un descenso fuerte y persistente de la produccién.
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Gran parte puede atribuirse a la interac-
cién entre la débil situacion financiera de
las empresas, las condiciones crediticias
restrictivas, la demanda agregada poco
vigorosa y la incertidumbre econémica y
politica que caracteriz el periodo poste-
rior ala crisis. Estos factores parecen haber
generado un circulo vicioso entre la debilidad de la inversion, la
productividad total de los factores y el crecimiento potencial. Nos
centramos principalmente en las economias avanzadas, y aunque
algunos resultados se aplican a las economias en desarrollo, los
factores que explican la desaceleracién de la productividad en estas
economias son menos claros y merecen ser estudiados mas a fondo.

En las economias avanzadas, las empresas con balances mas débi-
les antes de la crisis experimentaron una caida de la productividad
mas fuerte que aquellas con balances mas sdlidos (grafico 3). La
reestructuracion o salida del mercado de las empresas que atrave-
saban dificultades antes dela crisis habria elevado la productividad
agregada, poniendo en marcha el denominado efecto depurador de
las recesiones. Pero ese no fue el caso. La dindmica de la produc-
tividad de las empresas con balances mas vulnerables fue similar
a la de aquellas empresas con balances menos vulnerables hasta
2008, lo que indica que el desempeiio persistentemente mas débil
de las empresas mas vulnerables a partir de 2008 se debid al shock
provocado por la crisis, y no a un desempeio intrinsecamente débil.

Las vulnerabilidades en los balances se sumaron al deterioro delas
condiciones financieras. De hecho, la fuerte contraccion del crédito
después de la quiebra de Lehman Brothers, y posteriormente la
crisis de la zona del euro, distingue a la crisis financiera mundial de
otras recesiones anteriores. La combinacion de dos factores afectd
de manera visible a la productividad, especialmente en aquellos
paises donde las condiciones financieras fueron mas restrictivas.
En esas economias, la divergencia en el periodo posterior a la crisis
entre la productividad de las empresas que al iniciarse la crisis tenian
un monto sustancial de préstamos préximos a su vencimiento y
aquellas con pocas necesidades de refinanciamiento era notable.
Con un sencillo cdlculo se observa que la interaccion entre la
vulnerabilidad preexistente a nivel de empresas y las condiciones
de crédito mas restrictivas podria explicar, en promedio, hasta una
tercera parte de la desaceleracion total de la productividad después
de la crisis en las empresas de economias avanzadas.

sPor qué la contraccion del crédito provocd daros tan persistentes
en la productividad de las empresas existentes? Nuestros datos
indican que la stibita compresion de la liquidez y las consiguientes
dificultades para financiar el capital de trabajo posiblemente hayan
empujado a las empresas en dificultades a la venta masiva de acti-
vos, despidos, reducciones de la inversion intangible o a la quiebra,
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Gréfico 3

Trayectorias divergentes

Las empresas muy endeudadas o con un monto sustancial de
préstamos proximos a su vencimiento antes de la crisis registraron
una caida mas fuerte de la productividad que aquellas con
balances mas sélidos.

(indice de la productividad total de los factores, 2005 = 100)
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Fuente: Duval, Hong y Timmer (de préxima publicacion).

Nota: Un alto/bajo nivel de apalancamiento y un alto/bajo riesgo de refinanciamiento
corresponden a los percentiles 75 y 25 de la distribucion entre paises y entre empresas del
apalancamiento y el riesgo de refinanciamiento de una amplia muestra de empresas en las
economias avanzadas. El riesgo de refinanciamiento se calcula como la deuda que vencerd en los
préximos doce meses del afio 2007, como porcentaje del total de ventas. El apalancamiento se
calcula como la relacién deuda total/activos totales.

y esto tuvo efectos negativos persistentes en la productividad.
Inmediatamente después de la quiebra de Lehman, las empresas
con una situacién financiera débil antes de la crisis invirtieron
mucho menos en activos intangibles que otras empresas menos
vulnerables (Duval, Hong y Timmer, de préxima publicacion).
En general, el acceso restringido al crédito empuja a las empresas
a encauzar el gasto en inversion hacia proyectos a corto plazo,
de menor riesgo y de menor rendimiento (Aghion et al., 2012).
Las condiciones crediticias restrictivas no solo parecen haber
socavado el crecimiento de la productividad dentro de las empre-
sas sino también la capacidad de la economia para encauzar el
capital hacia aquellas areas en que es mas productivo. De hecho,
la asignacion ineficiente de capital aument6 después de la crisis.
Aunque todavia no se han comprendido plenamente las causas,
las condiciones crediticias mas restrictivas durante la crisis posi-
blemente hayan afectado al crecimiento de las empresas con mas
limitaciones financieras al compararlas con aquellas con menos
limitaciones de este tipo. En la medida en que algunas empresas
del primer grupo mostraban solidas perspectivas de rendimiento
mientras que algunas empresas del segundo grupo mostraban pers-
pectivas débiles, cualquier deficiencia en la reasignacion de capital
entre ellas apareceria a nivel agregado como un incremento de la
asignacion ineficiente de recursos y un deterioro de la productividad.
También es posible que algunos bancos renovaran de manera
rutinaria los préstamos a las empresas débiles (denominadas
“zombi”) a fin de aplazar el reconocimiento de las pérdidas vincu-
ladas con los préstamos malos y la necesidad de recaudar capital.
En la medida en que estas renovaciones rutinarias beneficiaron
tanto a las empresas muy rentables como a las que no lo eran,
posiblemente esto haya debilitado el proceso habitual de reasigna-
cion desviando recursos de las primeras hacia estas tltimas, como
sucede habitualmente en una economia de mercado eficiente.
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La persistente debilidad de la demanda y la inversion también
son caracteristicas distintivas del periodo posterior a la crisis,
especialmente en las economias avanzadas. Puede argumentarse
que este fendmeno también ayudé a erosionar el crecimiento de la
productividad ya que fren6 la adopcion de nuevas tecnologias, que
suelen estar incorporadas en el capital. A fines de la década de 1990
y principios de la de 2000, por ejemplo, los cambios tecnolédgicos,
como el uso de Internet, estaban incorporados en las computadoras
nuevas y cada vez mds potentes. Las estimaciones apuntan a que el
descenso de la inversion posiblemente redujo el crecimiento dela
productividad total de los factores de las economias avanzadas en
casi 0,2 puntos porcentuales por aio después de la crisis.

La mayor incertidumbre politica desde la crisis también parece
haber incidido en la reduccién de la inversion y la desacelera-
cién de la productividad en algunas economias importantes. La
mayor incertidumbre lleva a las empresas, especialmente aquellas
que dependen del financiamiento externo, no solo a reducir sus
inversiones sino también a concentrarlas en proyectos a més corto
plazo, de menor riesgo y de menor rendimiento. Segtn los nuevos
estudios del FMI, la mayor incertidumbre debilit6 la productividad
de manera desproporcionada en industrias mas dependientes del
financiamiento externo (por ejemplo, la construccion). La reduccion
dela inversion en tecnologias de la informacion y la comunicacion
fue un factor determinante. La mayor incertidumbre global posi-
blemente agravo la desaceleracion de la productividad después de
la crisis, hasta un 0,2% por aiio, en promedio, en Europa, 0,1% en
Japén y 0,07% en Estados Unidos.

Fuerzas estructurales

Los efectos de la crisis han frenado el crecimiento de la producti-
vidad desde finales de la década de 2000, pero ya estaban en juego
otras fuerzas adversas a mas largo plazo.

Poco después de la revolucion de la tecnologia de la informacién
y la comunicacién de fines de la década de 1990, el crecimiento
de la productividad en los sectores mas dependientes de esta
tecnologia se desaceler6 considerablemente, sobre todo en los
paises tecnologicamente mas avanzados. Esto también afect6 a
otras economias mas rezagadas donde la adopcion de tecnologias
de vanguardia fue un motor importante de la productividad.

El envejecimiento de la poblacion en las economias avanzadas
también parece haberse convertido gradualmente en un obstaculo
para la productividad. Las aptitudes de los trabajadores tienden
a aumentar hasta cierta edad y luego comienzan a disminuir, y
esto influye en la innovacién y la productividad. El analisis de la
relacion entre la estructura etaria de la fuerza laboral y la produc-
tividad agregada parece indicar que el rapido envejecimiento de la
poblacion durante la década de 2000 posiblemente haya reducido
el crecimiento de la productividad total de los factores de las eco-
nomias avanzadas en mas de 0,2 puntos porcentuales por alo, en
promedio, en comparacion con la década anterior.

La desaceleracién del comercio mundial constituye otro
obstaculo alargo plazo parala productividad. El rapido aumento de
los flujos comerciales internacionales a fines de la década de 1990
y principios de la de 2000 contribuyé a sustentar el crecimiento de
la productividad reforzando los incentivos y la capacidad de las
empresas nacionales para producir de manera eficiente, innovar
y utilizar mas insumos y de mejor calidad. El aprendizaje a través



de la exposicion a los mercados externos y la reasignacion de
los recursos de las economias hacia actividades con una ventaja
comparativa internacional también impulsaron la productividad.
Segun nuestras estimaciones, el incremento del comercio gracias
a la integracién de China en el comercio mundial posiblemente
representa hasta un 10% del aumento promedio de la productividad
global de las economias avanzadas entre 1995 y 2007.

Desde 2012, sin embargo, el comercio mundial apenas ha man-
tenido el ritmo con el PIB mundial. Esto refleja principalmente
la debilidad de la actividad econdmica, pero también en menor
medida el debilitamiento de los esfuerzos de liberalizacion del
comercio y la madurez de las cadenas mundiales de suministro,
lo que contribuy6 a un crecimiento mas lento de la productivi-
dad (FMLI, 2015). La maduracion del proceso de integracion del
comercio mundial también podria traducirse en un crecimiento
mas lento de la productividad en el futuro y, naturalmente, la
aplicacion de nuevas restricciones comerciales se traduciria en
una reversion de los aumentos de la productividad alcanzados.

Otro factor mundial adverso es el descenso del nivel educativo
que contribuyé de manera importante al crecimiento de la produc-
tividad de la mano de obra agregada en las ultimas décadas. Esta
desaceleracion posiblemente ha contribuido en unos 0,3 puntos
porcentuales a la desaceleracion de la productividad anual de la
mano de obra desde el cambio de siglo.

Reactivar la productividad

Para abordar estas cuestiones a largo plazo, las autoridades econo-
micas deberdn esforzarse por impulsar las reformas estructurales,
fomentar la innovacion y la educacion, y seguir aprovechando
los beneficios del comercio abierto y la migracién, garantizando
que estos beneficios también se distribuyan de manera amplia a
nivel nacional. Pero como buena parte de la desaceleracion es un
reflejo de las secuelas que dejo la crisis financiera mundial, para
reactivar el crecimiento de la productividad se requieren medidas
dirigidas especificamente a abordar estas secuelas, sobre todo en
Europa continental.

o Impulsar la demanda donde siga siendo débil, particular-
mente la inversion —seleccionando cuidadosamente los proyectos
de inversion publica y eliminando los obstéculos a la inversion
privada— a fin de respaldar la acumulacion de capital y la adopcion
de nuevas tecnologias, y ayudar a revertir la espiral descendente
de debilitamiento de la inversion y la productividad.

o Ayudar alas empresas a reestructurar la deuda y fortalecer
los balances de los bancos para facilitar su acceso al crédito y
estimular la inversion en capital fisico e intangible. Esto también
beneficiard a la productividad agregada, sobre todo en Europa,
donde el saneamiento de los balances ha sido mas lento que en
Estados Unidos y probablemente constituye un obstaculo persis-
tente al incremento de la productividad. Para mejorar la asignacion
de capital dentro de las empresas también convendria facilitar la
reestructuracion empresarial y reforzar la supervision bancaria.

o Enviar sefiales claras sobre las intenciones de politica econd-
mica, en particular con respecto a las politicas fiscales, regulatorias
y comerciales, lo que fomentara la inversion y facilitara la transicion
hacia inversiones de mayor riesgo y mayor rendimiento.

Las politicas dirigidas a abordar las secuelas de la crisis y otras
cuestiones a mds largo plazo pueden reforzarse mutuamente.

Elevar el futuro crecimiento potencial —por ejemplo, mediante
incentivos tributarios a la investigacion y el desarrollo, el gasto en
infraestructura o politicas de migracién y comercio— contribuira
a mejorar las expectativas con respecto a la demanda futura y el
rendimiento de la inversion. Estas medidas respaldaran la inversion
actual y la innovacién tecnoldgica.

La adopcién de politicas orientadas a impulsar la demanda
interna y la inversion a corto plazo —incluido el saneamiento de
los balances— facilitard la aplicacion de reformas estructurales
que generen grandes aumentos de la productividad a largo plazo.
La mejor forma de romper el circulo vicioso de bajo crecimiento
del producto y la productividad es adoptar un enfoque integral.

El debate sobre el futuro de la productividad atin no esta zanjado.
La proxima gran innovacion, impulsada por un avance decisivo
en la inteligencia artificial u otras tecnologias de utilidad general,
podria estar a la vuelta de la esquina. Pero si no se produce alguna
innovacién importante, las perspectivas de recuperar un solido ritmo
de crecimiento de la productividad no parecen muy halagiiefias, a
menos que abordemos de manera decisiva las secuelas de la crisis
y otros desafios a mas largo plazo, como el envejecimiento de la
poblacion, por lo menos de manera gradual. De lo contrario, el
crecimiento podria quedarse estancado en la rutina durante afios. l
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