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CRECIMIENTO ECONOMICO?

El optimismo mundial del cambio de siglo es reemplazado
por el temor a un estancamiento a largo plazo

Obrero en un andamio cerca de Munich, Alemania.




Nicholas Crafts

ARECE que fue ayer cuando la denominada

nueva economia estaba en auge y las expec-

tativas de crecimiento eran optimistas. Hoy,

se propaga el temor a un futuro de estanca-
miento secular, en el cual lo normal es el crecimiento
muy lento, especialmente en las economias avanzadas.
Aunque es evidente que el optimismo de inicios de siglo
era injustificado, también es posible que el pesimismo
actual sea excesivo.

Las principales proyecciones de crecimiento a
mediano plazo para Estados Unidos y la Unién Europea
muestran una marcada desaceleracion respecto de
las tasas registradas en las décadas previas a la crisis
financiera mundial iniciada en 2008 (véase el cuadro).
Comparado con el periodo 1995-2007, se espera que
el futuro crecimiento del PIB real per capita (ajustado
por inflacién) de Estados Unidos y Europa disminuya
a la mitad, o mas. En ambos casos, se prevé un grave
deterioro del crecimiento de la productividad laboral

CRECIMIENTO

(producto por hora trabajada). En comparacion con la
era dorada de la década de 1950y 1960, la desacelera-
cion es ain mas pronunciada, especialmente en Europa.

El crecimiento mas lento en Europa y Estados Unidos
tiene repercusiones dispares para las perspectivas de
crecimiento de las economias en desarrollo. Es obvio,
desde el punto de vista negativo, que comporta una
disminucién de la demanda de exportaciones de estos
paises y, por ende, quiza deba reconsiderarse el modelo
de desarrollo impulsado por la exportacion. La desace-
leracién también puede reducir la disponibilidad de
nuevas tecnologias en todo el mundo. Por otro lado,
puede suponer un largo periodo de tasas de interés
reales bajas y la reorientacion de los flujos de capital de
las economias avanzadas hacia mercados emergentes
con oportunidades de inversiéon mas prometedoras. Eso
podria significar que continuara el rdpido crecimiento
convergente y que la participacion de estos mercados
en el PIB mundial crecera mas velozmente.
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Nubes en el horizonte

Las proyecciones de crecimiento a corto plazo, en términos del PIB
real per cdpita y la productividad (PIB real por hora trabajada), no
son alentadoras para Estados Unidos y Europa.

(tasa de crecimiento anual, porcentaje)

Estados Unidos UE15

PIB real PIB real por PIB real PIB real por
per capita hora trabajada per cdpita hora trabajada
1950-73 2,5 2,6 4,0 4,9
1973-95 1,7 1,3 1,9 25
1995-2007 2,2 22 2,0 1,5
2014-23 1,0 0,8
2016-26 1,0 1,4

Fuentes: The Conference Board 2016; Havik et al., 2014; y Oficina de Presupuesto
del Congreso de Estados Unidos, 2016.

Nota: UE15 son los paises miembros de la Union Europea antes de 2004:
Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espafia, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda,
Italia, Luxemburgo, Paises Bajos, Portugal, el Reino Unido y Suecia. Las cifras
posteriores a 2016 son proyecciones.

Predicciones inexactas

No es inusual, por supuesto, que los economistas hagan prediccio-
nes inexactas sobre el crecimiento futuro, o que tarden en valorar
el alcance de las mejoras de la productividad. Alvin Hansen, padre
fundador del concepto de estancamiento secular, es un gran ejem-
plo de ello. En su discurso presidencial ante la American Economic
Association en 1938, dijo que el avance tecnoldgico era muy
insuficiente para generar crecimiento a una tasa que estimulara
la inversion y evitara un futuro de desempleo elevado y constante.
De hecho, se avecinaban los dias dorados del auge econdmico de
posguerra de Estados Unidos. Incluso mientras Hansen exponia
sus temores, la economia registraba un crecimiento muy veloz en
la productividad total de los factores: la parte del crecimiento no
explicada por el aumento de los insumos de capital y mano de
obra, y que refleja factores sociales subyacentes como tecnologia
y eficiencia. Casi medio siglo después, en 1987, en visperas de la
revolucion de la tecnologia de la informacién y la comunicacion,
otro eminente economista estadounidense, Robert M. Solow
(véase “Brillantez residual” en el nimero de marzo de 2011 de
Fe»D) lamentaba que “se puede ver la era informatica en todas
partes, salvo en las estadisticas de productividad”

El pesimismo actual, reflejado por ejemplo en el resurgimiento
de la tesis del estancamiento secular de Hansen (véase “Un
futuro poco dindmico” en este numero de Fe»D) se basa en las
tasas de crecimiento recientes. Para Estados Unidos y Europa,
los analisis empiricos muestran que antes de la crisis econo-
mica mundial el crecimiento de la productividad mostraba una
marcada tendencia descendente. Dicho crecimiento es crucial
para aumentar el producto per capita y el nivel de vida general.
Aunque hay razones para creer que algunos beneficios de la
tecnologia digital no quedan reflejados adecuadamente en el PIB
y en otras cuentas de ingreso nacional, los expertos coinciden
en que la desaceleracion del crecimiento en Estados Unidos no
es una ficcion estadistica sino un fenémeno real, algo més que
un sintoma pasajero de la reciente crisis mundial. Esto se debe
principalmente a que el producto faltante, es decir, la brecha
entre el PIB actual y la prevision de lo que deberia ser segin
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estimaciones anteriores del crecimiento tendencial, es al menos
20 veces mayor que la mayoria de las estimaciones del aumento
del bienestar del consumidor que la contabilidad convencional
del ingreso nacional no logra identificar. Pero ain hay una luz
de esperanza. El precedente de los afos de la Gran Depresion,
entre 1929 y 1941, cuando el crecimiento de la productividad
total de los factores, del 1,9% anual, apuntal6 un crecimiento de
la productividad laboral del 2,5% anual, muestra que las crisis
bancarias graves no impiden necesariamente un rapido aumento
dela productividad si el sistema nacional de innovacién es pujante.

Las perspectivas de crecimiento del ingreso en Estados Unidos
son aiin menos prometedoras que las de la productividad laboral.
Aunque el crecimiento del PIB real per cépita en los 40 aiios previos
ala reciente crisis mundial superaba el de la productividad laboral,
en el futuro puede ocurrir lo contrario. Esta prediccion se basa
en el envejecimiento poblacional (que suele presagiar una menor
productividad), la limitada posibilidad de que mads gente ingrese
ala fuerzalaboral y la sensible desaceleracion en la tasa de mejora
de la calidad de la mano de obra derivada del nivel educativo.

La innovacion es la base del rdpido crecimiento de la pro-
ductividad laboral. Desde la década de 1920 hasta la de 1960,
inventos como la electricidad y el motor de combustién interna
tuvieron un efecto enorme, pero la caracteristica principal de la
economia de Estados Unidos fue el crecimiento generalizado de
la productividad derivado de la mejora tecnolégica, que incluyo
grandes cambios en el trabajo de oficina, el comercio minorista
y la mecanizacion fabril. Recientemente, la tecnologia de la
informacién y la comunicacién aport6 una enorme contribu-
cion al crecimiento de la productividad en relativamente poco
tiempo, pero no logrd igualar el efecto combinado de avances
anteriores. De hecho, un mensaje clave del analisis empirico
del crecimiento en Estados Unidos es que el efecto del avance
tecnoldgico en la mejora de la productividad no ha desparecido,
pero es ahora mucho mas tenue que durante su auge a mediados
del siglo XX. Por ejemplo, el aumento de la productividad total
de los factores previsto para los proximos 10 afos por la Oficina
de Presupuesto del Congreso es aproximadamente la mitad del
alcanzado en la década de 1930.

El crecimiento de Estados Unidos podria superar
las expectativas

No obstante, este tipo de analisis empirico es retrospectivo de
por si. Quizas un enfoque prospectivo ofrezca una visién mas
optimista de las perspectivas futuras de crecimiento en Estados
Unidos. Hay al menos tres razones para creerlo. En primer lugar,
dado que la inteligencia artificial avanza rapidamente y los robots
podran remplazar a los humanos en muchas tareas de bajos sala-
rios, incluidas tareas de servicios que parecian escapar al alcance
del avance tecnoldgico, es posible que la productividad laboral
vuelva a aumentar. Si, como sostienen algunas estimaciones, casi
el 40% del trabajo puede informatizarse en 20 a 25 afios (Frey
y Osborne, 2013), esto podria apuntalar una reanudacién del
crecimiento de la productividad laboral superior al 2% anual.
En segundo lugar, el crecimiento de China podria favorecer
considerablemente la intensidad del uso de la investigacion y el
desarrollo en el mundo. Gran Bretaiia paso de ser el principal
exportador de nuevas tecnologfas en el siglo XIX a depender de la



transferencia de tecnologia del resto del mundo, especialmente de
Estados Unidos, en el siglo XX. No parece imposible que ocurra
una transicion similar de roles entre China y Estados Unidos en
las préximas décadas. En tercer lugar, la revolucién de la tecno-
logia de la informacién y la comunicacidn, al reducir el costo de
acceso al conocimiento y mejorar sensiblemente el alcance del
andlisis de datos, piedra fundamental del avance cientifico, sienta
las bases para descubrir nuevas tecnologias ttiles. De hecho, se
ha producido un avance tecnoldgico importante en el sector de
investigacion y desarrollo.

En cambio, para Europa occidental se trata mas bien de recu-
perar el crecimiento convergente, y no del ritmo del avance tecno-
légico de tltima generacion. Desde mediados del siglo XX hasta
la reciente crisis mundial, esta experiencia atraveso tres etapas.
La primera, finalizada a inicios de la década de 1970, consistié en
un veloz crecimiento convergente, y Europa disminuy6 rapida-
mente la brecha con Estados Unidos, tanto de ingreso como de
productividad. En la segunda, desde inicios de la década de 1970
hasta mediados de la década de 1990, el crecimiento europeo se
desacelerd sensiblemente y se frend la convergencia del PIB per
capita real. Esto fue fruto del descenso de las horas trabajadas y el
empleo, a pesar del fuerte crecimiento de la productividad laboral
y la brecha cada vez mas reducida respecto de Estados Unidos
en el PIB real por hora trabajada. Pero en la tercera etapa, desde
mediados de la década de 1990 hasta la crisis, el crecimiento
de la productividad europea no se mantuvo al nivel de Estados
Unidos y, en lugar de converger, Europa fue quedando a la zaga.
Como resultado, en 2007, el nivel de ingreso de los 15 miem-
bros iniciales de la Unién Europea (la UE15: Alemania, Austria,
Bélgica, Dinamarca, Espana, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda,
Italia, Luxemburgo, Paises Bajos, Portugal, Suecia, Reino Unido)
fue levemente inferior respecto de Estados Unidos que en 1973.

La capacidad social es clave

Las perspectivas de crecimiento en Europa a mediano plazo depen-
den tanto de la rapidez del crecimiento de la productividad en
Estados Unidos como de la posibilidad de reanudar el crecimiento
convergente tras una larga pausa. Los historiadores econémicos
ven la capacidad social como un factor determinante del éxito
o el fracaso en el crecimiento. Dicha capacidad puede definirse

Vista aérea al anochecer de autopistas de Los Angeles, California, Estados Unidos.

como las estructuras de incentivos (por ejemplo, la regulacion
y la tributacién) que influyen en las decisiones de inversion e
innovacién que permiten a las empresas asimilar eficazmente
la tecnologia de los lideres (como Estados Unidos) y eliminar la
ineficiencia. Mantener esta capacidad social a medida que avanza
el desarrollo entrafia reformas de instituciones y politicas, como
normas para el mercado de capitales y barreras al acceso de nuevos
participantes en el mercado, que pueden resultar dificiles desde
el punto de vista politico. Ademas, la capacidad social varia con
la evolucion tecnoldgica, ya que las instituciones y politicas que
funcionaron perfectamente para transferir la tecnologia fabril
pueden ser insuficientes para difundir avances en materia de
informacion y tecnologia en los servicios de mercado.

La innovacion es la base
del rapido crecimiento de la
productividad laboral.

El veloz crecimiento durante la era dorada europea de la
década de 1950 y 1960 se benefici6 de la reconstruccién de
posguerra, del desplazamiento de la mano de obra del sector
de la agricultura a la industria manufacturera, de la integracion
econdmica europea y del capitalismo paciente, es decir, el mayor
énfasis puesto en los beneficios reales a largo plazo que en los
precios de las acciones al dia siguiente. Para fines del siglo XX
cada uno de estos factores habia desaparecido, o al menos se habia
atenuado en gran medida. Los acuerdos politicos de posguerra y
las estructuras corporativistas que sustentaron la reconstruccion
de la economia europea comportaron no solo transferencias
sociales mucho mayores, que en definitiva generaron impuestos
directos mucho mas altos que distorsionaron el comportamiento
econoémico, sino también un legado de fuerte regulacién en la
mayoria de los paises de la Unién Europea.

En los afios anteriores a la crisis de 2008, cuando Europa ya no
convergia con Estados Unidos, un diagndstico estadounidense de
las razones de esa situacion gan6 amplia aceptacion. Simplemente,
se sostenia que Europa sufria las consecuencias de tener muy poca
competencia, demasiados impuestos y demasiadas normas, todo
lo cual deterioraba la capacidad social. Esta situacion no era nueva
y podria decirse que era la de muchos paises europeos por algiin
tiempo, lo cual no habia impedido (pero quizas habia desacelerado)
la recuperacion. Pero con el arribo de nuevas y revolucionarias
tecnologias de la informacién y la comunicacién —cuyo aumento
dela productividad dependia de la reestructuracion empresarial —
la proteccion del empleo y la regulacion del mercado de productos
devinieron en obstédculos mayores. No era que la reglamentacion
en Europa aumentara, sino que la vigente se hizo mas costosa. En
las economias orientadas a los servicios, fueron ain mas decisivos
los factores de destruccion creativa, que remplazan a las empresas
menos eficientes y las viejas tecnologias por otras nuevas y mas
eficientes. La presencia de estos factores era mas tenue en Europa
que Estados Unidos. Gran parte de la brecha de productividad
restante, especialmente en el sur europeo, provenia de una asig-
nacion de recursos menos eficiente, en particular, de una larga
linea sobreviviente de empresas poco productivas.
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Pronésticos dispares

Los prondsticos de crecimiento para la UE15 son dispares. La
buena noticia es que la productividad sigue creciendo en Estados
Unidos, aunque se ha desacelerado, y que el crecimiento conver-
gente atn es posible. En 2014, la Organizacion para la Cooperacion
y el Desarrollo Econdmicos elaboré proyecciones del crecimiento
potencial a largo plazo (utilizando un criterio prospectivo que
incorporaba un modelo de crecimiento convergente en lugar
de extrapolar tendencias recientes) de la productividad laboral
y el PIB real per cépita para la UE15 del orden del 1,6% y 1,5%
anual, respectivamente, entre 2014 y 2030. Esto es claramente
mucho mas optimista que la extrapolacion hecha por la Comision
Europea de las tendencias recientes.

Sin embargo, la mala noticia es que para conseguir el resultado
previsto por la OCDE, se necesitaria una reforma (estructural)
importante del lado de la oferta. No es dificil hacer una lista de
reformas para lograr dicho resultado, y tanto la OCDE como la
Comision Europea lo han hecho. El fomento de la competencia,
la reforma del sistema tributario y la disminucion de la reglamen-
tacién podrian contribuir mucho, junto con la plena realizacion
de la intencién declarada de la Union Europea de crear un
mercado de servicios unico, eliminando el costo comercial que
implican las diferentes normativas y otros obstaculos al ingreso
de proveedores de la UE. Pero una pésima noticia es que las
ya considerables dificultades politicas de hacer estas reformas
se han complicado incluso mas por el creciente populismo y
la disminucién del apoyo a la economia de mercado en toda
Europa. El voto britanico para salir de la Unidn Europea es un
buen ejemplo de ello.

El oido nos

puedeabrir

una ventana
almundo
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En suma, la desaceleracion de la productividad en Estados
Unidos es real y precede a la crisis, pero no es necesariamente
permanente. El avance tecnolégico es fundamental para el creci-
miento de la productividad pero, como siempre, es impredecible.
Con reformas importantes del lado de la oferta, Europa podria
crecer més rapido que Estados Unidos, pero parece improbable
en las circunstancias actuales. De hecho, al igual que con las
tecnologias de la informacion y la comunicacion, puede que
Europa tenga dificultades para aprovechar el potencial de las
nuevas tecnologias en un futuro inmediato y quede atin més
rezagada con respecto a Estados Unidos. Ml

Nicholas Crafts es Profesor de Economia e Historia de la
Economia en la Universidad de Warwick.
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