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Activos y pasivos
del crecimiento estadounidense:
productividad y efecto riqueza

SuBDIRECCION GENERAL DE ESTUDIOS
DEL SECTOR EXTERIOR

Uno de |os aspectos mas relevantes de la eco-
nomia mundia en la actualidad es la fase expan-
siva que atraviesa la economia estadounidense.
Esto es asi por dos razones. por un lado, resulta
deseable conocer los factores explicativos y los
inconvenientes asociados a esta evolucion, pues
de ello es posible extraer recomendaciones de
politica economicay predicciones para el futuro.
Por otro lado, una abrupta caida de la actividad
econdmica a otro lado del Atlantico tendria
notables implicaciones sobre la economia mun-
dial dado €l elevado peso especifico de Estados
Unidos.

En estas dos cuestiones gjerce una importante
influencia el denominado efecto riqueza, que
hace referencia al impacto positivo que tiene
sobre el consumo el encarecimiento de los titulos
que cotizan en bolsa a revalorizar las carteras de
los agentes. Asi, € incremento del precio de los
titulos puede provocar un circulo virtuoso pues,
ante el aumento en el consumo, las empresas ten-
drén incentivos a ampliar su ofertay aincremen-
tar lainversion.

Sin embargo, el efecto riqueza puede generar
tres efectos perniciosos sobre la evolucidn futura
de la economia estadounidense. En primer lugar,
provoca una brusca caida en €l ahorro a ser la
contrapartida del consumo que se reflgja en dos
indicadores. Por un lado, en el abultado déficit
comercial, por la pujanza de la demanda interna
y, por otro, en el creciente déficit corriente, por
la necesidad de apelar a ahorro externo para
financiar la acumulacion de capital. En segundo
lugar, origina una elevada dependencia de la
actividad econdmica a la fortaleza de la deman-

da interna que, como hemos visto es muy sensi-
ble a la evolucion de los mercados bursatiles.
Como sabemos, este tipo de mercados suele ser
muy dependiente de las expectativas de los
agentes y tienden a sobrerreaccionar a corto
plazo, inyectando una mayor dosis de incerti-
dumbre. Finalmente, gjerce una influencia indi-
recta sobre la demanda agregada pudiendo pro-
vocar un sobrecalentamiento que aprecie el
dolar en términos reales mermando la competiti-
vidad de |as exportaciones.

A lo largo de este articulo, se analiza el creci-
miento estadounidense desde una triple Opti-
ca (1). Primero, se compara €l ciclo expansivo
actual con el acontecido en anteriores etapas.
Segundo, se sintetizan las causas y 10s pasivos de
la expansion, entre los que se encuentra la reduc-
cion de la tasa de ahorro como consecuencia del
impacto del efecto riqueza sobre €l consumo.
Finalmente, se resumen los retos a los que se
enfrenta |a politica econdémica a |la hora de asegu-
rar la estabilidad macroecondémica en Estados
Unidos.

L a expansion estadounidense
desde una per spectiva histérica

Durante la década de los noventa, Estados
Unidos ha experimentado |a fase de crecimiento
mas prolongada de los Ultimos cincuenta afios
aunque, como consecuencia de la raentizacion de

(1) Un andlisis més en profundidad de estas cuestiones puede
encontrarse en €l 70 Informe Anual del Banco Internaciona de
Pagos (www.his.org).
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CUADRO 1
COMPARACION DE PERIODOS EXPANSIVOS

DE EE.UU. Y SITUACION ACTUAL
Tasas de variacion medias del periodo

1961-1969  1983-1990  1991-1999 1999

PIB real ....coverereeeieiens 5 43 3,6 42
Empleo............. . 2 2,5 15 —
Productividad 29 1,7 2,1 —
Tasa de desempleo ........ 4.7 6,8 59 42
INflacion.........ccvevevvnnne 2,6 3,3 19 2,2
Saldo corr/PB................ 0,5 -2,4 -1,7 -3,7

Fuente: Elaboracién propia a partir del Informe Anual del BiP y del World Eco-
nomic Outlook del FMI.

la actividad econémica a principios de la misma,
|las tasas de crecimiento del PIB y del empleo no
han sido més elevadas que en anteriores periodos
expansivos, tal y como revela el Cuadro 1. Sin
embargo, dado que en un principio € mercado de
trabajo no se caracterizaba por la existencia de un
elevado excedente de mano de obra, la tasa de
desempleo ha caido de forma continuada hasta
acanzar su nivel més bajo desde finales de 1969
treinta afios después.

Un aspecto diferencia de la fase acista actua
es lareducida tasa de inflacion y laimperceptible
variabilidad de la misma. En efecto, la inflacion
medida por € deflactor del PIB ha permanecido a
niveles muy reducidos (1,9 por 100) reduciendo
la incertidumbre, mejorando la informacion que
transmiten los precios relativos y posibilitando a
las empresas gjustar la oferta a la demanda. Este
ultimo aspecto queda reflejado en la reduccion
del ratio existencias-ventas y en el aisamiento
del ciclo de existencias, |0 que ha permitido a las
empresas reducir costes y ha contenido la variabi-
lidad de la produccion.

En 1999, siguiendo la tendencia experimen-
tada a o largo de los Ultimos afios, la demanda
interna crecid por encima de la produccion
nacional como consecuencia de las favorables
expectativas de consumidores y empresas, asi
como, por el impacto del denominado efecto
riqueza sobre el consumo. Este hecho ha provo-
cado una abultada caida del ahorro de las eco-
nomias domeésticas reflejado en un empeora-
miento del déficit corriente que ha alcanzado un
nivel mas elevado que en anteriores fases
expansivas. En efecto, el saldo de la cuenta
corriente ha supuesto el 3,7 por 100 del PIB
superando la cifra récord del 3,4 por 100 de
1985.

En lo que respecta a la inflacion, la eleva-
cion de los precios del crudo y las tensiones
acaecidas en el mercado de trabajo no se han
transmitido a precios merced a la apreciacion
continuada del ddlar, a crecimiento de la pro-
ductividad y a la moderacién salarial. No obs-
tante, la contencion de la inflacion se ve ame-
nazada por tres factores: el aumento de los
precios del petréleo, € mantenimiento de una
tasa de crecimiento por encima de la potencial
y la recuperacion econdmica internacional, por
sus efectos depreciatorios sobre la cotizacion
del billete verde.

L as causas de la expansion

Hay dos aspectos que estan detrés de esta
favorable evolucion: €l posible aumento de la
produccion potencial y el papel desempefiado por
el sector publico.

El crecimiento de la productividad
y de la produccién potencial

En este contexto ha desempefiado un papel
muy relevante la inversion empresarial en tecno-
logias de la informacion, representada en e Gra
fico 1. Como podemos observar, la inversion
empresarial total en relacion a PIB ha aumentado
su participacion en alrededor de dos puntos por-
centuales durante los ultimos cuarenta afios. Por
otro lado, s analizamos unicamente la inversion
en equipos de ata tecnologia realizada por las

GRAFICO 1
EVOLUCION DE LA INVERSION EMPRESARIAL
DATOS EN PORCENTAJE DEL PIB
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Fuente: Elaboracién propia a partir del Informe Anual del BiP.
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empresas, vemos que esta pasa del 3 por 100 del
PIB en los sesenta a 8,5 por 100 del PIB en los
noventa. Ademas, no parecen existir sefiales de
que este boom inversor vaya a remitir pues €l
segundo ratio ha superado el umbral del 11 por
100 en 1999. Por afadidura, el incremento de la
dotacion de capital ha provocado aumentos en la
productividad de los trabajadores haciendo posi-
ble que la tasa de crecimiento del PIB compatible
con una tasa de desempleo constante pase del 2
por 100 durante el periodo 1990-1994 a 3,25 por
100 en |a etapa 1995-1999.

En este apartado, resulta imprescindible con-
testar a dos interrogantes. Primero, la causa del
posible aumento de la produccion potencial.
Segundo, si e aumento de la productividad que
se ha producido es tendencial o ciclico.

Respecto a la primera cuestion, se ha argu-
mentado que la aparicion del periodo expansi-
vo mas prolongado de los Gltimos cincuenta
anos sin sintomas de inflacion tiene dos expli-
caciones: laincorporacion de las nuevas tecno-
logias, cuestion que serd analizada a continua-
cion, y las concesiones en la fijacion de
precios y salarios, como consecuencia de la
ralentizacion de la actividad econdmica a prin-
cipios de los noventa y de la elevada tasa de
desempl eo.

Sin embargo, existen tres cuestiones que
podrian refutar la hipétesis del cambio estructu-
ral. En primer lugar, la posibilidad de que el
PIB potencial no se redujese a principios de la
década de los noventa, cuando la actividad eco-
nomica cayo drasticamente y la tasa de desem-
pleo crecid desproporcionadamente, puede indi-
car que no haya cambiado ahora. En segundo
lugar, segun algunos estudios realizados por
instituciones internacionales, los cambios en la
metodologia estadistica tras la introduccion del
Sistema de Cuentas Nacionales de Naciones
Unidas de 1993 han podido sobreestimar el
valor de la produccion estadounidense a partir
de 1995. Finalmente, el impacto de la explosion
demogréfica de los sesenta, que sitla a los tra-
bajadores en los segmentos de la poblacion
donde existe menos desempleo puede haber
impedido la aparicion de excesos de oferta de
mano de obra.

En lo que respecta a segundo interrogante hay
que distinguir entre cambios tendenciales o a
largo plazo de la productividad, que suelen pro-
ducirse de forma suave y continuada cuando apa-
recen innovaciones tecnoldgicas o procesos de
acumulacion de capital y que deben ser analiza-
dos con una perspectiva temporal ampliay varia-
ciones a corto plazo, que suelen ser mayores a
comienzo de la expansion, dificultando distinguir
las ganancias ciclicas a corto plazo de los cam-
bios tendenciales.

Desde un punto de vista empirico hay discre-
pancias en torno al efecto de las nuevas tecnolo-
gias sobre la productividad. Asi, los estudios
microeconodmicos realizados revelan la siguien-
te paradoja si bien a nivel de empresa se regis-
tran abultados incrementos de la productividad
por el desarrollo de las tecnologias de la infor-
macion, éste no es el caso paralos estudios sec-
toriales. Una explicacion posible es que los
efectos externos positivos de las nuevas tecno-
logias se diluyen a nivel sectorial y por otro
lado, se considera que el andlisis muy desagre-
gado puede estar reflgjando caracteristicas dife-
renciales de ciertas empresas como, por ejem-
plo, la capacidad de organizacion, el tamafio o
la cualificacion del personal, independientes de
su nivel tecnol 6gico.

A nivel macroeconémico la evidencia empiri-
ca se muestra méas escéptica en torno a efecto de
la nueva economia. Esto se explica porque €l
incremento de la productividad multifactoria ha
sido muy reducido y estd asociado casi exclusivar
mente a subsector de |os ordenadores. Por afadi-
dura, se argumenta que el caso de paises como €
Reino Unido y Suecia (que invierten en nuevas
tecnologias cantidades ligeramente inferiores a
Estados Unidos) corrobora esta tesis, pues €l
aumento de la productividad multifactorial en
aquéllos ha sido casi imperceptible. Por Gltimo,
no hay que olvidar que las nuevas tecnologias se
han incorporado mayoritariamente al sector servi-
ciosy que € incremento de productividad se esta
produciendo en |las manufacturas.

En definitiva, no existe un consenso general-
mente aceptado en torno a efecto de las nuevas
tecnologias sobre la productividad de los trabgja-
doresy sobre la produccion potencial.
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El papel del sector publico

Laactividad del sector pUblico estadounidense
haincidido de manera positivay diferente a fases
precedentes en a menos tres sentidos.

En primer lugar, el crecimiento del gasto
publico ha sido inferior a experimentado durante
la década de los sesenta, cuando era uno de los
factores explicativos del sobrecalentamiento. En
segundo lugar, los aumentos inesperados en los
ingresos publicos, fruto del incremento de las
ganancias de capitd, y los esfuerzos por reducir
el gasto publico han permitido la aparicion del
ahorro publico, empleado para reducir € nivel de
deuda publica, impulsando la actividad economi-
ca privada. Finalmente, la reduccion de los tipos
marginalesy medios del impuesto sobre larentay
el cambio de las transferencias por incentivos ala
busqueda de empleo han provocado un incremen-
to de la poblacion activa reduciendo las presiones
que podrian generar un exceso de demanda de
trabajo.

L os pasivos de la expansion

Tal y como veremos a continuacion, la fase
acista que atraviesa Estados Unidos no esta
exenta de problemas. En este sentido, cabe desta-
car, por un lado, la volatilidad caracteristica de la
produccion de bienes de alto contenido tecnol dgi-
€O que, dado que incrementan su peso progresiva-
mente en la produccion estadounidense, se trans-
miten a producto nacional y por otro lado, la
pronunciada caida experimentada por la tasa de
ahorro como consecuencia del efecto riqueza.

Lavolatilidad del ciclo

Este hecho se explica por las siguientes cues-
tiones:

En primer lugar, la oferta de productos de alta
tecnologia es relativamente inestable a presentar
una elevada sensibilidad a las fluctuaciones de la
demanda que, por otro lado, es marcadamente
elastica

En segundo lugar, las nuevas tecnologias y las
presiones para reducir costes, como consecuencia
del aumento de la competencia, han obligado a

GRAFICO 2
EVOLUCION DEL AHORRO DE LAS ECONOMIAS DOMESTICAS
Y DE LA COTIZACION BURSATIL
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Fuente: Elaboracion propia a partir del Informe Anual del BiP.

las empresas areducir sus existencias provocando
una mayor vulnerabilidad a los shocks de ofertay
de demanda.

Finalmente, la creciente competencia ha difi-
cultado la aparicion de poder de mercado ejer-
ciendo presiones a la baja sobre los mérgenes de
beneficios de las empresas que, como consecuen-
ciade €llo, han tenido que endeudarse para adqui-
rir nuevos equipos. Asi, el peso del endeudamien-
to de las empresas en su produccion ha pasado
del 55 por 100 en los sesenta a 75 por 100 en los
noventa. Esto supone un cambio en la tendencia
registrada por los margenes pues, durante los tres
ultimos afios |os aumentos en la productividad de
los trabajadores han venido acompafiados de una
caida en los margenes cuando en etapas anteriores
eraa contrario.

En definitiva, las nuevas tecnologias pueden
incrementar |a eficiencia con la que operan las
empresas pero afiadiendo un mayor grado de
incertidumbre.

La caida paulatina de |la tasa de ahorro

El Gréfico 2 recoge la evolucion por etapas
del ahorro de las economias domésticas que,
COMO vemos, experimenta una abrupta reduccion
en los noventa. No obstante, el ahorro nacional
incluye el que realiza € sector pablico y, en este
apartado, el superdvit publico puede compensar €
desahorro privado. A pesar de ello, a nivel goba
el ahorro ha caido por lo que el ahorro del sector
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Elast-renta (1)

cP Lp clP
Estados Unidos 0,62 0,89 0,04
Reino Unido .. 0,59 0,76 0,02
Australia... 0,41 0,9 0,11

(1) Periodos de estimacion: EE.UU. (1960-1999), RU (1980-1999), Aus. (1997-1999).
(2) Para EEUU y RU s6lo Rig. Fra. Para Aus. Rig. Fra. y Rig. Inmob.
Fuente: Informe Anual del BiP.

publico ha compensado sélo parcialmente al
desahorro privado.

Lo anterior se explica porque e aumento del
precio de las acciones, ante las favorables pers-
pectivas de |as empresas americanas y de los mer-
cados bursétiles, ha aumentado la riqueza finan-
ciera de los agentes dando lugar a una escalada
del consumo.

Para andizar de manera més rigurosa el com-
portamiento del consumo podemos emplear las
estimaciones de la elasticidad del consumo a la
rentay alariquezay e peso de lariqueza finan-
ciera en la renta disponible de las economias
domésticas en Estados Unidos y en otros dos pai-
ses anglosgjones, tal y como aparecen en € Cua
dro 2. En dicho Cuadro observamos las siguientes
Cuestiones:

En primer lugar, la elasticidad-renta del consu-
mo a corto plazo es superior en EEUU y es mas
elevada que la del Reino Unido cuando tomamos
lariqueza A largo plazo, mientras el impacto del
incremento de |a renta sobre el consumo esta por
encima de la media de l0os tres paises, en €l caso
de lariqueza se encuentra por debajo de ésta.

En segundo lugar, y como consecuencia de lo
anterior, la contribucion a crecimiento del consu-
mo es superior en e caso de larentaque en el de
lariqueza

En tercer lugar, EEUU cuenta con el ratio
riqueza financiera-renta disponible més elevado
S tenemos en cuenta que en el caso australiano se
incluye lariquezainmobiliaria

Finalmente, ante el aumento del peso de la
riqueza financiera en la renta disponible, a pesar
de que las economias domesticas solo gastaran
el 4 por 100 de la ganancia en términos de
riqueza financiera a corto plazo, la revaloriza-
cion de las acciones explicaria el 25 por 100 del
incremento del consumo de los Ultimos cinco
aros.

Elast-riqueza (1) (2)

Contribucion crec. consumo (1) Riq. Fra/Rta. disponible (2)

L/P Renta Riqueza 1992 1999

0,12 15,5 6,5 2,6 4,1
0,16 10,5 75 18 35
0,13 14,5 75 4.8 6,6

Este comportamiento del ahorro tiene dos
efectos perniciosos sobre la evolucion futura de
la economia estadounidense. Por un lado, €l cre-
cimiento econdmico depende en exceso de la
fortaleza de la demanda interna y ésta a su vez
del precio de las acciones; asi, una correccion
bursétil podria provocar una caida del consumo
y, por ende, de la actividad econémica. Por otro
lado, €l ahorro es una variable fundamental para
garantizar la sostenibilidad de un sistema eco-
némico pues permite financiar la acumulacion
de capital. En este sentido, la abrupta caida de
la tasa de ahorro en Estados Unidos puede ame-
nazar la sostenibilidad del crecimiento econé-
mico.

Losretos parala politica econémica

La correccidon de los desequilibrios internos y
externos que hemos analizado en este articulo
puede producirse de forma brusca o suave, con
efectos notables sobre las politicas monetaria y
fiscal. En este contexto, las predicciones apun-
tan a una ralentizacion progresiva de la activi-
dad econdmica a partir de 2001 que permitira
reequilibrar los desequilibrios externos. Por otro
lado, no se espera que se produzca una dréstica
correccion bursétil, por lo que el cambio en el
comportamiento del consumo también serd pro-
gresivo.

Ante esta evolucion, las politicas macroecond-
micas deben ser prudentes garantizando la conse-
cucion de un contexto estable y de una ralentiza-
cion suave de la actividad. No obstante, existe un
conjunto de condicionantes que pueden mermar
la efectividad de las mismas.

La politica monetaria se enfrenta a tres pro-
blemas. Primero, €l efecto del posible aumento
de la tasa de crecimiento potencia de la econo-
mia sobre €l tipo de interés real de equilibrio que
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es el indicador prioritario para la politica mone-
taria. Asi, e aumento de la productividad margi-
nal y de la rentabilidad del capital, como conse-
cuencia de los avances tecnol6gicos, elevara €
tipo de interés para compensar el exceso de
demanda agregada que genera el boom inversor.
Segundo, €l impacto de la aceleracion de la pro-
ductividad sobre los salarios reales y los precios.
Es decir, la creciente competencia fruto de la
aparicion de las nuevas tecnologias puede gene-
rar un efecto deflacionista con el riesgo de subes-
timar la tasa de inflacion subyacente y aplicar
una politica monetaria que, a la postre, se mues-
tre demasiado laxa. Tercero, €l impacto expansi-
vo indirecto sobre la demanda agregada del
aumento de la riqueza financiera de las familias,
que puede provocar un sobrecalentamiento en
Estados Unidos.

Por todas estas razones, se recomienda un
endurecimiento paulatino de las condiciones
monetarias que permitaeliminar el posible exceso
de demanda agregada, evitar la aparicion de ten-
siones inflacionistas y minimizar los riesgos de
una pronunciada correccion bursatil.

Respecto a la politica fiscal resulta deseable
evitar la aplicacion de medidas expansivas via
reduccion de los impuestos o incremento del
gasto publico pues, como hemos visto anterior-
mente, el ahorro publico es necesario. Asi, exis-
ten tres factores que justifican la persecucion de

un superdvit presupuestario. Primero, para evitar
el sobrecalentamiento de la economia estadouni-
dense. Segundo, para coadyuvar a enfoque res-
trictivo de la politica monetaria. Finalmente,
para asegurar la sostenibilidad del sistema de
seguridad social ante el envejecimiento de la
poblacion.

Conclusion

La economia estadounidense se encuentra en
la fase de crecimiento mas prolongada de los
ultimos cincuenta afios como resultado de la
incorporacion de las nuevas tecnologias ala pro-
duccion, comerciaizacion y distribucion de bie-
nesy servicios alo que ha ayudado la existencia
de un marco multilateral de comercio cada vez
maés liberalizado y el cambio en €l papel desem-
pefiado por la administracion publica. No obs-
tante, se plantean una serie de retos para el futu-
ro como consecuencia de los desequilibrios
internos y externos existentes y de la mayor
volatilidad experimentada por la actividad eco-
nomica, dado que la mayor incertidumbre y el
efecto riqueza pueden amenazar la sostenibili-
dad del crecimiento estadounidense. En este
contexto, es fundamental garantizar la estabili-
dad macroecondmica para evitar un aterrizaje
forzoso dados sus perniciosos efectos sobre la
economiamundial.
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