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Ante el actual proceso de debate pre-electoral en Estados Unidos, las cuestio-
nes economicas adquieren especial relevancia. A pesar de que los dramaticos
acontecimientos del 11-S'y las repercusiones de la guerra en Irak forman parte
de las prioridades tematicas en los discursos de los candidatos, no es menos
cierto que los condicionantes y efectos economicos subyacen en las posiciones
publicas de republicanos y democratas. Se requiere, por tanto, una vision pa-
noramica sobre el balance politico-economico de una economia que, en el um-
bral del siglo XXI, remata un ciclo de crecimiento con un epilogo bélico de
enorme incertidumbre. Los datos macroeconomicos reflejan una situacion
recesiva o, cuando menos, estancada, a pesar de los esfuerzos de la autoridad
monetaria por mantener tipos de interés casi nulos a fin de incentivar la inver-
sion y estimular el empleo y el crecimiento economico en un pais herido por la
daga del terrovismo. En esta primera parte del articulo se sintetizan los princi-
pales factores que contribuyeron a una expansion economica a lo largo del
mandato de Clinton en una fase que se conoce como Nueva Economia, debido
al avance tecnologico y productivo que significaron las tecnologias de la infor-
macion y la comunicacion para el proceso economico.

* La publicacion de este articulo se ha dividido en dos partes. En este niimero, se incluye la primera,
que abarca la presidencia de Clinton.
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PRIMERA PARTE

LA POLITICA ECONOMICA EN EL
GOBIERNO DE CLINTON

1.1. Logros y retos: larga onda de
crecimiento

Durante los ocho afios de expansion
1991-1998, el aumento del empleo situd
la tasa de paro en el 4,3% de la poblacion
activa, el nivel mas bajo de los ultimos
afios. Sin embargo, la ocupacion en las
actividades manufactureras bajo levemen-
te, debido a la baja actividad industrial
consecuencia del incremento de las im-
portaciones de las naciones asiaticas en
crisis, cuyas monedas se depreciaron fuer-
temente.

El agravamiento de la crisis asiatica
podria reducir el ritmo de aumento
del PIB estadounidense.

Pese a la persistente reduccion del des-
empleo, el presidente del sistema de la
Reserva Federal, Alan Greespan, se resis-
tia a elevar los tipos de interés basandose
en que la onda de prosperidad, con escasa
inflacidn, obedecia a circunstancias no mo-
netarias, tales como masiva inmigracion
laboral con bajos salarios, tendencia alcis-
ta de las importaciones, precios muy redu-
cidos, mejoras tecnoldgicas que impulsa-
ron fuertes aumentos de la productividad,
liberalizacion de los mercados y mayor
competencia, etc., y otras causas que fre-
naron los brotes inflacionistas.
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En esta bonanza del mayor mercado
del mundo, el problema méas temido era
fundamentalmente exdégeno, ya que el
agravamiento de la crisis asiatica podia
reducir el ritmo del aumento del PIB es-
tadounidense del 4,8% al 3,5%. Ademas,
si los salarios aumentaban demasiado en
caso de que la Reserva Federal subiera el
precio del dinero, se encarecerian los cré-
ditos, con graves efectos a corto plazo,
provocando el colapso de la bolsa de Nue-
va York, debilitando todavia mas el yen.

Respecto de la postura de Alan
Greenspan de no adoptar medidas para
detener la presunta inflacion latente, Paul
Krugman atac6 la decision de retardar el
alza de los intereses por dos razones: el
desempleo se situaba por debajo de su
nivel sostenible y por la burbuja finan-
ciera que significaba el enriquecimiento
por las alzas de precios en los mercados,
cuestiones que los analisis generalmente
no tenian en cuenta.

Frente a quienes, como Krugman,
eran partidarios de introducir ajustes para
frenar la pérdida de dinamismo de la eco-
nomia, los nuevos creyentes de la New
Age senalaban que podria haberse entra-
do en una auténtica nueva era.

Los acontecimientos dieron un giro
inesperado a todo el problema. La crisis
asiatica y los episodios rusos llegaron a
contagiar negativamente los mercados fi-
nancieros estadounidenses e incluso in-
dujeron la desaceleracion de la economia.
Por esta razon, en septiembre-octubre de
1998, Greenspan en vez de subir los tipos
de interés hizo lo contrario, en medio de
toda clase de rumores sobre el deterioro
de la economia estadounidense.
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En los ultimos afios, Estados Unidos
ha sido el mayor motor del crecimiento
mundial. En efecto, los afios noventa fue-
ron el periodo de crecimiento méas pro-
longado de la economia del pais desde la
Segunda Guerra Mundial, que se mantu-
vo durante 107 meses consecutivos, has-
ta febrero del 2001.

Los cuatro grandes retos de futuro
para la economia estadounidenses son:

* Mantenimiento del ritmo de creci-
miento de la productividad

Este reto plantea a su vez dos cues-
tiones. La primera, saber como van a reac-
cionar los agentes a medida que fuera
desapareciendo el efecto sorpresa por el
incremento de la productividad. Una vez
asimilado este efecto, e incluso si se man-
tiene un alto ritmo de crecimiento de la
productividad, seria logico que la econo-
mia encontrase una valvula de escape en
forma de mayor inflaciéon o aumento del
paro. La segunda cuestion: ;puede man-
tenerse el ritmo actual de crecimiento de
la productividad? Tradicionalmente, en
Estados Unidos las recesiones han sido
precedidas de bruscas caidas de la pro-
ductividad. Sin embargo, parece que ac-
tualmente las empresas mas afectadas por
el freno de la demanda ya estan reajus-
tando sus plantillas. Asi, mientras en la
etapa de fuerte crecimiento crecia la pro-
ductividad activa, ahora lo hacia la pasi-
va.

* Recuperacion del ahorro privado
que permite corregir el déficit externo

El crecimiento de Estados Unidos en
los ltimos afos ha estado fuertemente

basado en el consumo privado interno,
que en 2000 se elevo al 68% del PIB. En
la ultima década, las economias internas
fueron reduciendo gradualmente su tasa
de ahorro sobre la renta disponible, 10%
hasta tasas negativas, con lo que por pri-
mera vez, en su conjunto, las economias
internas de Estados Unidos registran ci-
fras negativas en la tasa de ahorro.

Las recesiones han sido
precedidas de caidas bruscas
de la productividad.

Algunos economistas sefialan que esta
escasez de ahorro no es preocupante por-
que no ha frenado la inversion. El sector
exterior ha compensado dicha escasez,
contribuyendo asi a financiar un sélido
proceso inversor en una época de gran-
des cambios tecnologicos. Es cierto que
el crecimiento de la economia habria sido
superior si la inversion se hubiera finan-
ciado con recursos internos.

Por otro lado, mientras que aumenta-
ban los precios de los activos financie-
ros, la mayor riqueza financiera de las
familias respaldaba la expansion del con-
sumo privado. Esto tampoco deberia ser
preocupante, porque la mayor riqueza fi-
nanciera genera mayor seguridad en las
rentas futuras, para atender a la devolu-
cion de los préstamos contraidos.

El problema que plantea el endeuda-
miento de las economias internas es pre-
cisamente que la riqueza financiera no
esta realizada sino que se mantiene en
forma de activos financieros sujetos a
fluctuaciones. La fuerte caida de los mer-
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cados financieros podia frenar el consu-
mo y poner fin a los 107 meses de creci-
miento sostenido.

* Sostenibilidad a largo plazo de las
finanzas publicas

La politica fiscal ha sido una de las
mayores contribuciones al crecimiento del
pais en los ultimos afios, puesto que libe-
r6 recursos hacia sectores de alto poten-
cial de crecimiento.

Entre 1992 y 2000 el gasto publico se
redujo de 22% al 18%. Este descenso se
explica por la menor importancia relativa
del gasto militar y por la contencion en el
pago de intereses.

En 1998, por primera vez desde la cri-
sis del petroleo, se logro un superavit pre-
supuestario. En 2000 este alcanz6 a 2,4%
de PIB y, de mantenerse esta tendencia, en
2015 se habria eliminado la deuda publica.

Ninguna otra economia avanzada ha
podido crecer por tanto tiempo como
la economia estadounidense.

Ante esta situacion, a principios de
2000 el Departamento del Tesoro formu-
16 diversos planes de recompra de la deu-
da, que involucraban una caida e los inte-
reses a largo plazo en la curva de tipos de
interés de la deuda publica, pero los inte-
reses de los bonos privados se mantuvie-
ron. La progresiva reduccion de la liqui-
dez de los Bonos del Tesoro hizo que los
inversores buscaran nuevos valores de
referencia en otros mercados.

Pese a estos logros presupuestarios,
hay aspectos que requieren mayor anali-
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sis, como la presion de la inflacion sobre
el gasto publico. En efecto, buena parte
del gasto en seguridad social se vincula
con la evolucion de la inflacion, consta-
tandose que en los ultimos anos el IPC
aument6 mas rapidamente que el deflactor
del PIB, lo que genero un desfase entre el
ritmo de crecimiento del gasto, que sigue
de cerca la evolucion del IPC, y el de los
ingresos, mds ligado a la evolucion del
PIB.

A largo plazo el factor mas preocu-
pante es la evolucion demografica previs-
ta. Al igual que en el resto de las econo-
mias avanzadas, la poblacion de Estados
Unidos envejece progresivamente, lo que
supondra una presion sobre el gasto pu-
blico en los sistemas de seguridad social
y asistencia médica, que aumentaran del
6,1% actual al 11,2% del PIB.

Estimaciones publicadas ultimamen-
te sefalan que los fondos de reserva de la
seguridad social tendra aportaciones ne-
gativas a partir del afo 2016, hasta ago-
tarse totalmente en 2038.

» Impacto de los mercados de valores
sobre la economia

Conviene recalcar la importancia de
los mercados de valores en la evolucion
econdomica de Estados Unidos a corto y
mediano plazo. Actualmente la economia
estadounidense es mucho mas sensible a
estos mercados, ya que el 40% del patri-
monio de las economias internas esta in-
vertido en titulos del mercado organiza-
do. Pese a los recientes vaivenes bursati-
les no hay que olvidar que desde el punto
de vista financiero, la economia esta sa-
neada. La desintermediacion financiera
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facilita la financiacion propia frente a los
recursos ajenos y contribuye asi al rapido
ajuste de las empresas que lo han inicia-
do, todo ello sin generar problemas para
el sector bancario y sin provocar la temi-
da contraccion del crédito, tipica del pe-
riodo de cambio de tendencia.

Los logros de la economia americana
son:

* Hasta febrero del 2001 la economia
americana ha crecido por 107 meses con-
secutivos. Desde 1993 hasta finales del
2000, la tasa anual media de crecimiento
fue cercana al 4% y se elevd hasta 6%
entre el segundo semestre de 1999 y me-
diados de 2000.

* El desempleo bajo a niveles mini-
mos, y hasta fines de 2000 la tasa de paro
se mantuvo mas de 40 meses por debajo
del 5%, con un minimo de 3,9% en el
2000. Entre 1993 y 2000, se crearon mas
de 22 millones de empleos.

* Pese a que continuaron siendo muy
elevadas, las desigualdades sociales se
redujeron considerablemente. La tasa de
pobreza bajo a 33,1% en 1993 y a 23,6%
en 2000, todavia muy lejos del 11% re-
gistrado en 1973. En los ultimos diez afios
el crecimiento de la renta de las econo-
mias internas ha estado mejor distribuido
que en los veinte anteriores. Aunque las
personas situadas en el extremo superior
de la distribucion mejoraron su posiciéon
relativa, ahora también mejord la de los
situados en el extremo inferior.

* Por su parte los precios, han se han
mantenido. Entre 1991 y 2000 el IPC cre-
ci6 a una tasa media anual del 2,2%. La
inflacion subyacente tuvo un comporta-

miento todavia mas estable, todo ello, en
un contexto de mejora de los salarios rea-
les, que crecieron 7,4% en los ultimos
ocho afios.

El proceso de globalizacion
ha sido especialmente rentable
para las empresas
multinacionales estadounidenses.

1.1.1. Comparacion de este ciclo
expansivo con el de etapas anteriores

Cuando se examina el actual ciclo
expansivo de la economia estadouniden-
se se destacan diversos aspectos que pue-
den considerarse como atipicos. El pri-
mero de ellos es su duracion, ya que la
actual fase alcista data del segundo tri-
mestre de 1991, lo que ya constituye la
fase mas prolongada desde la Segunda
Guerra Mundial. Para algunos autores,
esto no es tan espectacular puesto que en
las ultimas décadas se observa que las
fases expansivas son de mayor duracion,
lo que obedeceria a factores tales como
el menor peso relativo del sector indus-
trial y la mayor ponderacion de los servi-
cios, la mayor regulacion de los sistemas
financieros o el mayor desarrollo de los
indicadores de politica econémica que
permiten una mejor adecuacion de ellos.
En cualquier caso, ninguna otra econo-
mia avanzada ha podido crecer por tanto
tiempo como la economia estadouniden-
se. Un segundo aspecto es la amplitud,
puesto que nos encontramos ante una d¢-
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cada de crecimiento muy superior a la
media de los paises avanzados, en la que
han influido crisis financieras como la
asiatica, la latinoamericana o la rusa. De
hecho, las turbulencias financieras que
dominaron la economia internacional des-
de mediados de 1997 hasta 1999 hicieron
temer por la sostenibilidad del crecimien-
to estadounidense. Los temores se cen-
traban en el elevado dinamismo del con-
sumo privado, las bajas tasas de ahorro y
la considerable proporcion de la riqueza
de las familias estadounidenses que esta-
ba invertida en valores bursatiles.

El ciclo econdmico no dio muestras
de desaceleracion luego de tanto
tiempo de crecimiento.

Finalmente, el ciclo econémico no
parecié dar muestras de la desaceleracion
que cabia prever después de tanto tiem-
po; en definitiva, tras casi una década de
bonanza econdémica, el modelo estadouni-
dense planteaba un escenario de pleno
empleo, contencion de los precios y sa-
neamiento de las finanzas publicas, de-
jando de lado los aspectos distributivos,
asi como las amenazas del elevado défi-
cit en cuenta corriente, derivado de la
permanente incapacidad de financiar el
proceso inversor con el ahorro interno, y
del temor a una caida drastica de las coti-
zaciones bursatiles, que mediante el efecto
riqueza afecta considerablemente los ni-
veles de consumo.
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1.1.2. Determinacion de los factores
de crecimiento

Los factores que subyacen la evolu-
cion de la economia estadounidense son
muchos: entorno macroecondmico inter-
nacional aunque parezca que ha benefi-
ciado a esta economia, por la confluencia
de diversas crisis del sistema financiero
internacional. El proceso de globalizacion
ha sido especialmente rentable para las
empresas multinacionales estadouniden-
ses, que han sabido aprovechar la libera-
lizacion del intercambio de bienes y ser-
vicios, asi como de las corrientes de capi-
tales, tanto de inversion directa como de
cartera. Esta liberalizacion en el &mbito
internacional se ha reforzado por la ma-
yor competencia interna, que ha acentua-
do la competitividad de las empresas y su
capacidad de controlar la inflacién. Jun-
to a las ventajas derivadas del proceso de
mundializacion y de liberalizacion, el cre-
cimiento econdomico de Estados Unidos
no podria explicarse sin referirse a su
composicion sectorial. Dicho de otro
modo, el aumento de la actividad econo-
mica del pais no dependi6 sectores tradi-
cionales, sino que obedecid a cierto cam-
bio estructural de la composicion de los
sectores que contribuyen al crecimiento
economico. Asi, desde mediados de los
afos noventa hasta ahora la industria pro-
ductora de tecnologias de la informacion
ha contribuido en promedio con un tercio
del crecimiento total. Este hecho deriva,
por una parte, del propio crecimiento de
la produccion de estos sectores y, por la
otra, de sus efectos de arrastre a partir de
su calidad de insumo de uso generaliza-
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do. El impacto de las nuevas tecnologias
no solo impulsa la oferta, sino que cons-
tituye un factor de expansion de la deman-
da. No cabe duda de que la sociedad esta-
dounidense es uno de los paradigmas de
la sociedad de consumo, y tampoco hay
que olvidar que se trata de la sociedad en
que ha tenido mayor expansion el deno-
minado comercio electronico.

El impacto de las nuevas tecnologias
no solo impulsa la oferta sino que es
factor de expansion de la demanda.

Al margen de su contribucion al cre-
cimiento, los sectores correspondientes a
las denominadas tecnologias de la infor-
macion y las comunicaciones explican
buena parte de la capacidad de la econo-
mia de contener las tensiones inflacionis-
tas. Sin embargo, esas tecnologias no sélo
se han convertido en factor clave del cre-
cimiento econdomico y de la estabilidad
de los precios, sino también un elemento
fundamental para explicar el funciona-
miento del mercado de trabajo, puesto que
han influido en la demanda de trabajo, la
determinacion de los salarios e incluso las
propias relaciones laborales, impulsando
nuevas formas laborales que se caracteri-
zan por su flexibilidad. Las previsiones
apuntan a que en 2006 casi la mitad de la
mano de obra ocupada en el sector priva-
do se concentrara en la industria infor-
matica o en sectores de alto coeficiente
de este tipo de bienes y servicios. Este
incremento de la mano de obra ocupada
en estos sectores ha generado también una
importante brecha salarial entre los tra-

bajadores cualificados del sector de la
informatica y las comunicaciones y el res-
to de la fuerza laboral.

No parece exagerado asignar al pro-
greso tecnologico todo aquello que no
somos capaces de explicar cuando se es-
tudian las fuentes de crecimiento econo-
mico. Estimaciones relativas al periodo
1974-1990 revelan un crecimiento de la
productividad de la mano de obra del
1,4%, mientras que en el periodo 1991-
1995 dicho crecimiento se situd en el
1,5%, y desde 1996 hasta ahora, alcanza
en promedio el 2,6%. El problema radica
en determinar en qué medida ese aumen-
to de la productividad corresponde a di-
chos sectores y hasta qué punto no se so-
brevalora. En este sentido, y dentro de los
escépticos, cabe destacar las aportaciones
de Robert Gordon, para quien el creci-
miento de la productividad del trabajo no
es tanto un fenomeno extendido a toda la
economia estadounidense, como a las
empresas productoras de nuevas tecnolo-
gias. En la base de esta cuestion subyace
el debate de si el uso de las nuevas tecno-
logias es un proceso sustitutivo o com-
plementario del uso de otros factores pro-
ductivos. Segun Gordon los incrementos
de productividad de los demas sectores
eran inexistentes ya que ella se encontra-
ba en un nivel similar a los de principios
de los afios noventa. En cualquier caso,
revela que el crecimiento de la producti-
vidad tiene diferencias importantes entre
sectores, destacandose el hecho de que
sectores como los de servicios o de bie-
nes de consumo no duraderos apenas ha-
yan incrementado su productividad. Por
otra parte, al descomponer los distintos
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factores que explican el crecimiento de
la productividad, comprobamos que el
aumento obedece al incremento del capi-
tal y al progreso tecnoldgico en los secto-
res de informaciéon y comunicaciones,
mientras que en el resto de los sectores la
contribucion del progreso tecnologico es
nula. Para la mayoria de los sectores, a lo
largo de los afios noventa se redujo el pro-
greso tecnoldgico, medido como el aumen-
to de la productividad total e los factores.

Cabe preguntarse hasta qué punto
las estadisticas sirven para apreciar
la productividad de un periodo de
cambio técnico.

Algunos autores consideran que bue-
na parte del problema puede recaer en el
tipo de ajuste del ciclo economico. Con-
cluyen que sin dicho ajuste, la productivi-
dad aument6 en los sectores no directamen-
te relacionados con las nuevas tecnologias,
pero también se vio favorecida por el in-
cremento del capital en toda la economia
y por el progreso tecnologico generado, si
bien no deja de ser significativo que la pro-
ductividad de sectores de uso intensivo de
nuevas tecnologias, como las finanzas, los
seguros o el sector inmobiliario, haya au-
mentado menos que el promedio.

Otro de los factores que explica la si-
tuacion es la caida de los precios de los
productos energéticos a lo largo de todo el
periodo, y asi como la politica econdmica
que se caracterizaba por un déficit fiscal
reducido, politica monetaria de estabilidad
y flexibilizacion de los mercados.
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Es innegable que la caida de los pre-
cios de la energia repercutié en menores
tasas de inflacion y tipos de interés, y lo
mismo sucedi6 con la reduccidn sosteni-
da del déficit publico que favorecio la
aplicacion de una politica monetaria de
estabilidad que, con la flexibilizacion de
los mercados, contribuyd a que se alcan-
zaran en cada momento los niveles opti-
mos de empleo y salarios.

1.1.3. Consecuencias economicas

Una de las primeras consecuencias y
la primera prueba empirica de esta hipo-
tesis seria el aumento de la productividad
del trabajo en los sectores inversores en
nuevas tecnologias pero, como se vera,
las estadisticas de productividad disponi-
bles muestran que tal aumento se produ-
ce en todos los sectores, salvo aquellos
que producen esas nuevas tecnologias.
Por esta razon, cabe preguntarse en qué
medida las estadisticas sirven para apre-
ciar la productividad en un periodo de
cambio técnico como el que atraviesa la
economia mundial, en especial la de Es-
tados Unidos.

En lo que toca a la medicion de la pro-
ductividad, los problemas que enfrenta la
contabilidad nacional son dos: la medicion
de los cambios cualitativos y la medicion del
valor afiadido de determinados sectores.

Las mejoras en la calidad de los bie-
nes y servicios finales (por definicion, el
PIB no incluye los bienes intermedios)
posiblemente no se recojan en el PIB si
la composicion de los deflactores no re-
fleja adecuadamente los cambios que di-
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chas mejoras suponen para el comprador.
Esto puede afectar tanto a los bienes de
consumo como a los de inversion. Cuan-
do la mejora de calidad se da en los bie-
nes de consumo, hay un aumento en el
excedente del consumidor que no se re-
fleja en el incremento del PIB, y las me-
joras representan aumentos reales de la
produccion, pero las cuentas nacionales
dificilmente pueden captarlos cuando se
producen a un ritmo suficientemente ra-
pido. En todo caso, en una época de con-
tinua innovacion en todas las ramas de la
actividad, es evidente que este problema
estadistico, introduce cierto grado de im-
precision en la media final del PIB y de
la productividad. A los problemas que
plantean los aumentos de calidad hay que
afiadir las dificultades de medicion del
valor afiadido de determinados sectores y
actividades de la economia, como son los
servicios (especialmente los relacionados
con actividades financieras), las peque-
flas empresas y las actividades por cuen-
ta propia. De hecho, el valor anadido de
muchos de estos sectores econdmicos se
estima por métodos indirectos. Cuando se
trata de un servicio final, el error de esti-
macion repercute directamente en el PIB;
cuando se trata de un bien intermedio, el
error no se refleja en el PIB, pero si en la
asignacion del valor afiadido y la produc-
tividad entre sectores, pues sise subesti-
ma el valor afiadido asignado al provee-
dor del servicio se subestima el de la em-
presa que lo adquiere. Puede haber, por
tanto, una tendencia a transferir los aumen-
tos de productividad desde los servicios
hasta sectores como las manufacturas, en
que su medicion es menos dificultosa.

Las cuentas nacionales dificilmente
permiten captar los aumentos reales
de la produccion.

El problema de la medicion de la apor-
tacion al PIB de los servicios financieros
radica, como se sabe, en que las institu-
ciones de crédito operan generalmente
intermediando depositos y préstamos, y
obtienen sus ingresos mediante la diferen-
cia del tipo de interés del activo y del pa-
sivo. A diferencia de una empresa manu-
facturera, no obtienen ingresos iguales a
un precio unitario multiplicado por las
unidades vendidas. Los intereses cobra-
dos y pagados no son precios unitarios, y
el valor afiadido queda oculto, obligando
a los responsables de la contabilidad na-
cional a recurrir a métodos indirectos de
estimacion que, por lo general, le asig-
nan un valor inferior.

Los sectores en que resulta mas com-
plejo estimar el valor afiadido son, en gran
medida, los que probablemente se han
beneficiado del progreso técnico.

Por todas estas razones Greenspan
propone dos mediciones alternativas: la
primera consiste en medir la productivi-
dad del sector privado excluyendo al sec-
tor financiero; la segunda en medir la pro-
ductividad mediante la renta bruta paga-
da a los factores de produccion.

Aunque ambas vias de calculo debe-
rian coincidir, siempre hay discrepancias
entre ellas y es posible que en la renta se
capten aspectos que escapan al calculo de
PIB por la via de la produccion.
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1.1.4. ;Nos encontramos ante un
cambio estructural o un ciclo expansivo?

Se ha sostenido que nos encontramos
ante un cambio estructural, debido a que
el aumento de la actividad econdmica en
Estados Unidos no recayo en sectores tra-
dicionales, sino que obedecio a un cam-
bio en la composicion de los sectores que
contribuyen al crecimiento econdmico.

La mejora de la informacion permite
reducir las horas de trabajo por
unidad de producto.

La aportacion mas importante de la
ola de invasion técnica en Estados Uni-
dos es la mejora de la informacion, que
permite dos cosas fundamentales: por una
parte reducir las horas de trabajo por uni-
dad de producto en la linea de produc-
cion tradicional y, en segundo lugar, crear
una amplia gama de productos nuevos que
absorbe el excedente de mano de obra
generado.

En cuanto la linea de produccion tra-
dicional, antes de la revolucién informa-
tica las decisiones empresariales se adop-
taban con mucho menos informacion dis-
ponible, lo que exigia disponer de cier-
tos excedentes de mano de obra y de ma-
terias primas para hacer frente a los erro-
res inevitables (diferencias entre lo pre-
visto y lo real) debido al considerable
desfase entre la toma de decisiones y el
momento de disponer de la informacion.
La aplicacion de la nueva tecnologia re-
duce notablemente este desfase, lo cual,
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disminuye a su vez la necesidad de man-
tener dichos excedentes, sobre todo en las
plantillas.

Estas mejoras afectan a todas las fa-
ses de la produccién y la distribucion, pero
donde maés se nota es en los bienes inter-
medios y en la distribucion. Todo ello, en
suma, propicié una disminucion del tra-
bajo para producir un bien, sea de consu-
mo o de capital.

En cuanto al proceso creativo de nue-
vos productos, el avance de la innovacion
informatica plantea pocas dudas. Por tan-
to, la innovacion informatica supone una
aceleracion del proceso de destruccion
creativa, y una transformacion del exce-
dente de capital desde los sectores en des-
censo a los de vanguardia, proceso que es
agilizado por la disponibilidad de los nue-
vos productos financieros. A su vez, es-
tos nuevos productos son el fruto de la
fase de innovacion financiera en gran par-
te propiciada por la difusion de las nue-
vas tecnologias. Pero es que, ademas, una
vez disefiado el producto, se acelera el
proceso de instalacion de nuevas plantas.
Cuando el periodo era largo, la inversion
exigia que el equipo se disefiara con un
exceso de capacidad para hacer frente a
fluctuaciones imprevistas de la demanda,
mientras que ahora, la reduccion de la
incertidumbre en tiempo real, disminuye
el exceso de capacidad instalada. Por su
parte, esto disminuye los costes financie-
ros, no sélo de los préstamos, sino tam-
bién de los seguros.

Una innovacion de especial relevan-
cia para los defensores de la tesis opti-
mista es la difusion de la Internet, que
supone un ejemplo de combinacion de la
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posible reduccion de coste con la apari-
cion de nuevos productos.

Ademds, el proceso de difusion ge-
neralizada de los avances tecnoldgicos en
informatica permite augurar un futuro de
varios afios de elevado crecimiento de la
productividad del trabajo en los sectores
inversores en las nuevas tecnologias. Pero
(hay alguna evidencia empirica que jus-
tifique estos argumentos?

De confirmarse Ia tesis, la producti-
vidad por unidad de trabajo deberia ha-
ber registrado aumentos en los afios en
que se considera afectados por el feno-
meno. No cabe duda que hay algunas es-
tadisticas en que aparece una reciente ace-
leracion de la productividad que podria
constituir una prueba en favor de la hipo-
tesis del nuevo paradigma. Sin embargo,
como dice Gordon, hay razones para sos-
pechar que los aumentos no abarcan toda
la actividad econdmica, sino que se con-
centran en los sectores productores de
bienes informaticos. Por lo tanto, la ace-
leracion de la productividad parece estar
concentrada en una parte concreta de la
economia. En los Ultimos tres afios, ella
corresponde a los sectores fabricantes de
ordenadores, que aumentd un 42% en pro-
medio, mientras que el aumento de la pro-
ductividad del resto de los bienes dura-
deros fue inferior al 2%. Por lo tanto, las
inversiones en nuevos bienes informaticos
y otros avances tecnologicos solo invo-
lucraron aumentos de productividad para
los sectores productores de estos bienes.

Aunque las estadisticas disponibles
parecen respaldar los argumentos de
Gordon, no resulta facil conciliarlos con
la logica de la inversion productiva, el

aumento explosivo de los gastos de capi-
tal en bienes y servicios informaticos de
los ultimos cinco afios no podria haberse
mantenido si no hubiese aumentado fuer-
temente el nimero de proyectos rentables.
De no haber materializado las expectati-
vas de estos, la bonanza inversora se ha-
bria agotado hace tiempo, y por el con-
trario, como porcentaje del PIB, dicha
inversion se encuentra en su hivel mas alto
desde la Segunda Guerra Mundial.

La innovacion informatica supone
una aceleracion del proceso de
destruccion creativa.

1.1.5. La nueva economia

El brillante comportamiento de la eco-
nomia estadounidense en los ultimos
afos, caracterizado por un ciclo expansi-
vo inusualmente prolongado y una infla-
cion contenida, ha llevado a muchos ob-
servadores a proclamar el nacimiento de
un nuevo paradigma economico. Segin
esta hipotesis, la significativa aceleracion
de la productividad del trabajo registrada
desde mediados de los afios noventa obe-
deceria a la creciente penetracion de las
nuevas tecnologias de la informacion y
de las comunicaciones en sectores cada
vez mas amplios de la actividad produc-
tiva. En concreto, para la teoria de la nue-
va economia los avances en esta materia
logrados por los consumidores y, sobre
todo, por las empresas redunda en una
mayor eficiencia de los procesos de pro-
duccioén y distribucion, e intensifica las
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presiones competitivas en un niumero cada
vez mayor de mercados.

Las nuevas tecnologias de la
informacion y las comunicaciones
redundan en una mayor eficiencia de
los procesos de produccion y
distribucion.

Para centrar el debate, hay que tener
presente que a partir de principios de los
afios setenta y tras un avance promedio atin
significativo en las dos décadas anteriores,
en los paises industrializados, especialmen-
te en Estados Unidos, el aumento de la pro-
ductividad se moderd, sustancialmente lo
que se atribuy¢ al efecto del alza del pre-
cio del petroleo y al desmantelamiento del
sistema financiero internacional nacido en
Bretton Woods. Sin embargo, buena parte
de las culpas pronto se atribuy¢ a la cre-
ciente inflexibilidad de los mercados de
bienes, servicios y factores que requerian
reformas estructurales. Este precedente
historico explica que la aceleracion recien-
te de la productividad en Estados Unidos,
manifestada conjuntamente con un com-
portamiento favorable del empleo, haya
cambiado radicalmente el contenido del de-
bate econdmico y politico en ese pais.

1.1.5.1. Origen de la nueva economia:
ficcion o realidad

El debate sobre la nueva economia

cobra vida, por tanto, en la segunda parte
de los afios noventa, a raiz de una inespe-

128

rada aceleracion de la productividad apa-
rente del trabajo en los Estados Unidos.
En efecto, definida como el producto ge-
nerado por unidad de trabajo, la produc-
tividad comenzd a mejorar apreciable-
mente, al mismo tiempo que se esperd que
se estabilizara una desaceleracion cicli-
ca, propia de la maduracion de las bases
econdmicas expansivas.

Entre 1995 y 1999 la productividad
por hora trabajada en el sector privado no
agricola aumentd a un ritmo anual de
2,75%, mas de un punto porcentual por
encima de la media de los 25 afios ante-
riores y de los primeros afios de la década
de los noventa. En el caso del sector ma-
nufacturero, este fenomeno parece haber
sido mas manifiesto. La tendencia a lar-
go plazo de la productividad se determi-
na por una multiplicidad de factores, en
general no suficientemente conocidos,
pero de alguna manera ligada a la acumu-
lacion de capital fisico humano y a avan-
ces tecnologicos. Por su propia naturale-
za, los cambios de dicha tendencia sue-
len ser graduales y solo pueden consta-
tarse fehacientemente con una perspecti-
va temporal muy amplia. En cambio, las
variaciones a corto plazo de la producti-
vidad tienen un perfil ciclico muy pronun-
ciado, y los incrementos de la productivi-
dad suelen ser mayores al comienzo de la
expansion, cuando las empresas comien-
zan a utilizar de manera mas intensiva la
capacidad instalada en ese momento
excedentaria, tras un periodo de caida de
la demanda en la fase baja del ciclo.

Con estos antecedentes, no es de ex-
trafiar que la constatacion de una acelera-
cidn significativa de la productividad,
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aparentemente dificil de justificar por ra-
zones solamente ciclicas, junto con el
avance espectacular de las cotizaciones
bursatiles (propiciado por expectativas de
beneficios empresariales cada vez mas fa-
vorables), se tradujera en un periodo de
aceleracion de la tendencia a largo plazo
de la productividad, que al menos transi-
toriamente sobrepasé los tradicionales
ciclos economicos. Los mas entusiastas
partidarios de esta explicacion auguran
una etapa de expansion econdémica pro-
longada, que contrasta con la evolucién
negativa de la productividad que se ob-
servd a comienzos de la década de los
afos setenta, que no parecié contrarres-
tarse con las reformas liberales de los pri-
meros afios del decenio de 1980. A ello
hay que afiadir el comportamiento inu-
sualmente contenido de los salarios no-
minales y de la inflacion de los afos
noventa y propios también de una fase
avanzada del ciclo, y que podria indicar
que efectivamente, se ha elevado la tasa
de crecimiento potencial de la economia
estadounidense.

Desde el primer momento se tratd de
explicar este fenomeno por efectos de la
generalizacion del uso de las nuevas tec-
nologias de la informacién en los proce-
sos productivos y de distribucion, habida
cuenta del esfuerzo inversor realizado por
las empresas de este tipo de bienes desde
comienzos de la época de los afios noven-
ta.

Los mecanismos mediante los cuales
las nuevas tecnologias podrian estar con-
tribuyendo a mejorar la productividad son
todavia dificiles de precisar y menos aun
de cuantificar.

La tendencia a largo plazo de la

productividad se vincula con la

acumulacion de capital fisico y
humano.

El presidente de la Reserva Federal,
Allan Greenspan, uno de los defensores
de la nueva economia, ha sefialado varios
canales posibles de transmision:

* Menores costes de busqueda de la
informacion: la mayor disponibilidad de
informacion en tiempo real permite a las
empresas reducir horas de trabajo relati-
vamente improductivas mediante la co-
nexion directa entre distribuidores y pro-
ductores de bienes y servicios, asi como
la utilizacion mas eficiente de los canales
de distribucion ya existentes.

* Menores costes de disefio del pro-
ducto: el aumento de la capacidad de pro-
cesar la informacion que involucra el uso
de ordenadores permite reducir el tiempo
y coste de la ingenieria de nuevos pro-
ductos, como automoviles y aviones.

* Mayores economias de escala: las
nuevas tecnologias estan estimulando una
nueva ola de fusiones empresariales, que
facilita la gestion de las grandes organi-
zaciones, y dan lugar a reducciones de
costes y aumento de la eficiencia.

1.1.5.2. Efectos de la revolucion
tecnologica en la expansion economica
Numerosos estudios recientes encuen-

tran cierta evidencia empirica, a nivel
microecondomico, de una relacion positi-
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va entre el uso extensivo e intensivo de
las nuevas tecnologias y la productividad,
al menos en el sector manufacturero. Sin
embargo desde el punto de vista macroe-
condmico no hay pruebas concluyentes de
que ese impacto favorable en algunas
empresas y sectores haya tenido una inci-
dencia significativa para la economia en
su conjunto, bien porque el uso de dichas
tecnologias se circunscribe todavia a un
porcentaje pequefio de actividad, o bien
porque ellas no contribuyen en mayor
medida a aumentar la produccion total que
otros bienes de capital, o bien porque sim-
plemente estan sustituyendo trabajo por
capital.

Si el aumento del stock de capital
informatico es rentable, debe
conducir a un incremento de la
productividad laboral.

En definitiva, lo que se plantea es que
en casi todos los paises industrializados,
el fuerte aumento de la inversion empre-
sarial en equipos informaticos y de co-
municacion propiciado por la baja de su
precio relativo, ha permitido sustituir
otros bienes de capital y trabajo, cuyo
valor relativo ha aumentado y probable-
mente ha sucedido lo mismo con el capi-
tal total de la economia. En efecto, si el
aumento del stock de capital informatico
deseable es de por si rentable, debe con-
ducir a un incremento de la productivi-
dad laboral, ya que contribuye a aumen-
tar el producto por hora trabajada, del
mismo modo que otras formas de acumu-

130

lacion de capital. A su vez, ello permite
el aumento simultaneo de los salarios rea-
les, el empleo y los beneficios empresa-
riales, y en definitiva se traduce en una
mejora de las condiciones de vida de los
ciudadanos y un aumento de la riqueza
financiera (cotizaciones de bolsa). Sin
embargo, no eleva la eficiencia producti-
va en el sentido cientifico del término.

» Perspectiva microeconomica: las
nuevas tecnologias de la informacion y
de las comunicaciones influyen mas po-
sitivamente en la productividad que otros
bienes de capital. Por lo general, esto se
explica sefalando que al ser una tecnolo-
gia de caracter general, que se aplica a un
gran numero de actividades diferentes, su
uso lleva a externalidades positivas. Sin
embargo, también es cierto que algunas
investigaciones concluyen que la mayor
elasticidad del producto total respecto del
stock de capital solo se advierte en el caso
especifico de los ordenadores y no en
otros tipos de equipo de informacion. Lo
mas significativo, es que esa externalidad
comienza a desvanecerse cuando los ana-
lisis se alejan del nivel de desagregacion
mayor y se centran en grupos de empre-
sas o sectores completos de la economia.
Esto indica que al menos parte de los re-
sultados favorables de los estudios mas
desagregados quiza reflejen factores es-
pecificos de las empresas analizadas, in-
dependientes en parte de su nivel tecno-
logico.

* Perspectiva macroeconomica: 10s
estudios macroeconémicos, no contienen
tanta evidencia empirica de un aumento
significativo de la eficiencia productiva
de la economia en su conjunto. Entre los
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criticos de la nueva economia, Robert
Gordon sostiene que la totalidad de la
aceleracion de la productividad del tra-
bajo observada en los ultimos afios en
Estados Unidos obedece a errores de me-
dicion. Este autor niega que se haya pro-
ducido un efecto apreciable en la produc-
tividad de los factores y sostiene que las
nuevas tecnologias no suponen un cam-
bio radical de los procesos de produccion
y consumo equiparable a otros avances
técnicos. En su opinidn, el ultimo salto
tecnologico se produjo con la introduc-
cion de los ordenadores en los afios cin-
cuenta, mientras que la mas reciente ge-
neralizacion de los ordenadores persona-
les solo significa una mayor velocidad de
calculo. En favor de esta tesis se afiade
que en otros paises industrializados, no
se observa un aumento de la productivi-
dad similar al de los Estados Unidos, por
mucho que en los afios noventa realiza-
ron importantes inversiones en nuevas
tecnologias. Todos los estudios demues-
tran que el uso de las nuevas tecnologias
es mucho mas extendido en los servicios
(distribucion comercial, finanzas, educa-
cion) siendo asi que el mayor aumento de
la productividad parece haber correspon-
dido al sector industrial.

Otros estudios recientes sostienen
que el efecto mas importante de la intro-
duccioén de las nuevas tecnologias ha sido
en la eliminacion de otras formas de ca-
pital y trabajo en los procesos producti-
Vos.

Otros autores, como Sichel y Oliner,
sugieren que las tecnologias nuevas con-
tribuyeron significativamente al aumen-
to de la productividad entre la primera y

la segunda mitad de los afios noventa.
Estos autores también reconocen que sus
estimaciones no distinguen el posible
componente ciclico de esta mejora, debi-
do a la dificultad, de separarlo estadis-
ticamente de la tendencia a largo plazo.

El iltimo salto tecnologico se
produjo en los afios cincuenta con la
introduccion de los ordenadores.

Por su parte, Victor Zarnowitz con-
cluye que la mayor parte del aumento re-
ciente de la productividad puede atribuirse
a causas ciclicas. A su juicio, el aumento
tardio de la productividad del trabajo en
los afios noventa, comparado con expe-
riencias ciclicas anteriores, refleja un
comportamiento relativamente desfavora-
ble de dicha productividad en los prime-
ros afios de esta expansion. Afiada que el
aumento de la productividad a lo largo de
todo el ciclo de los afios noventa no se
diferencia sustancialmente de lo ocurri-
do en los otros dos periodos de expan-
sion.

1.1.5.3. Los retos de la politica
monetaria

Cualquiera que sea lo que se conclu-
ya sobre la existencia o no de la nueva
economia, el hecho es que en Estados
Unidos la aparente productividad del tra-
bajo ha aumentado significativamente
desde 1995, y ello plantea una serie de
retos para la politica monetaria.
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La acumulacion de capital
informatico contribuye al aumento
de la tasa de crecimiento potencial de
la economia.

En primer lugar, la acumulacion de
capital informatico contribuye directa-
mente, y quiza también mediante exter-
nalidades positivas, al aumento transito-
rio o permanente de la tasa de crecimien-
to potencial de la economia. Pero, ade-
mas, hay alguna evidencia empirica de
que las nuevas tecnologias estan acrecen-
tando las presiones competitivas en un
gran numero de mercados de bienes y ser-
vicios y quiza también, por extension, en
el mercado laboral, lo que redunda en una
baja de los precios. La mayoria de las
empresas esperan, ademas, que estas pre-
siones se intensifiquen en el futuro. Esto
se atribuye basicamente a lo siguiente:

* Eliminacion de los intermediarios en
la cadena de suministros de la empresa.

* Reduccion de las barreras de ingre-
so a muchos mercados, especialmente los
vinculados con la distribucion de produc-
tos y servicios al por menor.

* Ola de fusiones y adquisiciones, que
tienen por objeto reducir los costes de
transformacion de las empresas fusiona-
das respecto de los componentes origina-
les y de otros competidores que operan
en el sector.

Las presiones competitivas redundan
en una mayor eficiencia econémica o con-
ducen simplemente a una redistribucion
de las utilidades entre empresas y paises,
y desde el sector empresarial hacia los
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consumidores, aunque también tienen
consecuencias para la politica monetaria.

Desde el punto de vista de esta ulti-
ma, el problema no se limita, por tanto, a
la confusion acerca de la magnitud y du-
racion del posible aumento de la tasa de
crecimiento potencial, sino que se agudiza
por la creciente dificultad de diagndstico
de la situacion inflacionista, al no distin-
guirse claramente entre las variaciones de
los precios relativos y la tendencia gene-
ral de los precios o la incertidumbre acer-
ca de la velocidad de ajuste de los sala-
rios reales al nuevo nivel de productivi-
dad. Ambas variables, crecimiento poten-
cial e inflacion subyacente, son funda-
mentales para formular una estrategia
monetaria, a lo que habria que afadir,
desde el punto de vista de la demanda
agregada de la economia, el posible im-
pacto temporal derivado del efecto rique-
za generado en bolsa por las mejoras pers-
pectivas de utilidades empresariales. Las
implicaciones de todos estos fenomenos
para la politica monetaria son, por tanto,
variadas y de distinto signo. En primer
lugar, hay que considerar el efecto del
aumento en la tasa de crecimiento poten-
cial de la economia en el tipo de interés
real de equilibrio. Toda estrategia de po-
litica monetaria se basa, explicita o im-
plicitamente, en una estimacion del nivel
del interés que se considera apropiado,
como media a lo largo del ciclo econémi-
co, para mantener una senda de estabili-
dad monetaria. Tedricamente, este tipo de
interés real depende, de variables también
reales, como la tasa de ahorro y de inver-
sion de la economia. Asi en ausencia de
alteraciones en los patrones de ahorro, el
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aumento del stock de capital deseado de-
beria inducir, a un aumento del tipo de
interés real de equilibrio, puesto que ele-
va transitoriamente la tasa de inversion
hasta que se alcanza ese nuevo stock de
capital. En otras palabras, el aumento de
la productividad marginal de los bienes
de capital debido a avances tecnologicos
lleva a elevar los tipos de interés reales
para regular el exceso de demanda agre-
gada que genera el consiguiente boom
inversor. Este efecto es independiente de
si el nuevo stock de capital acabara ele-
vando o no la productividad de los facto-
res o de si simplemente sustituira horas
de trabajo. En la medida en que esa tran-
sicion sea prolongada, el efecto alcista
sobre los tipos de interés reales adquirira
también un caracter més prolongado que
el de un ciclo econdmico normal.

Otro aspecto es el impacto de la ace-
leracion de la productividad en la tasa de
inflacion y en los salarios reales. Las pre-
siones competitivas que estan creando las
nuevas tecnologias en numerosos merca-
dos de productos no implica necesaria-
mente una desaceleracion permanente de
la inflacidn, pero si contribuye a frenarla
por un tiempo, limitando asi la magnitud
de las alzas del tipo de interés nominal en
la fase alta del ciclo y compensando, al
menos transitoriamente, la presion al alza
de los tipos de interés reales. Pero ello
también acrecienta el peligro de subesti-
mar la tasa de inflacion subyacente en la
econdmica y, por tanto, el riesgo de de-
jarse llevar hacia una politica monetaria
que en definitiva resulta demasiado dé-
bil. Este peligro se acentua por la dificul-
tad de prever la magnitud y la velocidad

de reaccion final de los salarios reales al
aumento de la productividad del trabajo.
Debido a la incertidumbre inicial respec-
to del caracter permanente o transitorio
de los nuevos incrementos de la produc-
tividad, es probable que en un principio,
los salarios reales no aumenten, al mis-
mo ritmo que aquellos lo que introducia
un nuevo componente anti inflacionista
transitorio. Sin embargo, a medida que se
confirma la permanencia de las mejoras
cabe esperar que se produzca un proceso
de recuperacion del terreno perdido por
los salarios reales.

Para formular una estrategia
monetaria son fundamentales el
crecimiento potencial y la inflacion
subyacente.

En Estados Unidos atn no hay evi-
dencia de esta posible reaccion al alza de
los salarios reales en los tltimos afios, que
Greenspan parece atribuir a la mayor in-
certidumbre laboral generada por el pro-
pio progreso tecnologico. De ahi surge
también, en parte, la actual confusion
acerca del nivel de la tasa de paro que no
acelera la inflacion.

Un tercer aspecto a considerar es el
impacto expansivo indirecto que tiene en
la demanda agregada el aumento de la ri-
queza financiera debido a las mejores
perspectivas de utilidades empresariales
a largo plazo, asociadas al aumento de la
tasa de crecimiento potencial de la eco-
nomia que acarrea un aumento de las co-
tizaciones bursatiles, especialmente si ese
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aumento coexiste con un freno de los
salarios reales. Son dos los posibles ca-
nales de transmision de efectos ex-
pansivos desde la bolsa a la demanda agre-
gada. En primer lugar, la disminucion de
las tasas de ahorro de las familias, que
consumen hoy parte del aumento de su
renta futura esperada. Este efecto es evi-
dente en Estados Unidos, donde dicha tasa
de ahorro ha descendido sustancialmente
a la par que se han disparado las cotiza-
ciones bursatiles. En segundo lugar, la re-
duccion de coste de capital para las em-
presas, inducido por el propio aumento
del precio de las acciones, lo que proba-
blemente magnifica la bonanza inversora
promovida especialmente por el cambio
tecnologico. Asi, el aumento de la pro-
ductividad en especial si se percibe como
permanente, genera una expansion de la
demanda agregada superior al aumento
del crecimiento potencial de la economia
propiciado por aquella. Para la Reserva
Federal, estos dos canales han elevado la
tasa de crecimiento de la demanda inter-
na, que en promedio anual, alcanz6 nada
menos que a un punto porcentual en 1995.

1.1.6. Otras politicas economicas

La economia estadounidense atrave-
s6 por un momento de bonanza que durd
seis afios. Cuando Clinton tomo posesion
en enero de 1993, la tasa de paro era su-
perior al 7%, desde entonces se crearon
en Estados Unidos 13 millones de em-
pleos, y dicha tasa bajo a 4,9%. Por seis
afos consecutivos, a partir de 1992, la
economia estadounidense se encontrd en
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una fase de expansion caracterizada, ade-
mas del nivel mas bajo de paro desde
1989, por una tasa de inflacion muy acep-
table, del orden de 2% a 3%. Por otra par-
te, en parte como consecuencia del pro-
pio ciclo econdmico expansivo, pero tam-
bién del aumento de los ingresos de los
mas desfavorecidos, el déficit publico
cayo a su nivel mas bajo desde 1981, si-
tuandose en 1% del PIB, o menos. En
2002 se percibia un déficit fiscal igual a
cero.

Las dos presidencias de Clinton
consiguieron revertir el deterioro de
los niveles de ingreso.

Finalmente, en el campo del bienes-
tar material de los norteamericanos, las
dos presidencias de Clinton consiguieron
revertir los procesos de deterioro de los
niveles de ingreso y de su distribucion,
los salarios reales se elevaron y los ingre-
sos de la familia tipica crecieron de ma-
nera importante. Por otra parte, la tasa de
pobreza también descendid al 13%.

Clinton acert6 al elegir los puntos
débiles de la economia de su pais sobre
los cuales actuar. Basicamente, ellos fue-
ron el bajo crecimiento de la productivi-
dad y la desigual distribucion del ingreso
antes mencionado. Su politica economi-
ca se centré en tres pilares:

* Ante todo, conseguir una importan-
te reduccion del déficit publico, para ele-
var las tasas de ahorro nacional, para lo
cual su politica econdémica combind una
politica fiscal contractiva, que redujo el
déficit, acompafiado de una politica mo-
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netaria relativamente expansiva, que per-
mitid6 mantener los intereses en niveles
bajos. Estas politicas solo serian eficaces
si el pais percibia la necesidad de cam-
biar la manera de afrontar el futuro eco-
némico. Tras muchos afios en los que se
habia vivido por encima de las posibili-
dades, se impuso un ajuste y un sacrificio
que puso en orden las cosas para que el
futuro fuera mas prometedor para todos.
El esfuerzo y el sacrificio que se propuso
fue lograr que los Estados Unidos aho-
rraran en promedio, al menos, lo que ve-
nian ahorrando los paises desarrollados.
La cuestion crucial es que independien-
temente de lo que hiciera el resto del
mundo, Estados Unidos debia consumir
menos y para ello, debia producir mas
exportaciones, conformarse con menos
importaciones y, por tanto, producir in-
ternamente mas bienes para sustituir esas
importaciones y mas bienes de capital.
Dada la situaciéon cercana al pleno em-
pleo en que se encontraba el pais, ello
implicé reducir los recursos destinados a
la produccion de bienes destinados al con-
sumo intermedio.

* En segundo lugar, y como conse-
cuencia de lo anterior, logré que aumen-
taran las tasas de inversion en capital fi-
sico, junto con una mayor inversion en
capital humano mediante una mayor for-
macion y educacion.

* En tercer lugar, pero no menos im-
portante, un proceso si se quiere casi ob-
sesivo pero que dio claramente sus fru-
tos, la apertura comercial al exterior que
explica el fuerte impulso que dio Estados
Unidos a las experiencias de integracion
comercial auspiciadas por Clinton y que

consolidaron en el continente americano
(NAFTA, y posteriormente, la posible
zona de libre comercio de los Estados
Unidos con los paises del Pacifico).

El presidente estuvo dispuesto
a transigir en la politica interna
a cambio de poder de maniobra

en el exterior.

1.1.7. Impotencias y ambiciones

El fuerte impulso a la economia, plan-
teado por Clinton en la campafa electo-
ral de 1992, se alter6 luego como conse-
cuencia de la serie de problemas que de-
bi6 enfrentar a lo largo de su mandato
presidencial, debidos principalmente, a la
mayoria que consiguieron los republica-
nos en la Camara de Representantes des-
de 1992, e incluso en el Senado, en no-
viembre de 1994.

El rechazo del programa democrata
resultd definitivo en el caso de la reforma
del sistema de salud publica, con la cual
se pretendia atender a 37 millones de es-
tadounidenses que aun carecian de aten-
cion sanitaria, y acabo en el mas absoluto
de los fracasos por la oposicion mayori-
taria en el Congreso, detras de la cual ac-
tuaron con fuerza los poderosos lobbies
de los médicos y de la industria farma-
céutica, que lanzaron toda una serie de
acusaciones contra el proyecto.

Tras las mencionadas elecciones de
noviembre de 1994, la politica economi-
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ca de Clinton se vio obstaculizada por las
actitudes que habian ido gestdndose en el
Partido Republicano, casi las méas priva-
tivas y antifederales de la historia. Con-
cretamente, el denominado Contrato con
América supone un conjunto de propues-
tas destinadas a reducir drasticamente el
gasto publico, mediante la reduccion de
las prestaciones en educacion, salud, cul-
tura, prevision social, etc. Todo ello ar-
gumentando que el gobierno federal ha-
bia asumido demasiadas funciones y que
el sector publico debia contraerse lo mas
posible, entregando a la iniciativa priva-
da el liderazgo en todos los campos.

Las clases medias, que son mayoria,
vieron disminuir sus ingresos.

Esta radicalizacion del pensamiento
conservador en Estados Unidos se debe
fundamentalmente a las menores oportu-
nidades de empleo y a la caida del bien-
estar relativo de las clases medias. Ya no
se trataba solo de que el salario real de
los obreros industriales fuese inferior al
de 1972. Tampoco preocupaba, que cada
vez hubiera menos empleo fijo y se gene-
ralizaran los de caracter transitorio y de
tiempo parcial. Lo que sucedié en 1999,
mucho mas preocupante para las clases
medias, fue el fracaso de sus esfuerzos
por conseguir una educacion de alto ni-
vel, que luego de los titulos trabajosamen-
te obtenidos en los colleges, no sirvieran
para encontrar un empleo correspondien-
te al esperado. A ello se agregaba el es-
carnio de que los titulos de la ensefanza
secundaria permitieran obtener mejores
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remuneraciones que los universitarios.
Todo esto, en un contexto que revelaba la
riqueza de las minorias que ocupaban los
puestos claves de las cupulas financieras
y de otros sectores especulativos. En otras
palabras, el dualismo se agudizo, y las
clases medias, que son mayoria, vieron
disminuir sus ingresos.

La situacion de deterioro social se
acrecento con las elevadas tasas de delin-
cuencia, la presencia vergonzante de los
sin techo (homeless), y la alteracion de
los valores tradicionales del American
Way of Life. Esto llevo a que muchos nor-
teamericanos compararan su bienestar con
el de los afios cincuenta, sesenta y princi-
pios de los setenta, por mucho que puede
haberse producido una recuperaciéon co-
yuntural importante como la iniciada en
1992, y que el volumen de paro fuese in-
ferior a la tasa natural de desempleo, del
5,5% de la poblacion activa.

Ademas de lo ya comentado, los con-
servadores atribuyeron a las tendencias de
globalizacion y de libre comercio y a las
grandes facilidades para la inmigracion
la responsabilidad de lo que sucediera.
Todo ello, se dice, obedece a que los re-
cién llegados transfieren al exterior parte
muy considerable de ingresos que de otra
manera se habrian canalizado hacia los
ciudadanos estadounidenses. No obstan-
te la crisis de la estructura sociologica, la
falta de seguridad de mucha gente, y el
sentimiento aislacionista, Estados Unidos
continta ocupando el primer lugar entre
las grandes potencias. De hecho, desde la
desaparicion de la ex Unidn Soviética,
solo cabe hablar de una superpotencia,
cuya sede estd en Washington, D.C.
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2. CONTRAOFENSIVA CONSERVADORA A
LA REELECCION DE 1996

El derrumbe de la reforma sanitaria y
los anémicos indices de aceptacion en las
encuestas convencieron al partido repu-
blicano (conocido localmente como
Grand Old Party, o GOP) que era el mo-
mento de cortarle las alas a Clinton.

Aunque los traspiés de imagen habian
quedado atras, y su proyeccion interna-
cional era mas promisoria, el presidente
fue superado en las elecciones legislati-
vas del 9 de noviembre de 1994.

La revolucion conservadora, capita-
neada por el congresista Newt Gingich y
el senador Bob Dole, se articuld en el
Contract With America, un decalogo de
reminiscencias reaganianas cuyas metas
principales eran la eliminacion del défi-
cit publico en 8 afios, la supresion de di-
versos programas federales, el aumento
del gasto militar, la rebaja de la carga
tributaria de las clases medias, el endure-
cimiento de la lucha contra el crimen y el
restablecimiento de los valores tradicio-
nales en torno a la familia, la moralidad y
la religion.

En enero de 1995, Gingich, nuevo
presidente de la Camara de Representan-
tes, suscribi6 con Clinton un acuerdo en
virtud del cual la mayoria republicana
accedia a suavizar ciertos puntos de su
programa a cambio de que el presidente
promulgara las leyes que se aprobaran. La
prensa mundial pint6 a un presidente ata-
do de pies y manos por el resto de su man-
dato, aunque dispuesto a transigir en lo
que fuera en politica interior a cambio de
gozar de poder de maniobra en el exte-

rior, sensacion que se diluyo con el tiem-
po. Porun lado, a parte del electorado que
habia votado por los republicanos le ate-
morizé el excesivo radicalismo del
Contract With America en las partidas
sociales, ademas de que Gringich y su
grupo no lograron despojarse de su ima-
gen de opositores a quienes les interesa-
ba mas desmantelar conquistas sociales
que construir sistemas alternativos.

La renuncia a los programas
de lucha contra la pobreza rompio
una tradicion democrata que
databa del New Deal.

La clave de la resurreccion de Clinton
fue su habilidad para apropiarse de la idea
central del programa republicano, conse-
cuencia de presupuestos equilibrados, sin
déficit, que se convirti6 en su propio pro-
grama estrella. El manifiesto giro a la de-
recha de Clinton, que incluyé también
asumir el compromiso de luchar contra la
delincuencia y advertencias a la ciuda-
dania de que llegaban a su fin los tiempos
del Estado benefactor pero ineficiente,
arrebato al partido republicano la inicia-
tiva en el terreno econdmico, que se vio
obligado a asumir y negociar el torbelli-
no de propuestas enviadas al Congreso por
un presidente que habia aumentado en
estatura.

El precio que debid pagar Clinton fue
enemistarse con los demodcratas acérri-
mos, con los sindicatos que temian que
cualquier acuerdo de liberalizacion co-
mercial eliminaria puestos de trabajo en
Estados Unidos, y con los grupos ecolo-
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gistas que, junto con otros grupos
antiglobalizacion, se tomarian la revan-
cha protestando publicamente en la con-
ferencia que la OMC tenia previsto cele-
brar el 30 de noviembre de 1999, y entre-
gando un proyecto de presupuesto fede-
ral que establecia bajas impositivas para
las clases medias y recorte de los gastos
por valor de 680 mil millones de dolares.
El Departamento de Defensa era uno de
los que mas podia verse perjudicado, mien-
tras que cientos de programas federales
tendrian que fusionarse o suprimirse. As-
tutamente, Clinton dejo en manos del Con-
greso toda decision de austeridad en las
partidas sensibles de las pensiones, la asis-
tencia sanitaria a los grupos de bajos in-
gresos y que recibian subsidios agricolas.

El inico nubarron era el saldo
negativo de la balanza comercial.

En marzo siguiente, Clinton se anotd
la primera victoria de la nueva etapa al
ser derrotado en el Senado el proyecto
republicano de prohibir por ley, median-
te una enmienda constitucional, el déficit
presupuestario. Clinton dijo que el gobier-
no se encargaria de alcanzar esa meta sin
necesidad de imposiciones legales, y ase-
gurd que con €l no corria peligro lo esen-
cial de los sistemas de proteccion social.

Las habilidades de un presidente mas
convincente que nuncay el excelente cur-
so de la economia permitieron que en un
afio electoral, el 22 de agosto de 1996,
Clinton no dudara en firmar una ley que
recortaba drasticamente la asistencia pu-
blica federal a los 26 millones de estado-
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unidenses sin recursos, a fin de ahorrar
55 mil millones de ddlares en seis aflos y
evitar que los beneficiarios convirtieran
las ayudas en una forma de vida. La re-
nuncia a los programas contra la pobreza
rompi6 una tradicion democrata instau-
rada por el New Deal de Franklin Roose-
velt en los afos treinta, pero pese al ma-
lestar, en el partido no surgi6é nadie que
pudiera superarlo en las primarias.

En las elecciones del 5 de noviembre
se cumplieron los prondsticos y Clinton
se convirtio en el primer presidente de-
mocrata reelegido desde Roosevelt en
1944, frente al republicano Dole, quien a
falta de argumentos econdmicos solo po-
dia achacarle a Clinton falta de talla mo-
ral. EI 20 de enero de 1997, Clinton tomd
posesion de su segundo mandato, dispues-
to a hacer de la ortodoxia financiera su
estandarte en el frente interno por los si-
guientes cuatro afios.

En mayo de 1997 lleg6 a un acuerdo
final con la mayoria republicana del Con-
greso sobre un presupuesto federal equi-
librado para 2002. Como contrapartida,
en noviembre el Congreso veto su facul-
tad de negociar por la via rapida acuer-
dos de liberalizaciéon comercial con otros
paises, lo que se consider6 el peor chasco
presidencial desde el fracaso de la refor-
ma de la salud tres afios atras. En febrero
de 1998, Clinton se apuntd un nuevo tan-
to al presentar un proyecto presupuesta-
rio de déficit cero con tres afos de ante-
lacion, y en septiembre siguiente anun-
ci6 que el afio cerraria con el primer su-
peravit de las finanzas publicas desde
1969. En 1998, Clinton pudo anunciar el
primer superavit de las cuentas federales
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en tres décadas. El afio termin6 con un
alza del PIB 0,9% y 1999 se comporto
aun mejor, con 1,3%. A lo largo de 1999,
el debate con la mayoria del Congreso era
qué hacer con un excedente historico de
124 mil millones de ddlares. Clinton de-
seaba destinar parte de ¢l a asegurar la
Social Security y el programa Medicare
en las décadas siguientes, y con el resto
destinarlo a reducir la gigantesca deuda
publica cercana a los 6 mil millones de
dolares.

Los republicanos, por el contrario,
eran partidarios de invertir ese dinero en
la defensa nacional y en el recorte de los
impuestos. En abril, el presidente obtuvo
del Congreso un paquete extraordinario
para el esfuerzo militar que fue mayor al
solicitado, pese a sus regateos para impe-
dir que una disminucién excesiva del ex-
cedente financiero pusiera en peligro sus
planes de inversion social. Por el contra-
rio, en septiembre, guiado por la opinién
popular expresada en las encuestas, veto
una ley aprobada por el Congreso que
establecia considerables rebajas fiscales.
El tinico nubarrén era el saldo negativo
de la balanza comercial, que alcanz6 ni-
veles sin precedentes. En 1999, el déficit
en cuenta corriente se elevo a 3,4% del
PIB, esto es, 364 mil millones de dolares,
y la tendencia negativa continuaria mien-
tras la demanda consumista no aminora-
se, los precios del petroleo siguieran al-
tos, el dolar fuerte respecto del euro y los
mercados del sudeste asiatico y latino-
americano no dejaran atras las turbulen-
cias financieras que incidian negativa-
mente en las exportaciones estadouniden-
ses.

En febrero del 2000, Clinton presen-
t6 al Congreso un proyecto de presupues-
to que contemplaba la liquidacion en 2013
de dos tercios de la deuda nacional, es
decir, unos 3,8 mil millones de doélares,
en manos del publico en forma de bonos
y letras del Tesoro. Asimismo, contem-
plaba reservas de fondos que garantiza-
ban la solvencia del Social Security hasta
mas alld del 2050 y del Medicare hasta el
2025, como minimo. La prevision se hizo
a partir de una realidad con vocacion es-
tructural, la politica de equilibrio fiscal y
una realidad coyuntural, pero que prome-
tia prolongarse indefinidamente, el cre-
cimiento econdmico fuerte. Los analistas
indicaron que de cumplirse los pronosti-
cos, el gobierno federal quedaria libre de
obligaciones por primera vez desde 1835.

En la era Clinton se universalizo
el concepto de globalizacion
y se produjo la revolucion
de la informacidn.

En su ultimo discurso sobre el Esta-
do de la Uniodn, en enero de 2000, Clinton
hizo un vibrante balance de sus ocho afios
de mandato y describié un legado envi-
diable en numerosos apartados, a cuyo
respecto hubo un acuerdo bastante gene-
ral tanto dentro como fuera de Estados
Unidos. Durante la era Clinton se univer-
saliz6 el concepto de globalizacion y tuvo
lugar la revolucion de la informacion.

La aparicion de una nueva economia
basada en la explotacion integral de las
nuevas tecnologias habia permitido reba-
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jar aun mas los costes y obtener nuevos
margenes de productividad, lo que per-
mitia aumentar los salarios, reducir los
precios finales y crear puestos de trabajo.
A mayores ingresos y menores precios,
mas consumo, la demanda estimulaba la
produccion y se cerraba asi un circulo
econdmico en apariencia perfecto. Tomo
forma, pues, una combinacion inédita de
crecimiento sostenido, baja inflacién y
pleno empleo.

Los milagros de la nueva
economia no hicieron nada por
acercar los que mas ganaban
a los que ganaban menos.

En los ocho anos de administracion
Clinton, la economia de Estados Unidos
registré un crecimiento acumulado de
28,7%, una tasa media de 3,6% y una tasa
anual minima de 2% en 1995. La infla-
cion media anual fue de 2,7%, el indice
mas bajo desde 1965, y el paro cay6 del
6,3% de 1993, al 4% en 2000, lo que se
tradujo en la creacion de puestos de tra-
bajo. Los gastos en educacion se mantu-
vieron estables en el 5,4%, mientras que
los de defensa se redujeron de 4,1% a
2,9%. El nivel de pobreza paso del 15,1%
en 1992, al 12,7% siete afios después. In-
cluso los indicadores de la delincuencia
descendieron a los niveles de 1973, pro-
duciéndose a partir de 1993 una caida de
la criminalidad del 30%.

Los criticos subrayaron el agrava-
miento de las desigualdades sociales y los
inquietantes datos sobre el descenso del
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ahorro y el elevado endeudamiento del
americano medio. Concluyeron que la
economia familiar se habia construido por
encima de las posibilidades reales y que
los milagros de la nueva economia no
habian hecho nada para acercar los que
mas ganaban a los que ganaban menos.

Los antiglobalistas, ademas, denun-
ciaron el doble rasero de Clinton en su
entusiasmo por derrumbar muros comer-
ciales. Por un lado, Clinton habia procla-
mado en todos los foros la maxima, sus-
ceptible de ser exportada a todos los pai-
ses, de que la competencia estimulaba la
innovacion y el progreso y que el conjun-
to de la sociedad salia beneficiado y se
sentaban las bases de un crecimiento sano.
Pero cuando las empresas que penetraban
en el mercado nacional no eran estado-
unidenses y hacian adquisiciones en sec-
tores de valor afiadido como las nuevas
tecnologias, las ventajas de la libre circu-
lacién de bienes, capital o servicios se
tornaban en ariscas reticencias.
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