ncara que de moment no sonen

campanes per a les empreses

tecnologiques que han caigut

recentment en el mite de la
nova economia, sembla que aquest mi-
te torna a agafar impuls de la ma del
creixement de la productivitat, en par-
ticular als Estats Units. Les ultimes da-
des que s’han publicat assenyalen que
la productivitat ha crescut en aquell
pais un 8,4% durant el primer trimestre
del 2002. Aix0 ha fet pensar a forca
analistes economics que la desaccelera-
ci6 actual sera diferent de les de I'any
passat i la seva recuperacio tindra una
intensitat molt més gran.

La causa principal de la reduccié del
ritme de creixement de les economies
desenvolupades en els altims temps ha
estat la caiguda en la inversio després
de les alegries inversores del final dels
anys noranta. L’'argument fonamental
que justifica la nova recuperacio és la
capacitat de la nova economia per pro-
duir un creixement rapid de la pro-
ductivitat. En el cas dels Estats Units,
que tedricament és el pais més avancat
en la recuperacio, s’'assenyala que da-
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vant la reducci6 dels inventaris el se-
glent pas és la recuperacié d’aquests,
fet que, donada la fortalesa de la pro-
ductivitat, es pot produir amb rapidesa.
Aquesta situacié d’augment de la pro-
duccié millorara els beneficis empresa-
rials, cosa que, finalment, causara un
augment de la inversié impulsant el
component de la demanda que més
negativament ha afectat el creixement
economic en I'Gltim any.

No obstant aixo0, sera necessari també
gue la demanda dels consumidors
nord-americans es mantingui forta
perqué aquesta profecia es pugui com-
plir. Encara que la resisténcia dels con-
sumidors nord-americans a reduir el
seu ritme de consum és coneguda, els
seus nivells d’endeutament sén molt
elevats. Per altra banda, encara que la

Reserva Federal ja ha indicat que fins
que la recuperacié no sigui en ferm no
es plantejara apujar els tipus d’interés
(sempre que la inflacié estigui sota
control) el que sembla clar és que el
recorregut a la baixa dels tipus ha tocat
fons. Un ultim factor que juga en con-
tra del manteniment del consum és
I’'evolucié dels mercats de varlors. Du-
rant els anys de forta revaloritzacid
borsaria es parlava que I'efecte riquesa
(provocat per I'augment de valor dels
actius financers dels consumidors) afa-
voriria el creixement del consum. Pero
si aix0 és aixi en un periode com I'ac-
tual, en que els mercats de valors pa-
teixen fortes caigudes, I'efecte riquesa
hauria de jugar en sentit negatiu.
Quant temps es pot retardar aquest
efecte? No és clar, pero cal pensar que la

bombolla borsaria va comencar a des-
inflar-se el marg del 2000, ja fa més de
dos anys. A més, la lectura optimista de
les Ultimes dades sobre creixement de
la productivitat és una mica controver-
tida ja que en fases de destruccio rapida
de I'ocupacié, com la viscuda recent-
ment als Estats Units, la productivitat
augmenta com a consequiéncia simple
de la reduccié del denominador (les
hores de treball totals realitzades pels
empleats) de I'expressié que s'utilitza
per mesurar la productivitat del treball.

En resum, la productivitat real pot
créixer més a poc a poc del que les xi-
fres indiquen, i I'efecte sobre la recu-
peracié economica dependra de la ca-
pacitat dels consumidors per mantenir
la demanda elevada. Les Ultimes dades
conjunturals mostren que la demanda
esta alentintse en relacié amb el pri-
mer trimestre de I'any. Al maig, les
vendes minoristes als EUA mostren una
caiguda del 0,9%, molt pitjor del que
s'esperava. | és que és possible que,
igual com va passar als anys noranta,
les promeses de la nova economia si-
guin com dir blat abans que sigui al sac.




