20 de septiembre 2016.

éCual es la causa real de la disminucion de la productividad? Una
explicacion basada en la energia.

https://ourfiniteworld.com/2016/09/20/why-really-causes-falling-productivity-growth-an-energy-based-

explanation/

¢Cudl es la causa real de la caida en el crecimiento de la productividad? La respuesta parece estar muy
relacionada con la energia. El trabajo humano por si mismo no incrementa la productividad. Es el trabajo
humano, reforzado (o apalancado) por diversas herramientas, lo que lleva al aumento de la
productividad. Estas herramientas requieren energia (necesaria para su construccién y a menudo como
combustible para hacerlas funcionar). Una disminucidn en el consumo de energia en la actividad
econdmica parece légico que provoque un menor crecimiento de la productividad. En este post, voy a
explicar por qué es de esperar que se manifieste este patrén, y demostrar que, de hecho, eso ya esta
ocurriendo en los Estados Unidos.

Commercial and Industrial Energy Consumption
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Figura 4. Cantidad total de energia utilizada anualmente por los sectores comercial e industrial (excluido
el transporte) basado en el consumo de energia por sector (Fuente Annual Energy Review de la EIA, ,
dividido por el censo de trabajadores no-agrarios del Bureau of Labor Statistics (Oficina de estadistica
del trabajo) en EE.UU..

Antecedentes

El problema de la caida crecimiento de la productividad preocupa a muchos economistas. Un articulo
del pasado agosto del Wall Street Journal se titula “Productivity Slump Threatens Economy’s Long-Term
Growth” (El desplome de la productividad amenaza el crecimiento a largo plazo de la economia). El
articulo dice: "La productividad es un ingrediente clave para determinar el crecimiento futuro de los
salarios, los precios y la produccion econémica global."

La tendencia general en la caida del crecimiento de la productividad no parece ser algo particularmente
reciente. Los datos de la OCDE muestran una larga desaceleracion del crecimiento de la productividad,
desde la década de 1970 en muchas de las economias desarrolladas.


http://blogs.wsj.com/economics/2014/06/16/senior-fed-economist-sees-future-u-s-growth-restrained-by-productivity-slowdown/
http://www.wsj.com/articles/u-s-productivity-dropped-at-0-5-pace-in-the-second-quarter-1470746092
http://www.wsj.com/articles/u-s-productivity-dropped-at-0-5-pace-in-the-second-quarter-1470746092
https://ourfiniteworld.com/2016/09/20/why-really-causes-falling-productivity-growth-an-energy-based-explanation/
https://ourfiniteworld.com/2016/09/20/why-really-causes-falling-productivity-growth-an-energy-based-explanation/
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Figura 1. Crecimiento promedio de la productividad en periodos quinquenales en ciertas economias del
primer mundo. Fuente: datos de la OCDE.
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Cabe esperar que la caida de la productividad afecte a los salarios. La Figura 2 muestra que, en los
Estados Unidos, los salarios de los trabajadores con baja o alta remuneraciéon aumentaron mucho mas
que la inflacion entre 1948 y 1968. Entre 1968 y 1981, los salarios de los dos grupos de trabajadores
dejaron de crecer. A partir de 1981, los salarios de los trabajadores mejor pagados ( "el 10 por ciento de
los mejor remunerados") ha aumentado mucho mas que en el resto de los trabajadores (el 90%.) Este
hecho refleja cédmo la caida en la productividad se ha distribuido en la masa de trabajadores. Los
trabajadores con bajos salarios se han visto mucho mas afectados que los mejor pagados.
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Figura 2. Comparacién del aumento en los ingresos en funcién del salario (comparando los trabajadores
con altos salarios —en los diez percentiles con mejores salarios— y en el 90% de trabajadores con
sueldo inferior), del economista Emmanuel Sdez, a partir de un analisis de los datos del IRS, publicado en
Forbes.


http://www.forbes.com/sites/louiswoodhill/2013/03/28/the-mystery-of-income-inequality-broken-down-to-one-simple-chart/#3c4802a94f486c7362f94f48
http://www.forbes.com/sites/louiswoodhill/2013/03/28/the-mystery-of-income-inequality-broken-down-to-one-simple-chart/#3c4802a94f486c7362f94f48
https://data.oecd.org/

Una de las principales causas de la caida de la productividad parece ser la disminucion de los retornos
en la extraccion de petroéleo.

Muchas personas creen que el Unico problema del que debemos preocuparnos con respecto al petréleo
es la posibilidad de que en el futuro se “agote” el suministro. En mi opinidn, el problema real es otro. Lo
que estamos experimentando es la disminucidn de los rendimientos marginales del suministro de
petroleo. En otras palabras, cada vez es mas caro extraer y procesar el petrdleo. Los costes totales (que
incluyen los salarios, el coste de capital, el coste de la energia para extraer petrdleo y los pagos de
impuestos) estdn aumentando continuamente. Las empresas ven que es casi imposible obtener un
beneficio razonable con la extraccion del petréleo. Si los productores de petrdleo quieren cubrir todos
sus costes, tienen que endeudarse, pedir prestada una cantidad cada vez mayor de dinero, simplemente
para cubrir los gastos operativos, incluyendo el desarrollo —exploracién— de nuevos campos (para
reemplazar los campos que se van agotando) y el pago de dividendos.

Exhibit 12: Returns started to deteriorate as oil prices accelerated to the upside from 2005,
but are now at 50-year lows
CROCI for BP, Shell, and ExxonMaobil and Real Brent oil price US$/bl
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Figura 3. Una grafica de Bloomberg que muestra como los ingresos en efectivo de tres grandes
compaiiias petroleras se redujeron a partir de 2008, y ahora estdan en minimos, como hace 50 afos.
CROCI significa "proporcion de ingresos en efectivo sobre el capital invertido. (Cash Return On Capital
Invested)". Fuente: Bloomberg.

El problema de los rendimientos marginales decrecientes se extiende a otras materias primas basicas
como el carbdn, gas natural, agua dulce y metales. El petrdleo es especialmente importante, ya que
tiene una alta densidad energética y facil de transportar, por lo que es combustible fésil mas usado en el
mundo. Al mismo tiempo, estamos experimentando un aumento de los costes relacionados con el
control de diversos tipos de contaminacidn, incluyendo los intentos de prevenir el cambio climatico.

La combinaciéon de la disminucién del beneficio en la produccion de mercancias, junto con el aumento
de los costes de control de la contaminacidn tiende a hacer que la economia mundial sea cada vez mas
ineficiente. Este aumento de la ineficiencia afecta al coste de producir muchas cosas que los
consumidores valoran, en especial los alimentos, el agua dulce, la vivienda y el transporte.
Indirectamente, también se ve afectada la capacidad de las empresas para crear empleos bien
remunerados. En mi opinidn, esta creciente ineficiencia en la produccién de bienes y servicios es la base
de la caida del crecimiento de la productividad que aparece en la Figura 1.


http://www.bloomberg.com/news/articles/2016-09-19/big-oil-was-never-that-big-a-money-maker-goldman-sachs-says
http://www.economicshelp.org/microessays/costs/diminishing-returns/

éPor qué los rendimientos decrecientes del suministro de energia pueden ser la causa de la caida de la
productividad?

Hay varias cuestiones basicas que hacen que nuestra economia sea vulnerable a los impactos de los
rendimientos decrecientes:

1. La energia desempefia un papel critico en la produccién de bienes y servicios, y por lo tanto en
el crecimiento econdémico.

2. La energia barata es un factor importante para la creacion de un ciclo virtuoso de mayor
productividad y mayor crecimiento econédmico.

3. Los rendimientos decrecientes del petréleo y otros productos energéticos conllevan mayores
costes de produccion. Si estos mayores costes de produccidn se trasladan al consumidor en
forma de precios mas altos, el resultado es lo que llamamos una recesion y desaceleracion del
crecimiento econémico.

4. Lla cronologia en la caida de la productividad "coincide" con la caida del consumo de energia
por las empresas y con altos precios del petréleo.

La energia desempeiia un papel fundamental en el crecimiento econémico porque es necesaria para
todo tipo de actividad econdmica. La energia permite el transporte, la generacién de calor (por lo que
pueden fundirse los metales y pueden tener lugar muchas reacciones quimicas que sélo son efectivas a
altas temperaturas), permite el uso de ordenadores y de Internet. Cuando se necesitan -soluciones para
otros problemas (por ejemplo, un mayor control de la contaminacion, construccién de pozos mas
profundos, o plantas de desalinizacién) todas estas soluciones también requieren el uso de productos
energéticos. Por lo tanto, el problema no es simplemente que se necesite mas energia procedente de
los combustibles fésiles para crear productos energéticos. Muchos otros ramos de la economia,
incluyendo el control de la contaminacion y la extraccién de agua dulce y minerales, exigen crecientes
cantidades de energia.

El petrdleo (y otros productos energéticos) baratos de producir son importantes para crear un ciclo de
crecimiento econémico. Pensamos en el crecimiento de la productividad como algo que es capaz de
generar un trabajador. Pero, de hecho, el crecimiento de la productividad es posible gracias al uso de
“herramientas” que el empleador (o el gobierno) proporciona a los trabajadores, lo que permite a éstos
crear mas bienes y servicios por hora trabajada. Estas herramientas pueden ser de tipo fisico (como
magquinaria, equipos, vehiculos y carreteras) o pueden ser herramientas intangibles aportadas por una
mayor especializacion y mejor formacion. En el caso de las herramientas fisicas, esta claro que la energia
se utiliza tanto para producir como para hacer funcionar las herramientas. En el caso de la
especializacidn, se necesita energia de una manera mas indirecta, una energia adicional permite a la
economia tener excedentes suficientes que permitan la formacion de trabajadores especializados, vy
también crear las condiciones para que después tengan salarios mas altos.

Por lo tanto, podemos pensar que, cada vez en mayor medida, las herramientas relacionadas con la
energia actuan como una palanca multiplicadora del aprovechamiento del trabajo humano. De hecho, si
dividimos el consumo de energia de las empresas (comerciales e industriales) entre el niumero total de
trabajadores no agricolas en los Estados Unidos, nos encontramos con que el consumo de energia por
empleado se reduce mucho, y se ajusta bastante bien al patron esperado en base al crecimiento y
posterior caida de la productividad mostrado en las figuras 1 y 2. Una desaceleracion en el
aprovechamiento de la energia parece correlacionarse con la disminucién de la tasa de crecimiento de la
productividad.
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Figura 4. Cantidad total de energia utilizada anualmente por los trabajadores de los sectores comercial e
industrial (excluido el transporte) basado en el consumo de energia por sector (Fuente: Annual Energy
Review de la EIA, , dividido por el censo de trabajadores no-agrarios del Bureau of Labor Statistics
(Oficina de estadistica del trabajo) en EE.UU..

La figura 4 muestra que el consumo de energia por empleado alcanzé un pico en 1973 y después de
1974 empez06 a caer. Esta fecha corresponde a la primera gran subida de los precios del petrdleo (Figura
5). Los precios del petrdleo, sobre una base ajustada a la inflacién, nunca han vuelto a un nivel tan bajo
como el experimentado antes de 1973.
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Figura 5. Precio promedio anual histérico del petréleo similar al “Brent” (basado en los datos de 2016
del BP Statistical Review of World Energy).

El periodo entre el final de la Segunda Guerra Mundial y la década de 1970 fue en general un periodo en
el que los precios del petrdleo (ajustados a la inflacion) eran menores de $ 20 por barril. Con ese precio
tan bajo tenia sentido crear un nuevo sistema de carreteras interestatales y mejorar en gran medida la
red eléctrica y los sistemas de distribucion de oleoductos. Con un petrdleo caro, los EE.UU. vieron que



tales proyectos ya no eran (en gran medida) capaces de sostener el incremento de la productividad del
trabajador. Se empezaron a producir otros cambios, por ejemplo la deslocalizacién progresiva de
fabricas y empleos a otros paises. Estos paises tenian por lo general menores costes laborales y un mix
energético con menores costes de generacion (basado mas en el carbdn e hidroeléctricas y menos en
petrdleo).

La primera subida de los precios se produjo después de que se alcanzase un pico en el suministro en
Estados Unidos en 1970 (Figura 5). De acuerdo con una presentacion de Steve Kopits, la segunda subida
de los precios comenzé alrededor de 1999 (Figura 6). Para entonces, ya se habia llegado a un punto en
el que ya se habia obtenido una parte desproporcionada del petrdleo barato y facil de extraer. Los
productores de petrdleo tuvieron que empezar a trabajar en nuevos campos de petréleo en areas
donde los costos de extraccion eran mas altos.

$25 -

$20 -

£15 -

$10 - 0.9% CAGR

(1985-1999)

£5 -

"B‘D « & §¥ § § § § § T § ® ¢ T §¥ ¥ ‘§ @® 7§ =§ ¥ =®T T ®§¥ @® °®
W M~ 80 O © »— NN M =F N WO = 80 © = N M == W O M~ 0 th O = M
mmmm@mmm@mammsgoc88%;1::-—-——
S o Dy DY OO 2D > 2 0 o QO O O
e i el e = = S o R [ TR o T o - T S T I o I o O o I B

Source: |[EA, Barclays Research

E&P Capex per Barrel

Source; Barclays Capital

Figura 6. Figura de Steve Kopits (de Westwood Douglas) que muestra las tendencias en la busqueda de
yacimientos de petrdleo en el mundo y costes de produccién por barril. CAGR es la tasa de crecimiento
anual compuesto (Compound Annual Growth Rate).

los rendimientos decrecientes del petrdleo afectan a la economia. A medida que obtenemos
rendimientos decrecientes en la produccidn de petrdleo, el coste de produccion de un barril adicional de
petréleo tiende a aumentar. Si este mayor coste se traslada a los productos fabricados (directamente o
indirectamente) con los productos derivados del petrdleo, vemos que aumentan los precios de muchos
productos. Los costes de los alimentos se ven particularmente afectados, ya que el petrdleo se utiliza
ampliamente en la agricultura y en el transporte de mercancias. Los precios del petréleo afectan al coste
de otros tipos de bienes, debido a que muchos de ellos —incluso el carbdn— se transportan usando
petrdleo. El mayor coste del petrdleo tiene un efecto dominé en toda la economia.

El problema, sin embargo, es que los altos costes del petrdleo generan una menor productividad, ya que
empresas y gobiernos tienden a comprar menos productos energéticos que benefician a sus
trabajadores cuando el petréleo estd caro. Surge un conflicto:

1. Elcoste de los productos del petréleo (y el de muchos otros productos) tiende a elevarse.
2. La productividad de los trabajadores tiende a crecer mas lentamente. Los salarios suben muy

lentamente, o no subenen absoluto y ciertamente no tanto como los crecientes precios del
petrdleo.


https://ourfiniteworld.com/2014/02/25/beginning-of-the-end-oil-companies-cut-back-on-spending/

El resultado de este desajuste es la recesidon, como ocurrid en el periodo 2007-2009. El economista
James Hamilton ha demostrado que 10 de las 11 recesiones posteriores a la Segunda Guerra Mundial
estaban asociadas con picos en los precios del petréleo. Un informe de 2004 de la AIE afirma que:

"... un aumento sostenido S 10 por barril en los precios del petréleo desde S 25 a S 35 daria lugar a la
pérdida de 0,4% del PIB en el conjunto de los paises de la OCDE en el primer y sequndo afio de precios
mds altos. La inflacion aumentaria en medio punto porcentual y también aumentaria el desempleo".

Otra manifestacion perversa de disminucion de los retornos: los precios son demasiado bajos y hay
exceso de oferta.

Anteriormente expliqué como los precios del petréleo, trasladados al consumidor a través de mayores
precios de los bienes, podrian conducir a la recesion. Como nuestra economia es un complejo sistema
integrado, no siempre tiene que pasar eso para producir funestos resultados. Hay un escenario
alternativo en el que los precios del petréleo se mantienen demasiado bajos como para que las
empresas petroleras puedan lograr un beneficio adecuado. En ese escenario, son las empresas, en lugar
de los consumidores, quienes se dan cuenta de que tienen un enorme problema financiero. Este es el
problema actual. De hecho, no sélo los productores de petrdleo tienen un problema de rentabilidad; el
problema se extiende a las empresas productoras de carbdn, gas natural, metales, y muchos tipos de
productos agricolas.

La razén por la que se produce este tipo de escenario de precios bajos (a pesar de los costes crecientes)
es que los trabajadores son también consumidores. Vimos en la Figura 2 que los salarios de los peor
remunerados (el 90% de los trabajadores) tienden a reducirse cuando el consumo de energia por
trabajador estd cayendo. Hay muchisimas personas que dependen de ese 90% de trabajadores. Si se
reducen sus salarios, las casas, coches, vacaciones y muchos otros tipos de bienes discrecionales son
menos asequibles. La menor demanda de estos productos finales provoca a una menor demanda en una
amplia gama de productos basicos. Esta menor demanda tiende a empujar hacia abajo los precios de
muchos productos bdsicos, a pesar de que aumente su coste de produccidon. Como resultado, los
beneficios de muchas empresas de productos basicos tienden a caer de un modo similar al que se
muestra en la Figura 3.

Es bastante probable un impacto recesivo al poco tiempo de la caida en los beneficios de las empresas.
De acuerdo con Deutsche Bank:

“Los mdrgenes de ganancia siempre aumentan antes de la recesion. De hecho, no ha habido un solo ciclo
econdmico después de la Segunda Guerra Mundial en que no se haya observado este fenomeno. El
motivo para explicar por qué los mdrgenes de beneficio son un indicador adelantado es simple: cuando
disminuye la rentabilidad de las empresas se produce una disminucion en sus gastos y en la
contratacion.

El articulo demuestra que hay un desfase de alrededor de dos afios entre el momento de la reducciéon
de los beneficios y el de la recesidn, similar al periodo de incubacion en las enfermedades. Este periodo
es muy variable, habiendo aparecido la recesidn en periodos tan breves como cuatro trimestres después
de la caida en la rentabilidad o tan largos como 15 o 16 trimestres. La mediana del retraso fue de 8
trimestres, y la media (promedio) del periodo de incubacion fue de 9 trimestres.

Esta descripcion del Deutsche Bank de la causa de las recesiones explica por qué Hamilton encontré
recesiones tras los picos de precios del petréleo. El aumento de los precios del petréleo afectd a los
costes de produccion en la mayoria de las empresas, estos costes crecientes fueron royendo los
beneficios y finalmente llevaron a la recesién.

Esta descripcion de la causa de la recesion muestra cdmo también puede producirse recesion si los
precios de los productos basicos se mantienen demasiado bajos durante un periodo prolongado.
Sabemos que los precios del petréleo comenzaron a caer en el tercer trimestre de 2014. Han pasado ya
dos afios de eso. Los margenes de beneficio de muchas empresas productoras de productos basicos se
han evaporado. Ya hemos visto despidos en la industria del petréleo y en la del carbdn. En esta situacion
de precios bajos, las empresas se ven afectadas de diferentes maneras: algunas se benefician de los
precios bajos, mientras que otras resultan perjudicadas.


http://www.zerohedge.com/news/2016-06-04/when-will-recession-start-deutsche-banks-disturbing-answer
http://www.iea.org/textbase/npsum/high_oil04sum.pdf
http://reason.com/archives/2011/03/08/oil-price-shocks-and-the-reces
http://reason.com/archives/2011/03/08/oil-price-shocks-and-the-reces

Las materias primas son a menudo esenciales para las economias, especialmente para los paises
exportadores. Los paises exportadores son especialmente sensibles a los precios bajos, son propensos a
impactos que incluyen desdrdenes civiles y caida de la produccion, parecido a lo que hoy estamos
viendo en Venezuela.

Los importadores de petrdleo dependen de los exportadores de petrdleo por lo que, al final, las
importaciones de petrdleo tienen que caer. Los bajos precios del petréleo probablemente provocaran
también una caida en el precio de los productos derivados del petréleo producidos localmente. Como
resultado, podemos esperar menos petrdleo y otros productos energéticos disponibles para su
aprovechamiento por la mano de obra de los trabajadores humanos. Si se cumplen los patrones del
pasado, podemos esperar un nuevo descenso en el crecimiento de la productividad. El aumento de los
precios del petréleo tampoco es realmente una solucién porque, como hemos visto, tiende a provocar
recesion.

Los disminucion del rendimiento marginal no se arregla sola.

Los economistas afirman que la ley de los rendimientos marginales decrecientes sélo funciona en el
corto plazo, ya que a largo plazo todos los factores de produccion son variables. Esta afirmacién podria
ser cierta si vivieramos en un mundo sin limites. Hay un hecho incontestable: la cantidad de tierra
cultivable (arable land) es una cantidad practicamente constante. Tampoco hemos encontrado forma de
parar el crecimiento de la poblacién. Como resultado, la cantidad de tierra cultivable por persona esta
disminuyendo. Tenemos que seguir encontrando maneras de producir cantidades crecientes de
alimentos por hectdrea de tierra cultivable. Para hacerlo se necesitan productos energéticos, como el
petrdleo.

Estamos teniendo problemas similares con el suministro de agua dulce. Podemos resolver nuestro
problema de menor disponibilidad de agua dulce per cdpita mediante pozos mas profundos, transporte
a largas distancias o desalinizacion. Cualquiera de estas soluciones requiere productos energéticos.

Por supuesto, hemos tenido rendimientos decrecientes en el suministro de petréleo desde la década de
1970. Todavia no hemos encontrado una buena solucién. La electricidad intermitente no es un sustituto
razonable; no sirve para hacer funcionar los aviones, camiones y coches existentes. Cuando se
consideran todos los costes, la electricidad renovable tiende a ser muy cara. La experiencia demuestra
que si se dan las subvenciones a la electricidad intermitente es preciso subvencionar también la
generacion de otros tipos de electricidad.
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La creencia de que los rendimientos marginales decrecientes es algo temporal estd probablemente
relacionada con la creencia de que existen sustitutos para todo, incluso para el suministro de energia.
Desafortunadamente ese no es el caso; las leyes de la termodinamica dictan lo contrario.

Como resultado, cuando las empresas utilizan cantidades cada vez menores de energia per capita, no es
extraio que se reduzca la productividad ni que los salarios de muchos trabajadores apenas suban con
respecto a la inflacion. Es posible obtener algunas ganancias de productividad mediante la educacién,
pero es muy poco probable que estas ganancias sean tan grandes como cuando se utilizan mas bienes
de capital, o con un uso mas intenso de energia. Por supuesto, también hay rendimientos decrecientes
en lo que respecta a la educacion y la formacidn; por ejemplo, si necesitamos 10.000 dentistas
adicionales por afio, la formacidn de 50.000 dentistas adicionales al afio no seria util.

é¢Podemos resolver nuestro problema de productividad con menores tasas de interés, o aumentando
del gasto con déficit?

Yo no contaria con ello. El nuestro es un problema de energia.

El aumento del gasto mediante el déficit quiza pudiera aumentar algo los precios de las materias primas
y por lo tanto mejorar la rentabilidad de las empresas productoras de materias primas. La razén de la
subida de los precios de las materias primas seria que un aumento del gasto de los gobiernos actuaria
como complemento a la bajada del gasto de los trabajadores que estan sufriendo un bajo crecimiento
de sus salarios. La venta de bienes podria aumentar durante algin un tiempo, pero la productividad de
los trabajadores aun tardaria en subir. El crecimiento econdmico, a lo sumo, seria muy lento. Si la
economia se encamina hacia la recesién o el colapso de los exportadores de materias primas, eso es lo
gue pasaria.

Unas menores tasas de interés probablemente serian ain menos utiles que aumentar el gasto
incurriendo en déficit. No hay ninguna garantia de que esas bajas tasas de interés fueran usadas en un
mayor gasto en bienes de capital que beneficiarian a los trabajadores. Los bancos en Europa y Japdn
probablemente tendrian aun mayores problemas de rentabilidad de que los que tienen ahora. La
quiebra de bancos seria alin mas preocupante que ahora.

Nuestro problema real es que no tenemos ninguna fuente de energia barata de producir que pueda
utilizarse para aprovechar econémicamente el trabajo de los trabajadores humanos. Esa energia tiene
que ser del tipo adecuado para que coincida con los requisitos de los equipos existentes. Sin este
apalancamiento (energia actuando sobre la mano de obra), probablemente sea imposible solucionar
nuestro problema de productividad.



	Antecedentes
	Los disminución del rendimiento marginal no se arregla sola.

