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RESUM La productivitat ha anat desaccelerant en les economies avangades durant diverses decades, i els incre-
ments potencials de productivitat actuals es troben entre els més baixos observats en més d’un segle, a excepciod
d’en temps de guerra. A aquesta desacceleracid general s’afegeix una caiguda a Europa en comparacié amb els
Estats Units, que es va intensificar després de la pandéemia. Amb els inicis d’una massiva propagacio de la intel-ligencia
artificial (IA), els seus efectes sobre la productivitat augmenten les esperances d’una nova revolucié industrial, malgrat
que les estimacions macroeconomiques actuals semblen decebedores.

La recent desacceleracio és el resultat de factors duradors perd transitoris vinculats a la crisi financera i al retard
en el desplegament de noves tecnologies. No obstant aixd, especialment en el context del xoc entre la crisi de la
COVID-19 i I'augment dels preus de I’energia, no es pot aconseguir una recuperacio de la productivitat sense politiques
que facilitin la reassignaci¢ de factors de produccio, I'adopcio efectiva de tecnologies relacionades amb la IA i la
transici6 energetica. Una reforma de les institucions europees sembla essencial per animar les empreses a assumir més
riscos i assolir mesures critiques, especialment en el sector digital.

Si la productivitat no s’accelera en la proxima decada, es plantejaran grans dificultats per financar grans reptes com
la transici¢ climatica, I'envelliment de la poblacié i el despalanquejament. Llavors sera dificil respondre a les expectatives
de guanys de poder adquisitiu, de les quals els guanys de productivitat continuen sent I'linica font de finangament
sostenible a mitja termini.

PALAULES CLAU productivitat; innovacio; Europa; reformes estructurals
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NEW CHALLENGES

What is the future of productivity?

ABSTRACT Productivity has been slowing in advanced economies for several decades, and today’s potential
productivity increases are among the lowest seen in more than a century, except in times of war. A drop in Europe
compared to the United States, which has intensified post-pandemic, adds to this overall slowdown. With the start of
a massive spread of artificial intelligence (Al), its effects on productivity increase hopes for a new industrial revolution,
despite current macro estimates appearing disappointing.

The recent slowdown results from long-lasting yet transitory factors linked to the financial crisis and the delay
in deploying new technologies. However, particularly in the context of the clash between the COVID-19 crisis and
rising energy prices, a recovery in productivity cannot be achieved without policies that facilitate the reallocation of
production factors, the effective adoption of Al-related technologies, and the energy transition. Reform by European
institutions appears essential to encourage companies to take more risks and implement critical measures, particularly
in the digital sector.

If productivity does not accelerate in the next decade, major challenges will be posed to fund significant issues such
as climate transition, population ageing, and financial deleveraging. It will then be difficult to respond to expectations for
improvements in purchasing power, of which productivity improvements remain the only source of sustainable financing
in the medium term.

KEYWORDS productivity; innovation, Europe; structural reforms
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Introduccid

En la proxima década veurem com augmenten les necessitats de finangament per sufragar la transicié climatica, les
consequencies de I'envelliment de la poblacié, o el despalanquejament public i privat. Alhora, hi ha fortes expectatives
en molts paisos quant a un augment del poder adquisitiu. | 'incompliment d’aquestes expectatives pot, en alguns
paisos com Franga, arribar a nivells critics i amenacar I'estabilitat institucional, com va passar fa uns anys amb el
moviment dels Armilles Grogues.

Aquestes necessitats de financament, aixi com els potencials guanys de poder adquisitiu només es poden satisfer
mitjancant un creixement robust i sostenible. Laugment de les taxes d’ocupaciod pot ser una de les fonts d’aquest
creixement. Perd I'augment de la productivitat €s essencial per afrontar amb calma aquests reptes.

No obstant aix0, la productivitat fa varies decades que va desaccelerant, en totes les economies avangades, com es
mostra en I'apartat 2. En el tercer apartat mostrem que, a més, en aquesta desacceleracié generalitzada, la majoria dels
paisos europeus cauen en comparacio amb els Estats Units. Finalment, el punt 4 analitza les expectatives dipositades
en la intel-ligéncia artificial pel que fa a augmentar la productivitat.

1. La desacceleracio generalitzada de la productivitat

Des de principis de la década de 2010, la paradoxa expressada per Solow el 1987" sembla haver arribat a un climax.
Les innovacions relacionades amb les tecnologies de la informacié i la comunicacié (TIC) sén visibles a tot arreu i han
transformat moltes parts de les nostres economies, pero el creixement de la productivitat laboral es troba en un minim
historic, llevat d’en temps de guerra (figura 1).

Figura 1. Creixement de la productivitat laboral (1890-2022). Taxa de creixement anual de la producti-
vitat laboral per hora (en %). Filtre d’HP (A=500)
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Als Estats Units, la desacceleracio de la productivitat s’ha observat des de la década de 1960. El creixement de la
productivitat va repuntar durant una decada, des de mitjans de la decada de 1990 fins a mitjans de la decada de 2000,

1. «Es pot veure I'era de la computacio a tot arreu, perd en les estadistiques de productivitat [...]». Robert Solow (1987). Ressenya
del llibre al New York Times.
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en el moment de la difusid6 més forta de les TIC, abans de reprendre la seva tendéncia a la baixa, almenys fins a I'any
2020. En altres grans arees economiques avancades, el creixement de la productivitat ha anat disminuint continuament
des de principis de la decada de 1970. S’observa aquesta desacceleracié tan pronunciada de la productivitat en
tots els paisos avancats. No s’explica per una menor contribucié de la intensificacié en capital de les técniques de
produccid, ni per un esgotament dels rendiments de I'educacio o de les TIC: les analisis comptables del creixement
que tenen en compte la contribucié d’aquests factors, com per exemple les de Bergeaud, Cette i Lecat (2017, 2018) o
les de Cette, Devillard i Spiezia (2022), mostren que prové d’una desacceleracioé del terme residual; de la productivitat
total dels factors (PTF).

Aquesta desacceleracio en la PTF és un signe de I'esgotament de la tercera revolucié industrial o una pausa tran-
sitoria en la revolucié de les TIC? Per Gordon (2013, 2015), la revolucié tecnologica actual té un abast més limitat que
la segona revolucié industrial, amb innovacions que tenen un impacte menys profund en els processos de produccio.
Aghion et al. (2023) i De Ridder (2024) suggereixen que les tecnologies digitals atorguen un poder de mercat tal a les
empreses, que aquestes ja no tenen incentius per a assumir riscos o0 per a innovar més.

Per contra, autors com Brynjolfsson, Rock i Syverson (2021), entre d’altres, consideren que aquesta desacceleracio
€s Nomeés una pausa transitoria abans no arribi una forta acceleracio. Segons ells, les TIC tenen la capacitat de generar
un progrés tecnic exponencial, estenent-se a tots els sectors de I'activitat humana. Aquesta acceleracié podria afectar
no nomeés la industria, sind també, o especialment, els serveis. Aquesta pausa seria tipica de les grans revolucions
tecnologiques que requereixen una llarga fase de desplegament, com demostra David (1990) en el cas de I'energia
electrica. Aquesta fase requereix temps, ja que imposa canvis profunds en les nostres institucions, processos de
produccio, fonts d’energia i métodes de gestio (vegeu també Van Ark, 2016). En el cas de les tecnologies digitals,
les barreres a I'adopci6 es podrien superar parcialment a través del desenvolupament de la intel-ligencia artificial, que
podria convertir-se llavors en el veritable catalitzador de la productivitat.

En la literatura economica es desenvolupen multiples explicacions per a la desacceleracid de la productivitat (per
a un resum, vegeu Bergeaud, 2024). Pero per ser rellevants, aquestes explicacions han de ser capaces d’afectar
simultaniament les economies avancades més properes a la frontera tecnologica, per exemple els Estats Units, perd
també a les més allunyades d’aquesta frontera com, per exemple, els paisos del sud d’Europa. Una hipdtesi plantejada
per Bloom et al. (2020) és que les noves idees i innovacions serien cada cop més dificils i costoses de produir. Perd
aquesta explicacid no hauria d’afectar significativament els paisos avancats més allunyats de la frontera tecnologica
i en procés de recuperacio, en els quals, no obstant aix0, també s’observa un alentiment de la productivitat, com
ocorre en les economies proximes a la frontera. Una altra explicacio proposada per Bergeaud, Cette i Lecat (2023) esta
relacionada amb I'evolucié de les restriccions financeres a les quals s’enfronten les empreses, observades en tots els
paisos avancgats durant les darreres tres décades. Aquestes restriccions han disminuit gairebé de manera continua,
tant pel que fa a 'accés de les empreses al capital com als tipus d’interés reals, en relacid amb politiques monetaries
i pressupostaries expansives, especiaiment durant les crisis financeres (com la de 2008-2009) o sanitaries (com la
COVID-19 el 2020-2021). Com a resultat, empreses menys eficients han evitat la fallida i han absorbit recursos produc-
tius (incloent-hi capital huma) que han estat menys disponibles per a les empreses més eficients, a causa d’aquestes
menors restriccions financeres (Aghion et al., 2019). Aquest efecte demografic podria explicar I'alentiment generalitzat
de la productivitat. Aixd podria revertir i contribuir a una acceleracié de la productivitat quan les restriccions financeres,
i en particular els tipus d’interés reals, tornin a nivells estructuralment més alts.

’enfocament microeconomic aporta una perspectiva interessant a escala empresarial. La productivitat de les em-
preses en la frontera de produccio, el 5 0 10 % més productiu, també s’ha vist afectada, perd menys que la de la resta
d’empreses (Bouche, Cette i Lecat, 2022). La redistribucié dels factors de produccié (treballadors i capital) s’hauria
alentit en els anys 2000, limitant el creixement de la productivitat agregada, mentre la revolucié tecnologica continua
beneficiant les empreses més eficients.

Els anys 2020 han portat dos xocs importants, la crisi de la COVID-19 i després la guerra a Ucraina i les seves
consequencies, potencialment duradores, sobre els preus de I'energia. L'impacte d’aquestes crisis sobre les cadenes
de valor, el desplegament de les noves tecnologies o el procés de destruccié creativa encara esta per avaluar. La crisi de
la COVID-19 ha provocat un canvi profund en els processos de produccio, i la crisi ucrainesa constitueix un xoc d’oferta
estagflacionista, com els que hem viscut en el passat.
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2. La parada en relacié amb els Estats Units

Més enlla de la desacceleracié general de la productivitat en les economies avancades, des de principis de la decada
de 1990 hi ha hagut una caiguda d’aquestes economies avancades respecte als Estats Units (figura 2). Aixi, el 1991,
el nivell de productivitat en relacié amb els Estats Units va ser del 92 % per a la zona euro, del 86 % per al Regne Unit i
del 72 % per al Japd, i el 2022 és només del 81 %, del 79 % i del 67 %, respectivament. La desconnexid relativa de la
zona euro es dona en tots els principals paisos que componen aquesta unié monetaria (Bergeaud, 2024).

Figura 2. Nivell de productivitat laboral per hora en comparacié amb els Estats Units (1890-2022).
Ppa 2015 (en %)
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La desacceleracio de I'eurozona ha portat a diverses analisis, incloses les de Bergeaud (2024) i Draghi (2024).
Bergeaud hi veu I'efecte de multiples factors, com ara I'R+D més fragmentada i, per tant menys eficient, la menor
integracié de la recerca economica i el mén productiu o regulacions més fortes que augmenten el cost de la presa de
riscos i expliquen per que les innovacions son Més escasses a Europa. Draghi veu I'efecte dels mateixos factors perd
també el resultat d’una inversio insuficient explicada en part per una fragmentacié del mercat de capitals.

Lextensié d’aquest alentiment seria problematica per als paisos avancats fora dels Estats Units, inclosos els paisos
europeus. Aixo significaria, de fet, que una de les fonts essencials de I'augment del PIB per capita i, per tant, del nivell
mitja de vida de les poblacions es reduiria en aquests paisos, en comparacié amb els Estats Units. No obstant aixo,
diversos indicadors suggereixen que I'escletxa podria augmentar: els paisos europeus produeixen molt poques patents
en tecnologies digitals o biotecnologia, inverteixen molt menys en intel-ligencia artificial i les seves grans empreses
semblen atrapades en una trampa tecnologica de mida mitjana (Fuest et al., 2024). Draghi (2024) proposa mdltiples
reformes per revertir aquesta tendéncia. Aquestes reformes son, per exemple, la disminucié de les regulacions sobre els
béns i els mercats de treball, la constitucié d’una unié de mercats de capital a escala europea per tal d’optimitzar encara
més el financament d’inversions i la despesa en innovacié. També advoca pel compromis dels principals programes
europeus de préstec que financarien la despesa en inversiod i innovacié de manera coordinada.
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3. Laparicié de la intel-ligencia artificial

La intel-ligéncia artificial s’ha anat desenvolupant continuament en les Ultimes décades, combinada amb la creixent
digitalitzacié de les nostres economies. Linteres en els efectes de la IA ha crescut en els Ultims anys amb I'aparicié de
la intel-ligencia artificial generativa (IAG).

Els efectes de la IA i la IAG sobre la productivitat a escala global, i per tant sobre les perspectives de creixement, do-
nen lloc a una literatura abundant. Es evident que aquesta literatura no és consensuada, com destaca Bergeaud (2024).
Mentre que molts autors en aquest debat argumenten que la IA i la IAG haurien de ser la font de guanys de productivitat
molt significatius (confirmats per estudis aleatoris sobre alguns oficis especifics, per exemple Goldman Sachs, 2023;
McKinsey, 2024), com va ser €l cas en la segona revolucié industrial del segle XX, altres sén molt més cautelosos. Aixi,
en un estudi recent, Acemoglu (2024) sosté que els guanys de productivitat esperats per la IA podrien, acumulativament
en els proxims 10 anys, estar en 'ordre de 0,5 punts percentuals, o sigui 0,05 punts per any. Aghion i Bouverot (2024),
i Aghion i Bunel (2024) calibren els guanys de productivitat que s’esperen per la IA segons la mitjana d’aquells associats
en el passat a la segona revolucié industrial i I'emergencia de les TIC, és a dir, d’aproximadament un 10 % durant els
proxims deu anys... Perd aquests efectes només es refereixen a I'efecte de substituir les tasques per una IA més eficient
i No a la creacié de noves tasques, nous sectors, o fins i tot a I'Us de la IA en la investigacio, la qual cosa podria ser una
font d’enormes guanys (Aghion, Jones i Jones, 2017). Acemoglu i Lensman (2024) conclouen que encara queden moltes
incerteses sobre els guanys associats a la IA.

En I'ambit microecondmic, es pot esperar que la productivitat augmenti en les empreses més innovadores en I'Us
de la intel-ligencia artificial, la qual cosa els permetra guanyar quota de mercat enfront de competidors menys agils. No
obstant aixo, hi ha una incertesa significativa sobre I'impacte en la productivitat de tota I'economia. En vista d’aquesta
incertesa, la precaucid continua sent necessaria. Mentre els guanys de productivitat associats a la segona revolucio
industrial, particularment a través de I'Us de I'energia eléctrica, van ser significatius, els resultants de I'aparicio i difusio
universal de les TIC semblen petits, si no insignificants, en la majoria de paisos avancats, malgrat ser els principals usuaris
d’aquestes tecnologies. Aixo pot reflectir un retard sovint llarg, com s’ha esmentat anteriorment, entre I'aparicié d’una
nova tecnologia i els guanys de productivitat que genera a nivell nacional. Aquest patrd es podria reproduir amb la 1A,
perd en aquesta etapa no podem descartar el pessimisme expressat per economistes com Robert Gordon (cf. supra).
En particular, el baix cost de I's de la IA generativa i la seva facilitat d’adopcid suggereixen una difusié més rapida. No
obstant aix0, aquests baixos costos només es refereixen a les IA «estandarditzades», capaces de produir contingut no
creatiu, limitant aixi la voluntat dels consumidors d’augmentar la seva despesa. La capacitat de les empreses d’invertir
en eines adaptades a les seves necessitats, formades sobre els seus propis recursos i dissenyades per complementar
la seva experiencia, aixi com la seva capacitat per desenvolupar nous serveis, sera crucial per maximitzar els efectes
d’aquesta tecnologia.

’economia nord-americana, més sensible, flexible i procliu al risc, podria veure un augment de la productivitat re-
lacionat amb la IA abans que altres paisos. Una rad fonamental per la qual aquest rebot podria ser més important als
Estats Units que a Europa és, per exemple, la localitzacié de la produccié d’lA. Aquesta produccié es concentra ara
majoritariament als Estats Units, i per si mateixa pot generar guanys de productivitat i externalitats significatives. Aixo
crea un risc de distanciament per als paisos europeus, que demanen reformes estructurals per enfortir la flexibilitat i la
capacitat de resposta de les economies. També és necessari donar suport a les empreses en la produccio i Us de la A,
segons recomanen els informes d’Aghion i Bouverot (2024) i Draghi (2024).

L'informe d’Aghion i Bouverot (2024) aborda totes les dimensions de la IA i els reptes i riscos que pot presentar. Un
dels seus missatges principals és que les economies avangades que no integrin plenament la 1A i la IAG tant en la di-
mensi6 de la produccid com en la de I'Us de les tecnologies corresponents correrien el risc de degradar-se en termes de
creixement, productivitat i ocupacié. No obstant aixo, tant en les dimensions de la produccié com en I'Us de tecnologies
associades amb la IA, Europa sembla estar molt per darrere en comparacié amb els Estats Units. Aqui hem de buscar
una captura i una desaparicié d’aquest retard. Per tant, és essencial una mobilitzacid forta i urgent de les autoritats
publiques per crear I'entorn institucional i economic més favorable per a la produccié de tecnologies d’lA i en particular
d’'IAG, perd també per adaptar i enfortir la formacid promovent i estimulant I'Us de la IA.
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4. QObservacions finals

La productivitat ha anat desaccelerant als paisos avancats des de fa ja diverses decades, i els guanys de productivitat
actuals soén els més baixos observats en més d’un segle. A aquest alentiment general s’hi afegeix una desconnexié
dels paisos avangats en comparacido amb els Estats Units. Actualment, la IA, i en particular la IAG, generen grans
expectatives per a una renovacio de la productivitat. Tanmateix, cal constatar que la literatura econdmica esta lluny del
consens quant a I'explicacio de I'alentiment de la productivitat, la desconnexié respecte als Estats Units, pero també
pel que fa als possibles efectes de la IA sobre la productivitat.

Considerem que un ressorgiment de la productivitat és un escenari plausible: I'alentiment dels anys 2010 és
resultat de factors que han perdurat, perd que en realitat son transitoris, relacionats tant amb les consequencies de la
crisi financera com amb el temps de desplegament de les noves tecnologies. No obstant aixd, aquest ressorgiment
de la productivitat requereix, especialment en el context del doble xoc de la crisi de la COVID-19 i de 'augment signi-
ficatiu dels preus de I'energia, politiques que permetin tant la redistribucié dels factors de produccié com la transicié
energética. Per tant, son imprescindibles reformes estructurals per treure el maxim profit de la revolucio digital i de la
difusi6 de la IA que esta en marxa. Es interessant remarcar que, per ser significatius a escala global en el conjunt de
I'economia, els guanys de productivitat hauran d’afectar els serveis, que ara constitueixen la major part de les nostres
economies. Aquests guanys, durant les revolucions tecnologiques anteriors, es van focalitzar sobretot en I'agricultura
i la industria.

Si no es produeix una acceleracio de la productivitat en la proxima década, es presentarien grans dificultats per
finangar els reptes que tenim davant nostre: la transicié climatica, I'envelliment de la poblacié i la reduccié del deute,
especialment el de I'Estat. Sera dificil respondre a les expectatives de guanys de poder adquisitiu, de les quals els
guanys de productivitat continuen sent I'nica font de finangament sostenible a mitja termini. Aixi, I'estabilitat econo-
mica, social i, probablement, institucional de molts paisos avancats estaria en perill.
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