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Dos son los objetivos de esta breve conferencia.
El primero es explicar algunos puntos importantes
de la manera de pensar de los economistas actua-
les sobre el proceso del crecimiento econémico en
las economias desarrolladas, incluso haciendo hin-
capié en algunas definiciones basicas. Concedo im-
portancia a este punto porque creo que el debate pu-
blico sobre las fuentes que dan origen al crecimiento
econdmico y las politicas que puedan promoverlo si-
gue, en gran medida, una linea equivocada. Como
consecuencia de ello, se produce, al menos en Esta-
dos Unidos, un debate politico muy poco claro que
llega a introducir confusion incluso en conceptos tan
basicos como el de la oferta y la demanda. Asi pues,
espero sugerir un marco claro en el que podamos
analizar los temas de politica y que nos permita intro-
ducir en el debate lo que los economistas acadéemi-
cos han podido esclarecer en lo tocante a las fuentes
del crecimiento econémico. En la medida de lo posi-
ble, me referiré a Espana como ejemplo. Confieso,
sin embargo, que no conozco a fondo la economia
espanola.

En la segunda parte, utilizaré algunas de las ideas
de la primera para analizar la relacion entre el sistema
financiero de una economia nacional y el desempeno
de esta economia en lo que respecta a la productivi-
dad y al crecimiento. Utilizaré en este punto algunas
investigaciones recientes del McKinsey Global Insti-
tute, en las que he colaborado. No hemos estudiado
especificamente a Espafna, pero hemos analizado la
marcha de la productividad en Francia y en Alemania,
asi como en Japén y Corea, y creo que algunas de las
lecciones que hemos aprendido son de general apli-
cacion.

Voy a comenzar con algunas ideas fundamenta-
les del crecimiento econémico. Ante todo, les ruego
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tengan en cuenta que evitaré extenderme demasiado
sobre la tasa de crecimiento; la razén para ello es
que la tasa de crecimiento de una nacién durante un
plazo relativamente corto, como de unos cinco anos,
puede ser muy diferente de la tasa de crecimiento
que pueda mantener a mas largo plazo, como de
veinte o treinta anos, y que puede depender de facto-
res muy diferentes. Una concentracion excesiva en
las tasas de crecimiento puede inducir a confusion.
Cuando elegimos entre politicas que puedan tener
consecuencias a largo plazo, es preferible decir: he
aqui el camino que probablemente seguira la econo-
mia de nuestro pais si adoptamos la politica A, y he
aqui el tipo de camino que es probable que surja de
acuerdo con la politica B; écual de estos caminos
preferimos?

Quiero que piensen ahora en tres tipos diferentes
de sendas de crecimiento. Es probable que la primera
de ellas sea suavemente ascendente; considérenla
como la senda de crecimiento de “la practica 6ptima”.
La llamo asi porque representa lo que podria hacer
una economia que funcione adecuadamente, y que
solamente esté limitada por factores tales como sus
condiciones demograficas y su base de recursos na-
turales. Sin embargo, ser la “practica optima” signi-
fica poseer un conocimiento cabal de lo Gltimo en
tecnologia y haber eliminado todos o casi todos los
obstaculos a la productividad impuestos por un régi-
men monopolista exagerado, regulaciones excesivas y
cualesquiera otros malos habitos que podamos
imaginar. A efectos practicos, esta senda de creci-
miento de la practica 6ptima se identifica a veces con
la tendencia seguida por la economia estadounidense
cuando alcanza altos niveles de empleo, o por algu-
nos otros paises con niveles elevados de productivi-
dad. Ni que decir tiene que Estados Unidos no es en
realidad un ejemplo de practica dptima, pues abun-



dan los malos habitos que coartan su productividad.
Lo que interesa es que ustedes piensen aqui en la
evolucion econémica a la que cualquier pais pudiera
aspirar.

Cuando los economistas tratan de entender esta
senda para una economia cualquiera, la desglosan
hasta llegar a las fuentes de las que emana su capaci-
dad para producir el PIB real. Toman como punto de
partida la disponibilidad del factor trabajo. A partir de
ahi, la experiencia y el analisis les ha ensenado que el
conocimiento, las técnicas y las aptitudes de la fuerza
laboral pueden ser un factor sumamente importante,
que determina su nivel de productividad. Estas carac-
teristicas suelen resumirse como “capital humano”.
Sin embargo, este capital humano es dificil de medir;
cuando se pretende llegar a cifras o cantidades, la so-
lucion de compromiso es calibrar el capital humano
por el nivel de educacion, de escolaridad y de forma-
cion incorporado en la fuerza laboral. De este modo,
la escolaridad mejorada y ampliada puede conside-
rarse como una fuente de crecimiento. Este razona-
miento no es del todo satisfactorio, pero es el mejor
que podemos hacer de momento. Se estan realizando
investigaciones en las que se trata de aprender algo
sobre las técnicas y aptitudes generales que son mas
apreciadas por los empresarios y sobre la manera en
que cambian. Estas investigaciones, sin embargo, se
encuentran en una fase demasiado preliminar para
ser de utilidad en el andlisis cuantitativo.

Las otras fuentes de capacidad productiva son de
caracter mas tradicional. Las méas importantes son los
bienes de capital fisico en forma de maquinaria y
construcciones y, algunas veces, las tierras y otros re-
cursos naturales. Finalmente, hemos de reconocer
que, con el correr del tiempo, una cantidad determi-
nada del factor trabajo y del capital humano vy fisico
puede producir una cantidad cada vez mayor de bie-
nes y servicios debido a que mejora la tecnologia, van
disminuyendo los obstaculos que causan ineficiencia
en la producciéon (o, como todos reconocen, a veces
van aumentando) y mejora o empeora la organizaciéon
de la industria. Estas fuerzas suelen resumirse en lo
que llamamos “productividad total de los factores”. Tal
vez seria mejor considerar la productividad total de los
factores como algo parecido al nivel tecnoldgico, in-
terpretandolo en un sentido muy amplio, de manera
que’no solo incluya la tecnologia propiamente dicha,
sino también el know-how de la organizacién. Estos
factores determinan la senda de crecimiento de la
practica optima.

Al igual que cualquier otra senda de crecimiento,
ésta puede describirse por la altura en que se sitla y

por la rapidez con que se produce el crecimiento. Se
trata de cosas muy distintas. Una mejora en la politica
econdémica puede elevar la senda de crecimiento de
un palis sin que mejore su tasa de crecimiento. Esto es
positivo; si pulsando un botén pudiese lograrse que
una economia tenga cada ano un PIB un 10 por 100
mas alto del que tendria sin pulsarlo, seria un logro
notable. Todo el mundo pulsaria el botdn. Yo diria que
ese pais se ha acercado mas a la senda de la practica
Optima, y que su nueva politica constituye sin duda
una contribucion positiva al crecimiento econémico,
incluso si la tasa de crecimiento a largo plazo no ha
experimentado cambio alguno. Numerosas politicas
econdmicas sélo pueden elevar la senda del creci-
miento a largo plazo de una economia nacional, pero
no pueden hacer que su pendiente sea mas pronun-
ciada. En términos generales, hacer mas pronunciada
0 ascendente la senda del crecimiento significa au-
mentar el ritmo del avance tecnoldgico. Nosotros, los
economistas, al igual que la mayoria de la gente, ha-
blamos mucho sobre este tema; pero la verdad es
que se sabe muy poco sobre las fuerzas que rigen la
evolucién de la tecnologia de la practica éptima. Mas
investigacion es, sin duda, mejor que menos, pero no
estd del todo claro de qué modo mas investigacion
afecta a la tasa de avance tecnoldgico.

La senda de la practica éptima es algo asi como
un concepto universal. Pero fijemos ahora nuestra
atencion en una economia nacional o regional especi-
fica. Esta economia tiene una senda de crecimiento
que llamaré la senda del producto potencial. Se trata
de una senda que acepta la organizacion actual de la
economia, incluyendo el nivel tecnoldgico al que
puede acceder eficazmente. En un momento determi-
nado, el ano 1998 por ejemplo, la economia cuenta
con un tipo de capacidad productiva normal: el PIB
que puede generar sin crear tirantez en la oferta de
trabajo, sin sobrecargar su capital productivo, sin te-
ner necesidad de técnicas que actualmente no posee.
La produccion de su producto potencial en un ano es
un objetivo que una economia puede alcanzar, tal vez
no de manera instantanea, pero si en el plazo de uno
o dos anos, o quizd menos. Es importante tener pre-
sente que la senda potencial, tal como la he definido,
es un concepto que corresponde al lado de la oferta;
tiene que ver con la capacidad de producir. El objetivo
de una politica orientada al crecimiento es acercar la
senda potencial a la de la practica 6ptima. El logro de
este objetivo elevara, con toda certeza, la senda po-
tencial. Es muy probable que ello implique un au-
mento temporal de la tasa de crecimiento, conforme la
economia se vaya moviendo hacia una senda poten-
cial mas elevada, pero es posible que no se produz-
can cambios en la tasa de crecimiento a largo plazo.
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De todos modos, a muy largo plazo, la tasa de creci-
miento potencial no puede ser superior a la tasa de
crecimiento de la practica éptima.

La tercera senda que considero es la senda real
que ha seguido la economia, aquélla que se describe
en los informes econdmicos trimestrales o anuales.
Esta es, sin duda, fluctuante; hay afnos buenos y anos
malos. En los anos malos, la senda real se sitla muy
por debajo de la potencial. La economia no esta ha-
ciendo uso de toda su capacidad productiva normal.
Esta brecha se pone de manifiesto en la capacidad
inactiva y en un nivel de desempleo demasiado ele-
vado. En los anos muy buenos, la senda real puede
estar por encima de la potencial. En este caso, la eco-
nomia esta sobrepasando su capacidad productiva
normal, tal vez por un insuficiente mantenimiento del
capital productivo y por unos horarios laborales mas
prolongados. En estas circunstancias, normalmente
esperamos que con el tiempo se produzca un sobre-
calentamiento de la economia y se genere una infla-
cion. De hecho, una manera de pensar en la produc-
cion potencial, e incluso de medirla, es identificarla
con el nivel mas bajo de desempleo y de capacidad
no utilizada que pueda mantenerse sin presiones in-
flacionarias.

LCoémo se explica que una economia nacional pro-
duzca menos de lo que podria producir sin generar
tensiones? La respuesta suele ser que la demanda es
deficiente. Las empresas podrian producir mas y em-
plear mas personal, pero no lo haran a no ser que
puedan encontrar un mercado para la produccion adi-
cional a precios razonables. Las recesiones (cuando
la produccion real estd por debajo de la potencial)
ocurren cuando la demanda es inadecuada, debido a
que las exportaciones se han debilitado, o a que las
importaciones competitivas estan desplazando a la
produccién nacional, o a que los consumidores se
muestran reacios a comprar, 0 a que las empresas no
estan dispuestas a hacer inversiones. Si la politica
econdmica pretende cerrar la brecha entre el PIB real
y el potencial, debera actuar por el lado de la de-
manda a fin de estimular el gasto.

Cuando una recesion llega a su fin y el PIB em-
pieza a ponerse a la altura de su potencial, la tasa ac-
tual de crecimiento de la economia es muy elevada.
En tanto la senda real esté por debajo de la potencial,
el producto puede crecer rapidamente. Durante este
proceso de recuperacion, los politicos y los periodis-
tas suelen prodigarse en felicitaciones por la tasa de
crecimiento conseguida. Si bien no hay nada falso en
ello, puede resultar enganoso. Este tipo de “creci-
miento” es autolimitante. Se trata de un crecimiento
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de la demanda. Cuando el PIB alcanza su nivel poten-
cial, el crecimiento ulterior se ve limitado por la oferta,
por la capacidad productiva (el PIB puede situarse por
encima del potencial durante un tiempo, como expli-
qué antes, pero no es buena idea). Si bien la de-
manda puede aumentar con gran rapidez, el aumento
de la oferta, de la capacidad productiva, se produce
mucho mas lentamente. En realidad, la tasa de creci-
miento de la senda potencial es precisamente lo que
define la velocidad con que la economia esta aumen-
tando su capacidad mediante la inversién, el creci-
miento de la fuerza laboral, la mejora de las técnicas y
el movimiento hacia una nivel tecnolégico mas ele-
vado. Todos estos desarrollos correspondientes al
lado de la oferta requieren instrumentos de politica
muy diferentes de los que son propios de tiempos de
recesion.

En una recesion, el objetivo de la politica macroe-
condmica a corto plazo es dirigir la senda real hacia la
senda potencial, a fin de lograr lo que la prensa esta-
dounidense llama un “aterrizaje suave”. Si es posible
lograrlo, los pasos siguientes corresponden a la poli-
tica de crecimiento, cuyo objetivo es hacer todo lo po-
sible por acercar la senda potencial de la economia a
la senda de la practica optima. Las acciones desea-
bles no han de ser necesariamente las que son apro-
piadas para poner fin a una recesion. La manera de
elevar la senda potencial es a través de la inversion
—en capital productivo, en capital humano y en in-
fraestructuras publicas— y mediante el logro de un ni-
vel tecnoldgico mas alto, de ordinario recibiendo pres-
tado de la practica éptima y tal vez aumentando la
participacion de la fuerza de trabajo. Como podran
comprobar, son acciones por el lado de la oferta (la in-
versién productiva tiene una doble vertiente: forma
parte de la demanda agregada, pero contribuye a la
oferta agregada. Este es el comienzo de muchos pun-
tos interesantes de la teoria econdémica, pero no nos
ocuparemos de ellos en estos momentos).

También aqui el lenguaje comuin puede inducir a
engano. Una accion tipica orientada al crecimiento,
como el aumento sostenido de la tasa de inversién en
la economia (por ejemplo, del 20 al 22 por 100 del PIB),
elevara la senda potencial a una posicién mas alta, pa-
ralela a la senda anterior. Si la economia logra moverse
suavemente hacia su nueva senda potencial, habra un
periodo durante el cual crecera con mas rapidez de lo
que permitan tanto la senda potencial antigua como la
nueva. Sin embargo, esta aceleracion es basicamente
temporal. Es como si usted conduce por una carretera
siguiendo a un grupo de automéviles que van a 100 km
por hora. Usted decide pasarlos y alcanza a otro grupo
de coches alin mas numeroso que van también a una




velocidad de 100 km por hora. Durante el recorrido
desde el primer grupo al segundo, su velocidad exce-
dera de los 100 km por hora, pero al final usted tendra
que acomodarse a la velocidad a la que marcha ese
segundo grupo mas numeroso (iun aterrizaje suave es
muy importante en este punto!). Es natural que politi-
cos y periodistas describan ese trayecto intermedio
como una tasa mas alta de crecimiento. Estan en lo
cierto en términos aritméticos, pero esa tasa mas alta
no puede sostenerse por mucho tiempo. Cuando la
economia vuelva a crecer al ritmo al que estan cre-
ciendo tanto la nueva senda potencial como la antigua,
la tasa actual de crecimiento descendera. Este hecho
no deberia interpretarse como un fallo o un retroceso;
emana del hecho concreto de que un aumento de la
tasa de crecimiento potencial, al igual que el aumento
de la tasa de crecimiento de la practica éptima, no
siempre es facil de lograr.

Por supuesto, un pais cuyo potencial econémico
propio quede considerablemente lejos de la practica
Optima puede tratar de realizar los cambios que le
permitan alcanzarla. Dichos cambios pueden consis-
tir en acciones relativamente sencillas, como aumen-
tar la tasa de inversién, o acciones mas complejas,
como acelerar la adopcién de nueva tecnologia por
parte de las empresas nacionales, o acciones aun
mas dificiles, como abrir la economia nacional a una
mayor competencia —en el mercado nacional, con
importaciones y con competidores extranjeros— e
impulsar la iniciativa empresarial donde haga falta.
En la medida en que una economia nacional pueda
desplazarse hacia la practica 6ptima, su propia
senda potencial de produccién crecera mas rapida-
mente, incluso con una rapidez mayor que la del cre-
cimiento de la senda de la practica 6ptima. Esta fase
puede durar largo tiempo; es una manera de descri-
bir el desarrollo econémico. Sin embargo, es de su-
poner que la mayoria de las economias industriales
avanzadas, por ejemplo las de la OCDE, estan ya
cerca de la préactica éptima.

Se conocen, en lineas generales, los determinan-
tes del crecimiento a largo plazo al nivel de practica
Optima, pero estamos muy lejos de entender su evo-
lucién en términos cuantitativos. Por ejemplo, no hay
todavia una respuesta terminante a la pregunta: épor
qué se frené de manera tan drastica el crecimiento
de la productividad después de, por ejemplo, 1973?
Sabemos que se ralentizé, sabemos que este cam-
bio no puede explicarse por cambios en la oferta de
trabajo y en la acumulacion de capital; tiene que ver
con lo que antes llamé productividad total de los fac-
tores, es decir, la eficiencia con la que todos los fac-
tores de la produccion se transforman en producto.

Todo ello puede tener relacion, en parte, con la tecno-
logia, y en parte con otras fuentes de aumento de la
eficiencia.

Podemos aplicar este modo de pensar al caso
concreto de Espana. Las conclusiones que voy a citar
corresponden a 1988, no a 1998. Ello es debido a la
escasez de informacion primaria; la he tomado de un
estudio realizado por Robert Hall y Charles Jones en
mayo de 1998. Seria interesante conjeturar lo que po-
dria deducirse de datos mas recientes, pero dejo este
trabajo para otros.

En 1988, el PIB en términos reales por trabajador
en Espana se cifraba en dos tercios aproximadamente
del nivel de Estados Unidos; en un 68 por 100 del de
dicho palis, para ser exactos. Es posible que en 1988
la economia espanola estuviera operando por debajo
de su potencial, con un exceso de capacidad inactiva
y de desempleo. Ignoraré esta posibilidad para el pre-
sente ejercicio (a propdsito, las cifras estandar indican
que los niveles de productividad de Francia y de Italia
equivalian al 82-83 por 100 de la estadounidense, y
que el de Portugal era el 37 por 100).

De acuerdo con el esquema que les he descrito,
puede analizarse el desempeno relativo de la produc-
tividad en Espana desglosandolo en tres componen-
tes. El primero de ellos es una diferencia en la intensi-
dad del capital fisico, lo que expresa el hecho de que
Espana cuenta con menos capital por trabajador que
Estados Unidos y que, por esta razén, su productivi-
dad es menor. El segundo componente es una dife-
rencia en el capital humano por trabajador, lo que en
la practica refleja el hecho de que el promedio de los
trabajadores espanoles tienen una menor cualifica-
cién que los estadounidenses, y que por esta razdn
son menos productivos. El tercer componente es la
brecha estimada respecto a la practica éptima, que he
descrito como una mezcla de diferencias en el nivel
tecnolégico, en el grado de eficiencia y en muchos
otros factores intangibles.

Las cifras reales indican que Espana tenia en
1988 un capital por trabajador equivalente al 71 por
100, aproximadamente, del de Estados Unidos (si-
guiendo la anterior comparacion, Francia se situaba
en torno al 97 por 100, Italia en el 95 por 100 y Portu-
gal alrededor del 34 por 100 del nivel de Estados Uni-
dos). La fuerza laboral espanola tenia, por término
medio, un nivel de escolarizacion equivalente al 61
por 100, aproximadamente, del trabajador medio es-
tadounidense. (La cifra para Francia era del 67 por
100, para Italia del 65 por 100, y del 30 por 100 para
Portugal).
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El paso siguiente es convertir estas diferencias de
capital fisico y humano por trabajador en las diferen-
cias de productividad de las que son responsables.

Si se realizan los tipos estandar de calculos que
suelen hacer los economistas, los resultados confirman
la conjetura de que los principales paises de la OCDE
estan operando cerca de la practica 6ptima. Mas exac-
tamente, es posible que ninguno de ellos llegue a la
practica optima, pero se sitian en niveles mas o me-
nos similares. Hay excepciones a la regla: Portugal
queda muy por debajo de ese nivel de rendimiento, al
igual que Japodn (lo que puede parecer sorprendente).
Las diferencias entre Estados Unidos, Espana, Francia
e Italia se encuentran dentro del margen de error de los
calculos. La implicacion es que las diferencias de pro-
ductividad que se advierten entre ellos pueden expli-
carse en gran parte por diferencias en el capital fisico y
humano por trabajador.

Les pondré un ejemplo. Les dije que en 1988 el
PIB por trabajador en Espana era el 68 por 100 del ni-
vel de Estados Unidos, y que el nivel de Francia se si-
tuaba en torno al 83 por 100. Si Espana tuviera el
mismo capital fisico por trabajador que Estados Uni-
dos (en vez del 70-71 por 100 real), la productividad
espanola equivaldria al 75-78 por 100 de la productivi-
dad estadounidense, con lo que la brecha seria mas
pequena, pero no mucho mas. Si Espana, en cambio,
tuviera el mismo nivel de capital humano por trabaja-
dor que Estados Unidos en vez de tener sélo un 60
por 100, la productividad espanola se elevaria hasta el
90-95 por 100 de la estadounidense, y ello represen-
taria ciertamente un cambio sustancial.

Los modelos econométricos corrientes muestran
una implicacion muy importante: la manera mas eficaz
de conseguir que un pais como Espafna crezca con
mas rapidez es mejorar la educacioén y las técnicas de
su poblacién trabajadora, es proporcionarle mas vy
mejor cualificacion. Es evidente que se trata de un
proceso lento, cuyos efectos favorables van apare-
ciendo paulatinamente. Podria esperarse durante este
periodo una tasa de crecimiento algo mas rapida de la
economia espanola hasta completarse el proceso de
aumento del capital humano por trabajador. Después,
la tasa de crecimiento regresaria al nivel que tuviera la
de la practica 6ptima en aquel momento.

¢{Deberfamos aceptar el mensaje de los métodos
economeétricos corrientes? Creo que el mensaje es
Unicamente valido a grandes rasgos. La teoria econo-
mica que sirve de fundamento a sus resultados no es
completa; y las cifras en si son imperfectas, y no co-
rresponden adecuadamente al concepto tedrico apro-
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piado. Sospecho que existen interacciones entre el
capital humano y la tecnologia, e incluso mas aun en-
tre la inversion y la tecnologia, que no han sido debi-
damente analizadas en la teorfa econémica corriente.
Sin embargo, dicho esto, sigo pensando que Espana
no puede permitirse hacer caso omiso del mensaje
principal: junto a la modernizacién continua de la in-
dustria, es necesaria una mejora sustancial de la cua-
lificacion del factor trabajo.

He aqui un contraste que vale la pena anotar: Por-
tugal, como les dije, tiene un nivel de productividad
que equivale a tan solo el 37 por 100 del nivel de Esta-
dos Unidos. Tiene también una brecha sustancial por
debajo de la préactica dptima. Si su capital fisico por
trabajador se pusiera a la altura del de Estados Uni-
dos, el nivel de productividad de Portugal ascenderia
hasta un 50-55 por 100 del nivel estadounidense. Si
su capital humano —su cualificacion— se elevara
hasta el nivel estandar de Estados Unidos, su produc-
tividad, de acuerdo con estos calculos, aumentaria
hasta el 55-60 por 100 de la estadounidense. Portugal
se diferencia de Espana en dos aspectos importantes:
hay una ineficiencia macroeconomica sustancial que
no existe en Espana, y las deficiencias en capital fisico
y humano son aproximadamente de igual importan-
cia; serian necesarias ambas formas de inversion para
que Portugal se pusiera a la altura de los paises avan-
zados de la OCDE. Este déficit en la eficiencia global
podria explicar hasta un 20 por 100 de la deficiencia
en la productividad.

Quisiera dedicar lo que resta de esta exposicion a
un tema conexo, pero algo diferente, que puede ser
de especial interés para ustedes. El tema en cuestion
es: ¢{de qué modo afecta la naturaleza del mecanismo
financiero a la senda del crecimiento de una econo-
mia como la espanola? Ustedes se dan perfecta
cuenta de que estoy hablando en términos muy gene-
rales; hago referencia a “una economia como la de
Espana”, no a Espana misma. A ustedes les corres-
ponde pensar sobre el caso especifico de Espana.

La relacion con todo lo que les he explicado hasta
ahora es la siguiente: es sumamente improbable que
los cambios en las instituciones y los procedimientos
financieros vayan a afectar a la tasa de crecimiento
sostenible a largo plazo de la economia. Esa cifra ma-
gica depende sobre todo de la evoluciéon de la tecno-
logia y de la gestion de la practica dptima, que son co-
sas que se determinan en la economia mundial y se
difunden a muchos paises a través del aprendizaje, de
la imitacion y de la inversion multinacional. Sin em-
bargo, la mejora del mecanismo financiero puede sin
duda elevar la senda del crecimiento propio de un




pais con respecto a la de otros. Y elevar el nivel de la
senda de crecimiento es, a mi parecer, una contribu-
cion importante al crecimiento econdmico.

¢{Coémo puede una mejora del mecanismo finan-
ciero hacer que una economia nacional produzca
anualmente un 1 por 100, o un 5 por 100, 0 un X por
100 mas de lo que podria producir sin dicha mejora?
Se me ocurren dos caminos que conectan la econo-
mia financiera y la productividad, y puede que a uste-
des se les ocurran otros.

La primera conexién tiene un caracter muy tradi-
cional. Una funcién basica del sistema financiero es la
de transferir fondos de los ahorradores a los inverso-
res. Un grupo de agentes y de instituciones, inclu-
yendo familias y administraciones publicas, acumula
ahorros. Un grupo diferente de agentes y de institucio-
nes, sobre todo empresas, toma decisiones de inver-
sion. Existe, desde luego, algun solapamiento en este
contexto: las empresas retienen parte de sus benefi-
cios para financiar proyectos de capital. Pero la super-
posicion esta lejos de ser completa, y el sistema finan-
ciero actla como un intermediario necesario. En
Europa, como es sabido, los bancos y otras entidades
de crédito desempenan un papel muy importante,
mientras que los mercados organizados de valores
juegan un papel menos relevante en comparacion
con el Reino Unido y Estados Unidos. No es de esta
diferencia de lo que quiero hablar.

El punto que interesa en relacion con la productivi-
dad es si el ahorro disponible se asigna a las oportuni-
dades de inversion que tienen las rentabilidades mas
altas (ajustadas segun su riesgo), puesto que ellas
son las que mas contribuyen a la productividad. Esto
es lo que haria un mercado perfecto de subasta; pero
nosotros no asignamos el ahorro en mercados perfec-
tos de pujas y subastas, ni siquiera en la Bolsa de
Nueva York, e incluso es dudoso que ese mercado
perfecto sea posible. Asi que el problema esta en si el
sistema con el que contamos en la realidad se acerca
razonablemente a ese resultado ideal.

Es evidente que un pais como Corea ha actuado
inadecuadamente segun este criterio. La industria co-
reana, organizada en una serie de conglomerados
muy grandes (chaebols), cada uno de ellos con su
propio banco o bancos, opera en el sentido contrario.
Las companias mas fuertes del grupo subsidian a las
companias débiles del mismo, utilizando al banco
como intermediario si es preciso. Es posible que fuera
del chaebol haya inversiones mas productivas, pero el
banco las ignorara. Un sistema de este tipo tiene prac-
ticamente garantizado que las inversiones se asigna-

ran de manera inadecuada, y que la productividad na-
cional sera inferior a la que se podria alcanzar. En el
caso de Corea, la situacién empeord alun mas por
culpa de la interferencia politica y la corrupcién. El go-
bierno favorecié a ciertas industrias, e incluso a deter-
minadas empresas. Los bancos prestaron dinero a
manos llenas a esos destinos en la creencia de que el
gobierno rescataria los préstamos fallidos. He partici-
pado en un estudio de la economia de Corea; es posi-
ble identificar la desviacion del ahorro hacia inversio-
nes de baja productividad.

No sé cual es la situacién en Espana. Mi labor se li-
mita a recordarles que la asignacién del ahorro a in-
versiones de bajo rendimiento es una fuente de baja
productividad nacional, y da lugar a una senda de cre-
cimiento mas baja que aquella que la economia na-
cional podria lograr de otro modo.

Hay una segunda conexion, algo menos obvia, en-
tre la naturaleza del sistema financiero y el nivel de la
senda de crecimiento. Esta conexion actla a través del
gobierno de las empresas, es decir, a través del meca-
nismo que motiva a las gerencias a utilizar prudente-
mente los fondos internos, a mantenerse actualizados
en tecnologia, a mejorar la organizacion de la produc-
cién y a dedicar al marketing la atencién que merece.
En un sistema organizado en torno a una Bolsa de va-
lores, los analistas —y un bajo nivel de beneficios—
son los que deben llamar la atencion sobre las defi-
ciencias en la gestion empresarial. Se supone que los
precios de las acciones caeran, que los accionistas es-
taran insatisfechos y que la gerencia mejorara su de-
sempeno o, de lo contrario, tendré que hacer frente a
una revuelta de los accionistas o a una absorcién. Por
supuesto, las cosas no siempre son asi.

En un sistema en que los bancos y otras institucio-
nes de crédito desempenan el papel mas importante
en el mercado de capitales, corresponde a esas insti-
tuciones ejercer presion sobre las clUpulas empresa-
riales para mejorar los rendimientos deficientes o para
mantenerlos en altos niveles. En la medida en que las
instituciones del mercado de capitales sean poco es-
trictas o estén poco atentas, o bien se comporten
como poseedores de informacion privilegiada, en vez
de hacerlo como organismos de control, hay que con-
tar con que se produzca un descenso de la productivi-
dad que es propia de la practica éptima. Como uste-
des bien saben, muchos de los paises asiaticos, para
Su perjuicio, han carecido de esta disciplina durante
estos Ultimos anos.

Terminaré con un breve resumen en tres observa-
ciones. En primer lugar, la tasa de crecimiento es una
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cifra, y una cifra que puede cambiar. La mejor manera
de evaluar los resultados econdémicos consiste en pre-
guntarse si la economia utiliza adecuadamente su po-
tencial de produccion y si su senda potencial se
acerca al mejor nivel que pueda alcanzarse en la prac-
tica. En segundo lugar, el analisis econémico puede
dar respuestas aproximadas a estas preguntas. En el
caso de Espana, parece existir una deficiencia impor-
tante en el capital humano y una deficiencia de menor
importancia en el capital fisico. En tercer lugar, el pa-
pel del sistema financiero consiste en orientar el cré-
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dito hacia donde la tasa de rendimiento sea mayor y
en mostrarse después muy estricto con aquellos a los
que haya financiado.

NOTA

(*) Traduccion de DIORKI, revisada por la Redaccién de PERS-
PECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO.






