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CRECIMIENTO ECONOMICO: EL DINAMISMO PERDIDO.

A nivel econdomico mundial, tal vez el hecho global
mas significativo de los uGltimos quince afos es la peérdida
del dinamismo en el crecimiento econdomico del que los paises
occidentales venian haciendo gala en las décadas anteriores.
Para el conjunto de paises de la OCDE, la tasa de incremento
del PIB que entre 1960 y 1968 registro valores medios anuales
del 5,1%, se redujo al 4,7% en el periodo 1968-1979 y en 1los
dos uUltimos afos 1986-87 s0lo ha alcanzado una media del
2,75, sobre la que aiin se prevén nuevas reducciones en 1los
proximos afos, transmitiendo el mensaje preocupénte de un
cierto estancamiento -o decadencia econdmica- de 1o0s paises
mas avanzados industrialmente.

La manifestacion mas expresiva de la pérdida de in-
tensidad en el crecimiento de las diferentes economias, se
centra en la caida experimentada por la productividad de los
factores. Segiun datos de la OCDE, el aumento de la producti-
vidad, entre 1960 y 1973 registrdo tasas del 2,9% que se han
visto drasticamente restringidas en el periodo 1979-1985 a
los molestos valores del 0,6% de media anual.

Parece existir un amplio consenso acerca de que el
crecimiento econdmico a largo plazo de una economia esta con-
dicionado por la evolucion de la productividad. De hecho, es-
ta variable estuvo en la base de la rapida expansidon de las
economias occidentales después de la Segunda Guerra Mundial
y, sobre todo, en la década de los sesenta hasta el inicio de
las crisis del petrdleo.

No es, por ello, sorprendente que dos importantes
organismos internacionales -la OCDE y el Fondo Monetario In-
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ternacional- se hayan ocupado recientemente de este problema,
ofreciendo l1a informacidon precisa de su magnitud y el anali-
sis de las principales causas que 1o originan. Causas diver-
sas que combinan fendmenos naturales -como el perceptible en-
vejecimiento de la poblacidon- con otros aspectos institucio-
nales que condicionan el funcionamiento flexible del sistema
econdomico.

La insuficiencia de la demanda privada, muchas ve-
ces frenada por la propia politica econdmica ante el temor de
alentar rebrotes inflacionistas, las preferencias de la po-
blacidn a favor del ocio y del tiempo libre en un mundo eco-
nomico dominado por elevados tipos marginales en la imposi-
cion sobre la renta, la percepcidon mas intensa de los costes
sociales que el crecimiento industrial entrafia y la menor in-
tensidad en el proceso de innovacidon tecnoldgica en un marco
de escaso crecimiento de la inversion y de infrautilizacion
de la capacidad productiva, junto a un acortamiento de 1la
distancia entre el estado de la tecnologia de los paises me-
nos avanzados respecto a Estados Unidos y Japon, son factores
que. pueden explicar, al menos parcialmente, ese fenOmeno per-
ceptible de la caida en el dinamismo de la produccidn.

Los estudios de la OCDE y del FMI cuyos aspectos
fundamentales y conclusiones se recogen en esta misma seccidn
de este numero de Cuadernos de Informacidon Econdmica insisten
particularmente en la importancia  de dos factores clave que
afectan al adecuado funcionamiento econdmico: las rigideces
en los mercados de trabajo y el excesivo crecimiento del gas-

to piblico asociado a la presencia de déficit publicos cre-

cientes, prolongados en el tiempo y con un fuerte contenido
de caracter estructural.
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Espafia no es una excepcion a la tendencia universal
de pérdida de dinamismo de las tasas de crecimiento de 1la
produccion, y aunque la evolucidon de 1987 y la prevista para
los proximos afios esta por encima de las estimaciones reali-
zadas para el conjunto de paises comunitarios, el trabajo de
José Luis Raymond contenido en este namero, muestra utilizan-
do la misma metodologia seguida por la OCDE para el conjunto
de paises que integran esa organizacidon, dos hechos signifi-
cativos:

1) Entre 1960 y 1974 la productividad en ESpaﬁé crecio a
un 4,5%. Entre 1974 y 1986 ese ritmo de crecimiento se
redujo al 1%.

2) Las causas de la cajda de la productividad en Espa-

fia son similares a la del resto de paises a que se re-
fieren los estudios de 1a OCDE y el FMI, esto es: la
caida de la inversion, las rigideces laborales, la ex-
pansion del sector piublico y las incertidumbres creadas
por las elevadas tasas de inflacidon, constituyen elemen-
tos significativos, como factores explicativos del pro-
ceso de reduccidon de la productividad global.
Desde una perspectiva mas cercana al quehacer de 1las
instituciones financieras, es obvio que a través de sus
efectos sobre el proceso ahorro-inversion, las rigideces
del sistema financiero derivadas muchas veces de una co-
laboracion obligada a la financiacion del déficit, han
influido también en la caida registrada en la producti-
vidad real de la economia.

En su reciente Informe sobre la economia espafola, la
OCDE recomendaba en forma especifica y particularmente
existente -de 10 que Cuadernos de Informacion Econdmica
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daba cuenta en su nimero 11- la necesidad de caminar ha-
cia una mayor flexibilizacion del sistema financiero,
sin dejar de reconocer los avances logrados en los uUlti-
mos afios. Tres importantes aspectos merece la pena des-
tacar en esta importante materia:

12) La importante reduccidon legal de los coeficien-
tes de inversion obligatoria que supuso en Ley
13/85 de 25 de mayo, dejdo como es bien sabido el
reducto de un elevado porcentaje (11% de los pasi-
vos computables) integrado en su mayor parte por
Pagarés del Tesoro.

Es obvio que el camino de la libertad operativa por
la que el Sistema Financiero espafnol apostd desde
mediados de 1977, exige la pronta desaparicion de
ese elemento distorsionador -que el Informe de 1la
OCDE calificaba de impuesto encubierto- al menos
por dos razones distintas. La primera e inmediata,
el quebranto que tal coeficiente supone sobre 1los
resulttados de las entidades financieras, ante 1la
caida experimentada por la rentabilidad de estos
activos publicos. La segunda y a plazo medio, la
necesidad de caminar hacia unas bases homogeneas de
competencia cuando se consiga la meta del mercado
dnico europeo y las instituciones espafiolas hayan
de competir en pié de igualdad con las entidades
financieras de otros paises comunitarios. '

Tal vez ambas razones estén moviendo la voluntad de
la Autoridad en el sentido reductor indicado, aun-
que aun sin confirmacidon ni plasmacidon efectiva en
ningin tipo de disposicidon o norma. Tal vez, sin
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especiales traumas a corto plazo, una reduccidon ac-
tual de 2-3 puntos en el coeficiente y un calenda-
rio de reducciones programadas del orden de 0,5
puntos anuales permitiria alcanzar la topica fecha
de 1992 con un sistema financiero mas liberalizado
y flexible para afrontar la competencia externa.

238) Por otra parte -y por razones de politica
monetaria- las instituciones bancarias espafiolas
han de mantener unos elevados coeficientes de Caja
con la peculiar e inusual caracteristica de tener
un alto componente remunerado. Parece que la efi-
ciencia del sistema econdmico apunta a la conve-
niencia de su reduccion desde el 19,5% a valores
mas proximos a 1o que la practica bancaria univer-
sal sefiala como necesario para asegurar la conve-
niente solvencia y liquidez de las entidades y que
posiblemente -sin animo de dogmatizar- lo situaria
en valores proximos a un tercio o aun menos de sus
valores actuales.

33) Obviamente, la mayor libertad operativa de las
instituciones financieras obliga a una reorienta-
cion de los esquemas tradicionales de supervision
en la linea de atender prioritariamente a los as-
pectos relacionados con la adecuada solidez y sol-
vencia de las entidades y su conveniente gestion,
mas que al cumplimiento de normas limitadoras hacia
1os que historicamente ha debido orientarse.

Reformas necesarias que el sistema financiero re-
clama, no sd0lo para completar su marco racional de
funcionamiento sino como un elemento relevante en
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las actuaciones precisas para afrontar el reto de
una productividad global del sistema que crece a
tasas cada vez menos intensas, tal como muestran
elocuentemente los trabajos contenidos en esta sec-
cion para el conjunto de los paises industriales y
para el caso espafnol.






