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Editorial

sInflacion
encauzada®?

El riesgo de rebrote inflacionista latente desde mediados de
2005 ha dado pié al Banco Central Europeo para iniciar la
senda del endurecimiento progresivo de la politica monetaria,
dirigida a situar el grado de liquidez de la zona euro en niveles
menos expansivos, mas neutrales y acordes con el crecimien-
to potencial de su economia.

El curso de accion elegido por el Banco Central Europeo es el
acertado, como ya defendia nuestro Informe Econémico de no-
viembre de 2005. Los incrementos de sendos cuartos de punto
en el tipo de interés de referencia decididos en sus reuniones
de primeros de diciembre de 2005 y primeros de marzo de
2006, y los previstos a lo largo de lo que queda del presente

ano, tendran sin duda un claro efecto estabilizador de las ex-
pectativas de inflacién, permitiendo encauzarla. La perspectiva
es favorable, aunque la evolucion de las rentas y de los precios
energéticos permanece como factor de riesgo que puede poner
de nuevo en alerta al Banco Central Europeo.

Se confirma ademéas que la subida moderada y progresiva
de los tipos de interés no perjudica al crecimiento de la zona
euro. Las perspectivas de crecimiento para el ano 2006 su-
peran a las de los 0ltimos cinco anos, apuntando hacia una
recuperacion de la actividad econémica de la zona, aunque
lenta y sensible a la posible ralentizacion de la actividad eco-
ndémica mundial.

[03] MAYO 2006
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Coyuntura econémica

ABSTRACT

El habito de pensar en la Union Europea como en un conjunto de economias mas
que como en un area econémica lnica continiia arraigado. Ciertamente, hay razo-
nes para singularizar a los paises componentes de la Union Europea.

Los Estados miembros son paises soberanos que continiian gestionando buena
parte de su politica econdomica, lo que da pie a las peculiaridades propias y a la
consiguiente segmentacion del mercado europeo.

Sin embargo, doce de los Estados miembros comparten moneda y politica mo-
netaria comunes, formando la zona euro. El Banco Central Europeo, con sede en
Frankfurt, dicta las condiciones monetarias a las que se ven sujetos todos los
paises miembros de la zona, y lo hace teniendo en cuenta la evolucion del nivel
de precios en el conjunto de la zona, no en un pais en particular. Asi, el tipo de
interés a corto plazo que puede esperar un pais miembro no depende de sus condi-
ciones econdmicas, sino de las condiciones econdomicas agregadas de la zona, lo
que por si sélo da sentido y hace ineludible el analisis de la zona euro como area
econdmica lnica.

La estructura de esta seccion del Informe Econémico se dibuja sobre esta premisa de
partida. Comienza con un repaso al entorno economico mundial que permite estable-
cer las condiciones globales que subyacen en el analisis posterior de la zona euro, y
termina descendiendo a la realidad mas inmediata de la economia espanola.

[03] MAYO 2006 11
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Coyuntura econémica

ENTORNO EXTERIOR
DE LA ZONA EURO

ECONOMIA MUNDIAL: SE MANTIENE EL
CRECIMIENTO BRILLANTE A PESAR DE LA
PERSISTENCIA DE RIESGOS

El crecimiento econdémico global durante el ano 2005 fue del
4,8%, por encima de lo que se esperaba a mediados de ano.
Ademas este crecimiento se ha dado de forma amplia en las
distintas zonas del planeta.

Los paises mas industrializados siguen creciendo de forma
sostenida e incluso aquellos que lo venian haciendo de forma
mas vacilante, sobre todo Alemania y Japén, parece que es-
tan consolidando sus cifras. El crecimiento de las economias
emergentes también se muestra sélido, con un comportamien-
to espectacular de China, India y, en menor medida, Rusia.

Esta tendencia de crecimiento, que de momento parece man-
tenerse en lo que llevamos de 2006, se debe a una diversidad
de factores. Entre ellos cabe destacar la estabilidad de los
mercados financieros, con una volatilidad moderada y con
unas primas de riesgo muy reducidas. La inflacion sigue ade-
mas mostrando un buen comportamiento a nivel general; se
han producido ligeros repuntes, pero la inflacion subyacente
parece que se ha visto de momento poco afectada.

A pesar de todo ello, siguen manteniéndose los factores de
riesgo que mencionabamos en nuestro anterior informe, que
siguen nublando el horizonte: el encarecimiento del precio del
petréleo y de las materias primas, y la persistencia de los des-
equilibrios entre la economia norteamericana y las economias
asiaticas, con un déficit de la balanza por cuenta corriente
norteamericana que sigue aumentando y con el consiguiente
aumento del volumen de reservas en dblares que estan acu-
mulando los grandes bancos centrales asiaticos.

El encarecimiento del precio del petréleo y de las
materias primas y la persistencia de los desequi-
librios entre la economia norteamericana y las
economias asiaticas siguen nublando el horizonte

Los acontecimientos mas recientes estan agravando, si cabe,
el primero de estos riesgos: la escalada de declaraciones beli-
cistas entre el gobierno norteamericano y el irani, las medidas
tomadas por el nuevo gobierno de Evo Morales en Bolivia o la
persistente inestabilidad politica en Nigeria y otras zonas ex-
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portadoras de gas y petroleo provocan una gran desconfianza
en los mercados y, como consecuencia de ello, el precio del
barril de petréleo sigue alcanzando maximos histéricos.

Por el contrario, hay algunos indicios de que el segundo problema
pueda estar iniciando una lenta senda de mejora. Las autoridades
chinas parecen ser conscientes de que son las primeras intere-
sadas en evitar el escenario de hardlanding del que se ha venido
hablando desde hace un par de anos y, en consecuencia, acabar
mostrandose dispuestas a permitir una cierto reajuste del yuan.

ESTADOS UNIDOS: PERSISTEN LOS

DEFICIT GEMELOS

En el Gltimo trimestre de 2005 la economia norteamericana
experimenté una reduccidon en su tasa de crecimiento. Los
efectos del huracan Katrina y la evidencia de que el gobierno
deberia realizar grandes gastos de reconstruccion empeord
las expectativas empresariales, lo cual se tradujo en un freno
en la inversion de las empresas. Ademas, el hecho de que el
aumento provocado en el precio del petréleo coincidiera con la
finalizacion de programas de incentivo a la compra de automé-
viles provoc6 un repentino freno en el consumo privado, que
motivo las pobres cifras del PIB de ese trimestre.

De todas maneras, los indicadores muestran que la economia
norteamericana ha retomado la senda del crecimiento y la pre-
vision del FMI es que crezca un 3,4% a lo largo del ano 2006.
Un crecimiento que se espera sera liderado por la inversion
empresarial, dada la evolucion positiva de los beneficios y las
condiciones financieras favorables.

El sector pdblico también va a contribuir a ese crecimiento de-
bido al aumento a corto plazo del gasto pUblico derivado de la
reconstruccion necesaria después de los efectos del Katrina.
Y se espera que el sector exterior también ponga su grano de
arena: el repunte en el crecimiento de los socios comerciales
estimulara las exportaciones, lo cual podria contribuir a mitigar
el déficit por cuenta corriente.

El Gnico componente de la demanda cuya evolucion es incierta
es el consumo privado, que esta mostrando sintomas de debi-
lidad y que puede depender en gran parte de la evolucion del
mercado inmobiliario.

A pesar de estas buenas noticias sobre el crecimiento norte-
americano, una variable parece indicar que este ritmo podria
no mantenerse a medio plazo: la curva de tipos de interés.
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¢EL PETROLEO A 100$ EL BARRIL?

El incontenible aumento de los precios del petroleo experi-
mentado en los Gltimos dos anos esta disparando algunas
alarmas. Hasta el momento, este aumento no ha tenido
efectos significativos sobre la inflacion en las distintas eco-
nomias del planeta y tampoco ha frenado el crecimiento de
la economia global.

Sin embargo, comienza a circular la sospecha de que se pue-
den dar las condiciones para que el precio del petroleo siga
aumentando, llegando a la elevadisima cifra de 100$ el barril.
Sin duda, un precio tan alto si tendria repercusiones a todos
los niveles en la economia global, empezando por la inflacién
y terminando en un freno del crecimiento en todas las zonas
del planeta que podria producir una profunda crisis econémi-
ca, tal vez peor que la experimentada en los anos 1970.

Para cumplirse este grave prondstico deberian darse simul-
taneamente una serie de condiciones que, si bien no son
en conjunto muy probables, tampoco pueden descartarse, y
que llevan a considerar estos escenarios catastrofistas.

Se estima que la demanda global de petréleo (sobre todo de-
bido al aumento procedente de grandes economias emergen-
tes como Chinay la India) crece a un ritmo del 2,1% anual. Lo
cual implica la necesidad de dos millones de barriles diarios
adicionales. Para que los precios no sigan subiendo la oferta
deberia ser capaz, como minimo, de cubrir esta necesidad
adicional. Pero los pozos de petrdleo actualmente explota-
dos estan disminuyendo su produccion a un ritmo de cuatro
millones de barriles diarios (por distintos motivos, desde el
agotamiento de pozos que se han utilizado durante décadas
a la reduccion en la extraccion derivada de inestabilidades
politicas). En consecuencia, los nuevos pozos de petréleo de-
berian aportar cada dia seis millones de barriles de petrdleo.
Existen estimaciones que indican que antes del ano 2010 tan
s6lo 2/3 de este petrdleo adicional podra ser extraido. Dada
la baja elasticidad precio observada de la demanda y oferta
de petroleo, se puede conjeturar que en un futuro cercano el
precio del barril de petrdleo alcanzara los 100$ el barril.

En esta linea argumental, se resalta por tanto que el actual
aumento de los precios del petréleo no es exclusivamente
debido al aumento de la demanda, sino que hay fuertes condi-
cionantes de oferta. En primer lugar, algunos de los principales

pozos de petrdleo estan localizados en zonas con graves ines-
tabilidades politicas e incluso bélicas (Irak, Nigeria, Venezuela,
Indonesia, Arabia Saudita), o en zonas vulnerables al aumento
de episodios climaticos extremos (los pozos mexicanos y esta-
dounidenses del Golfo de México o los britanicos y noruegos
del Mar del Norte). Ademas, el precio excesivamente bajo del
petroleo durante los anos 1990 tuvo como consecuencia una
inversion insuficiente en la industria petrolera, tanto a nivel de
extraccion como de refinado. Esta falta de inversion se traduce
a dia de hoy en una escasa capacidad de respuesta de la ofer-
ta ante las presiones de demanda.

En este escenario extremo, con un barril a 100$, seria inevi-
table un aumento de la inflacién y una seria recesion econé-
mica en los paises desarrollados (sobre todo Estados Unidos
y Europa). La recesion se trasladaria de éstos a los paises
emergentes, pues verian como sus exportaciones hacia los
paises desarrollados, su principal motor econémico, se re-
ducen sustancialmente. Una vez la recesion fuera global, se
iniciaria la segunda parte del proceso: la disminucién de la
demanda provocaria una paulatina disminucion del precio del
petroleo y de las materias primas, lo cual ayudaria a la salida
de la recesion. Es decir, se habria producido una crisis de
oferta del estilo de las acaecidas en 1973y 1979.

Rodrigo Rato, Director del FMI recibido por Olusegun Obasanjo,
Presidente de Nigeria
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Hasta el momento, una curva de tipos decreciente como la
que se observa actualmente en Estados Unidos se interpreta-
ba siempre como una senal de que se acercaba una recesion.
Aunque se especula que podria haber ocurrido un cambio en
el paradigma sobre la interpretacion de la curva de tipos. El

Evo Morales, Presidente de la Repiblica de Bolivia
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mismo presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, ha
terciado en la cuestion en un intento de evitar un deterioro de
las expectativas empresariales.

En su reunién de mayo, la Reserva Federal ha
situado el tipo de interés basico de Estados
Unidos en el 5% , marcando probablemente

el final del ciclo de endurecimiento de la
politica monetaria iniciado en junio de 2004

y prolongado con incrementos de ¥4 de punto
durante 16 reuniones consecutivas

Los grandes temas que afectan a la economia norteamericana
siguen siendo los que menciondbamos en nuestro anterior
informe: el déficit del presupuesto publico, el déficit de la
balanza por cuenta corriente (ambos temas estrechamente
vinculados con la escasez de ahorro en la economia y su
capacidad para atraer ahorro procedente de otras zonas del
planeta), la evolucion de los tipos de interés y la de los precios
de la vivienda.

En cuanto a este (ltimo tema, existe el temor de que un
estancamiento del mercado inmobiliario podria tener efectos
negativos sobre el consumo privado (debido a la desapari-
cion del efecto riqueza que ha alentado el consumo de las
familias) y por su efecto nada desdenable sobre el mercado
de trabajo, pues ha sido una de las fuentes de creacion de
puestos de trabajo.

Los datos de la Oficina Presupuestaria del Congreso (OPC)
muestran que se prevé que, pese al aumento en los ingre-
sos fruto de la mayor recaudacion propiciada por el creci-
miento econdmico, el aumento de los gastos (sobre todo
de los generados por la guerra en Irak y Afganistan, y los
derivados de la reconstruccidon en las zonas afectadas por
el Katrina) va a mantener el peso del déficit pablico respecto
del PIB. En este contexto, se mantiene abierto el debate so-
bre si los recortes impositivos realizados durante la primera
administracién Bush deben convertirse en permanentes o,
por el contrario, deberian aumentarse de nuevo los tipos
impositivos.

JAPON: EL DESPUNTE SE AFIANZA

Las buenas noticias sobre la economia japonesa que
apuntabamos en nuestro anterior informe se confirman y
ésta parece haber abandonado definitivamente el circulo
vicioso deflacionario que la afectd durante los noventa
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y a principios de esta década. El PIB japonés crecié un
2,7% durante 2005 y se espera que lo haga un 2,8% en
este 2006.

Este crecimiento se ha debido en parte al aumento de las
exportaciones hacia Estados Unidos y China, favorecido por
un yen depreciado, pero, lo que es mas importante, también a
un soélido crecimiento de la demanda interna. La desaparicion
definitiva del fantasma de la deflacion, el aumento del empleo,
la excelente evolucion de los beneficios empresariales y la
recuperacion de un saneado sector financiero capaz de nuevo
de conceder crédito han estimulado tanto el consumo privado
de las familias como la inversion empresarial, que vuelven a
retomar su papel preponderante como motor del crecimiento
econdmico.

En el futuro préximo a la economia japonesa se le plantean
varios retos importantes.

En primer lugar, la recuperacion de una senda fiscal soste-
nible. Sin duda el uso decidido del gasto publico y de las
transferencias pUblicas para sanear el sistema financiero fue
imprescindible para escapar de la trampa en que se encontro
durante mas de una década la economia japonesa. Pero una
vez alcanzada la senda del crecimiento es de vital importancia
la reduccion del déficit pablico.
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Las autoridades van por el buen camino y en 2005 el déficit
pUblico se redujo desde el 8,1% del PIB hasta el 5,8%. Pero es
necesario perseverar en esta tendencia, sobre todo porque las
proyecciones muestran que la evolucidon demografica va a au-
mentar considerablemente los gastos de la seguridad social,
que se prevé deficitaria, y, por tanto, va a ser necesario que
el presupuesto primario sea capaz de generar superavit que
permitan financiarla.

La consolidacion fiscal y 1a recuperacion de los
niveles de productividad son ahora dos retos
clave de la economia japonesa

Otro gran reto es la recuperacion de la productividad. Esta va-
riable habia sido el distintivo de la economia japonesa durante
toda la segunda mitad del siglo XX. La renta per capita japone-
sa se acercO a la norteamericana durante las décadas de los
setenta y los ochenta, pero en los noventa disminuy6 sustan-
cialmente. La causa fue la disminucién de la productividad.

En el sector manufacturero, sélo la industria electrénica (inclu-
yendo el hardware) sigue mostrando mejores datos de produc-
tividad que la norteamericana y la europea, mientras que el
resto de la industria iguala por término medio la productividad
de esas otras zonas, pero no la supera ampliamente como
habia sucedido hasta los noventa.

Sin embargo, es sobre todo el sector servicios (incluyendo la
industria de software) el que ha experimentado una pérdida
importante de productividad. Esta pérdida de productividad se
puede dar en las empresas ya existentes o en el proceso de
entrada/salida del mercado. Las empresas ya existentes vie-
ron como el lento ajuste de los noventa aumentaba sus costes
fijos, sobre todo por utilizarse como mecanismo de ajuste los
incentivos a la jubilacién anticipada, lo cual aumenta los cos-
tes fijos a corto plazo. Los responsables de la entrada/salida
de empresas en los mercados son los bancos y la bolsa. La
crisis que experimentaron éstos en los noventa perjudicé se-
riamente su labor de “seleccion natural”.

Para recobrar la pauta anterior a la crisis se deben tomar me-
didas tanto en el sector financiero como en el industrial, todas
ellas en la direccidon de acelerar el desarrollo tecnolégico y
del capital humano. Para ello seran importantes medidas que
mejoren la flexibilidad del mercado laboral, que promuevan la
competencia y que reduzcan la regulacion, asi como el tamano
de las empresas financieras estatales.

[03] MAYO 2006
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Es de esperar que el saneamiento y reestructuracion del sec-
tor financiero mejoren a medio plazo su funcién de “seleccion
natural” y aumenten la eficiencia de las empresas entrantes.

ZONA EURO: INFLACION ENCAUZADA

Y POSIBLE VUELTA A LA SENDA DE
CRECIMIENTO TENDENCIAL

EL BANCO CENTRAL EUROPEO OPTA POR LA
SUBIDA DE TIPOS

El dilema de mantener o subir tipos a que se enfrenta el Banco
Central Europeo desde la segunda mitad del ano 2005 se esta
resolviendo finalmente del lado de la subida. EI Banco Central
Europeo subidé su tipo de referencia ¥4 de punto a principios
de diciembre del pasado ano y 4 de punto adicional a princi-
pios de marzo del presente, situandolo al 2,5%, y se espera
que continde con incrementos graduales a lo largo del 2006.

El Banco Central Europeo ha estado y contina estando suje-
to a presiones para detener o ralentizar el endurecimiento de
su politica monetaria, tanto por parte de sectores sociales
y politicos de la propia zona euro, como por parte de insti-
tuciones internacionales de referencia, como la OCDE o el
FMI. Sin embargo, la opcién elegida es la correcta. No haber
optado por la senda del alza cuando los riesgos de rebrote
inflacionista eran altos hubiera sido una temeridad, espe-
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cialmente en un contexto europeo caracterizado por tipos
de interés reales situados a niveles histéricamente bajos vy,
consecuentemente, con la practica seguridad de que incre-
mentos moderados y graduales no tienen efectos negativos
sobre el crecimiento.

La politica monetaria continia sin ser un freno
para el crecimiento econémico, a pesar de su
endurecimiento

ContinGa siendo apropiado afirmar que los problemas eco-
némicos de la zona euro son ajenos al ambito de la politica
monetaria, situandose en las areas de la politica fiscal y de las
reformas estructurales, en las que se enmarcan los principales
retos que afronta la Unién Monetaria Europea en la actualidad.

Con estos retos pendientes y con una politica monetaria de
progresivo y moderado endurecimiento, las perspectivas de la
zona para los ejercicios de 2006 y 2007 son de estabilizacion
de la tasa de inflacion y de ligera mejora del crecimiento econ6-
mico, que puede llegar a situarse en torno a la tasa potencial
del 2,5% anual.

Existen, sin embargo, riesgos asociados a la evolucion de los
precios del petrdleo y a la posible ralentizacion del crecimiento

Jean-Claude Trichet, Presidente del BCE
(Foto:Martin Joppen)
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MONETARIA

¢ Tipo de interés a 3 meses

e M3

FINANCIEROS

¢ Tipo de interés

a 10 aios

BLOQUE EXTERIOR

Los 11 indicadores macroeconémicos que contiene el
modelo estan agrupados en dos bloques principales
que representan, respectivamente:

a) La evolucion externa de la economia de la zona euro.
b) La evolucion interna de la economia de la zona euro.

El bloque externo resume el entorno internacional de la

zona euro mediante tres indicadores:

1. El precio de las materias primas.

2. El nivel de actividad en el exterior de la zona euro.

3. Las condiciones monetarias externas, representa-
das por el tipo de interés del mercado monetario
de Estados Unidos y el tipo de cambio euro/ddlar

(€/9).

El bloque interno esta, a su vez, dividido en dos:

1. La evolucion de la politica macroeconémica esta re-

presentada en su doble dimension:

a) Indicador fiscal: déficit pblico.

b) Indicadores monetarios: tipo de interés a corto
plazo y el agregado monetario M3.

2. La evolucion de los mercados se resume en cuatro
indicadores:
a) Tipo de interés a largo plazo.
b) Nivel de salarios.
c) Nivel de precios.
d) Producto interior bruto (PIB).

FISCAL
o Déficit pablico

BIENES Y SERVICIOS
* PIB
* Precios

TRABAJO
e Salarios

BLOQUE INTERIOR

La estructura del modelo facilita el analisis y la cuantificacion
del impacto que distintos escenarios internacionales y de poli-
tica macroecondmica puedan tener sobre la evolucion del creci-
miento y la inflacién de la zona euro.

En términos econométricos, el modelo es un vector autorregresivo
estimado con técnicas bayesianas, que puede expresarse como Si-
gue, utilizando la notacién convencional en el analisis de regresion:

Y, =X+ g

nxl nxl

donde el componente aleatorio giX, _, ~ N (0, X)y

|3
el L,
| &
El vector Y, contiene los 11 indicadores macroecondmicos (n=11)
y cada ecuacion contiene k coeficientes correspondientes a los
m=4 retardos de cada una de los n indicadores y al componente

no aleatorio Z

Desde la perspectiva bayesiana, 3 es un vector aleatorio cuya distri-
bucion a priori BiX., ~ N(B,,, €2,,) €s actualizada con cada nuevo dato
muestral para generar la distribucion a posteriori 31X ,, Y,~ N(B,, Q).
La distribucion resultante, una vez procesada toda la muestra, es la

utilizada para generar las previsiones bajo los distintos escenarios.

La muestra utilizada para la estimacion contiene datos de fre-
cuencia trimestral desde el periodo 1980:1 al 2005:4.

[03] MAYO 2006
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econdémico mundial, dimensiones a las que la zona euro sigue
siendo especialmente vulnerable. Descartando escenarios ex-
tremos, una evolucién desfavorable de estos factores puede
aranar décimas al crecimiento y anadirlas a la inflacion.

PREVISIONES DE INFLACION Y CRECIMIENTO

A continuacién se presentan las proyecciones de inflacion y
crecimiento para la zona euro y se cuantifican los efectos
potenciales de una evolucion desfavorable de los precios
energéticos y/o de las perspectivas de crecimiento econé-
mico mundial.

Las proyecciones se han realizado con el modelo econométri-
co estimado para la zona euro que se describe en el recuadro
adjunto.

Escenarios
El escenario central plantea una evolucion del bloque exterior en
el horizonte de prevision similar a la de los Gltimos trimestres.

En concreto, los precios de las materias primas se mantie-
nen al nivel medio observado durante el 2005. Por su parte,
el nivel de actividad externa a la zona euro crece al 4,7%,
en linea con las previsiones mas recientes del Fondo Mo-
netario Internacional. Las condiciones monetarias en EE.UU.
contindan el endurecimiento progresivo hasta situar el tipo
de interés en el 5% a finales de 2006. Finalmente, el tipo de

cambio €/$ se mantiene alrededor del 0,8, en linea con lo
observado desde principios de 2005.

Junto a esta evolucién externa, el escenario incorpora la con-
tinuacion del endurecimiento progresivo de las condiciones
monetarias en la zona euro, hasta situar el tipo de interés de
referencia en el 3,5% a finales de 2006. Asimismo, se mantie-
ne un crecimiento salarial alrededor del 2%.

Frente a este escenario central, se consideran tres escenarios
alternativos, que introducen los factores de riesgo en el esce-
nario central:

1.El primero supone que los precios energéticos aumentan
durante 2006 en promedio en un 15% respecto al precio
medio vigente en 2005.

2.El segundo supone que el crecimiento econdmico mundial
se reduce en un punto porcentual, situandose en el 3,7%.

3.El tercero introduce simultaneamente el aumento de los pre-
cios energéticos y la reduccion del crecimiento mundial de
los escenarios anteriores.

Previsiones
La tablay grafico adjuntos presentan las previsiones de inflacion
y crecimiento correspondientes a los distintos escenarios.

Reunion del Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo

[03] MAYO 2006
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CRECIMIENTO EN LA ZONA EURO (%)
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Los siguientes aspectos merecen ser resaltados:

En primer lugar, la combinacién caracterizada por una evolucién
benigna del entorno externo de la zona euro y un endurecimiento
progresivo de la politica monetaria europea, que subyace en el
escenario central, genera unas previsiones razonablemente opti-
mistas, con una tasa de crecimiento del PIB de la zona en torno
al 2,5% y una tasa de inflacién ligeramente superior al 2%.

Si los precios energéticos continGan su escalada de forma
moderada, el crecimiento de la zona euro no se vera afec-

tado de forma directa, pero la tasa de inflacion se situara
alrededor del 2,5%.

Una ralentizacion moderada del crecimiento mundial
reducira la tasa de crecimiento de la zona euro, acer-
candola al 2%.

Una evolucion moderadamente desfavorable de los precios
energéticos y de la economia mundial supondra un ligero
aumento de tasa de inflacion, con una ligera reduccion de la
tasa de crecimiento.
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ESCENARIO CENTRAL:

Crecimiento mundial sélido y estabilizacion de los precios energéticos

2003 0,6 2,1
2004 2,0 2,1
2005 14 2,2
2006 2,5 2,2
2007 2,4 2,3

ESCENARIOS ALTERNATIVOS:

Incremento de los precios energéticos

2003 0,6 2,1
2004 2,0 2,1
2005 1,4 2,2
2006 2,5 2,5
2007 2,3 2,4

Ralentizacion del crecimiento mundial

2003 0,6 2,1
2004 2,0 2,1
2005 1,4 2,2
2006 2,3 2,2
2007 2,2 2,2

Incremento de los precios energéticos
y ralentizacion del crecimiento mundial

2003 0,6 2,1
2004 2,0 2,1
2005 1,4 2,2
2006 2,3 2,5
2007 2,1 2,3
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SEXISTE RIESGO REAL DE QUE SE DESMANTELE EL EURO?

Hace un par de anos formularse esta pregunta habria sido
casi inconcebible, pero desde hace algunos meses en diver-
sos foros y en la prensa se han oido voces sobre la posibilidad
de que algunas economias que adoptaron en su momento la
moneda Unica europea deban o prefieran abandonarla.

La evolucion de los datos macroecondémicos de algunos pai-
ses hace pensar que su continuidad pueda suponer algunos
problemas. Las economias que aparecen con mas frecuen-
cia en estos comentarios son Italia y Espana.

Incorporarse a una zona monetaria implica grandes venta-
jas, pero también supone algunos inconvenientes. Los pai-
ses que se incorporaron al euro en 1999 consideraron, de
forma muy correcta, que las primeras eran muchas mas que
los segundos. Pero en los Gltimos dos o tres anos algunas
de estas economias han vivido en su propia carne como al-
gunos de estos costes se hacian especialmente evidentes.

aOE L LY
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Eurotower, sede del Banco Central Europeo en Frankfurt
(Foto: Martin Stahl)

Italia ha tenido, durante los seis anos de existencia del euro,
una inflacion superior a la media europea. En realidad esto
era ya un hecho frecuente antes de la creacion del euro. Pero
antes del euro Italia compensaba esta pérdida sostenida de
la competitividad de sus productos provocada por la mayor
inflacion mediante devaluaciones periodicas de la lira. Esta
salida ya no esta disponible, razén por la cual en Italia el
déficit de la balanza por cuenta corriente estd aumentando
de forma imparable. La Gnica solucién para recuperar el equi-
librio externo seria aumentar la productividad de la industria
exportadora, algo dificil de conseguir a corto plazo, o que los
precios fueran flexibles a la baja, algo que parece también
dificil. Lo mismo puede afirmarse de la economia espanola.

Otro inconveniente de la moneda Unica es que las dispari-
dades en las tasas de inflacion estructural (las que se man-
tienen a medio plazo) de los paises miembros, combinadas
con un anico tipo de interés oficial comdn dictado por el
BCE, tienen como resultado tipos de interés reales distintos
para cada economia. Y este tipo de interés comin puede no
ser el mas adecuado para algunas economias.

El Banco Central Europeo ha mantenido durante mas de
dos anos los tipos de interés a niveles muy bajos. Esto
estaba justificado para promover el crecimiento econémico,
y también para evitar el peligro de que Alemania y otras eco-
nomias europeas entraran en deflacion, iniciandose una es-
piral de recesion econémica parecida a la que experimentd
Japon durante mas de una década.

Desafortunadamente, este tipo de interés tan bajo no era con-
veniente para economias como la italiana y la espanola, que
han tenido durante anos un tipo de interés real practicamente
cero, en absoluto adecuado a sus necesidades. En concreto,
no les ha permitido luchar contra la inflacion, ha generado un
excesivo endeudamiento de las familias y ha contribuido a
alimentar una burbuja en el mercado inmobiliario.

Todas las voces insisten en que estos inconvenientes, con
serlo, son mucho menores que los beneficios derivados de la
pertenencia a la zona euro, e incluso menores a los costes a
que deberian enfrentarse en caso de abandonar la moneda
Unica. De entrada, una pérdida de confianza en la economia,
con la consiguiente salida de capitales y pérdida de valor de
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la moneda, y probablemente la necesidad de subir los tipos
de interés bastante por encima de lo deseado.

De todas formas, el hecho de que el interrogante se haya
planteado debe hacer reflexionar a los responsables de es-
tas economias sobre la necesidad de tomar medidas para
reducir estos efectos no deseados. Todas estas medidas

pasan por la contencién de la inflacién y, por encima de
todo, por la mejora de la productividad de la economia.
De no ser asi, mantenerse dentro de la zona euro puede
conducirlas hacia un escenario donde la pérdida de com-
petitividad produzca una importante recesion, con el Unico
recurso posible de tener que soportar el doloroso ajuste
de una deflacion.

Las perspectivas macroeconémicas de la
zona euro apuntan hacia una recuperacion
progresiva

Vistos en conjunto, los escenarios dibujan una perspectiva relati-
vamente favorable. Con el mantenimiento de unas condiciones ex-
ternas similares a las que caracterizaron el ano 2005, la tasa de
crecimiento seria la mas alta de los Gltimos cinco anos, indicando
que la progresiva recuperacion de la zona se afianza. Ademas, la
prevision de incremento de precios sugiere que la tasa de infla-
cion esta encauzada, aunque la evolucion de los precios energéti-
cos puede poner de nuevo en alerta al Banco Central Europeo.

UNION EUROPEA: EXTRAMUROS

DE LA ZONA EURO

En 2005 la economia britanica frend su crecimiento has-
ta el 1,8%. Las causas hay que buscarlas en la politica
monetaria contractiva realizada por el Banco de Inglate-
rra y el aumento del precio de la energia. También han
contribuido a ello el freno en el consumo derivado del
enfriamiento del mercado inmobiliario (con la desapari-
cion del consabido efecto riqueza) y el empeoramiento de
las expectativas de consumidores y empresarios por la
coyuntura internacional.

De todas maneras, el FMI espera que el Reino Unido se re-
cupere en 2006 y 2007, con crecimientos del 2,5% y 2,7%,
respectivamente. Como en el resto de paises desarrollados,
es importante que la politica monetaria esté atenta a los pre-
cios energéticos para evitar un repunte demasiado alto de la
inflacion; y en politica fiscal deberan tomarse las decisiones
necesarias para mantener la estabilidad presupuestaria a me-
dio y largo plazo. Esto puede requerir el aumento de algunos
impuestos (el gobierno ha anunciado que aumentara los que
gravan a las empresas energéticas) y la revision del actual sis-
tema de pensiones, que desincentiva el ahorro privado.

[03] MAYO 2006

Los paises escandinavos mantienen buenas tasas de creci-
miento (en 2005 Suecia crecid un 2,7%, Noruega un 2,3%,
Dinamarca un 3,4 e Islandia un 5,5%), lideradas basicamente
por la demanda interna. El repunte de la inflaciéon ha obligado
a los bancos centrales a endurecer ligeramente su politica
monetaria, lo cual ha frenado en alguna medida el crecimiento
(sobre todo en Suecia y Noruega).

Aunque se esperaba un crecimiento algo mayor, los paises del
Este de Europa crecieron un 5,4% el 2005 y se espera que
mantengan cifras parecidas para este 2006. En este caso, el
crecimiento se ha debido tanto al buen comportamiento de la
demanda interna como de la externa. Las exportaciones han
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evolucionado bien pese a la apreciacion de la mayoria de las
monedas. Esta apreciacion, por otro lado, ha permitido limitar
de momento el efecto del aumento de los precios energéticos
sobre las tasas de inflacion.

La o6rbita de la zona euro esta creciendo

a tasas superiores a la de la propia zona y
mantiene buenas perspectivas, aunque el
déficit por cuenta corriente de los nuevos
paises miembros de la Unién se perfila como
un riesgo latente

Los principales riesgos de estas economias se encuentran en
los déficit de su balanza por cuenta corriente, que de momento
no han generado problemas de financiacion, pero que a medio
plazo van a obligar a analizar las condiciones de ahorro interno
de estas economias. En las economias centroeuropeas este

‘ ¢
. ee '

déficit se debe sobre todo al desequilibrio de las cuentas puU- M q : Z &
blicas, mientras que en las repdblicas balticas y en el sudeste * =)
europeo esta basicamente relacionado con el sector privado. W 1957: ITALIA, FRANCIA, LUXEMBURGO, BELGICA, ALEMANIA,
En este sentido las soluciones al problema son mas claras en HOLANDA
los centroeuropeos (un mayor rigor en la politica fiscal) que en 5 1973: DINAMARCA, IRLANDA, REINO UNIDO
el otro grupo. 1981: GRECIA
I 1986: ESPANA, PORTUGAL
Otra vulnerabilidad de estas economias se encuentra en el 1995: AUSTRIA, FINLANDIA, SUECIA
hecho de que su sector exportador es totalmente dependiente 2004: REPUBLICA CHECA, ESTONIA, CHIPRE, LETONIA, LITUANIA

. o HUNGRIA, MALTA, POLONIA, ESLOVAQUIA, ESLOVENIA.
de las cifras de crecimiento de la zona euro.

PRESiDENT

e

Momento de la firma de adhesion de 10 nuevos miembros a la UE en 2004
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ECONOMIA ESPANOLA:

(HIPOTECANDO EL FUTURO?

PERSISTE EL CRECIMIENTO

La economia espanola sigue mostrando un crecimiento im-
portante, entre los mas rapidos de la zona euro. En 2005 el
crecimiento del PIB fue del 3,4% y la prevision del FMI es que
se mantenga para 2006 un crecimiento del 3,2%.

En paralelo, la economia espanola esta creando puestos de
trabajo a un buen ritmo (en 2005 ha creado el 60% de todos
los puestos de trabajo creados en la zona euro), lo cual le per-
mite absorber el gran flujo inmigratorio procedente de diversas
zonas del planeta, al tiempo que mantiene su tasa de paro a
niveles que suponen minimos histéricos.

El motor de este crecimiento sigue siendo la demanda interna,
que contribuye con 5,25 puntos porcentuales al crecimiento
del PIB. El sector externo, en cambio, redujo este crecimiento
en casi dos puntos.

Espafa gener6 durante el 2005 el 60% de todos
los puestos de trabajo creados en la zona euro

La demanda interna muestra un comportamiento tan favorable
gracias a las buenas expectativas de consumidores y empre-
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Fuente: Banco Central Europeo, INE y Banco de Espaia
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sarios. El consumo privado aumenta gracias al incremento de
la ocupacion y de las rentas, al efecto riqueza creado por el au-
mento de los precios de la vivienda y a la rapida expansion del
crédito (recordemos que el tipo de interés real de la economia
espanola es practicamente cero). La inversion empresarial se
beneficia en general de este clima econdmico positivo.

Otra variable que ha evolucionado positivamente es el saldo
del presupuesto plblico, que ha presentado en 2005 un supe-
ravit del 1,1% del PIB.

DEFICIT SIN PRECEDENTES DE LA BALANZA POR
CUENTA CORRIENTE

El déficit de nuestra balanza por cuenta corriente esta toman-
do dimensiones enormes, que preocupan por sus posibles
efectos a medio plazo. En 2005 tuvo un volumen igual al 7,5%
del PIB, y es en términos absolutos el segundo mayor déficit
por cuenta corriente de toda la economia mundial (sélo por
detras del de los Estados Unidos).

En parte, este déficit es debido al aumento del precio del pe-
tréleo y de las materias primas, y al hecho de que la demanda
internacional en los sectores tradicionalmente exportadores
es débil. También tiene una contribucion parcial el aumento de
la inversion exterior en Espana.

Pero, lamentablemente, una parte importante es debida a una
pérdida de la competitividad internacional de nuestra econo-
mia. Esta pérdida se debe a varias razones. Una primera es la
inflacion mas elevada, en cierta medida causada por el hecho
de que la economia espanola se encuentra en una fase mejor
del ciclo econémico que otras economias europeas.

El ritmo de endeudamiento externo acabara
poniendo un freno al crecimiento de la
economia espafola

Sin embargo, el factor clave para explicar esta pérdida de com-
petitividad es la pobre evoluciéon de nuestra productividad.

El cambio en la evolucién de la productividad es el reto mas
importante que se le presenta a corto y medio plazo a la
economia espanola, y el gobierno debera concentrarse en
solucionar sus distintas causas, claramente expresadas por el
FMI y aceptadas por el gobierno en su Programa Nacional de
Reformas. Las mas importantes: falta de competencia en algu-
nos mercados, excesiva regulacion, rigidez en el mercado de
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trabajo y falta de incentivos para que las empresas desarrollen
innovaciones tecnolégicas.

Este panorama, pese que a no es de esperar que genere pro-
blemas a corto plazo, dibuja un escenario a medio plazo con
importantes incertidumbres.

La evolucién del mercado de la vivienda sigue siendo otro de
los aspectos relevantes en la economia espanola.

El prolongado e intenso aumento de los precios de los Gltimos
anos lleva a pensar que el mercado esta sobrevalorado y que,
por tanto, debe producirse en un futuro no lejano algin tipo
de ajuste.

Cabe indicar, sin embargo, que esta sobrevaloracion no parece
ser muy elevada. Distintos estudios concluyen que una parte
importante de este impulso en la construccion de viviendas
se debe al crecimiento demografico y atribuyen al componente
especulativo una importancia menor.

En cualquier caso, una cuestion trascendental es si
este ajuste se producira de manera desordenada, como
el estallido de una burbuja, o si se dara una transicion
gradual.

Evidentemente, el primero de estos escenarios es el menos
deseable, pues tendria repercusiones sobre toda la economia.
Se verian repentinamente afectados el volumen de actividad y
la creacion de puestos de trabajo, donde el sector de la cons-
truccion ha sido un elemente primordial. Pero también habria
efectos perjudiciales para las familias, que se encuentran
fuertemente endeudadas, sobre todo a través de créditos hi-
potecarios. En un contexto europeo de tipos de interés al alza
podrian tener dificultades para la devolucion de estos créditos,
con el consiguiente efecto negativo sobre las cifras de consu-
mo y la demanda agregada en general.

Pese a seguir con su ritmo expansivo, el sector de la construc-
cion esta desacelerandose, aunque de forma muy moderada.
También el aumento de los precios ha iniciado una cierta mode-
racion (en 2005 el precio de la vivienda aument6é aproximada-
mente un 14%, el menor aumento de los Gltimos cuatro anos).
Todo esto hace pensar que el mercado de la vivienda ha iniciado
un ligero ajuste, lo cual parece eliminar el temido escenario del
estallido de una burbuja inmobiliaria. Lo previsible en el futuro
cercano es que el valor de la vivienda mantenga un nivel minimo
firme, sin que sea de esperar un desplome de los precios.

INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS

DE CONSUMO
TASA DE VARIACION INTERANUAL

ESPANA
B UEM

2003 2004 2005 2006

Fuente: Banco de Espana
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La crisis financiera argentina (2001-2002):
Una vision institucional

El creciente deterioro del déficit exterior,
;cuestiona la sostenibilidad de nuestro crecimiento?
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La crisis financiera argentina

ABSTRACT

¢Cual va a ser la proxima crisis financiera? ¢Se podra evitar? ¢Qué la causara?
¢A través de qué variables se propagara? ¢Como se resolvera? Estas cuestio-
nes han sido objeto de un creciente interés en los ltimos anos sin que ninguna
de ellas obtuviera una respuesta satisfactoria por parte de los distintos mo-
delos de crisis financieras. Ante esta circunstancia el autor decide cambiar el
prisma y utilizar un nuevo enfoque.

Para ello propone un marco conceptual nuevo a partir de la utilizacion de los
conceptos de instituciones y organizaciones. Posteriormente analiza la “ilti-
ma” crisis financiera argentina bajo esa novedosa estructura. Finalmente, toma
el “buen sentido de la razon”, como haria el insigne reportero-detective Roule-
tabille de Jack London, para reflexionar sobre la cuestion principal: ¢Inciden las
instituciones en la resolucion de las crisis financieras?

[03] MAYO 2006 29
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1. INTRODUCCION
“No se puede decir todo a la vez, y por algo hay que empezar...”
ESTEBAN ESTRELLA

Esta Gltima década ha visto un gran ndmero de crisis finan-
cieras, empezando por la de México (1994-1995), a la que
Michel Camdessus (en aquel momento, managing director del
International Monetary Fund) defini6 como la “primera crisis
del s. XXI” (Camdessus, 1995), y continuando por Argentina
(1995), Tailandia, Indonesia, Corea del Sur, Filipinas y Mala-
sia (1997-1998), Rusia (1998), Brasil (1999) y Gltimamente,
Turquia (2000) y de nuevo, Argentina (2001-2002). El siglo XX,
parafraseando a Camdessus, se habria cerrado con la crisis
del Sistema Monetario Europeo (SME) (1992-1993) mientras
la crisis de la deuda latinoamericana (1980’s) se encontraria
... iien la prehistoria!!

Esta elevada concentracion ha suscitado un creciente interés
por la causacion, prediccion, prevencion, propagacion y reso-
lucion de crisis financieras. No obstante, la cada vez mayor
globalizacion de nuestro mundo, ha provocado la interrelacion
de los paises en general, y de los agentes econdémicos en par-
ticular. Por eso, después de un decenio de crisis variadas en
cuanto a las causas, han empezado a escucharse voces sobre
la necesidad de extender el objeto de analisis a la reforma (la
eleccion de la palabra no es casual) del sistema monetario y
financiero internacional (SMI), lo que se ha venido a denominar
la reforma de la arquitectura del SMI.

El elevado nimero de crisis financieras en

la Ultima década ha suscitado un interés
creciente por la causacion, prediccion,
prevencion, propagacion y resolucion de crisis
financieras.

El Sistema Monetario y Financiero Internacional es “el pega-
mento que une las economias nacionales. Su papel es poner
orden en los mercados de divisas y estabilizarlos, fomentar la
eliminacion de los problemas de balanza de pagos y facilitar
el acceso a los créditos internacionales en caso de que se
produzcan perturbaciones negativas” (Eichengreen, 1996:3).
No obstante, y a pesar de su tremenda importancia, el SMI
no se concibe como resultado de una conferencia mundial (a
excepcion del de Bretton Woods), sino que se produce por la
interaccion de los paises; interaccion, ademas, que viene fuer-
temente condicionada por el peso de la historia, tanto propia
como del resto de paises.
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Logicamente, este peso es menor en las economias emergen-
tes; porque en el pasado su peso y papel econdmico han sido
pequenos y porque actualmente lo siguen siendo. Seguramen-
te por esa razon, las principales crisis en cuanto a magnitud,
intensidad y duracién, se han producido en esos paises y las
cargas de los ajustes siempre han caido mayormente sobre
ellos, sus gobiernos, empresas y ciudadanos. Luego, como
predecir una crisis?, ;cémo prevenirla?, ;como resolverla para
minimizar sus efectos en el pais y en otros paises (contagio)?,
2qué instituciones serian las mas adecuadas para estos tres
objetivos?

El primero de los interrogantes es ciertamente sofista; puesto
que, si se realiza una prediccion, probablemente se producira
la crisis aun cuando no se hubiera producido de no haberse
predicho (profecia autocumplida o self-fulfilling prophecy), y si
no se predice y tiene lugar, todo el mundo maldecira al organis-
mo encargado de la prediccion y le reclamara responsabilida-
des. La segunda de las cuestiones se reconocera que es como
minimo curiosa si, como se vera posteriormente, las crisis son
inevitables; con lo que si uno fuera capaz de darle respuesta,
nos encontrariamos ante la esquizofrénica situacion en la que
una crisis se podria prevenir, pero no evitar. Por lo tanto, la
pregunta mas interesante hoy por hoy es, sin duda, la tercera.
Richard Portes hace un excelente resumen de esta idea al
explicitar que debido a que las crisis son siempre recurrentes
y que sus causas son tan complejas, nunca se conseguira un
sistema financiero internacional que pueda prescindir de los
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mecanismos para la resolucién de las crisis financieras. “Me-
jor informacion”, “advertencias” y “medidas preventivas” son
bonitos epigrafes pero no cancelaran la necesidad de salidas
(resolucion y gestion) ordenadas, sea cual sea la(s) causa(s)
de la crisis. La gestion y la resolucion de las crisis financieras
dependeran a su vez, como se analizara mas adelante, de las
instituciones que posean las organizaciones.

Sin embargo, para poder responder a estas cuestiones no
se debe perder de vista que dichos fendbmenos son con-
secuencia de ciertas decisiones tomadas por los agentes
economicos. Esas decisiones no sélo estan basadas en una
estricta racionalidad econdmica sino que incorporan aspectos
institucionales (North, 1990; Simon, 1955). La influencia de
esos factores institucionales es lo que se pretende desentra-
nar en este articulo.

2. EL MARCO CONCEPTUAL TEORICO

“La locura es hacer lo mismo y esperar resultados distintos.”
ALBERT EINSTEIN

Los analistas han dedicado poco tiempo a analizar la vertien-
te de la economia politica de los regimenes de los tipos de
cambio. Aunque, para ser fieles a la verdad, existen toneladas
de papel, mares de tinta y un enorme dispendio de capacidad
intelectual sobre la economia de los tipos de cambio y de las
crisis financieras. Pero, la que intenta explicar las politicas
cambiarias gubernamentales es mas bien escasa, no existien-
do ademas, ni un desarrollo conceptual sobre el porqué se
llevan a cabo ciertas politicas ni qué las determina. El esta-
blecimiento de un marco conceptual sobre la incidencia de las
instituciones es el propdsito de este apartado

La explicacién del porqué de determinadas
politicas cambiarias gubernamentales es
ciertamente escasa en la literatura econémica.

2.1. La supuesta racionalidad de los agentes
“Me pregunto quién definié al hombre como animal
racional. Ha sido la méas prematura definicion que
nunca se ha dado. El hombre puede ser muchas

cosas, pero seguro que no es racional.”
OSCAR WILDE

Los analisis han formado parte del oleaje del mar finan-
ciero, que surge con fuerza con cada nuevo estallido de
crisis y remite al volver la calma. Una caracteristica de esos

estudios y modelos ha sido la pasividad de los mismos, en
el sentido de que cada uno de ellos, intentaba explicar el
fenbmeno acaecido pero se quedaba a las puertas de ex-
plicar el siguiente. Esa circunstancia se pone de manifiesto
en la denominacién de los mismos: modelos de primera,
de segunda, de tercera generacidon y, en la actualidad, el
mundo académico se pregunta sobre la posibilidad de uno
de cuarta generacion; dado que cada generacion ilustraba
la crisis que se acababa de producir, pero se quedaba en
ciernes de elucidar la siguiente, y, por lo tanto, con la nece-
sidad de elaborar otra.

El mejor resumen sobre los modelos teéricos de crisis finan-
cieras son las palabras de Krugman (2001: 8) cuando explica
que, en los modelos originales, una crisis cambiaria era algo
merecido, predecible y danino; en los modelos de segunda ge-
neracién es mucho menos claro que fuera merecida y ademas
era impredecible; mientras que con los modelos de tercera
generacion, las crisis son definitivamente una mala cosa —en
gran medida porque no son principalmente sobre la politica
monetaria.

No obstante y a pesar de todos estos desarrollos teéricos, no
existe, actualmente, un modelo de referencia de crisis cambia-
ria y financiera. Este hecho, sin embargo, no es la peor noti-
cia, puesto que parece haber cierta unanimidad en el mundo
académico en que éstas son inevitables. Por tanto, se hace
imprescindible la creaciéon de un nuevo paradigma, dado que
los “viejos” modelos e instituciones parecen no ser capaces
de dar explicacion convincente a esos fendbmenos.

Pero, en los nuevos desarrollos, ¢se sigue confiando en la ra-
cionalidad de los agentes econdémicos como una premisa basi-
ca en la construccion de los modelos? ¢Se sigue entendiendo
0 equiparando la racionalidad a la capacidad para realizar co-
rrectamente un analisis coste-beneficio? La respuesta es, en
ambos casos, afirmativa. ¢Qué sucederia si no fuera asi?

;Por qué seguir confiando en la racionalidad
de los agentes cuando es evidente que los
modelos tedricos que tienen esa premisa como
su piedra angular no cumplen su funcién?

2.2. El surgimiento de las instituciones

“Nada en el mundo es tan poderoso como la aparicion de
una idea.”

VICTOR HUGO
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El funcionamiento de la mente humana es simplemente fas-
cinante. En cuestion de nanosegundos es capaz de recibir
informacion, procesarla y dar una respuesta candida, causti-
ca, cinica, comica, estructurada, ingenua, seria, sarcastica o
silenciosa... segln convenga.

El incremento del volumen de informacion a procesar conlleva
que los individuos utilicen modelos mentales (mental models)
como una forma de economizar costes (North, 1971). Logica
y espontaneamente, lo primero que se realiza al recibir una
“nueva” informacion es tratar de procesarla a través de un
“antiguo” modelo mental, para que se forme un todo ordenado
y unitario y se integre en el cuerpo de conocimientos adquiri-
dos. ¢Pero qué sucederia si el modelo mental vigente fuera
inadecuado?* Se tardaria un tiempo en darse cuenta a través
del proceso de retroalimentacion (feed back) y otro lapso de
tiempo, en el caso que se hubiera detectado la inadecuacion,
y se corrigiera.

Sin embargo, no todo este proceso es interno y no comparti-
do, puesto que las ideologias y las instituciones también par-
ticiparan en el mismo. Las ideologias serian parecidas a los
modelos mentales, pero en grupo (compartido), puesto que
en palabras de Douglass C. North (1993), las ideologias son
el marco de referencia compartido de los modelos mentales
que los grupos de individuos poseen para proveer una inter-
pretacion a lo que le rodea y una prescripcion sobre como ese
entorno deberia ser estructurado.

|
=
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La corriente de pensamiento que considera que las institucio-
nes determinan el comportamiento individual y los procesos
de eleccion social, en un marco multidimensional con aristas
politicas, juridicas y econémicas se denomina neoinstitucio-
nalismo.

La base del neoinstitucionalismo es un individuo maximizador
de su utilidad, igual que en la teoria neoclasica, pero sujeto
a mayores restricciones, debido fundamentalmente a la racio-
nalidad limitada (bounded rationality)2 y a la existencia de los
costes de transaccion. Asi definida, dicha teoria se convierte
en complementaria de la neoclasica, que tiene como piedra
angular la racionalidad de los agentes.

Las instituciones a las que hace referencia este articulo,
y que constituyen su objeto formal, son las definidas por
Douglass C. North (1993: 1) como “las limitaciones (hu-
manamente construidas) que estructuran las relaciones
humanas. Aquéllas estan constituidas por limitaciones for-
males (normas, leyes y constituciones), limitaciones infor-
males (normas de comportamiento, convenciones y codigos
auto-impuestos de conducta) y la capacidad para hacerlas
cumplir”. Es por ello que las instituciones configuran el sis-
tema de incentivos en las relaciones econdmicas, sociales
y politicas. Ademas, estos incentivos constituyen las reglas
del juego de la sociedad (véase cuadro: Las instituciones y
la sociedad).

Las instituciones son mecanismos externos
a la mente que los individuos crean para
estructurar y ordenar su entorno.

Las instituciones informales son una parte de la herencia
denominada cultura, definida como la transmision de una
generacion a la otra, sea via ensenanza o imitacion, de co-
nocimiento, valores y otros factores que influencian el com-
portamiento. La cultura, asi entendida, proporciona un marco
conceptual basado en el lenguaje para cifrar e interpretar la
informacién que los sentidos estan proporcionando al cerebro.
Las instituciones informales son (1) extensiones, elaboracio-
nes y modificaciones de las reglas formales, (1) normas de
comportamiento socialmente sancionadas, y () estandares
de conducta internos. Naturalmente es mucho mas facil preci-
sar y describir una instituciéon formal que una informal, aunque
la importancia de éstas Ultimas es vital en tanto que recoge el
sustrato de la humanidad y por tanto la razon Gltima de ciertas
instituciones formales.
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LAS INSTITUCIONES Y LA SOCIEDAD

La analogia con el juego constituye un buen ejemplo. En
el fatbol, existe un reglamento escrito (institucion formal)
y una serie de codigos de conducta (institucion informal),
asi como una figura con capacidad para imponer cierto
comportamiento o sancionar la desviacion del mismo (ar-
bitros y comités de competicion). Por ejemplo, si Roberto
Carlos (jugador del Real Madrid) obstaculiza a Ronaldinho
(jugador del F.C. Barcelona), se considera falta (institucion
formal) y es senalada por el arbitro. Si Ronaldinho cae
pero el juez no lo sanciona (porque considera que no ha
sucedido nada punible) y no se interrumpe el juego, éste
puede ser parado lanzando la pelota fuera del rectangulo
de juego, incluso por el Real Madrid (que se ha beneficia-
do de la no sancion), para que entren las asistencias a
atenderlo. No figura en ninglin reglamento esta practica,
asi como la devolucion de la pelota al Madrid por parte
del Barga, si aquél es el que ha echado la pelota fuera,
aunque suele ser habitual (institucion informal), por aque-
llo de “entre bomberos no se pisa la manguera”. De no
realizarse, el arbitro no tiene por qué sancionarlo puesto
que es una conducta que no esta descrita en ningln re-
glamento, aunque pueda serlo socialmente.

Las instituciones formales pueden complementar e incremen-
tar la efectividad de las informales. Aquéllas incluyen normas
politicas y judiciales, econémicas y contratos. Naturalmente,
se produce un proceso de interaccion entre todas ellas, pues-
to que los contratos se haran cumplir (enforcement) a través
de la estructura politica, y los intereses econdmicos también
influiran en la estructura politica.

La tercera limitacion es la capacidad para hacer cumplir las
instituciones y por tanto, la de observar y castigar la desvia-
cién de ciertos comportamientos (enforcement). Esta implica-
ria una parte neutral con la habilidad, sin costes en el marco
ideal, de ser capaz de medir los atributos de un contrato y
hacer cumplir los acuerdos de forma que la parte ofendida
siempre tuviera que compensar a la parte injuriada de forma
que no le fuera rentable violar el contrato.

La funcién principal de las instituciones en la sociedad es,
como se ha visto anteriormente, reducir la incertidumbre, es-
tableciendo una estructura estable (pero no necesariamente

eficiente) para la interaccion humana. Lo bien que funcionen
dependera de la motivacién de las organizaciones, la comple-
jidad del entorno y la habilidad de aquéllas para descifrar y
ordenar ese entorno.

Esa estabilidad que se supone dan las instituciones podria
implicar el inmovilismo de las mismas. Es decir, si una de sus
funciones basicas es la de reducir la incertidumbre, se podria
deducir la no modificacidn de las instituciones en el tiempo.
No obstante, nada mas lejos de la realidad. Aquéllas estan
en cambio permanente. Luego, ¢como evolucionan? Alchian
(1950) ofreci6 una teoria por medio de la cual la competencia
entre las instituciones descartaria a las inferiores y premiaria
con la supervivencia a las que resolvieran mejor las situacio-
nes conflictivas. La explicacion de la no convergencia de todas
las sociedades en “esas instituciones” conduce a la elabora-
cioén de otro concepto: las organizaciones.

La habitual confusion en el lenguaje comin entre ambos
conceptos —por ejemplo, se habla indistintamente de organi-
zaciones o de instituciones financieras internacionales— hace
que sea necesario distinguir claramente entre instituciones y
organizaciones. Si bien, ambas proveen una estructura para la
interaccion, las reglas (instituciones) son conceptualmente dis-
tintas de los jugadores (organizaciones). Las organizaciones
son grupos de individuos unidos por algin propésito comidn
para conseguir objetivos. Las organizaciones incluyen cuerpos
politicos (partidos politicos, Senado, Congreso, consejo del
ayuntamiento, agencias reguladoras), econémicos (empresas,
sindicatos, cooperativas) sociales (iglesias, clubes, asociacio-
nes deportivas) y educativos (escuelas, universidades).

Las organizaciones y las instituciones se prestan a una mayor
confusiéon que la linglistica en cuanto se retroalimentan e inte-
ractUan reciprocamente. El surgimiento y la evolucion de las orga-
nizaciones estan fundamentalmente influenciados por el marco
de referencia de las instituciones. A su vez, aquéllas influencian
en la evolucién de las instituciones. Ademas, las instituciones
son una creacién humana, por lo que evolucionan y son alteradas
por las personas, que, a su vez, estan en las organizaciones que
también son modificadas... y asi hasta el infinito.

Por tanto, modelos mentales, ideologias (incluyendo los pa-
radigmas cientificos) e instituciones seran utilizadas en el
proceso para economizar los costes de informacion. Si esto
es cierto en términos generales, en el contexto de las crisis
financieras se produce el mismo fendmeno.
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Es evidente que los humanos utilizamos modelos
mentales, ideologias e instituciones en muchos
ambitos de actuacion. .. luego, jpor qué pensar
que en las crisis financieras es distinto?

La mayoria de estudios tedricos y empiricos sobre las crisis
financieras se han realizado partiendo de una situacion en la
que un pais se habia comprometido con el mantenimiento de
un sistema de tipo de cambio fijo. En ese sentido, un elemento
esencial de dicho esquema es el compromiso que adquieren
las autoridades monetarias en el sostenimiento del precio de
la moneda nacional.

Un compromiso es creible por dos vias: la motivacional y la im-
perativa; entendiendo por motivacional si los jugadores (orga-
nizaciones) quieren seguir con el compromiso en el momento
de la accion, e imperativo en el caso que el jugador no pueda
actuar de otro modo, sea por motivos coercitivos o porque se
descarta la discrecionalidad.

El caracter imperativo dentro de un Estado-nacion no tiene dema-
siado problema al tener éste elementos ya disenados para ello
(entre otros, figurarian las instituciones formales). Pero, en el pa-
norama internacional existe la realidad de la soberania nacional,
y hasta qué punto organizaciones metanacionales (internaciona-
les) pueden imponer sus criterios. En la vertiente motivacional es
cuando entran en juego las ideologias y las instituciones (informa-
les), puesto que es un tema de fe, de creencia.

No obstante, parece evidente la necesidad de ambas caracte-
risticas en el momento de cualquier accién social. Por ejem-
plo, cuando un conductor no se “salta” un semaforo en rojo
deberia ser por dos razones: la primera es porque lo dice la ley
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(imperativo), la segunda es porque cree que no lo puede hacer,
aungue sea soblo por el miedo a que otro conductor respete las
normas y choque con él (motivacional).

En la resolucién y gestion de las crisis financieras se encuen-
tran esas dos visiones. Las organizaciones nacionales e in-
ternacionales obligan a la adopcion de una serie de medidas
(acorde con instituciones formales) y, ademas, se cree que
son las (nicas que ayudaran en la gestion y resolucion de la
crisis (instituciones informales).

La evolucion de las instituciones y los sistemas monetarios
presenta dos caracteristicas en comdn: es gradual y tiene
dependencia de la trayectoria (path dependence). El desarrollo
de las instituciones/sistemas no se produce (nicamente a tra-
vés de grandes cambios, sino que es normalmente progresivo
y atiende a un proceso histérico. Esta senda no sélo implica
que las instituciones de hoy estan influenciadas por el pasado,
sino que aquéllas condicionaran las del futuro (North, 1993).

Luego, ¢hasta qué punto el mantenimiento de instituciones/
ideologias, acciones/regimenes y sistemas/6rdenes derivado
de esa evolucién gradual “popperiana” mas que “kuhniana”, y
del path dependence, mas alla de lo econémica y socialmente
deseable, produce efectos negativos en la resolucion y gestién
de las crisis, afectando al retraso econémico? Es decir, la pro-
pia evolucion de las instituciones, gradual e incremental (como
seria la epistemologia de Kuhn), incide naturalmente en la
toma de decisiones de una forma distinta que si su evolucion
fuera mediante una total ruptura de las anteriores y el surgi-
miento de unas totalmente renovadas (vision de Popper). Por
tanto, se va generando una presion y no se precipita el cambio
hasta no haber causado tensién suficiente en la organizacion.
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Si se observa la lista inicial, Argentina es un caso Unico. En
palabras del historiador Peter Temin (2002), Argentina es un
pais eternamente fascinante. Es un contraejemplo para todas
las teorias de industrializacion y crecimiento, por lo que seria
enormemente interesante preguntarse si la teoria esbozada
en el parrafo anterior se ha dado en la crisis financiera argenti-
na (2001-2002); o el papel que “han jugado” las instituciones
del SMI propiamente dichas y las que afectan directamente
al mismo, en la resolucién y gestion de la crisis financiera
argentina.

BIBLIOGRAFIA RECOMENDADA

La historia de Argentina no tiene parangdn en los Gltimos
siglos. Numerosos han sido los libros que se han escrito al
respecto. Esta constituye una pequena guia, ni mucho me-
nos exhaustiva, de algunos de los mas representativos.

And the Money Kept Rolling in (and out) de Paul Blus-
tein. Blustein es un redactor del Washington Post que
ya realiz6 un libro parecido sobre la crisis asiatica (The
Chastening). Ameno sin dejar de ser riguroso.
Argentina and the Fund: From Triumph to Tragedy de
Michael Mussa. Imprescindible si uno quiere tener una
idea de las estructuras mentales de los funcionarios
del FMI durante la crisis.

Argentina, la destruccion de una nacion de Angel
Jozami. Enorme trabajo el desarrollado por el autor.
Buen analisis aunque en determinadas ocasiones la
(presunta) ideologia del escritor interfiere en él.

El ciclo de la ilusion y el desencanto de Pablo Gerchun-
off y Lucas Llach. Recoge un siglo de politicas econdmi-
cas argentinas. Sin embargo, desarrolla un marco de
referencia muy valido y logra transmitir, a pesar de
su extension temporal, una clara idea de la historia
econdmica del pais.

Enemigos de Ernesto Tenembaum. Entrevista de Er-
nesto Tenembaum a Claudio Closer (jefe del Departa-
mento del Hemisferio Occidental del FMI). En el libro se
ve claramente las dos posiciones enfrentadas de cada
uno de ellos. Muy ilustrador de las circunstancias de la
época.

Ensayos sobre la historia econémica argentina de Car-
los Diaz-Alejandro. Simplemente maravilloso. Desgraci-
adamente no abarca esta Ultima etapa.

La redaccion y la conclusion del caso se han elaborado tenien-
do presente las consideraciones de Winston Churchill y Carlos
Diaz-Alejandro. Cuentan que cierto dia, Winston Churchill y un
miembro del gobierno britanico estaban protagonizando una
fuerte discusidn. Después de algunos intercambios verbales
iniciales de tanteo, el tono y el volumen se fue incrementando.
Llegados a ese punto, Churchill se volvié hacia su adversario,
le mird con ojos vivos y esboz6 una maliciosa sonrisa. El silen-
cio se hizo en la sala y todo el mundo esperaba el exabrupto
del primer ministro. Sin embargo, nada de eso se produjo.
Este respird hondamente, mird por la ventana, cerrd su carpe-
sano y sentencié que finalmente la historia le daria la razon.
Con ello, dio la impresion de dar por zanjada la cuestion de
forma definitiva. Al ser preguntado acerca de cobmo podia estar
tan seguro de ello, Churchill respondié graciosamente que
“porque la escribiria él”. Uno de los principales problemas de
la historia, econémica o no, es que se decodifica a través de
los ojos de las personas. En ese sentido, se ha tenido muy en
cuenta la maxima de Carlos Diaz-Alejandro (2002: 12) de “no
juzgar el pasado con criterios actuales”.

“En el medio de este mambo™ y el delirio méas profundo...

El cartel del Primer Mundo nos vinieron a colgar. (...)

Y me duele que sea cierto, con dolor del mas profundo,
Porque si esto es Primer Mundo, ese mundo dénde esta.

Si parece la utopia de un mamao.” Voy hacértela bien corta.
Se afanaron” con la torta," el honor y la verdad”.

ELADIA BLAZQUEZ

Este apartado analizara como la capacidad para hacer cumplir
las instituciones en el no-sistema incidi6 en el funcionamiento
diario y en la resolucion y gestion de la crisis del currency
board argentino (1991-2001).

El anélisis se inicia el 9 de noviembre de 1989. Esa fecha
es la considerada oficialmente como la que senala la elimina-
cién del “socialismo real” como alternativa al capitalismo. En
esas mismas fechas, se vituperaban duramente las politicas
keynesianas. Esa critica consistia en la desacreditacion del
Estado como agente activo en la economia. La colusion de
los dos fendbmenos provocé el surgimiento con fuerza de un
nuevo punto de vista: las teorias neoliberales. Desde éstas se
concebia un nuevo orden mundial que dio pie al concepto de la
globalizacion. Si bien agquéllas no constituian un cuerpo doctri-
nario homogéneo, el “Consenso de Washington” que elabord
el economista John Williamson (1989) fue encumbrado como
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su decalogo particular, como se ha analizado en los apartados
precedentes.

Las criticas a la politica keynesiana y la
pérdida de la idea del “socialismo real” como
alternativa al capitalismo encumbraron al
neoliberalismo como la ideologia dominante
de la época.

Dicho consenso no obedecia s6lo al gobierno de los Estados
Unidos, sino a todas aquellas organizaciones, organismos y
redes de lideres de opinion radicados en la capital mundial de
facto y que colectivamente definian la “sabiduria convencio-
nal” (conventional wisdom) del momento. Ademas, si bien es
cierto que en la definicion original se incorporaban diez diferen-
tes aspectos de la politica econémica, uno podria resumirlos
mas simplemente. Principalmente la clave para el desarrollo
econdmico era la virtud victoriana en politica economica; es
decir, libre mercado y dinero sélido (sound money). Por tanto,
liberalizar el comercio, privatizar empresas estatales, equili-
brar el presupuesto del Estado, unas estructuras de tipos de
cambio fijos. Estas fueron las creencias que influenciaron a los
mercados y a los gobiernos. El Fondo Monetario Internacional,
con su director a la cabeza, no era ajeno a estos cambios. Por
esa razon no sorprenden las palabras de Camdessus (1996)
cuando, al hablar del desafio que tenia por delante Argentina,
dijo que “segln su punto de vista, el cambio en las politicas
y el desempeno esta asociado a dos fenédmenos de profunda
y universal significacion: el primero, el cambio del papel del
Estado, y el segundo, la globalizacion de los mercados interna-
cionales de capital”.

Por tanto, se habia producido una modificacion en las insti-
tuciones dominantes del periodo: las viejas instituciones (el
socialismo real y las teorias keynesianas) habian dejado paso
a las nuevas (las teorias y practicas neoliberales).

En Argentina, el gobierno argentino de Menem implemento
ese cambio con la sancion de dos instituciones formales: la de
Reforma del Estado y la de Emergencia Econémica. La Ley de
Reforma del Estado incluia una reordenacion del mismo y una
privatizacion de los servicios pablicos. La Ley de Emergencia
Econdémica implicaba una liberalizacion de ciertos sectores.
No obstante, la institucién formal por antonomasia del periodo
fue la Ley de Convertibilidad. La sancion de ésta se produjo el
1 de abril de 1991, y fue algo mas que el lanzamiento de un
programa tradicional de tipo de cambio fijo. Esa ley implicaba
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la renuncia del gobierno a la politica monetaria como instru-
mento macroecondémico. Una buena metéafora que ilustra esta
situacion se encuentra en el poema épico La Odisea de Ho-
mero. En él, el héroe heleno Ulises ordena ser atado al mastil
de su nave para no sucumbir a los cantos de sirena y poder
llegar a itaca. lgualmente, el gobierno argentino mostraba su
firme compromiso a la no utilizaciéon de dicha herramienta por
grandes que fueran sus “tentaciones”.

La modificacién de las instituciones
dominantes del periodo provocé en Argentina
la sancién de tres instituciones formales: la
de Reforma del Estado, la de Emergencia
Econémica y la Ley de Convertibilidad.

Otra implicacion de la ley era la conexion con los deseos ima-
ginarios y la nostalgia por el gran pais perdido del minoritario y
estrecho liberalismo argentino. Sensacién de una vuelta com-
pleta a la Argentina de 1900, imitando, de alguna manera, al
sistema de Patron Oro de la entonces metrdpoli britanica. Con
la diferencia que esta vez la receta venia desde Washington,
con el délar como divisa y el consenso de Washington como
libro de cabecera, y no bajo el aurifero manto de la ideologia
librecambista de la City de Londres. Era, ademas, la introduc-
cion de la herramienta que anclaria nominalmente al peso,
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acabaria con las hiperinflaciones y permitiria el acceso del pais
al mercado de capitales. La entrada de capital extranjero ha
sido, a lo largo del tiempo, considerada como el factor central
del desarrollo econémico por parte de las clases dirigentes.
En ese sentido, la interpretacion que se ha realizado del en-
deudamiento nacional no ha sido de debilidad sino todo lo
contrario, una muestra de robustez: los influjos de capital re-
presentaban una demostracion de confianza de los inversores
internacionales.

Un sintoma del cambio de las instituciones fue que los que
hasta ese momento se denominaban “paises en vias de de-
sarrollo” se transformaron en “paises emergentes”. Asi, los
bancos centrales fueron perdiendo paulatinamente su capa-
cidad para hacer cumplir las instituciones y, por tanto, control
sobre los circuitos especulativos. El Plan de Convertibilidad
aseguraba a los inversores internacionales, fueran especu-
ladores o no, el valor de su capital en délares, mas alla de
circunstancias coyunturales. Ello era posible gracias a la de-
claracion de intangibilidad de las reservas del Banco Central,
puesto que de esta forma quedaban como garantia del pago
de la deuda publica o para atender a la demanda de délares.
En consecuencia, las instituciones formales propiciaron que
unas organizaciones salieran beneficiadas de su introduccion
puesto que estaban en una posicidn mejor, mientras que otras
obtuvieron pérdidas. Una clasificacion de las mismas puede
verse en la tabla 1:

ORGANIZACIONES ‘GANADORAS’

Y ‘PERDEDORAS’ DEL SISTEMA

Inversores Trabajadores Gobiernos
internacionales publicos y provinciales
y grandes sindicatos

empresas locales
Clases medias

y bajas

Sector bancario

y de servicios

Sector exportador
Sector industrial

La privatizacion trajo consigo la entrada de inversores inter-
nacionales y grandes empresas locales, que de otra forma no
hubieran tenido acceso a esas empresas y servicios. Por el
contrario, los trabajadores puablicos y los sindicatos “pagaron”
el cambio en los incentivos de la empresa. Las instituciones
formales fueron las heroinas de la baja inflacion, lo que impli-
¢b un incremento en los salarios reales, un aumento del cré-

dito y, en consecuencia, un boom del consumo. Este beneficio
basicamente a las clases medias y bajas, asi como a la banca
y a las empresas de servicios. Sin embargo, la liberalizacion
de los sectores hizo que la industria (con mercado nacional o
exportador) tuviera menores privilegios y, por tanto, una mayor
competencia a la que hacer frente. Finalmente, los gobiernos
provinciales practicamente no percibieron los cambios puesto
que durante la etapa inicial (1990-1995) la reordenacion del
Estado casi se concentr6 en el Gobierno central.

Naturalmente, las nuevas instituciones “creaban” nuevas orga-
nizaciones. Ello se producia porque las viejas organizaciones
tenian que adaptarse a las nuevas reglas de funcionamiento
del sistema. Dicha innovacién también se daba a nivel mun-
dial. De esta forma, con la enmienda del articulo IV del Tratado
Constitutivo, habia nacido un “nuevo” FMI. Y con él, una nueva
forma de hacer cumplir las instituciones: la condicionalidad.

La condicionalidad del Fondo no es propiamente una nueva
forma de enforcement puesto que ya se contemplaba, aunque
de forma implicita, en el Tratado Constitutivo. Su explicitacion
se realiza a través de la reforma del articulo | en 1969. Es, sin
embargo, durante estas Ultimas décadas cuando se pone un
mayor énfasis en su aplicacion. Esta es la razén por la que se
le dedica una especial atencion.

La condicionalidad es el compromiso por parte de las auto-
ridades de un pais en la aplicacion de ciertas medidas eco-
némicas y financieras ante la obtencion de un préstamo del
FMI. La condicionalidad se basa en una nueva tendencia de la
organizacion internacional que se plasmoé en la enmienda, que
se refrendd en 1969, del articulo |, en la seccién V (Los fines
del Fondo) donde puede leerse que uno de los propositos del
Fondo es “infundir confianza a los paises miembros poniendo
a su disposicion temporalmente y con garantias adecuadas los
recursos generales del Fondo, dandoles asi oportunidad de
que corrijan los desequilibrios de sus balanzas de pagos sin
recurrir a medidas perniciosas para la prosperidad nacional
o internacional”. Por tanto, se introdujo el término haciendo
referencia al uso temporal de los recursos y, en consecuencia,
para asegurar su devolucion. Tirole (2002) anade a ésta la
funcién de monitoreo, por la que el FMI actuaria para sustituir
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el inexistente contrato entre la soberania nacional y el inversor
externo. Buira (2003) puntualiza que la idea subyacente de
la condicionalidad seria la ausencia de confianza en el propio
juicio de las personas que mejor conocen un pais; es decir, los
nacionales del mismo.

La condicionalidad del Fondo ha sido criticada por sus condicio-
nes inapropiadas, la nula capacidad para hacer cumplir los re-
quisitos y por la difusion de ciertas instituciones inadecuadas.

La primera critica no sblo hace referencia a que la “misma
talla no sirve para todos”, en el sentido de que las mismas
recomendaciones no tienen por qué ser las adecuadas para
todos los paises, sino que ademas los requisitos que se exi-
gen no son los necesarios para la resolucion de las crisis. Por
ejemplo, cuando un pais industrializado se enfrenta a una re-
cesién, normalmente utilizara una politica fiscal y/o monetaria
expansiva para estimular la recuperacién de la demanda agre-
gada. Pero los paises emergentes han de realizar una politica
restrictiva para proteger sus reservas ante la posibilidad de
que el miedo provoque un problema de confianza. Si no, ¢jera
necesario incluir la condicién en el acuerdo con Argentina de
equilibrar su balanza fiscal para superar su crisis de balanza
de pagos aunque el paro estuviera cerca del veinte por ciento
(20%) y el nivel de actividad fuera muy bajo?

La segunda critica a la condicionalidad del Fondo hace referen-
cia a la nula capacidad que tiene para imponer el programa. En
ese sentido, como reconoce Killick (1996:223), “recompensa
implica sancion. Si la implementacion ha de ser recompensa-
da, debe existir una amenaza creible de retirada de la ayuda en
el caso de la incorrecta implementacion”. Por tanto, la organi-
zacion no tiene capacidad para hacer cumplir las instituciones.
Si un pais incumple los acuerdos con el Fondo... no pasa casi
nada, puesto que en numerosas ocasiones se produce una re-
negociacion. Si este ciclo no tuviera lugar, ¢como podrian jus-
tificarse los sucesivos créditos que tuvo Argentina siendo una
economia muy intervenida (state-managed economy) a pesar
de las reiteradas condiciones del Fondo en sentido opuesto?
Naturalmente, las circunstancias de la economia internacional
no ayudaban. La sobreabundancia del capital privado a la que
accedieron los mercados emergentes durante los anos noven-
ta, al menos hasta la crisis rusa de 1998, disminuyd, con toda
seguridad, el poder disciplinante de la condicionalidad.

En tercer lugar, autores como Gould (2003) sugieren que el
concepto de condicionalidad ha sido modificado para poder
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servir mejor a los intereses de los acreedores privados inter-
nacionales, de acuerdo con las nuevas instituciones.

Finalmente, existe otra linea de argumentacion mas general.
Si la condicionalidad es esencial para “asegurar la devolucion
(caracter temporal) de los recursos del Fondo”, no acaba de en-
tenderse la elevada ratio de “quiebras” de sus programas. Asi,
el historial de Argentina como deudor del FMI no puede denomi-
narse precisamente como excelente. Gobiernos argentinos, de
distinto signo, firmaron un total de diecinueve (19) acuerdos con
el FMI desde 1958 en adelante. De ellos, quince (15) fueron
incumplidos. Incluso cuatro (4) de ellos sin ni siquiera haber
empezado los desembolsos. Si se toma un periodo mas corto,
desde 1987 en adelante, se firmaron siete acuerdos, de los
cuales sbélo uno fue cumplido y fue necesario pedir 18 excepcio-
nes (waivers) formales del Directorio del FMI.

Ademas, el caso argentino tiene otras especificidades pro-
pias. Segun Killick (1996), el personal de ciertas organiza-
ciones internacionales (FMI y Banco Mundial) percibe que la
autorizacion de un elevado nivel de préstamos, aumenta sus
posibilidades de promocion dentro de la organizacion. Para la
burocracia, como senala Mussa (2002), que fue economista
principal del FMI, era conveniente mostrar un pais exitoso, so-
bre todo después de las Ultimas crisis, aunque inicialmente no
participaran de las medidas que se tomaron (Cavallo, 2005).
Ademas, es posible que algunos de los miembros con una ma-
yor representacion en el Directorio tuvieran un especial interés
en la concesion de créditos a Argentina. En este caso, los pai-
ses del G-7 habian invertido en Argentina, si bien es cierto que
en distinta medida. Los paises europeos, por ejemplo, habian
tenido una elevada participacion en la compraventa de las
“joyas de la abuela”. En resumen, tanto la burocracia de las
organizaciones internacionales como los paises del G-7 tenian
motivos para no ser excesivamente exigentes con el pais. Este
hecho podria haber minado la eficacia de la condicionalidad
para Argentina.

Asi, por ejemplo, durante los diez anos en los que estuvo vi-
gente la Ley de Convertibilidad (1991-2001) el pais firmé cua-
tro acuerdos con el FMI. Dos stand-by, uno en 1996 y otro en
el 2000; y dos acuerdos de facilidades ampliadas en 1992 y
1998. Pero el grado de cumplimiento no fue superior a su his-
toria crediticia. Es mas, desde 1994, incumplié los objetivos
de politica fiscal acordados con el Fondo y se tuvo que recurrir
a la solicitud de waivers al Directorio de la organizacion para
evitar la rotura de los acuerdos. Si se tiene en cuenta el acroni-
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mo extraoficial del Fondo (basicamente politica fiscals) parece
deducirse cierta permisibilidad. Entre las consecuciones del
menemismo se puede encontrar la modernizacion y la estabi-
lizacion de la economia. Sin embargo, sus detractores hablan
de una combinacidon de una elevada y creciente deuda publica,
un persistente déficit fiscal, un alto grado de desempleo y un
alto crecimiento de la masa monetaria. Estas situaciones se
agravaron con los shocks externos y la recesion. Después del
contagio del efecto Tequila (en 1995), la economia parecid
recuperarse en 1996, 1997 y durante la primera mitad de
1998. Probablemente, la crisis asiatica y la rusa fueron las
principales causas del inicio de la recesién de la segunda mi-
tad de 1998. Aunque, entre 1995 y 1998, “mas de la mitad
de las veces ‘se perdond’ el incumplimiento de los criterios
de desempeno fiscal, o bien esos criterios se cumplieron sélo
después que fueran revisados, o simplemente se ignoraron y
fueron ‘barridos bajo la alfombra’” (Mussa, 2002).

Sin embargo, la devaluacion del real brasileno de enero de
1999 complicé enormemente la situacion. El hecho de que
Brasil fuera el principal destino de las importaciones argentina
implico que la devaluacién de su moneda llevara aparejada
un fortalecimiento del peso. Este venia a reforzar la sobreva-
luacién real del peso que venia sufriendo desde anos atras
como resultado de la apreciacion nominal del dolar respecto al
resto de paises (y el peso con él) y de una mayor inflacion en
Argentina. No obstante, con la subida al poder de De la Rida,
en diciembre de 1999, no se esperaba ningln viraje en el area
economica. Todo lo contrario: su apoyo a la convertibilidad
habia sido una de sus bazas electorales, asi como su com-
promiso con el equilibrio fiscal y con el cumplimiento de las
obligaciones del Estado. Por tanto, la institucion formal mas

Casa Rosada, Buenos Aires

relevante del periodo conservaba toda su vigencia a pesar de
los avatares. Quiza por ello, el ambiente rezumaba expectati-
vas positivas. Los agentes suponian que el pais retomaria el
crecimiento. Ello se produciria gracias a la politica fiscal que
conduciria a la generacion de un superavit primario.9 Este, al
igual que sucedié después del efecto Tequila, incentivaria la
entrada de capitales que, a su vez, relanzarian la economia.

Seguramente por esta razén, José Luis Machinea, ministro de
Economia, incidi6 de esa manera en la austeridad fiscal. Pa-
raddjicamente, la medicina del ministro no suele ser recetada
en medio de una recesion. Pero, el FMI y el gobierno pensaban
que el equilibrio presupuestario conduciria a una reduccion
del riesgo pais. Esa misma idea apoyaba irbnicamente Dani
Rodrik cuando escribia que “la estrategia argentina se basaba
en una idea simple: la reduccion del riesgo pais era la forma
mas rapida y segura de conseguir los niveles de renta de los
paises ricos”. Por tanto, segln la version neoliberal lo que el
gobierno nacional necesitaba eran mecanismos de compromi-
so mas fuertes.

La crisis iniciada, en 1999, tuvo como
principal propuesta de solucién la
profundizacién de las instituciones formales
provocada por un profundo enraizamiento de
las instituciones informales.

Dos anos mas tarde, en 2001, la recuperacion no habia tenido
lugar y se vivian momentos criticos, y se confié en que Domin-
go Cavallo, el artifice del “milagro” de la primera época pudiera
enderezar el rumbo. Este puso en préactica tres instrumentos
para “evitar la cesacion de pagos y la devaluacion” (Cavallo,
2005). Fueron un canje voluntario de deuda de corto plazo por
otra de vencimientos mas largos pero con intereses gravosos;
el anuncio de una politica de “déficit cero” segln la cual los
gastos se ajustarian mes a mes a los ingresos publicos; vy,
finalmente, otro canje de deuda —ya con caracteristicas com-
pulsivas— que prolongaba aun mas los vencimientos, pero con
intereses menores. Esas herramientas tampoco produjeron el
efecto deseado y desgraciadamente, la expectativa de que la
convertibilidad seria abandonaba era una profecia ya inevita-
blemente estaba destinada al autocumplimiento. La retirada
de los depdsitos bancarios llegd a tal punto que el gobierno
optd por restringirlos para evitar la quiebra bancaria, es decir,
la medida conocida popularmente como corralito. La situacion
exploté en diciembre. Cavallo y De la RGa renunciaron por este
orden, en medio de manifestaciones callejeras (las cacero-
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ladas). Después de algunos episodios sorprendentes, como
tener cinco presidentes de la nacion en una semana, Duhalde
tomo6 posesion de la presidencia el 1 de enero del 2002. El 2
de enero, en su discurso de investidura, puso fin a la era de la
convertibilidad al anunciar la devaluacion del peso.

Pero ¢qué sucedié entre diciembre del 1999 y del 2001? No
hubo ninguna gran crisis internacional que pudiera afectar a
Argentina, ni ningn cambio importante en la politica econémi-
ca, ni un deterioro relevante en los términos de intercambio, ni
una ruptura con los organismos internacionales de crédito...
ni nada por el estilo. Por el contrario, el pais accedi6 a fines
de 2000 a un “blindaje” del FMI, que aportaba fondos para
despejar las dudas sobre su capacidad de pago de la deuda
pablica. ¢Qué produjo entonces la debacle? §Como se explica
semejante cataclismo financiero? ¢Existié6 algin desencade-
nante de naturaleza no econdmica? Repasemos los hechos
desde la perspectiva de las instituciones y organizaciones.

En 1998, las autoridades argentinas se enfrentaban a un dile-
ma, desgraciadamente, nada nuevo en su historia reciente. O
mantener el régimen de tipo de cambio fijo o realizar la deva-
luacién que el tipo de cambio efectivo real requeria. La prime-
ra opcién hacia necesario un ajuste deflacionario debido a la
sobrevaloracién del peso. Esta habia sido en parte provocada
por los shocks externos y en parte por la insuficiente flexibili-
dad de los precios. Este ajuste perjudicaria a la capacidad de
devolucién de los créditos de las economias domésticas y de
las empresas, y la recesion consiguiente perjudicaria al sector
bancario al deteriorar el portafolio de préstamos También el
gobierno veria reducida su capacidad de devolucion de la deu-
da y, en consecuencia, aumentarian las dudas acerca de su
sostenibilidad haciendo necesaria una reestructuracion de los
ingresos y gastos del Estado.

La segunda opcidn hacia necesaria un gran devaluacion nomi-
nal. Esta también implicaria seguramente la quiebra masiva
de las economias domésticas y las empresas puesto que sus
deudas estaban denominadas en délares. Naturalmente, lo
mismo le sucederia al gobierno y a las entidades bancarias.
Aunque estas consecuencias se daban también en la otra po-
sibilidad, el caracter abrupto de esta segunda provocaria que
el nUmero de bancarrotas fuera mayor. Por tanto, en un pais
donde el 90% de los activos y de los pasivos empresariales
estaban denominados en dblares, no se podia pensar siquiera
en una devaluacion de manual, pues se trataba de una econo-
mia dolarizada de hecho.
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Ya se ha analizado las consecuencias para las organizaciones
nacionales. Pero, ¢y las organizaciones internacionales? “De
las entrevistas y consultas realizadas entre abril y junio de
1999, surgia claramente que los directivos espanoles y argen-
tinos estimaban que las desventajas de una devaluacién eran
inconmensurables” (Jozami, 2003: 222). Ademas, se habia
producido un cambio institucional: se tenia que cambiar el
“modelo econémico” (Cavallo, 2005).

Lavagna, ministro de Economia posterior a esta época, explica
que “la pésima performance no ayudd a lograr respeto en la
comunidad financiera internacional. Esta es el resultado de
dos politicas igualmente erréneas. Del lado de Argentina, lo
que puede definirse como el si facil. Algo asi como firmemos
cualquier cosa y luego veremos. Del lado del FMI, los fracasos
son el resultado de plantear metas tanto cuantitativas como
estructurales irrealistas (por ejemplo, el fallido déficit cero o la
desaparicion de los bancos publicos) por sus implicaciones po-
liticas y sociales, y erradas desde el punto de vista econémico
(politicas prociclicas en materia de impuestos). Esto es, una
politica de apretar para cubrirse” (Lavagna, 2002).

4. CONCLUSIONES

“La historia tiende a repetirse porque la primera
vez no le prestamos demasiada atencion.”
BLACKIE SHERROD

La evoluciéon de las instituciones y de los sistemas moneta-
rios internacionales presenta dos caracteristicas en comdn:
depende de la trayectoria (path dependence) y es gradual. Asi,
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los resultados del analisis exploratorio de esta investigacion
conducen a la propuesta de una relectura de la historia del sis-
tema monetario internacional a través de las instituciones, de
forma parecida a como san Agustin proponia hacer inteligible
lo que creemos a través de la fe.

La propuesta del autor es realizar una relectura
de la historia del sistema monetario argentino
a través de las instituciones, de forma parecida
a como san Agustin proponia hacer inteligible
lo que creemos a través de la fe.

En este caso, las teorias neoliberales constituyeron la base
ideoldgica del periodo. Una de las caracteristicas principales
del no-sistema fue la capacidad de hacer cumplir las institu-
ciones por parte de las organizaciones internacionales. ElI FMI
aplico esa potestad a través de la clausula de condicionalidad.
Por tanto, a diferencia de las instituciones formales de Bretton
Woods, en el no-sistema si existia el enforcement. Ademas, a
nivel interno, Argentina dictd unas instituciones formales bajo
el paradigma del Consenso de Washington, siendo la Ley de
Convertibilidad la méas trascendental. En 1998 se deberia haber
realizado un pequeno ajuste de la paridad de la moneda puesto
que la devaluacion del real brasileno (en enero de 1999) aumen-
taria en grado sumo las tensiones sobre el peso. No obstante,
la capacidad para hacer cumplir las instituciones (enforcement)
lo impidi6. Dicha capacidad provoco que la tension generada por
las organizaciones no fuera suficiente para eliminar o modificar
las instituciones vigentes en ese momento. La institucién for-
mal se habia convertido en institucion informal tanto dentro del
pais como fuera de él en 1998. Por tanto, fue necesario ejercer
una fuerza mucho mayor para el derrumbamiento del sistema.
Sin embargo, ¢siempre se ha producido de la misma forma?

El anédlisis se ha realizado tomando como epicentro la expe-
riencia argentina. Una editorial del semanario inglés The Eco-
nomist narraba lo siguiente de la situacion en el pais:

“Es indiscutible que quienes protestan hoy contra la preten-
sién del gobierno argentino de devolver con papel el préstamo
adquirido en pesos fuertes tiene la justicia de su parte (...) la
pretension del gobierno argentino es un oportuno recordatorio
de que no es fiable en sus tratos con sus acreedores, y esta
bien que los inversores tengan muy presente este hecho,
ya que parece que no tardaran mucho en intentar conseguir
dinero aqui (...) pero la reciente demostracion de su falta de
fiabilidad, de la que son un ejemplo tanto sus tratos con los
tenedores de bonos como su negativa a respetar sus propias

leyes, deberian hacer que los inversores se mostraran poco
dispuestos a responder a nuevas apelaciones. 10

El prestigioso W.R. Lawson del Banker’s Magazine se expresa-
ba en los siguientes términos refiriéndose a los argentinos:

“...alteran su moneda casi tan a menudo como cambian de pre-
sidentes (...) Ninglin pueblo del mundo tiene un interés tan pene-
trante en los experimentos monetarios como el argentino. AL

Finalmente, Claudio Closer, prestigioso economista, manifes-
taba en una entrevista que:

“La decision se sostiene en un principio que yo defiendo: pre-
fiero, toda la vida, ser evolutivo, porque he visto el desenlace
de muchas revoluciones. La terapia de shock —dejar que un
pais se caiga— es la que defiende la derecha econémica de
todo el mundo. Quizas hayan tenido razén. Yo no la comparto.
Quiero ser mas didactico aun. Nadie, en la Argentina, queria
devaluar. N-A-D--E."**

Uno podria pensar que son relatos relativamente recientes
y que corresponden a la primera gran crisis financiera inter-
nacional del siglo XXI, que acaecié en diciembre del 2001.
No obstante, ello no seria del todo correcto. Sélo el tercero
de los relatos corresponde a dicha situacion. El primero de
ellos, si bien es cierto que pertenece al semanario inglés The
Economist, es un extracto de un articulo titulado “Argentine
Untrustworthiness” que se public6 jel 25 de mayo de 1889! El
segundo escrito vio la luz jen 1899!

Las autoridades argentinas se enfrentaron, a partir de 1998,
a un dilema desgraciadamente nada nuevo en su historia re-
ciente: o mantener el régimen de tipo de cambio o acelerar la
devaluacién que el tipo de cambio efectivo real requeria.

La decision es de todos conocida asi como su desenlace...
pero, ¢por qué? Probablemente se unieron dos componentes:
uno interno y otro externo. El gobierno vigente en 1999 y el
posterior consideraron que la profundizacion de la institucion
era la mejor opcion. Por otro lado, las organizaciones inter-
nacionales pensaban de la misma forma. Por tanto, nadie
consideraba la posibilidad de devaluar, como se describid
en el tercer relato de estas conclusiones. Probablemente la
incapacidad de Argentina de salir de su estancamiento y de
sus crisis recurrentes se debe al divorcio que existe entre sus
instituciones y la realidad.
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El profesor de Historia Paco Clausells solia decir que “la histo-
ria no se repite, pero si sus constantes” y asi se ha demostra-
do a lo largo del trabajo. Sélo falta, tomando el “buen sentido
de la razdn”, realizar una reflexion final sobre la cuestion prin-
cipal del articulo.

En general, el SMI ha funcionado
relativamente bien cuando todos los
actores aceptaban las mismas instituciones
informales.

En conclusion, el Sistema Monetario Internacional ha funcio-
nado relativamente bien cuando todos los actores aceptaban
las mismas instituciones informales. Si se daba este requi-
sito, las sucesivas crisis se superaban elaborando nuevas
instituciones formales u organizaciones y el enforcement no
era necesario. En el caso contrario, la creaciéon de nuevas
instituciones formales u organizaciones no tenia efecto alguno
y toda la presion del mundo no frenaba la crisis, a lo sumo
la retardaba con los consecuentes efectos negativos sobre la
economia real. Por tanto, las instituciones informales son un
elemento fundamental en su influencia sobre los regimenes
de tipo de cambio. Una explicacién plausible seria la aficion de
la cultura anglosajona por las herramientas flexibles y codigos
0 reglamentos poco elaborados. Recordar, por ejemplo, que
la Constitucion inglesa no esta redactada en su totalidad o
la simplicidad de la Constitucidbn americana. Por tanto, no es
baladi que sea anglosajon el pais lider en el sistema hasta el
momento. Finalmente, una buena pregunta seria ¢cual sera el
proximo pais lider? y en consecuencia, ¢cuales seran las nue-
vas instituciones en el ambito de la economia internacional?
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3 Los jugadores ingleses que simulaban una falta y, por tanto, in-

terrumpian el juego o intentaban hacer equivocar al arbitro eran

recriminados... jpor sus propios companeros de equipo!, dando a

entender que cuando uno estaba en el suelo era porque se habia
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Torta: Dinero.
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El superavit primario es el superavit del presupuesto publico (dife-

rencia entre los ingresos del Estado menos los gastos) exceptuan-

do la partida del pago de los intereses de la deuda.
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La economia argentina esta recuperando su actividad, una
vez superada la disrupcion institucional, social y de contratos
que representd la crisis de finales del ano 2001: Devalua-
cion del peso y proliferacion de 14 cuasi monedas, cesacion
de pagos de la deuda publica (‘default’), inmovilizacion de
depodsitos, fuga de capitales y caida de reservas, déficit
fiscal, desempleo, pobreza e indigencia, inflacion y recesion
econdmica.

Durante los ejercicios 2005 y 2006, el PIB argentino esta
creciendo a tasas significativas, impulsado por el consumo
privado, la inversion bruta fija (construccion y equipo durable)
y, mas recientemente, las exportaciones:

El consumo privado se ha visto favorecido por la evolucion
de la masa salarial, debido a la progresiva recuperacion del
empleo y del salario real.

La construccion esta acompanando prociclicamente a los indi-
cadores agregados de actividad, generando un efecto eslabo-
namiento sobre distintos subsectores industriales (cemento,
hierro redondo para hormigén, muebles, vidrio). El precio de
los activos inmobiliarios ha recuperado el nivel del ano 2001

Miles de millones de $ (a precios de 1993, s.e.)

""" 8,2%

A R
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Fuente: INDEC

(el peso registra una depreciacion real del 70%), pero el sa-
lario promedio ha tenido una pérdida de poder adquisitivo del
30%-40% respecto al precio de la vivienda. Por su parte, el
coste laboral unitario por trabajador ha disminuido.

Las exportaciones empiezan a registrar una dinamica propia
de la ‘curva J’, tras la devaluacion nominal del 200% el ano
2002 y un tipo de cambio real mas elevado (depreciacion)
del peso. El sector agropecuario (cereales y productos
oleaginosos (soja transgénica, aceites y pellets)), y mas
recientemente las manufacturas de origen industrial, estan
recogiendo los efectos impulsores del abaratamiento de
los productos argentinos provocados por la devaluacién. La
expansion de la demanda de China y la region Asia-Pacifico
también explican este dinamismo de las exportaciones y del
superavit externo argentinos.

La politica econémica de la ministra Felisa Miceli, con el aval poli-

tico explicito del presidente Néstor Kirchner, se basa en la conse-
cucion de un superavit primario fiscal, un tipo de cambio nominal
del peso alto y la contencion de las presiones inflacionarias:

El superavit primario, generado por un crecimiento de los
ingresos superior al del gasto, esta permitiendo el pago de
los intereses de la deuda publica y la reduccion del endeu-
damiento neto, tras la reestructuracion de los compromisos
futuros de la Deuda puUblica. La recaudacion por los nuevos
impuestos distorsionantes (retenciones a las exportaciones

ACTIVIDAD ECONOMICA

E INDICADORES SOCIALES

— 1-03=100 % de la PEA —
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y sobre débitos y créditos) puede acompanarse con la apor-
tada por el IVA y la Seguridad Social, si se confirmara la
recuperacion del consumo y del empleo.

Argentina ha cancelado anticipadamente su deuda rema-
nente de 9.810 millones de dblares con el FMI mediante
una aplicacion de mas de un tercio de las reservas in-
ternacionales en cartera del Banco Central (BCRA). Esta
decision sustrae a la politica econémica argentina de la
condicionalidad de los programas de asistencia financiera
del organismo internacional, si bien limita un nuevo re-
curso a dicha fuente o al mercado en caso de una nueva
perturbacion macroecondémica externa. En tal supuesto, el
mercado descontara un tipo de cambio nominal, un tipo de
interés y una tasa de inflacion con una prima de riesgo mas
elevada para la economia argentina. EI mantenimiento del
tipo de cambio nominal alto obliga al BCRA a una continua-
da actuacioén de intervencion en el mercado. Por su parte,
desde la perspectiva de la competitividad de los bienes y
servicios argentinos, el tipo de cambio real del peso frente
al dolar se esta apreciando debido al diferencial de infla-
cién relativa.

La aceleracion de la tasa de inflacion (alimentos y bebidas,
servicios no regulados (educacion, salud, vivienda)) esta
presionando al alza a los salarios y compromete las metas
de superavit primario. La estrategia de control de precios a
través de acuerdos sectoriales con productores y distribui-

COSECHA ARGENTINA

DE GRANOS Y ALGODON

— Millones de toneladas
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dores, y la contencién de los precios regulados, tiene un
recorrido a corto plazo.

La intermediacion financiera, que ha estado sometida a las con-
secuencias del ‘corralito’/’corralon’ y los amparos de los de-
positantes afectados por la pesificacion, esta normalizando su
actividad en términos de rentabilidad, solvencia y morosidad:

Los depdsitos a la vista y a plazo fijo se estan recuperando
lentamente, si bien son insuficientes todavia para la reacti-
vacion del crédito hipotecario, dando lugar a la aparicion de
fideicomisos.

Los préstamos al sector privado estan creciendo por encima
de los depésitos, desde su hundimiento tras la crisis 2001/
2002.

Los tipos de interés nominales registran una tendencia al
alza, si bien los tipos de interés reales siguen siendo nega-
tivos, lo que genera expectativas de apreciacion del tipo de
cambio real.

En fin, Argentina afronta una restriccion energética que puede
ralentizar su ritmo de crecimiento, obligando a la utilizacion de
fuel oil como combustible en la generacion de energia eléctrica.
Las actividades de exploracion, prospeccion y desarrollo ener-
géticos se han reducido, afectando a la capacidad productiva.
Ademas, Brasil camina hacia la autosuficiencia energética.

NIVEL DE PRECIOS
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SUPERAVIT FISCAL Y DE CUENTA CORRIENTE INVERSION EXTERIOR DIRECTA
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ABSTRACT

¢Nos estamos enfrentando a una nueva situacion en la que los cambios ciclicos de
la economia espaiola habrian perdido la importancia que tuvieron en el pasado?
&Un crecimiento sostenido es hoy del todo compatible con un déficit exterior ele-
vado que no deberia ya de preocuparnos demasiado? El hecho es que a partir del
ano 2004 estamos asistiendo a un agudo deterioro del déficit exterior de nuestra
economia y que éste se prevé que vaya a seguir aumentando, mientras se siguen
estableciendo previsiones de crecimiento. Hay quienes se muestran hoy ya pesi-
mistas sobre la evolucion a medio plazo de las condiciones y las fuentes de finan-
ciacion de nuestro muy elevado déficit exterior, y ponen énfasis en las amenazas
que se derivan de una progresiva pérdida de competitividad de nuestra economia y
de una excesiva orientacion del crecimiento hacia sectores de baja productividad.
Frente a ellos estan los que defienden la viabilidad de nuestro endeudamiento
externo, particularmente en el nuevo marco de estabilidad de la Union Moneta-
ria, y alegan que gracias a él va a ser posible seguir financiando un sostenido
crecimiento interno y externo de nuestra economia. Esta todavia contaria con
grandes oportunidades de inversion y de crecimiento, y con sectores que ofrecen
importantes oportunidades a la inversion. En el presente articulo se efectiia un
analisis relativamente detallado de cual es la dimension y la envergadura real de
los problemas y de las oportunidades con que se enfrentan la evolucion de nuestra
economia y de los diversos componentes de su balanza de pagos exteriores. Se
presta una particular atencion a los problemas relacionados con la evolucion del
déficit comercial y con la financiacion del déficit externo.
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EL CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Y LA EVOLUCION DEL SECTOR EXTERIOR:
SITUACION ACTUAL Y PERSPECTIVAS PARA
2006-2007.

Las Gltimas estimaciones del INE* nos indican que la econo-
mia espanola ha conseguido alcanzar en el cuarto trimestre
del 2005 una cota del 3,5% de aumento del PIB en términos
anuales. Tal como nos indica el Cuadro 1, nuestra economia
ha logrado con ello una tasa de aumento del PIB del 3,4%
para el conjunto del ano. La formacion bruta de capital fijo en
el 2005 ha ascendido hasta el 7,2%, el consumo familiar el
4,4% vy la inversion en construccion el 6,0%.

La contribucién de la demanda interna al
crecimiento global de la economia espafiola
en el ano 2005 ha sido de +5,3 puntos
porcentuales, algo por encima del aino 2004,
lo que ha permitido compensar ampliamente,
una vez mas, la contribucién negativa al
crecimiento de la demanda externa

La contribucion de la demanda interna al crecimiento ha
sido, gracias a ello, +5,3 puntos porcentuales, situando-
se por encima de la situacidén alcanzada en el ano 2004
y permitiendo compensar ampliamente, una vez mas, la
contribucion negativa al crecimiento de la demanda exter-
na. Esta ha sido ligeramente méas elevada que en el afio
anterior (un -1,9 frente al -1,8). El crecimiento del PIB en
el conjunto de la zona euro ha sido, a su vez, del 1,3%,
lo que supone un diferencial a favor de la economia espa-
nola del 2,1 puntos, el mas alto desde el 2001. En el ano
2004, en que la zona euro crecié un 2,1%, el diferencial
habia sido tan sélo de 1 punto.

Estas cifras nos muestran lo que parece ser una vez mas una
cierta consolidacion del crecimiento de la economia espanola.
La elevada tasa de aumento del PIB alcanzada este ano sitGa
otra vez el crecimiento de nuestra economia por encima del de
la Uniébn Monetaria Europea, sobre todo por lo que se refiere
a la trayectoria seguida por las economias centrales de mayor
tamano (véanse a estos efectos los graficos 1 a 3).

CUADRO 1: CRECIMIENTO DEL PIB Y DE LA DEMANDA 2003-2005

Datos en % de crecimiento anual (excepto en los casos indicados)

PIB p.m. (valores reales) 3,0 3,1 3,4 3,3 3,4 3,5 3,5
PIB p.m. (valores nominales) 7,1 7,3 8,0 7,8 7,9 8,2 8,1
Gasto de consumo 3,1 4,8 4,4 4,7 4,4 4,3 4,2
e Gasto familiar 2,6 4,4 4,4 4,6 4,6 4,3 4,0
e Gasto publico 4.8 6,0 4.5 5,2 4,0 4,2 4.6
Formacion bruta capital fijo 5,5 4,9 7,2 7,0 7,6 7,3 6,8
e Bienes de equipo 2,5 3,7 9,5 9,8 10,4 8,9 9,1
e Construccion 6,3 5,5 6,0 6,0 6,2 6,3 5,6
DEMANDA INTERNA (2) +3,8 +4,9 +5,3 +5,5 +5,4 +5,3 +5,0
Exportacion bienes y servicios 3,6 3,3 1,0 1.4 1,3 2,1 1,9
e Exportacion de bienes 5,0 4,4 -0,4 -2,8 1,9 -0,3 -0,6
e Exportacion de servicios 0,8 1,2 4,0 1,5 -0,1 7,3 7,4
Importacion bienes y servicios 6,0 9,3 7,1 6,2 7,9 7,8 6,6
¢ Importacion de bienes 6,4 10,1 7,0 7,6 8,4 7,0 5,3
¢ Importacion de servicios 4,2 6,2 7,5 0,6 5,8 11,2 12,4
DEMANDA EXTERIOR (1)(2) -0,8 -1,8 -1,9 2,2 -2,0 -1,8 -1,5

Contabilidad Nacional Trimestral del INE)

(1) Valor neto; (2) Contribucion al crecimiento del PIB en puntos porcentuales. Fuente: INE (CNE-2000).
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GRAFICO 1: CRECIMIENTO ECONOMICO EN
PAISES DE LA OCDE

Tasa de Variacion del PIB (% anual a precios constantes)
(1998-2005)

1998 ' 1999 ' 2000 ' 2001 ' 20027‘ 2003 ' 2004 ' 2005 '

EE.UU.
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Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda. Direccion General de
Politica Econémica. Indicadores Economicos. Dic. 2005

Al igual que en el ano 2004 el crecimiento del PIB se ha funda-
mentado otra vez en el gran dinamismo de la demanda interna.
A ello ha contribuido, sin duda, el fuerte crecimiento del gasto
interno de consumo, tanto el de origen familiar o privado como
el provinente del sector plblico. A ello se ha superpuesto, una
vez mas, el impacto de los elementos mas dinamicos de la
formacion bruta de capital, particularmente las inversiones
realizadas en el sector de la construccion residencial. Este
ano merece ser destacado, no obstante, el comportamiento
particularmente expansivo al que por primera vez hemos asis-

GRAFICO 2: CONTRIBUCION DE LA DEMANDA
INTERNA AL CRECIMIENTO DEL PIB 1998-2005

(Datos anuales, por paises)

1998 1999 2000 2001 2002 ,2003 2004 2005

Francia Italia R. Unido EE.UU.

== UE-25  «==ZONna EUro ===Espana

Alemania
Japén

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda. Direccion General de Politica
Econdmica. Indicadores Econé Dic. 2005

tido en el segmento de la inversion en bienes de equipo.

Por lo que se refiere a la demanda externa, el empeoramiento
del déficit del sector exterior -mucho mas claro incluso que en
el ano 2004~ se ha debido, en gran parte, a la importante caida
neta que han experimentado las exportaciones de bienes. Este
hecho no ha podido ser compensado, una vez mas, por el buen
comportamiento de la balanza de servicios, ni tampoco por una
cierta desaceleracion que ha tenido lugar en el crecimiento de
las importaciones de bienes con respecto al ano anterior.

GRAFICO 3: CONTRIBUCION DE LA DEMANDA
EXTERNA AL CRECIMIENTO DEL PIB 1998-2005

(Datos anuales, por paises)

Alemania Francia Italia R. Unido EE.UU.

Japon == UE-25  «s=ZOna Euro ===Espana

ion General de Politica

Fuente: Ministerio de E y Hacienda. Dir
Econémica. Indicadores Econdomicos. Dic. 2005

El elevado dinamismo de que la economia espanola ha venido
dando pruebas en estos Gltimos anos se sostiene sobre unas
pautas de crecimiento relativamente persistentes, tanto de
la demanda como de algunos de sus sectores, que en cierto
modo lo caracterizan, y que, a su vez, podrian llegar a conver-
tirlo en problematico.

El sostenido dinamismo de la demanda interna y un creciente
proceso de endeudamiento exterior de nuestra economia, pa-
ralelamente a un fuerte anclaje del crecimiento en sectores de
baja productividad de la economia, como son la construccion,
el turismo y algunos servicios, parecen haberse convertido ya
en los elementos definitorios o basicos de un cierto modelo
de crecimiento que hasta hoy viene siendo espectacular. Los
riesgos derivados del rapido endeudamiento exterior de la eco-
nomiay las peculiaridades relacionadas con la orientacion sec-
torial interna de las inversiones y del propio crecimiento vienen
claramente aparejados a un creciente endeudamiento interno
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de determinados sectores de gasto. Estos son unos elemen-
tos que, tal como algunos autores sostienen, podrian acabar
convirtiendo en inestable, sino insostenible, a medio plazo,
dicho modelo de crecimiento hoy por hoy espectacularz.

El elevado dinamismo del que la economia
espanola ha venido dando pruebas en estos
ultimos anos se sostiene sobre las pautas de un

CUADRO 2: PREVISIONES DE CRECIMIENTO
EN EL ENTORNO INTERNACIONAL 2003-2007

Proyecciones de crecimiento establecidas por la OCDE (% de variacion anual)

persistente crecimiento de la demanda interna
y un endeudamiento externo muy elevado, pa-
ralelamente a un cierto anclaje del crecimiento
en sectores de baja productividad de la eco-
nomia, tales como la construccioén, el turismo
y algunos servicios. Estos parecerian ser los
elementos definitorios de un cierto modelo de
crecimiento que hasta hoy viene ofreciendo

1. PIB real
e Espana 3,0 3,1 3,4 3,2 3,3
e Estados Unidos 2,7 4,2 3,6 3,5 3,3
e Zona euro 0,8 1,8 1,4 2,1 2,2
e Total OCDE 2,0 3,3 2,7 2,9 2,9
2. Demanda doméstica total
e Espana 3,7 4,8 5,0 41 4,4
e Estados Unidos 3,0 4,7 3,6 3,4 3.3
e Zona euro 1,4 1,9 1,7 1,9 2,1
e Total OCDE 2,3 3,5 2,8 2,8 2,8
3. Volumen exportaciones (1)
e Espana 3,6 3,3 1,2 5,1 5,1
e Estados Unidos 1,8 8,4 7,1 8,3 8,5
¢ Total OCDE 2,8 8,1 5,4 7,7 7,8
4. Volumen importaciones (1)
e Espana 6,0 9,3 6,3 8,1 8,2
e Estados Unidos 4,6 10,7 5,8 6,0 7,0
¢ Total OCDE 4,1 8,7 5,8 6,8 7,1
5. Penetracion importaciones (% demanda final total)
e Espana 25,2 26,4 26,9 27,9 28,9
e Estados Unidos 13,1 13,8 14,0 14,3 14,8
e Total OCDE 18,9 19,7 20,2 20,8 21,5
6. Saldo balanza operaciones corrientes como % del PIB
e Espana -3,6 5,3 7,7 -8,9 -9,8
¢ Estados Unidos 4,7 5,7 -6,5 6,7 -7,0
e Zona euro 0,3 0,5 -0,2 -0,2 0,1
¢ Total OCDE 1,1 1,73 1,8 -2,0 -2,0

(1) Los datos de exportaciones e importaciones estan referidos al conjunto de bienes y servicios

Fuente: OECD Economic Outlook Dec. 2005 http://www.oecd.org/sources
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espectaculares resultados, pero cuya sostenibi-
lidad a medio plazo plantea serias dudas

A la persistente fortaleza del consumo privado se le ha unido el
aumento del consumo pablico, junto a un elevado y creciente en-
deudamiento de las familias y de otros sectores de gasto y al auge
sostenido de la inversion en el sector residencial. Todos ellos han
venido actuando como unos eficaces motores que mantienen, sin
duda, la gran fortaleza de la demanda interna promotora de fuer-
tes crecimientos. Pero en su conjunto también presionan de forma
muy intensa, como veremos mas adelante, sobre las necesidades
de endeudamiento externo del conjunto la economia

2. EL ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL Y
EUROPEO. LAS PREVISIONES DE LA OCDE

Segin las previsiones de la OCDE3, la economia espanola pue-
de seguir aspirando a mantener al parecer en los anos 2006 y
2007 unas tasas de crecimiento del PIB que reflejarian una vez
mas el logro de importantes cotas de crecimiento. Dicho creci-
miento estaria situado, segln este organismo, por encima de la
media de las tasas de aumento del PIB del conjunto de las eco-
nomias de la zona euro. La OCDE prevé, no obstante, una cierta
recuperacion del ritmo de la actividad productiva en el conjunto
de la zona euro. Las previsiones establecidas para los Estados
Unidos siguen siendo, en cualquier caso, muy superiores al cre-
cimiento medio de la zona euro y algo por encima del de la eco-
nomia espanola. Muestran, en el caso de los Estados Unidos
—contrariamente que en el caso espanol-, una fuerte confianza
en el impulso derivado del mantenimiento de un fuerte dinamis-
mo del sector exterior de la economia norteamericana.

La OCDE prevé que en los anos 2006 y 2007
se mantendra el crecimiento del PIB de
la economia espafiola y que éste seguira
estando mas apoyado que en el conjunto
de la zona euro -y mas que en el caso

de los Estados Unidos— en un intenso
crecimiento de la demanda interna. Por
lo que se refiere a la balanza comercial y
a los saldos de la balanza de operaciones
corrientes, la OCDE no se muestra nada
optimista y anticipa en sus previsiones
un aumento significativo de las cifras del
déficit de nuestro sector exterior

La OCDE prevé que el mantenimiento del crecimiento del PIB
de la economia espanola seguira estando mas apoyado que

en el conjunto de la zona euro —y por supuesto mucho mas
que en el caso de los Estados Unidos— en un crecimiento
bastante intenso de la demanda interna (en el consumo y la
inversion). Por lo que se refiere a las exportaciones de bienes
y servicios, la OCDE se muestra, no obstante, quizas sorpren-
detemente optimista anticipando una fuerte recuperacion en
los dos préximos anos, por encima del nivel alcanzado en el
2005 (véase Cuadro 2). En relacion con el crecimiento de las
importaciones de bienes en los anos 2006 y 2007, sus previ-
siones anuncian un crecimiento todavia muy elevado y antici-
pan un sustancial aumento de las tasas de penetracion de las
mismas en nuestros mercados internos. Por lo que se refiere
a la balanza comercial y al comportamiento de los saldos de
la balanza de operaciones corrientes, en definitiva, la OCDE no
se muestra nada optimista, anticipando unas previsiones de
continuado aumento del déficit de nuestro sector exterior.

3. EL COMERCIO EXTERIOR: ANALISIS DE

LA EVOLUCION POR AREAS GEOGRAFICAS Y
GRUPOS DE PRODUCTOS

Las cifras oficiales todavia provisionales muestran que las
exportaciones de mercancias realizadas en el ano 2005 por el
conjunto de nuestra economia ascendieron a 153,5 mil millo-
nes de euros y las de las importaciones a 231,3 mil millones
de euros. En principio, si estas cifras se mantienen, el déficit
comercial con el que se cerraria el pasado ejercicio seria de
77.812,4 millones de euros. Esto equivale a un aumento del
déficit comercial respecto al ano anterior de un 28,3%, una
tasa ciertament elevada, pero que resulta ligeramente inferior
ala que en el 2004 se registro respecto al ano inmediatamen-
te anterior (del 31,1%). Es superior, en todo caso, a la registra-
da hace dos anos, el 2002 (del 11,9%) (véase Cuadro 3).

Por lo que se refiere al crecimiento de las exportaciones, la
tasa de crecimiento alcanzada en el ano 2005 respecto al ano
anterior ha sido del 4,8%, mientras que en el caso de las im-
portaciones el crecimiento ha sido muy superior (del 11,7%).
Finalmente, la tasa de cobertura anual de las exportaciones
sobre las importaciones, que en el ano 2004 fue del 31,1%,
en éste ha descendido notablemente, situandose en el 66,4%
(véase Cuadro 3).

Vamos a considerar a continuacién, aunque sbélo sea breve-
mente, algunos aspectos que sin duda resultan relevantes
como factores que hasta cierto punto caracterizan el conte-
nido y la evolucién previsible tanto de nuestras exportaciones
como de nuestras importaciones. Trataremos de tener en
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CUADRO 3: COMERCIO EXTERIOR Y SALDO
DE LA BALANZA COMERCIAL 1995-2005

(valores en millones de euros, indices 1995=100y % de variacion anual)

TS 6T s % var. | Millones de indice % var. VTl o eTis indice % var.

anual euro 1995=100 anual 1995=100 anual

1995 -17.180,1 - 69.962,2 100 - 87.142,3 100 -
1996 -15.967,4 7,1 78.212,1 112 11,8 94.179,5 108 8,1
1997 -16.049,3 0,5 93.419,4 134 19,4 109.468,7 126 16,2
1998 -23.006,7 43,3 99.849,5 143 6,9 122.856,1 141 12,2
1999 -34.305,1 49,1 104.788,6 150 4,9 139.093,7 160 13,2
2000 -45,290,8 32,0 124.177,3 177 18,5 169.468,1 194 21,8
2001 -43.439,1 4,1 129.771,0 185 4,5 173.210,1 199 2,2
2002 -42.000,2 -3,3 133.267,7 190 2,7 175.267,9 201 1,2
2003 -46.994,6 11,9 138.119,1 197 3,6 185.113,7 212 5,6
2004 -61.486,0 30,8 146.924,7 210 6,4 208.410,7 239 12,6
2005 -77.812,6 26,6 153.559,0 219 4,5 231.371,6 266 11,0

Fuente: Estadistica de Comercio Exterior del Ministerio de Hacienda.
Agencia Tributaria. Departamento de Aduanas. Dic. 2005

cuenta algunos de los factores condicionantes mas decisivos
en relacion con la evolucion previsible de los saldos de nuestra
balanza comercial externa.

Consideraremos en este sentido los tres aspectos siguientes:
a) los posibles cambios en la estructura o composicion de las
exportaciones, prestando una particular atencion al contenido
tecnolégico de los productos exportados y al tipo de usos o
demanda con que se enfrentan; b) la evolucion de algunos de
los principales indicadores que miden la evolucion de la posi-
cién competitiva de la exportaciones respecto a otras areas o
mercados, en términos de precios o costes, y la penetracion
de las importaciones en el mercado interior, y, por Gltimo, c)
el grado de concentracion geografica de las exportaciones en
los grandes mercados mas estables 0 mas dinamicos de la
economia mundial.

a) Comportamiento de las exportaciones. Una referencia
a la composicion por productos y a sus caracteristicas
tecnologicas

En el cuadro 4 se incluyen los datos méas esenciales sobre el
crecimiento de las exportaciones industriales (no energéticas)
que Espana realiza en la Uni6é Europeay en el resto del mundo,
y su distribucién por grupos de acuerdo con los usos finales de
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la demanda. En el sector de los bienes intermedios es en don-
de se producen unos incrementos de participacion sin duda
mas fuertes. Esta partida pasa de representar el 43,8 % del
total en el ano 1995, al 50,1% en el ano 2004.

Otro aspecto que conviene resaltar respecto a la evolucién
que se produce en estos anos es el del mantenimiento del
peso relativo del conjunto de las exportaciones de los bienes
de consumo. Son, en particular, los bienes de consumo no
duradero los que mantienen una trayectoria claramente mas
estable. Los bienes de consumo duradero, en cambio, tienden
a ver reducida su participacion realtiva, debido sobre todo a la
pronunciada caida del ritmo de crecimiento que se ha venido
produciendo, en especial en las exportaciones de automovi-
les, particularmente en la segunda mitad de la década.

Por lo que se refiere al conjunto de las exportaciones de
bienes de capital, la tendencia, en general, ha sido la de una
clara pérdida del peso relativo respecto al conjunto del creci-
miento de las exportaciones. A partir del ano 2004, y sobre
todo en el ano 2005, parece haberse producido, en cambio,
un interesante repunte en el crecimiento de las exportaciones
de bienes de equipo, dentro de lo que quizas podria acabar
siendo un cierto proceso de recuperacion del peso relativo y
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del ritmo de crecimiento de este sector dentro del conjunto de
nuestras exportaciones industriales.

En el cuadro 5 figuran los datos referidos a los cambios en
la composicion de las exportaciones industriales segln el

GRAFICO 4: PAISES DE LA OCDE Y ESPANA
1995-2003
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Fuente: OECD Fact book: Economic, Environmental and Social Statistics-
ISBN 92-64-03561-3- © OECD 2006

nivel tecnolégico relativo de los productos. El crecimiento
de las exportaciones industriales ha venido siendo intenso
en el segmento de los productos de nivel tecnologico mas
alto, pero también en los de nivel medio-bajo. El hecho es,
no obstante, que en el grupo de las exportaciones de conte-
nido tecnolégico alto, la proporcién mantenida por nuestro

GRAFICO 5: PAISES DE LA OCDE Y ESPANA
1995-2003
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Fuente: OECD Fact book: Economic, Environmental and Social Statistics-
ISBN 92-64-03561-3- © OECD 2006

pais es todavia reducida con respecto al nivel de paises
europeos mas desarrollados (menos del 10% )* (véanse
graficos 4 a 6)

GRAFICO 6: PAISES DE LA OCDE Y ESPANA
1995-2003
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Fuente: OECD Fact book: Economic, Environmental and Social Statistics-
ISBN 92-64-03561-3- © OECD 2006

En cuanto a la composicion por grupos de productos, podemos
destacar algunos rasgos caracteristicos de la evolucion de las
importaciones. Unos cambios que en cierta medida se aso-
cian al rapido proceso del crecimiento de la propia economia
espanola y de la evolucion de la demanda interna en estos
Gltimos anos. En el cuadro 6 contemplamos la evolucion que
ha experimentado la estructura de las importaciones desde la
perspectiva de los grandes usos o sectores de la demanda a
la que se destinan los productos. Una vez mas se pone de
relieve la fuerte presencia de los bienes de uso intermedio,
tal como sucedia en lado de las exportaciones de la balanza
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CUADRO 4: LAS EXPORTACIONES SEGUN TIPOS DE USOS 1996-2005

(% del total del valor de las exportaciones de cada ano)

1996 16,0 4,3 20,3 21,4
1997 14,5 4,4 18,9 21,8
1998 15,0 4,5 19,5 21,7
1999 151 4,5 19,6 21,8
2000 15,5 5,0 20,5 20,6
2001 15,0 5,3 20,3 21,8
2002 14,4 5,4 19,8 23,0
2003 14,9 5,5 20,4 22,8
2004 14,9 51 20,0 21,6
2005 13,1 4,9 18,1 21,7

41,8 43,8 14,4 100,0
40,7 44,3 15,0 100,0
41,2 44,2 14,5 100,0
41,4 44,1 14,6 100,0
41,1 48,4 10,5 100,0
42,1 48,5 9,4 100,0
42,8 48,3 8,9 100,0
43,2 48,0 8,7 100,0
41,6 49,1 9,3 100,0
39,8 50,1 10,1 100,0

Fuente: Estadistica de Comercio Exterior del Ministerio de Hacienda. Agencia Tributaria.

Departamento de Aduanas. Dic. 2005

comercial, si bien en este caso la proporcion tiende a ser lige-
ramente decreciente. La existencia de una proporcion crecien-
te de las importaciones de bienes de consumo dentro de las
importaciones totales y, dentro de ellas, de un fuerte aumento
de los bienes duraderos (y en particular de la compra de auto-
moviles fabricados en otros paises) son algunos de los rasgos
asimismo destacables de la evolucion de la composicion de
nuestra importaciones.

Exportaciones intensivas en baja tecnologia
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Desde la perspectiva del contenido tecnolégico de los produc-
tos, una vez mas se nos aparecen como particularmente mas
dinamicas, al igual que sucedia en el caso de las exportacio-
nes, las importaciones correspondientes a aquellos sectores
que hacen un mayor uso de las tecnologias avanzadas, tal
como observamos en el cuadro 7, que figura a continuacion. El
ritmo de crecimiento de las importaciones en el sector de las
tecnologias medio-bajas también resulta ser, no obstante, re-

Exportaciones intensivas en baja tecnologia
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CUADRO 5: NIVEL TECNOLOGICO DE LAS EXPORTACIONES 1996-2005

(% del total del valor de las exportaciones de cada ano; indice 1995=100)

1995 61.583,9 7,6 47,7 22,3 22,5 100,0 100,0 100,0 100,0
1996 70.744,4 7,8 48,1 22,0 22,1 118,5 115,8 113,5 113,0
1997 84.397,0 7,7 47,1 22,2 23,1 137,8 135,4 136,7 140,6
1998 90.866,6 81 48,6 20,7 22,6 156,5 150,3 137,4 148,6
1999 95.729,0 8,9 48,5 20,6 22,0 181,5 158,2 144,0 152,0
2000 113.847,0 9,0 47,7 21,9 21,4 218,1 185,1 181,6 176,2
2001 118.509,0 8,9 48,0 20,5 22,6 2241 19,4 176,8 193,4
2002 120.956,0 9,5 47,5 19,9 23,0 246,5 195,9 175,9 200,8
2003 125.379,0 9,4 48,4 20,1 22,1 252,2 206,8 183,8 200,0
2004 133.623,0 9,2 48,1 21,5 21,2 261,5 218,9 209,9 204,5
2005 140.777,6 9,5 46,6 23,4 20,5 286,6 223,4 239,9 208,9

Fuente: IDESCAT. Web Estadistica Oficial (http://www.idescat.net/es/economia/ecosectext.html)

lativamente elevado. En todo caso conviene resaltar el hecho mas avanzadas existentes en una gran parte de las empresas

de que la presencia relativa de productos de alta tecnologia
en el conjunto de las importaciones es notablemente mas
elevado que en el caso de las exportaciones. Ello nos invita
a reflexionar, una vez mas, respecto al desigual grado de mo-
dernizacion y el inferior nivel de aplicacion de las tecnologias

Exportaciones intensivas en baja tecnologia
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Fuente: OECD Fact book: Economic, Environmental and Social Statistics-
ISBN 92-64-03561-3- © OECD 2006

industriales espanolas, en comparacién con sus competidoras
localizadas en otros paises desarrollados que forman parte de
nuestros propios entornos competitivos de mercado.

c) Una breve referencia a los indicadores de posicion
competitiva interna y externa

El cuadro 8 nos ofrece algunos datos referentes a la posicion com-
petitiva de nuestra economia en términos de evolucion relativa de
los precios internos, de los costes laborales unitarios (CLU) y de
los precios de exportacion, en relacion con el conjunto de los paises
desarrolados de la OCDE y de los paises que integran la zona euro.

Como consecuencia del aumento de los precios, los indices de
competitividad medidos por los precios de las exportaciones indi-
can que en 2005 se produjo una ligera pérdida de competitividad
frente a la Uniébn Europea y la zona euro, aunque su cuantia es
inferior a la que reflejan los indices basados en los precios de
consumo Yy los costes laborales unitarios de manufacturas. Por
el contrario, los precios relativos de produccion industrial reflejan
una leve mejoria, la primera desde 2000. En comparacién con
dicho ano, los precios de las exportaciones se han incrementado
s6lo un 3,5%, cifra muy inferior al aumento del 12,7% registrado
por los precios industriales durante el mismo periodo.
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Segln observamos en los datos disponibles, la posiciéon com-
petitiva de los productos, tanto en términos de costes inter-
nos como de los propios precios de exportacion, ha tendido
a experimentar una evolucién poco favorable. Tales cambios
resultan particularmente mas importantes desde el punto de
vista del mantenimiento de la posicion competitiva de nues-
tras empresas y sectores en los grandes mercados mundiales
de exportacion. Estos son, sin duda, elementos a tener muy
en cuenta, si bien no son los Gnicos que acaban afectando a la
capacidad competitiva a medio o largo plazo de las empresas
0 sectores de una determina economia. La excesiva inflacion
interna y el preocupante estancamiento de la productividad de
la economia espanola en unos bajos niveles son algunos de
los factores que muy probablemente inciden en la significativa
pérdida de competitividad que afecta hoy en dia a buena parte
de nuestros productos industriales en los mercados de la ex-
portacién. De hecho, los datos que figuran en el cuadro citado
(cuadro 8) se muestran plenamente coherentes con dicha in-
terpretacion por lo que se refiere a los anos 2003 y 2004.

d) Elevado grado de concentracion geografico del
comercio en paises europeos desarrollados

Una caracteristica general ciertamente importante del comer-
cio exterior de la economia espanola es el hecho facilmente
constatable del elevado grado de concentracion geografica

CUADRO 6: IMPORTACIONES 1996-2005
DISTRIBUCION POR GRUPOS DE PRODUCTOS

(% del total del valor de las importaciones de cada ano)

de los flujos de intercambio de bienes con bastantes de las
economias europeas mas desarrolladas y relativamente mas
proximas. A sus mercados dirigimos una parte muy elevada
de nuestras exportaciones y de sus empresas recibimos
también una buena parte de nuestras importaciones. El gra-
fico 10 nos ofrece una vision clara de hasta que punto una
gran parte de las exportaciones se dirigen a un determinado
grupo de paises. Cinco de ellos -en particular, Francia, Ale-
mania, Italia, el Reino Unido y Portugal- son, con diferencia,
nuestros primeros clientes compradores de acuerdo con las
cifras del Gltimo ano (representaron en su conjunto cerca del
57% de nuestras exportaciones en el ano 2005).

Por lo que se refiere a las importaciones, si bien es cierto que
los flujos comerciales se encuentran algo menos concentrados,
a pesar de ello son todavia Francia y Alemania, seguidos a cierta
distancia por el Reino Unido y Portugal, nuestros principales su-
ministradores de aquellos productos que adquirimos mas alla de
nuestras fronteras (representaron de forma agregada el ano 2003
un 43% de nuestras importaciones totales). De hecho, las importa-
ciones que realizamos de ciertos paises asiaticos relativamente re-
motos, tales como China, en primer lugar, y, a mayor distancia, de
Corea del Sur y de Japdn, representan ya en su conjunto una parte
significativa (y creciente) de nuestro comercio de importacion (en
su conjunto superan ya el 8,8 % de nuestras importaciones). Con

1996 6,5 3,5 10,0 16,6 26,6 54,7 18,7 100,0
1997 6,6 3,6 10,2 16,6 26,7 54,4 18,8 100,0
1998 7,8 3,6 11,3 16,4 27,7 53,0 19,3 100,0
1999 8,8 3,5 12,3 16,3 28,6 50,5 20,9 100,0
2000 8,2 5,6 13,8 15,2 29,0 56,1 14,9 100,0
2001 8,5 5,2 13,7 16,9 30,5 55,8 13,7 100,0
2002 8,3 5,4 13,7 17,9 31,6 56,1 12,4 100,0
2003 8,5 5,8 14,4 18,2 32,6 55,2 12,2 100,0
2004 9,4 6,0 15,5 17,9 33,3 54,4 12,2 100,0
2005 9,3 6,2 15,5 18,0 33,5 52,8 13,7 100,0

Fuente: Estadistica de Comercio Exterior del Ministerio de Hacienda. Agencia Tributaria.
Departamento de Aduanas. Dic. 2005

58 [03] MAYO 2006



INFORME ECONOMICO ESADE

Sector exterior

Estados Unidos Espana mantiene hoy unos flujos de exportacién y
de importacion relativamente reducidos. Es de esperar, en cambio,
un acelerado crecimiento del comercio con los grandes mercados
en expansion del area de los paises asiaticos.

Los dos principales destinos de las exportaciones espanolas a
lo largo del 2005 fueron Francia (19,2% del total) y Alemania
(11,4%), con un aumento del 4,1% y del 2,6%, respectivamente.
Las ventas a Portugal crecieron en un 2,7%, mientras que se
redujeron las dirigidas a Bélgica (-1,4%), Reino Unido (-1,5%),
Paises Bajos (-1,6%) e ltalia (-2,7%). Por su parte, las ventas a
destinos extracomunitarios (27,9% del total) se incrementaron en
un 12,2%. Las exportaciones a América Latina, concretamente,
lo hicieron en un 10,9%. Por fin, las exportaciones a Asia aumen-
taron en un 6%y las dirigidas a América del Norte, en un 5,4%.

Algunos cambios empiezan a vislumbrarse por lo que se refiere
a la orientacion geografica del flujo de las exportaciones. Pero
el hecho es que la economia espanola depende hoy en dia
todavia demasiado de la evolucion de los grandes mercados
europeos, que ostentan una elevada capacidad adquisitiva
pero son en cambio relativamente poco dinamicos. Hacia ellos
tendemos a orientar todavia la corriente principal de nuestras

CUADRO 7: CARACTERISTICAS TECNOLOGICAS

DE LAS IMPORTACIONES ESPANOLAS 1996-2005

ventas provinentes de una gran parte de los sectores mas
representativos de nuestra economia. El no apostar de un
modo suficiente por la presencia de nuestros productos de
exportacion en mercados asiaticos emergentes, que sin duda
dan pruebas de un gran dinamismo, podria acabar afectando
de forma negativa a la capacidad de crecimiento de nuestras
empresas y a su futura viabilidad competitiva.

El grafico 10 nos presenta los datos correspondientes a los
saldos que registra nuestra balanza comercial con respecto
al conjunto de los veinte paises con los que en la actualidad
mantenemos un mayor volumen de comercio. Las dos cifras
de déficit comercial mas importantes dentro del conjunto de
nuestro comercio exterior, de acuerdo con los datos del ano
2005, son las que mantenemos con Alemania, por un lado, y
con China, por el otro. Alemania es uno de los paises con el
que nos une, después de Francia, uno de los volumenes de
comercio mas elevados y con el que nuestra balanza exterior
registra unos de los déficits comerciales mas importantes (del
orden de los 16,3 mil millones de euros). El déficit de nuestra
balanza comercial con Alemania se traduce asimismo en una
muy baja tasa de cobertura de las importaciones con nuestras
propias exportaciones (un 52%).

(% del total del valor de las exportaciones de cada ano; indice 1995=100)

1995 72.005,7 11,9 46,7
1996 79.708,5 13,7 47,6
1997 93.210,6 13,1 47,8
1998 108.118,0 13,3 49,1
1999 122.708,0 15,0 49,3
2000 143.592,0 15,9 47,4
2001 147.696,0 14,6 47,5
2002 149.814,0 14,4 47,5
2003 160.284,7 14,0 47,5
2004 179.134,9 14,2 47,2
2005 194.508,6 14,5 45,5

19,0 22,4 100,0 100,0 100,0 100,0
17,8 20,9 126,8 112,9 103,8 103,4
18,2 20,8 142,3 132,5 124,6 120,4
17,5 20,1 166,7 158,0 138,7 134,7
16,8 19,0 213,7 179,9 150,8 144,3
18,1 18,6 265,3 202,4 190,3 165,8
18,1 19,8 250,6 208,7 196,0 181,2
17,9 20,3 250,6 211,6 196,2 188,0
18,5 20,1 260,8 226,3 216,8 199,5
19,4 19,2 296,3 251,5 254,5 213,0
20,9 19,2 327,7 263,1 297,4 231,0

Fuente: IDESCAT. Web Estadistica Oficial (http://www.idescat.net/es/economia/ecosectext.html)
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El otro déficit asimismo elevado (de hecho superior en magni-
tud al que sostenemos con Alemania) es el que mantenemos
con China. Este es un pais con el que hoy por hoy nos une un
flujo de comercio globalmente bastante menos importante,
si bien potencialmente creciente. Nuestras compras a China
son evidentemente cada vez mas elevadas, pero nuestras
ventas se enfrentan, en cambio, con importantes limitaciones
en términos tanto de capacidad competitiva de nuestras em-
presas en aquellos mercados como de capacidad efectiva de
crecimiento de la demanda de nuestros productos. El déficit
comercial mantenido con China es, en definitiva, del orden de
los 19,4 mil millones de euros.

4. UNA REFERENCIA A LAS POLITICAS DE AJUSTE
FRENTE A SITUACIONES DE DEFICIT EXTERIOR
PERSISTENTE

En el pasado la economia espanola se vio enfrentada con fre-
cuencia, segin es sabido, a situaciones de desequilibrio o de
déficit exterior de caracter mas o menos ciclico que perturbaron,
a veces gravemente, su ritmo de crecimiento interno y que tipica-
mente estuvieron relacionadas con una evolucion nada deseable
de su déficit comercial. La disparidad existente entre los fuertes
ritmos de crecimiento de la demanda interna de importaciones y
la limitada capacidad de expansion de las exportaciones actuaria
a menudo como factor causante de un déficit exterior desme-
surado en las fases del ciclo mas fuertemente expansivas de
nuestra economia en los anos ochenta y los primeros noventa.
Los problemas derivados de un déficit exterior insostenible y las

consiguientes necesidades de un ajuste econémico de la deman-
da estuvieron a menudo asociados a la existencia de un déficit
de la balanza comercial no suficientemente compensado por la
cuantia de los superavits correspondientes a los sectores de via-
jes y turismo, de servicios y de transferencias corrientes. Frente
a tales problemas los gobiernos se verian a veces obligados a
tomar medidas severas de contencion, que frecuentemente pa-
saban por ajustes del tipo de cambio de la peseta.

A diferencia de aquellas épocas en que bastantes de las crisis
y de las fluctuaciones mas generales de nuestra economia se
encontraban intensamente ligadas a importantes desequili-
brios externos, imponiendo ajustes econémicos a veces seve-
ros, parece como si hoy se hubiera producido un cierto cambio
de situacion segln el cual el patron o modelo de crecimiento
econdmico gozaria de un mayor grado de autonomia frente a
los problemas derivados de un déficit exterior sostenido. ¢Nos
estariamos enfrentando realmente a una nueva situacion en la
que habrian perdido relevancia los cambios ciclicos de nuestra
economia y en la que una evolucion sostenida del déficit exte-
rior de la balanza de pagos habria de ser considerada como un
problema menos preocupante?

El hecho es que, a partir del ano 2004, estamos asistiendo a
un significativo aumento del déficit existente en el conjunto del
sector exterior de la economia espanola, que, como hemos vis-
to mas arriba, se prevé que va a seguir aumentando. Este hecho
se nos presenta, al parecer, como compatible con un crecimien-

CUADRO 8: LA POSICION COMPETITIVA EN PRECIOS FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS Y

FRENTE A LA ZONA EURO 1999-2004

(Tasa de variacion acumuladas respecto al mes de diciembre de 1998)

1999 -1,8 -2,8 3,1 3,1 -1,8 2,2 1,1 -0,6 0,5 1,2
2000 -3,4 2,4 -1,6 3,1 -1,2 3,4 2,7 3,6 1,2 3,0
2001 -1,5 0,9 0,6 -2,0 2,2 3,5 3,2 4,1 1,4 1,0
2002 2,1 2,9 5,0 0,7 -0,9 5,3 5,1 6,3 2,3 1,1
2003 7,1 6,8 7,4 4,3 2,3 7,3 5,9 5,6 3,4 2,2
2004 11,9 9,0 12,7 6,7 3,3 11,1 7,0 10,3 4,9 2,7
Fuente: Banco de Espana. Medias | Las tasas de variacion positivas indican pérdidas de competitividad en precios de la economia espaiola frente

a las demas economias, y viceversa.
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to sostenido del conjunto de nuestra economia. Tal y como he-
mos indicado mas arriba, se establecen previsiones por parte
de diversas organizaciones, por ejemplo en el caso de la OCDE
y del propio Ministerio de Economia y Hacienda, que parten del
supuesto de que en el ano 2006 y también en el 2007 es posi-
ble anticipar un fuerte crecimiento de la economia compatible
con el mantenimiento de una situacion de persistente apelacion
al endeudamiento exterior de nuestra economia.

En la medida que la economia espanola goza de las ventajas
derivadas de formar parte de un entorno monetario europeo
muy estable y de haber adoptado el euro como moneda pro-
pia, es evidente que no se nos plantea la necesidad —pero
tampoco la posibilidad— de tener que vernos forzados a acudir
a politicas de ajuste mas o menos severas del tipo de cam-
bio. No cabe prever que la situacion de un sostenido déficit

exterior pueda perturbar fuertemente nuestros intercambios
comerciales con el exterior o interferir en la realizacion de
posibles operaciones de captacion de recursos financieros en
los mercados internacionales, debido a los riegos asociados a
la evolucion del tipo de cambio de nuestra divisa, que ahora ya
no es la peseta sino el euro, mucho mas estable.

Nada nos permite pensar hoy en dia que

el crecimiento continuado del déficit
exterior de una economia en expansion,
pero que a la vez pierde competitividad en
sus exportaciones, como es el caso de la
espanola, no constituya de por si ya un grave
problema merecedor de que se le preste la
necesaria atencioén y, por supuesto, se le
apliquen las medidas adecuadas

Los 20 paises con los que existe un mayor volumen de comercio. Enero-Diciembre 2005

Importaciones
(% del total)

Exportaciones
(% del total)

Saldo comercial Cobertura
(Millones E) (%)

19,25 90,26

L:I.4 61

Alemania

Italia _é,59

R. Unido -57

Portugal

221

Paises Bajos

EE.UU.

Bélgica

Japon

Rusia

Turquia | 1,25

Suiza
Argelia 1,76
México
Irlanda .1,5].
Suecia | 1,24
Marruecos |1 0,91
Corea del Sur |11,29 -2.576 13,
Nigeria |11 1, 34 -2.893 6,92
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20 -20000 -10000 0 10000 0 50 100 150 200

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda. Departamento de Aduanas
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Ello no deberia de ser interpretado, sin embargo, en el sentido de CUADRO 10: SALDOS DE LOS PRINCIPALES

que un crecimiento continuado del déficit exterior de una e(iono— COMPONENTES DE LA BALANZA DE PAGOS
mia hoy por hoy en expansion, como es el caso de la espanola, 2003-2004 (B)

no constituya de por si ya un grave problema merecedor de que
se le preste toda atencion. Sobre todo ello debera de ser asi en
la medida en que se esté revelando ya una pérdida significativa
de competitividad frente al exterior de nuestra economia, debido
a la correspondiente evolucion relativa de costes y precios de los
productos y a un conjunto de limitaciones derivadas del modelo

3. LA CUENTA FINANCIERA

de especializacion productiva por el que hoy por hoy vienen apos- 3. CUENTA 18.876 36.834 95,1
tando nuestra economia y buena parte de nuestras empresas. FINANCIERA
Inversiones -1.421 -26.345 1754,0
5. CONSIDERACION DETALLADA DEL DEFICIT directas
EXTERIOR. BALANZA DE PAGOS 2003 Y 2004. . df Eipé‘”a en 24.392 | -39.825 63,3
el exterior

Segln las Gltimas cifras revisadas de mayo del 2005 que nos

N e del exterior +22.971 +13.480 -41,3
ofrece el Banco de Espana, los saldos de la balanza por cuen- E -
ta corriente de los anos 2003 y 2004 reflejan una situacién de en épana
. o ) Inversiones -41.801 +80.786 -293,3
muy claro empeoramiento del déficit del sector exterior de la
. Sola. Partiendo d . Id fivo d de cartera
economia espanola. Partiendo de u~n primer saldo negativo de « de Espafia en 80.843 29.999 62,9
27.910 millones de euros en el ano 2003, nos enfrentamos el exterior

ya con un déficit francamente mucho mas elevado, de 44.451 e del exterior +39.042 | +110.788 +1838
millones de euros, en el ano 2004. El aumento habido es del '

en Espana
orden del 53,9% sobre la cifra del primer ano. Otras inversiones +51.907 -23.915 -146,1
¢ de Espana -11.617 -41.375 +256,2
CUADRO 9: SALDOS DE LOS PRINCIPALES en el exterior
COMPONENTES DE LA BALANZA DE PAGOS * del exterior +63.523 | +17.460 72,5
2003-2004 (A) en Espana
1. CUENTA CORRIENTE 2. CUENTA DE CAPITAL . Ee”"‘""_d” 3435 | +1.161 -133,8
inancieros
RESERVAS +13.626 +5.147 -62,2
Errores y +869 931
omisiones
Banco de Espana - Balanza de pagos 2004
1. CUENTA -27.910 | -44.451 59,3
CORRIENTE
* Balanza comercial -39.839 | -52.937 32,9 Este empeoramiento ciertamente importante de la situacion
* Servicios +23.301 | +22.231 4,6 deficitaria de nuestra cuenta de operaciones corrientes con
* Turismo y viajes +27.037 | +26.604 1,6 el exterior se debe en buena parte al aumento del déficit del
* Otros servicios -3.736 4.373 171 conjunto de la balanza comercial y, en menor medida, a la evo-
* Rentas -11.704 | -13.701 171 lucién del resto de los elementos componentes de la balanza
* Tran'sferencias 232 44 i de operaciones corrientes.
corrientes
lz)Ec:l-\E:::L +8.165 | +8.548 47 En los cuadros 9 y 10 presentamos de forma abreviada los
« Cap. (+) Necesidad 19745 | -35.903 818 datos correspondientes a la evolucién de los saldos de las
) L balanzas de pagos de 2003 y 2004, separando, por un lado,
(-) financiacion

en el primer cuadro, los datos correspondientes a las cuentas

Banco de Espaia - Balanza de pagos 2004 . . .
P pag de operaciones corrientes y de capital, y por el otro lado, en el
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segundo, los de la cuenta financiera. En los dos cuadros se in-
cluyen de forma resumida, reflejando tan sélo los datos sobre
los saldos de cada cuenta, las cifras que el Banco de Espana
nos ofrece en la correspondiente serie histérica de datos revi-
sados, a la que nos referiamos mas arriba™.

Tal como se observa en el cuadro 9, el saldo negativo de la
balanza de operaciones corrientes ha empeorado muy clara-
mente entre los anos 2003 y 2004, reflejando un aumento
del déficit exterior del orden del 59,3% del segundo ano
respecto del primero. Dentro de la balanza de operaciones
corrientes, observamos asimismo, entre los cambios mas
importantes, un fuerte agravamiento (del orden del 32,9%)
en el déficit de la balanza comercial, debido sobre todo a una
clara pérdida de dinamismo de las exportaciones de bienes
a la que ya nos hemos referido anteriormente. En el resto de
los datos advertimos también una caida del orden del 4,6%
en el superavit de la cuenta de servicios y una reduccién
del orden del 1,6% en el de la cuenta de viajes y turismo. A
ellos debemos anadir tambien un significativo aumento en el
saldo negativo de las cuentas de rentas (17,1) y un cambio,
del lado positivo al negativo, del saldo correspondiente a la
cuenta de transferencias corrientes.

La cuenta de operaciones de capital presenta, mientras tanto,
un aumento mas bien reducido de su superavit, de tan sélo un
4,7%, entre los dos anos considerados. La evolucion del saldo
agregado de las dos cuentas, la de operaciones corrientes y la
de capital -es decir la necesidad o capacidad de financiacién
de la economia-, nos muestra, en definitiva, una tasa de au-

GRAFICO 11: ECONOMIA ESPANOLA 1995-2005

mento francamente muy elevada (del orden del 81,8%) de la
necesidad de apelacién a la financiacion exterior por parte de
la economia espanola en los dos anos considerados.

Por lo que se refiere al conjunto de las entradas netas que se re-
flejan en la cuenta financiera, fruto de las diferencias existentes
entre la variacion neta de pasivos y de activos con el exterior,
es posible constatar que entre los anos 2003 y 2004 se ha
producido un cambio ciertamente importante (véase el cuadro
10, pag. 62).

Segln los datos disponibles, el hecho es que las salidas ne-
tas de capital en inversiones de cartera del primer ano (que
ascendieron a un valor neto de -41.801 millones) pasarian
a convertirse en el segundo ano en una cifra mucho mas
importante, pero no de salidas, sino de entradas netas de
capitales dirigidos no a la realizacion de inversiones directas
en empresas sino en inversiones de cartera (por un valor de
+80.786). Al mismo tiempo constatamos, en los registros
de la mencionada cuenta financiera, el fuerte aumento de
las salidas netas de capitales dirigidos a la realizacion en el
exterior de inversiones directas en empresas, fruto del muy
fuerte proceso de expansion internacional de las inversiones
espanolas y de una cierta contraccion del flujo de las inver-
siones exteriores en Espana. En definitiva, el saldo negativo
no muy elevado de las salidas netas de capital en forma de
inversiones directas al y del exterior (-1.421 millones de
euros) del ano 2003 ha pasado a convertirse en el ano 2004
en una cifra de salidas netas de capital mucho mas elevada
(-26.345 millones de euros).

Elementos componentes de la Balanza de pagos

— . —
1995 1996 1997 1998, 1999

2001 2002 2003 2004 2005

/—\

\
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Balanza operaciones corrtes. Balanza de rentas

== Balanza de servicios

=== Balanza comercial (bienes)

Balanza bienes y servicios
Balanza de transferencias

Fuente: Banco de Espaiia. Balanzaii de pagos 2004 (serie revisada)
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6. CAPACIDAD DE REACCION Y MEDIDAS
DISPONIBLES PARA ACTUAR EN SITUACIONES

DE DEFICIT EXTERIOR SOSTENIDO. ;HASTA QUE
PUNTO PONEN EN RIESGO EL CRECIMIENTO?

En los inicios de la década de los noventa, el conjunto de las
transacciones de Espana con el resto del mundo presentaban
un desequilibrio entre la suma total de los ingresos recibidos
y de los pagos realizados del orden del 3% del PIB. Nuestras
cuentas exteriores reflejaban, en definitiva, en aquel entonces,
una situacion deficitaria en la que el ahorro interno generado
no era capaz de hacer frente a la totalidad de las demandas de
financiacion dirigidas a satisfacer las necesidades de inversion
productiva por parte de las empresas, ni las demandas de
recursos de unas administraciones publicas notablemente defi-
citarias. Tras la recesién econémica de los primeros anos de la
década, y una vez logrado el necesario ajuste del déficit exterior
mediante sucesivas correcciones del tipo de cambio exterior de
la peseta, la economia espanola alcanzaria en el ano 1995 una
nueva situacion mas favorable, que se tradujo en un superavit
exterior del orden del 0,7% del PIB (véase grafico 12). Este su-
peravit del sector exterior no tan sélo se lograria mantener, sino
que se ampliaria en los dos anos posteriores (1996 y 1997),
una vez efectuado el necesario proceso de contencién interna
del gasto de consumo y la reduccion, hasta cierto punto drasti-
ca, del nivel de endeudamiento exterior de las empresas.

Segln observamos en los correspondientes datos que figuran en
el grafico 12, el déficit exterior de la economia espanola resurgj-
ria, no obstante, en el ano 1998, instalandose primeramente en
una modesta cifra del -0,1% del PIB, para experimentar muy pron-
to un fuerte relanzamiento. Pronto alcanzaria cotas mas altas

Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion (% PIB)

1

0
1
-2
-3
-4
-5
-6

1995 1996 1997 1998

-6,4

~

Fuente: Banco de Espaia. Balanza de pagos 2004 (serie revisada)
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del orden del -3,2% y -3,1 % del PIB, en los anos 2000 y 2001.
Después de experimentar alguna inflexién a la baja en los dos
anos siguientes, la situacién deficitaria del conjunto de nuestras
cuentas exteriores (en definitva, las necesidades de financiacion
externa) volveria a experimentar un muy intenso relanzamiento,
hasta llegar a alcanzar las elevadas cotas en las que hoy nos
encontramos (concretamente, un -6,4% del PIB en el ano 2005).

El hecho es que en la segunda mitad de la década de los
noventa nos enfrentdbamos ya con una situacion que suponia
cambios ciertamente importantes, en la medida en que las
unidades de gasto familiar habian pasado en su conjunto de
ser oferentes netas de ahorro a ser demandantes netas de
fondos, para poder hacer frente a la financiacion de unos ele-
vados niveles de gasto de consumo y a unos crecientes gastos
de adquisicién de viviendas de todo tipo. Ello coincidiria, ade-
mas, con un aumento de las necesidades de financiacion por
parte de las empresas para poder ejecutar sus propios planes
de renovacion e inversion productiva en una economia que adn
hoy sigue instalada en un proceso de crecimiento interno y de
endeudamiento externo notablemente intensos.

La creciente demanda de financiacion desde los diversos sec-
tores del gasto de nuestra economia ha sido una de las cau-
sas principales, si bien no la Gnica, que han impulsado el per-
sistente incremento del déficit exterior de nuestra economia a
partir de 1998. Hay que tener en cuenta, por supuesto, la evo-
lucién no siempre favorable de la competitividad de nuestras
empresas exportadoras y las fuertes subidas acontecidas en
los precios de la energia y de algunas otras materias primas.
De hecho, cabe decir que no tan sb6lo nos situamos hoy en
dia, junto con Grecia y Portugal, entre los paises que cuentan
con un déficit exterior mas elevado dentro de la zona euro,
sino que en términos relativos, es decir con relacion al PIB, el
déficit exterior de la eonomia espanola es hoy en dia incluso
comparable al de una economia tan endeudada exteriormente
como la de los Estados Unidos de Norteamérica.

No debemos de olvidar, sin embargo, que el proceso de fuerte
crecimiento del déficit exterior al que estamos asistiendo en estos
Gltimos anos se viene produciendo también en un nuevo entorno
mucho mas abierto en el que nuestra economia ha podido contar
con los indudables beneficios de estabilidad que supone la des-
paricion de los riesgos de tipo de cambio a partir del momento en
que, desaparecida la peseta, nos hemos integrado en el nuevo
espacio de la Unidbn Monetaria Europea. Hemos pasado con ello
a adoptar el euro como la Gnica moneda europea y a disponer de
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un entorno mucho mas favorable para poder adoptar estrategias
de intercambio comercial cada vez mas amplias y dar un impulso
mas ambicioso a los diversos procesos de financiacion exterior
de la inversion productiva, de internacionalizacion empresarial y,
en general, de expansion de nuestra economia.

7. EXIGENCIAS QUE SE ASOCIAN A LOS PROCE-
SOS DE FINANCIACION DEL DEFICIT EXTERIOR

De hecho, la suma de pasivos y activos financieros ostentados
por la economia espanola ante el resto del mundo ha pasado
de representar un nivel de apenas el 60% del PIB en el ano
1990 a una cifra que incluso superaba el 280% del PIB en el
afio 2005. Esta es una evolucion que indudablemente refleja
una nueva situacion de fortalecimiento de la posicion inverso-
ra internacional de la economia espanola y de crecimiento de
oportunidades de inversién de todo tipo.

A pesar de encontrarnos hoy en esta situacion sin duda favo-
rable por el hecho de haber pasado a formar parte del nuevo
entorno europeo de estabilidad de precios y de tipo de cambio,
el hecho es que el mantenimiento de una situacion de déficit
elevado de nuestro sector exterior ante el resto del mundo y
el creciente proceso de internacionalizacién de nuestras em-
presas inevitablemente pueden plantear y de hecho plantean
algunos problemas, ante los que habra que saber actuar, por
lo menos a medio plazo. Ante todo se nos impone una crecien-
te exigencia: la de ser capaces de atraer, en las condiciones
y los volimenes adecuados, unos crecientes flujos de finan-
ciacion exterior para poder hacer frente no tan sélo a aquellas
necesidades internas de gasto y de inversion imposibles de
ser satisfechas con la disponibilidad del ahorro generado en la
propia economia, sino también financiar las crecientes necesi-
dades derivadas de los procesos de internacionalizacion y de
adquisicion de activos exteriores por parte de las empresas.

Conviene reconocer que, sin el fuerte incremento de los flujos
de financiacion exterior a los que se ha podido acceder en
estos anos por parte del conjunto de las empresas y entida-
des financieras apelando al ahorro exterior, muy dificilmente
la economia de nuestro pais podria haber seguido creciendo
y financiar un conjunto de tan importantes proyectos de inver-
sion plblicos y privados, y de planes de expansion empresarial
como los que se han llevado a cabo, dadas las limitadas dis-
ponibilidades del ahorro interno. Hemos abordado, ademas,
precisamente en esta etapa, como se ha dicho mas arriba,
una serie de nuevas inversiones y de adquisicion de activos de
empresas en el exterior.

Es posible argumentar, por otro lado, que, tal como nos indican
bastantes expertos, el nivel de endeudamiento al que se ha
llegado desde el punto de vista global de nuestra economia no
resulta hoy por hoy realmente excesivo, ni por lo que se refiere a
su volumen total ni a la estructura de plazos y vencimientos.

Hay que tomar con cierta cautela, no obstante, cualquier vision de-
masiado optimista sobre la situacion que nos espera en el futuro
a la vista de algunos de los importantes cambios de composicion
que, como anteriormente observabamos, se estan ya empezando
a producir en los flujos que registra la cuenta financiera de las
balanzas de pagos de los anos 2003 y 2004. En la medida en
que los flujos netos de capital exterior que va recibiendo nuestra
economia tiendan cada vez menos a dirigirse a la financiacion de
inversiones directas en empresas y se vean mas abocados, en
cambio, de modo creciente, a la financiacion de operaciones de
inversion de cartera, como claramente sucedié en 2004 vy es
posible que vuelva a suceder en el 2005, resulta evidente que la
financiacién exterior del elevado déficit de la balanza de pagos que
el propio crecimiento de nuestra economia tiende a generar acaba-
ra asentandose sobre unas bases que podrian acabar siendo poco
sélidas cuando no claramente volatiles, particularmente en épocas
de eventuales perturbaciones financieras.

Cada vez mas son las entidades de crédito y
otras instituciones financieras que tienden

a endeudarse en el exterior acudiendo a los
grandes mercados financieros europeos y
llevando a cabo operaciones de captacion
creciente de los recursos. En la medida en que
buena parte de dichas operaciones tiendan a
estar muy vinculadas a créditos respaldados
con garantias hipotecarias y vayan dirigidas a
financiar inversiones de tipo inmobiliario, cabe
argumentar que ello puede acabar afectando a
la valoracion de los riesgos que se transmiten
a través de los mercados de intermediacion
financiera hacia el inversor extranjero

Cabe contemplar, por otro lado, desde una perspectiva una
vez mas poco optimista, el hecho de que, tal y como algunos
autores tienden a seﬁalare, cada vez mas son las entidades de
crédito y otras instituciones de intermediacion financiera que
tienden a endeudarse en el exterior acudiendo a los grandes
mercados financieros europeos y llevando a cabo operaciones
de captacion creciente de los recursos de capital que la eco-
nomia espanola necesita. En la medida en que buena parte de
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dichas operaciones tiendan a estar muy vinculadas a créditos
respaldados con garantias hipotecarias y vayan dirigidas a
financiar sobre todo inversiones de tipo inmmobiliario, cabe
argumentar que ello puede acabar afectando a la valoracion
de los riesgos que se transmiten a través de los mercados de
intermediacion financiera hacia el inversor extranjero.

Algunos autores argumentan, en definitiva, que las condiciones
de financiacién de la economia espanola en el exterior podrian
acabar dependiendo en exceso no tanto de la evolucion del
conjunto de nuestra economia y de la solidez econémica vy fi-
nanciera de las empresas, como de la solidez financiera de un
gran nimero de familias altamente endeudadas, de la posible
discontinuidad a la que se pudiera ver sometido el crecimiento
del sector de la construccion y de la dudosa perspectiva de
continuidad de una situacidén de elevados precios existentes
en los mercados inmobiliarios de nuestro pais.

8. CONCLUSIONES Y COMENTARIOS FINALES
RELACIONADOS CON UNA EVENTUAL DESACELE-
RACION DEL CRECIMIENTO ECONOMICO

Algunos de los problemas mas evidentes que se nos plantean
hacia el futuro con respecto a la posibilidad de seguir mantenien-
do unos importantes ritmos de crecimiento de nuestra economia
tienen mucho que ver, en primer lugar, tanto con los desequili-
brios que sin duda muestra, tal y como hemos visto, la evolucion
de nuestro sector exterior, como con los signos de debilidad que
sin duda esta empezando a mostrar la capacidad competitiva de
nuestra economia y de bastantes de nuestras empresas.

La evolucion poco favorable de nuestro diferencial de precios res-
pecto a una serie de otras economias y de los de costes laborales
por unidad de producto tiende a plantear problemas competitivos
a nuestras empresas exportadoras en los grandes mercados,
como hemos indicado mas arriba. Pero también existe un conjun-
to de otros factores, tales como la especializacion productiva de
nuestras industrias, el contenido tecnolégico de los procesos de
produccion, la calidad y capacidad de diferenciacion de los pro-
ductos, etc., que sin duda afectan al buen posicionamiento de las
empresas en los sectores y mercados mas dinamicos y las areas
y paises en donde las perspectivas de evolucion de la situacion
econdmica tienden a ofrecer unas mejores oportunidades comer-
ciales o de inversion hacia el futuro.

El hecho es que el creciente endeudamiento exterior de nues-

tra economia ha venido concentrandose en gran medida, sobre
todo hasta el ano 2004 (si bien algo menos en el 2005), en la
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financiacion —en parte a través de las entidades de intermedia-
cion financiera— de operaciones de inversion tanto en el sector
turistico como el sector inmobiliario y de ciertos servicios. Son
sectores todos ellos que sin duda estan hoy instalados en
rapidos procesos de expansion, pero que plantean, a medio
plazo, dudas importantes en cuanto a su estabilidad futura y
a su grado de compatibilidad con los esfuerzos de renovacién
de las estrategias de revision y crecimiento que la propia eco-
nomia necesita. Una parte muy sensible de los recursos de ca-
pital obtenidos, como se ha indicado méas arriba, esta siendo
dirigida a la financiacion de las demandas de créditos de las
familias para la adquisicion de la propia vivienda. Para algu-
nos autores, existen aqui unos elementos de riesgo excesivo
en los que podria haberse instalado la economia espanola.
Se estaria apostando por el crecimiento en unas areas de la
economia que se consideran escasamente productivas y gene-
radoras, a veces, de incentivos poco capaces de promover la
necesaria revision de un nuevo modelo de especializacion pro-
ductiva, mucho mas innovador y competitivo, que la economia
espanola necesita.

Frente a las posiciones de caracter mas bien critico, estan
los que defienden la viabilidad de nuestro endeudamiento
externo, particularmente en el nuevo marco de estabilidad la
Unién Monetaria, y alegan que gracias a €l va a ser posible
seguir financiando un sostenido crecimiento interno y externo
de nuestra economia. Esta todavia contaria con grandes opor-
tunidades de inversion y de crecimiento, y con sectores en
que se ofrecen importantes oportunidades a la inversion. Aln
reconociendo algunos de los problemas que pueden derivarse
de un excesivo endeudamiento exterior concentrado en las de-
mandas de financiacion de las familias y un excesivo volumen
de las inversiones en los sectores mas tradicionales de nues-
tra economia, aseguran en cambio el caracter positivo que en
términos de aumento de la productividad y del propio volumen
de ahorro interno puede acabar teniendo el rapido proceso
de crecimiento de nuestra economia y el intenso proceso de
internacionalizacion de bastantes empresas.

El elevado ritmo de crecimiento del sector inmobiliario, en buena
parte asociado al dinamismo de otros sectores impulsores del
crecimiento, como serian una buena parte de los servicios y muy
en particular el sector del turismo —una actividad en la que nues-
tro pais sigue mostrando unas soélidas ventajas competitivas—,
seria, desde este punto de vista, un componente positivo del que
se derivaria el elevado grado de expansion de nuestra economia
y que claramente heredariamos del pasado.
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Dos importantes cuestiones son las que nos planteamos final-
mente al momento mismo de terminar este articulo: ¢por qué
la economia espanola ha venido creciendo tan de prisa y de un
modo tan sostenido en el contexto actual de la economia euro-
pea, enfrentandose, aparentemente sin dificultades, a una evo-
lucién en ciertos momentos preocupante de su sector exterior?
¢Hasta qué punto va a seguir siendo sostenible nuestro proceso
de crecimiento cuando se tiende a producir cada vez mas en
nuestra economia un agravamiento de la cifra del déficit exterior,
una evolucion ciertamente preocupante de la inflacion y también
de la productividad internas, y cuando se plantean dudas, a la
vez, respecto a la competitividad exterior de bastantes empresas
y se estan empezando a ver con preocupacion algunas de las
bases de la financiacién exterior de nuestra economia?

La respuesta a estas preguntas no puede provenir, como
parece que algunos piensan, de la simple constatacién de
qgue la economia espanola invierte mas y crece mas porque
simplemente disfruta de un entorno favorable y de unos tipos
de interés mucho mas bajos que en el pasado. Seglin esta
postura, unos tipos de interés quizas demasiado bajos, debi-
dos a que la politica monetaria del BCE se dirige a mantener
la estabilidad de precios del conjunto de la Union Monetaria,
serian parte del problema. Estarian fomentando el volumen
excesivo del gasto de nuestra economia. Nosotros apostaria-
mos mas bien por recordar lo que deberia de ser bien sabido:
en primer lugar, que ya no estamos en condiciones de poder
controlar los mas tradicionales instrumentos de las politicas
macroecondémicas, ni de tipo de cambio. En segundo lugar,
los ajustes, que sin duda son necesarios frente a importantes
desequilibrios externos, deberan de provenir de cambios y
ajustes en nuestra microeconomia, es decir estar basados en
una mejora de la evolucion de los precios, de los costes y de
la productividad de nuestras empresas.
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ABSTRACT

Para valorar el significado de este proyecto de ley, después de hacer un breve
recorrido historico por los sistemas de atencion a la dependencia que existen en
Europa, se tratara de explicar por qué hasta ahora no se ha prestado en nuestro
pais mas atencion a este tema y qué tipos de ayuda a la dependencia existen en
la legislacion vigente. A continuacion se informa sobre el contenido del Libro Blan-
co, que ha servido de base para debatir con los grupos interesados los aspectos
sobre los que debe versar la futura ley, advirtiendo sobre los problemas que plan-
tea y la justificacion de que se pretenda regular para todo el Estado la proteccion
a las personas dependientes que mas bien corresponderia a las CCAA por tener la
competencia exclusiva sobre los servicios sociales. Se termina con un resumen
de la estructura y del contenido del proyecto de ley y una valoracion critica de sus
principales propuestas. Al reconocerse, como es logico, en este proyecto de ley
la responsabilidad que corresponde a las CCAA en la proteccion de las personas
dependientes se han originado unas contradicciones en algunos aspectos funda-
mentales, como en la igualdad de las prestaciones para todos los ciudadanos y
en su financiacion, y si no se corrigen pueden dificultar de un modo importante la
operatividad de la futura ley.
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1. ANTECEDENTES DEL PROYECTO DE LEY.

1.1 Los sistemas de atencion a la dependencia en los
paises comunitarios

En los sistemas de proteccion social la atencion particular a
las situaciones de dependencia es relativamente reciente v,
dada la diversidad y complejidad de los modelos existentes en
Europa, no resulta facil establecer la cronologia de la implan-
tacion de los sistemas de dependencia y menos aln intentar
clasificarlos segin sus peculiaridades.

Suecia, al establecer a partir de 1932 los fundamentos del
Estado de Bienestar (EB) propiamente dicho bajo el eslogan
comunidad popular (folkhemmet), establecié unos servicios
basicos universales con lo que se pretendia asegurar a todo
ciudadano un nivel alto de vida. A lo largo de los anos fueron
tomando forma concreta algunos de estos servicios, de mane-
ra que en la década de los sesenta, entre los tres niveles en
que se distribuian las competencias de su Estado, al segundo
de ellos (el provincial) se le asigné la prevision de los temas
de salud y al tercero (el municipal) expresamente la atencion a
la dependencia de ninos y ancianos, ademas de la educacion
y la asistencia social en general.

Entre los paises en los que la proteccion social se habia orga-
nizado, mas o menos, segin el modelo de la Seguridad Social
bismarckiana, Holanda tomé la delantera en 1968 con la Ley
de Gastos Médicos Extraordinarios, por la que se dedicaba
una seccion del seguro de enfermedad expresamente a cubrir
el riesgo de la dependencia, tomando del modelo sueco la
universalidad de las prestaciones y la financiacion mediante
impuestos, y no con cotizaciones sociales.

Austria cre6 en 1993 un sistema de proteccion a la dependencia
que sirvid de inspiracion a los que se fueron creando pocos anos
después. Tiene también un caracter universal en cuanto a los
potenciales beneficiarios, pero sélo cubre una parte de los cos-
tes, mediante las cotizaciones al seguro de enfermedad y con los
impuestos generales, y el resto corre a cargo de las familias.

Alemania, inspirandose en el modelo austriaco, creo en 1995
un seguro de dependencia contributivo (pflegeversicherung)
financiado con la formula del reparto y que en la actualidad
esta sometido a una profunda revision por el acelerado grado
de envejecimiento de su poblacion. Es un seguro obligatorio
que prolonga el seguro de enfermedad y tiene un tope en las
prestaciones, que han de ser complementadas con las aporta-
ciones de los beneficiarios.
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En Francia se empez6 en 1997 con la llamada Prestacion Es-
pecifica de Dependencia, que resultaba muy limitada en sus
aplicaciones y por eso a partir del 2002 el modelo asistencial
se transformd en un modelo de tipo universal que se llamoé
Prestacion Personalizada de Autonomia (Allocation personali-
seé d’autonomie, APA) y se financia mediante un fondo nacio-
nal especifico, que recoge las aportaciones de la Administra-
cion central y de las regiones.

1.2 La atencion a la dependencia en Espana

El retraso en relacion con los paises comunitarios con que
en nuestro pais se afronta el tema de la dependencia puede
explicarse porque hasta ahora no constituia un problema alar-
mante, ya que la tradicion cultural, favorecida por la baja tasa
de actividad de las mujeres entre cuarenta y sesenta anos
(alrededor del 40%, frente al 70% de los paises comunitarios
que nos han adelantado instituyendo este tipo de seguro), per-
mitia ayudar dentro de la familia a las personas en situacién
de dependencia. Como el cambio de las circunstancias hace
esperar que, como mucho, dentro de diez o veinte anos el
empleo femenino se aproxime al de los demas paises comu-
nitarios se empieza a tomar conciencia de que urge preparar
los medios para solucionar el problema de cerca del millon de
ciudadanos con mas de ochenta anos que no pueden valerse
por si mismos.
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El retraso con que en nuestro pais se afronta el
tema de la dependencia se explica porque por
la tradicion cultural y 1la baja tasa de actividad
de las mujeres se cuidaba dentro de la familia
a las personas dependientes, pero los cambios
en la estructura familiar obligan a buscar
nuevas soluciones

Hasta ahora nuestro sistema de proteccion social se ha pre-
ocupado de las personas que estan en situacion de depen-
dencia con diversas leyes de tipo asistencial que constituyen
un conjunto fragmentado y escasamente coordinado, y se
reduce casi por completo a ofrecer prestaciones monetarias.
La Ley de Integracion Social de los Minusvalidos (LISMI, Ley
13/1982 de 7 de abril) pretende regular la totalidad de las
intervenciones concernientes a la discapacidad, tal y como
aparece en el Real Decreto 383/1994 de 1 de febrero, que
define el subsidio por ayuda de tercera persona como pres-
tacion econdmica destinada a aquellas personas afectadas
por una minusvalia, asi como un subsidio de movilidad y
compensacion por gastos de transporte. La Ley General de
Sanidad (LGS, 14/1986 de 25 de abril), que cred el Servicio
Nacional de la Salud (SNS), ofrece asistencia econémica a
las personas afectadas de incapacidad temporal o perma-
nente. La Renta Minima de Insercion (RMI) o salario social
la empezaron a establecer en 1989 diversos gobiernos au-
tondmicos como instrumento para luchar contra la pobreza.
La Ley de Prestaciones no contributivas (Ley 20/1990, 26
de diciembre) amplia la SS al conjunto de situaciones de
carencia de ingresos para personas mayores de 65 anos y
para los comprendidos entre 18 y 65 anos con minusvalia
superior al 65%, y concede una asignacion econémica a las
familias que tengan un hijo que necesita de la ayuda de otra
persona para realizar actos vitales. La Ley de Igualdad de
Oportunidades (Ley 51/2003, de 2 de diciembre) establece
algunas medidas de “accion positiva suplementaria” para las
personas afectadas por una discapacidad severa. Finalmente
a nivel autonémico se han promulgado algunas leyes de ca-
racter general que incorporan la dependencia entre sus am-
bitos de actuacién (L. F. de Navarra 9/1999; Ley 10/2000
de los Derechos Sociales del Pais Vasco; Ley 6/2001, de 20
de noviembre, de atencién y proteccion a las personas en
situacion de dependencia de Cantabria; Ley 1/2003, de 24
de febrero de Servicios Sociales del Principado de Asturias;
Ley 11/2003 de 27 de marzo, de Servicios Sociales de la Co-
munidad de Madrid; Ley 5/2003, de 3 de abril, de atencion y
proteccion a personas mayores de Castillay Leon).

De acuerdo con una recomendacion del Consejo de Europa de
1998 en la que se afirma que “la cobertura de la dependencia
forma parte integrante de todo sistema de proteccion social”
y por eso “incumbe a los poderes publicos garantizar la cali-
dad de los cuidados”, y teniendo en cuenta también que en el
proyecto de Constitucion Europea se proclama como elemento
fundamental de la ciudadania (art. 11-94), “el derecho de ac-
ceso a la Seguridad y Servicios Sociales que garantizan una
proteccion en casos [...] como la dependencia y la vejez”, se
sintié en nuestro pais la necesidad de crear un sistema mas
completo y uniforme de atencién a la dependencia para poder
hacer frente con mas eficacia a las nuevas necesidades, tal
y como hemos visto que estan haciendo algunos paises co-
munitarios. En octubre del 2003, el PP cre6 una comision de
expertos para estudiar la situacion segln el Acuerdo para la
Mejora y Desarrollo del Sistema de Proteccion Social, que se
firm6 en el 2001. El informe de la comision de expertos se en-
tregd en marzo del 2004 y Amparo Valcarce, secretaria de Es-
tado de Servicios Sociales, Familia y Discapacidad del actual
Ministerio de Trabajo, al recibir este informe se comprometi6 a
elaborar un Libro Blanco sobre este tema. El ministro de Traba-
jo, JesUs Caldera, present6 dicho Libro el 23 de diciembre del
mismo ano y, un ano después, el 23 de diciembre del 2005,
el Consejo de Ministros aprobd el anteproyecto que ha dado
origen al proyecto de ley que nos proponemos comentar.

Las recomendaciones del Consejo de Europa
sobre la cobertura de la dependencia han
hecho que en nuestro pais se sienta la
necesidad de crear un sistema mas completo
y uniforme para atender a las personas en
situacién de dependencia.

1.3 El Libro Blanco sobre la Atencion a las Personas en
situacion de Dependencia en Espana.

Como explicé el ministro de Trabajo y Asuntos Sociales en la
presentacion del Libro Blanco, su finalidad es ofrecer al conjunto
de las administraciones puablicas, a los agentes sociales, a las
asociaciones representativas de las personas mayores y de per-
sonas con discapacidad, a los proveedores de servicios y a la
sociedad entera los elementos esenciales para poder desarrollar
un debate que permita consensuar lo mas posible la futura ley.

Para su elaboracion se formé un equipo de trabajo con téc-
nicos del IMSERSO y se solicitd la colaboracion de veinte
expertos en materia de dependencia, entre los que habia
representantes de organizaciones como el Comité Espanol
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de Representantes de Personas con Discapacidad (CERMI),
la Sociedad Espanola de Geriatria y Gerontologia (SEGG), ade-
mas de investigadores de CSIC, de distintas universidades y
de otros ministerios como el de Sanidad y Consumo y el de
Economia y Hacienda.

El resultado de estos trabajos ha sido un volumen de mas de
mil paginas, estructuradas en doce capitulos de muy desigual
calidad, pues en algunos se echan de menos exposiciones
mas sintéticas y, donde las hay, no siempre se ha acertado
al elegir los criterios para su sistematizacién, por lo que hay
demasiadas reiteraciones.

El Libro Blanco ofrece dos tipos de aportaciones: una parte des-
criptiva muy extensa y completa sobre los aspectos demograficos
y las caracteristicas de las personas en situacion de dependencia
en nuestro pais, a la que siguen varios capitulos sobre las dis-
tintas formas de atencion existentes: el llamado apoyo informal
0 cuidados a cargo de la familia, los recursos disponibles para
diferentes grupos —menores y mayores de 65 anos en situacion
de dependencia- y, en general, presupuestos y recursos econé-
micos para financiar la dependencia. En otros dos capitulos se
expone la aportacién del sistema sanitario y su coordinacién con
los aspectos de proteccion social para las personas dependien-
tes. Es muy importante por las implicaciones que tiene para la
elaboracion de una ley del Gobierno central en una materia en la
que tienen diversas competencias las CCAA un capitulo en el que
se explica el régimen juridico de la proteccion a la dependencia
existente en la actualidad. Finalmente, esta parte descriptiva se
termina con un no muy logrado, y poco claro en su terminologia,
estudio comparativo de los diferentes sistemas de proteccion a
la dependencia en los paises de nuestro entorno, con un buen
resumen, sin embargo, para las aplicaciones al sistema que se
quiere crear en Espana. Se complementa esta exposicion con los
criterios y técnicas de valoracion y clasificacion de los distintos
grados de dependencia que se utilizan en diversos paises.

Es muy importante por las implicaciones

que tiene para la elaboracion de una ley del
Gobierno central en una materia en la que
tienen diversas competencias las CCAA un
capitulo en el que se explica el régimen juridico
actual de la proteccioén a la dependencia

A los datos aportados en estas descripciones se anade una

segunda parte para la reflexion y el debate que se conside-
ra determinante para la toma de las decisiones que han de
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configurar la ley y que, como hemos dicho, es el motivo por
el que se ha elaborado este Libro Blanco. Se anade, ademas,
un capitulo para hacer caer en la cuenta de las consecuencias
indirectas que puede tener la implantacion de un Sistema Na-
cional de Dependencia en la generacion de empleo, asi como
de sus retornos econdmicos y sociales.

2. EL PROYECTO DE LEY.

El Proyecto de Ley de Promocion de la Autonomia Personal y
Atencion a las Personas en Situacion de Dependencia aproba-
do por el Consejo de Ministros el 22 de abril Gltimo resume en
una exposicion de motivos, bien razonada, todas las aportacio-
nes anteriores y en sus parrafos segundo y tercero se alude a
los motivos que justifican que mediante una ley se pretenda
regular para todo el Estado una materia que ha sido hasta
ahora competencia de las CCAA. Por la importancia que tiene
este tema, y las consecuencias que pueden apreciarse en la
redaccion de algunos articulos del proyecto de ley, volveremos
sobre él después de exponer la estructura y las lineas genera-
les de este documento.

2.1 Estructura y contenido del proyecto de ley

El proyecto consta de un titulo preliminar con las disposiciones y
principios generales, los derechos y obligaciones de las perso-
nas en situacion de dependencia y los titulares de los derechos.

A continuacién, en tres titulos se articula todo su contenido y
siguen quince disposiciones adicionales, una disposicién tran-
sitoria y nueve disposiciones finales, que permitiran la entrada
en vigor de la futura ley.

El titulo I, en sus cinco capitulos, configura el Sistema Nacio-
nal de Dependencia (SND), que servira de cauce para la cola-
boracién de las administraciones publicas en el ejercicio de
Sus respectivas competencias, para lo cual se creara un Con-
sejo Territorial del SND (CTSND), que, entre otras funciones,
tendra la de aprobar un Plan de Accion Integral (PAl), que se
desarrollara mediante convenios con cada una de las CCAA.
En el articulado de este titulo se regulan también las presta-
ciones del sistemay el catalogo de servicios, estableciéndose
un nivel basico garantizado por la Administracion General del
Estado (AGE) para todas las CCAA, asi como los grados de
dependencia y los criterios para su valoracion.

El titulo Il regula en cuatro capitulos las medidas para asegurar
la calidad del SND, un sistema de informacion de la dependencia
y la participacion de los agentes sociales a través de un comité
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consultivo y de las organizaciones representativas de personas
mayores (Consejo Estatal de Personas Mayores) y de personas
con discapacidad (Consejo Nacional de Discapacidad).

El titulo lll establece las normas sobre infracciones y sanciones.

Las quince disposiciones adicionales introducen los cambios
necesarios en la normativa legal que se derivan de la regulacién
de la futura ley y se prevén las modificaciones necesarias para
regular la cobertura privada de las situaciones de dependencia.

La disposicion transitoria regula la participacion financiera del
Estado en la puesta en marcha del SND en su periodo transi-
torio hasta el ano 2015.

En las nueve disposiciones finales se establece el calendario
para la aplicacion de la ley y los desarrollos reglamentarios
correspondientes.

2.2 Algunas caracteristicas peculiares del proyecto de ley
2.2.1 Como hemos dicho, la exposicion de motivos justifica la
razon de una ley estatal para despejar dudas sobre lo que po-
dria considerarse una intromision del Estado en competencias
transferidas a las CCAA.

El capitulo Il del Libro Blanco ofrece un detallado estudio del
Régimen juridico de la proteccion a la dependencia vigente
en nuestro pais, a modo de resumen, y concluye que, en re-

lacion con las materias mas directamente relacionadas con
la dependencia, el Estado dispone de competencias sobre la
legislacion basica en sanidad y Seguridad Social. En el caso
de la SS, el Estado es competente también en el régimen eco-
némico, pero las CCAA, en los términos establecidos en sus
Estatutos de Autonomia y segln la interpretacion efectuada
por las comisiones mixtas de traspasos, tienen competencias
en el desarrollo y ejecucion de las bases establecidas por el
Estado en sanidad y en Seguridad Social salvo en lo referente
al régimen econdémico de esta Ultima. Por lo demas, en los
servicios sociales las CCAA tienen la competencia exclusiva
(pags. 17-18).

Expuesto el reparto competencial referido entre el Estado y
las CCAA, el Libro Blanco concluye: “Esta diversidad de niveles
competenciales configura un espacio de gran complejidad que
dificulta el diseno de respuestas institucionales transversales
dirigidas a la satisfaccion de las necesidades generadas por la
dependencia” (pag.19)

La diversidad de niveles competenciales
configura un espacio de gran complejidad que
dificulta el diseno de respuestas institucionales
transversales dirigidas a la satisfaccién de las
necesidades generadas por la dependencia

En la exposicion de motivos del proyecto de ley se anade, ade-
mas, que aungue la atencion a las situaciones de dependencia
“han sido atendidas hasta ahora, fundamentalmente, desde los
ambitos autonémico y local [...] la necesidad de garantizar a los
ciudadanos, y a las propias CCAA, un marco estable de recursos
y servicios para la atencion a la dependencia y su progresiva im-
portancia lleva ahora al Estado a intervenir en este ambito con
la regulacién contenida en esta ley, que la configura como una
nueva modalidad de proteccion social que amplia y complemen-
ta la accién protectora del Estado y del sistema de la SS”. Se
trata de configurar un derecho subjetivo que se fundamenta en
los principios de universalidad, equidad y accesibilidad, desarro-
llando un modelo de atencion integral al ciudadano.

2.3 Un paso mas en la modernizacion de nuestro sistema
de proteccion social

La ley que propone el proyecto que analizamos introduce un
cambio importante en nuestro sistema de proteccion social,
en cuanto lo aproxima mas al modelo de Estado del Bienestar
(EB) de los paises nérdicos, que al sistema de SS en el que
se inscriben las formas tradicionales de proteccion social:
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seguros de accidentes, de paro, de vejez y, en alguna forma,
también el seguro de enfermedad. Por eso resulta poco exac-
to, y puede generar confusion, afirmar que es el cuarto pilar de
nuestro EB, considerando como los otros pilares la sanidad,
la educacion y la vejez. Como elementos fundamentales del
sistema nérdico del EB pueden considerarse la universalidad
y la financiacién mediante el presupuesto pablico. Estos dos
elementos caracterizan el modelo propuesto en el proyecto y
se dan también en la sanidad desde la Ley General de Sanidad
del 25 de abril de 1986 y en la educacion, pero no en las pen-
siones contributivas, ni, por razones obvias en el seguro de ac-
cidentes del trabajo. Tenemos, pues, dos sistemas basicos o
pilares (el SNS y la educacién), en cuanto suponen un derecho
reconocido a todos los ciudadanos y una financiacién con los
recursos publicos de los presupuestos de las AAPP, y a ellos
se anade, como tercer pilar, el SND con las mismas caracteris-
ticas fundamentales; un cuarto pilar, el Sistema de Pensiones,
no completaria un EB propiamente dicho por la singularidad de
las pensiones contributivas en cuanto a su extension y forma
de financiarse.

El anteproyecto propone un cambio importante
en nuestro sistema de proteccion social,
aproximandolo al modelo de EB de los paises
nordicos, que se caracteriza por la universalidad
y la financiacion mediante impuestos

La mencién de estas irregularidades no intenta poner ninguna
objecion al sistema propuesto de universalidad, en cuanto a
las personas a las que se reconoce el derecho de la proteccion
por dependencia, ni a la financiacion pdblica, que es la mas
coherente con el principio de universalidad, con la acertada y
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socialmente justa novedad del copago, que todavia no se ha
conseguido imponer en el seguro de enfermedad. Otra cosa es
que la formulacion del articulado del proyecto de ley no evite
ambiguedades y cree confusiones que, en la practica, pueden
hacer inoperante un sistema bien disenado, pero de esto trata-
remos a continuacién al analizar algunos articulos concretos.

3.3 Analisis critico de aspectos fundamentales

del proyecto de ley

3.3.1 Cobertura. El SND, segin el anteproyecto, se fundamen-
ta en los principios de universalidad e igualdad. Los articulos
1.1y 3.b reconocen para todos los ciudadanos que residan en
cualquier parte del territorio nacional un contenido minimo co-
man de derechos, exigiéndose cinco anos de residencia (art.
5.c). La cobertura del sistema propuesto es claramente supe-
rior a la del sistema francés, mas amplia que la del aleman y
se asemeja a la de los paises nérdicos.

El articulo 4.1 reconoce el derecho de los ciudadanos en situa-
cion de dependencia a acceder en condiciones de igualdad a
las prestaciones y servicios previstos en la ley.

Aunque sobre la universalidad no cabe ninguna objecion, la igualdad
no queda, en cambio, tan garantizada en virtud de la clausula “en los
términos establecidos en la ley”, que anade el articulo 4.1.

El proyecto ha evitado, sin embargo, la ambigiedad que
aparecia en algunos articulos del anteproyecto en cuanto a
la igualdad de las prestaciones, dando asi aparentemente sa-
tisfaccion a los sindicatos, que habian condicionado su apoyo
a la futura ley a que no hubiera discriminaciones por razén del
territorio de residencia. Objecion que también habia presenta-
do el Consejo Econémico Social.

3.3.2 Gestion. La gestion sera compartida entre las distintas ad-
ministraciones con competencias sobre esta materia, pero en este
punto siguen siendo validas las objeciones propuestas por ciertas
inconcreciones del anteproyecto. El Consejo de Estado advirtié en
sus comentarios que, si no se consigue una armonia en el siste-
ma, se corre el riesgo de que se frustre el nuevo derecho.

La AGE gestionara y financiara el nivel minimo de proteccion
garantizado para cada beneficiario (art. 9.2).

El CTSND acordara el baremo para la valoracion del grado y ni-
vel de dependencia y lo sometera a la aprobacion del Gobierno
(art. 27.2). En el seno de este organismo se acordara el PAI,
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que definira el marco de la cooperacién interadministrativa y
que, como hemos dicho al exponer la estructura del proyecto,
se desarrollara mediante convenios entre la AGE y cada una de
las CCAA (arts. 8.2ay 10.1). EI CTSND elaborara también un
plan de prevencion de situaciones de dependencia (art. 21), y
establecera las condiciones de acceso para los cuidadores en
familia (arts. 18.2 y 19).

Las CCAA estableceran el régimen juridico y las condiciones de
actuacion de los centros privados concertados y acreditaran
los centros y servicios privados no concertados (art. 16.2 y
3), y determinaran, ademas, los 6rganos de valoracion que
dictaminaran sobre el grado y nivel de dependencia de las
personas concretas.

Estas propuestas del anteproyecto para la gestion del SND no
so6lo difieren del sistema francés, que corresponde a un Esta-
do centralista, sino también de las de un Estado federal, como
es el aleman, que cred un seguro de dependencia bastante
centralizado. En nuestro caso es l6gico que la ley respete las
competencias en exclusiva sobre los servicios sociales que
tienen las CCAA, pero eso no excluye la necesidad de que se
establezcan con toda claridad unas reglas de juego que garan-
ticen su funcionamiento.

3.3.3 La financiacién. De acuerdo con la universalidad del
SND, para su financiacién se sigue el modelo de los paises
nérdicos y no, como recomendaba el Libro Blanco, el del siste-
ma aleman que, por la grave crisis financiera que atraviesa, se
le quiere reformar profundamente.

El articulo 32.1 establece que la financiaciéon del SND se de-
terminara en los presupuestos de las administraciones pUbli-
cas competentes, con la salvedad de que la aportacion de las
CCAA ha de ser igual a la que realice la AGE (art. 32.3). Los
beneficiarios participaran también en la financiacion segin el
coste del servicio y su capacidad econémica (art. 33.1).

Se calcula que para el ano 2015, en que el sistema estara en
pleno funcionamiento, el coste total anual superara los 9.000
millones de euros (alrededor del 1% del PIB) y que el Estado
financiara 4.000 millones (actualmente por este concepto no
gasta mas de 2.000 millones) y otro tanto las CCAA, quedando
el resto a cargo de los usuarios.

En un tema tan fundamental parece que se deberia evitar toda
imprecision para asegurar una financiacion estable, suficiente y

sostenible en el tiempo, lo cual no ocurre en este proyecto de
ley. Aparte de que se deberia precisar con mayor exactitud la
aportacion de los beneficiarios, en el art. 32.3 se dice que en
los convenios suscritos entre la AGE y cada CA se determinaran
las obligaciones asumidas por cada una de las partes para la
financiacion de los servicios y prestaciones, lo cual supone dejar
en manos del ministro de turno y del representante de cada CA el
acuerdo que cada parte asume en el Convenio para financiar las
prestaciones del sistema, en lugar de establecer reglas iguales
para todos de forma parecida a como se financia la sanidad.

Con lo expuesto queda suficientemente clara la complejidad e
imprecision de la forma prevista para la financiacién del SND,
aunque se han tomado en consideracion en el proyecto algunos
de los temores mostrados por los representantes de las CCAA
en sus reuniones con los responsables del anteproyecto.

3.3.4 Grados de dependencia. Para el SND el anteproyecto
propone tres grados de dependencia segln el ndmero de
veces que al dia la persona necesita de ayuda para realizar
las actividades vitales (art. 26) y se aplicara un Gnico baremo
para toda Espana. En Francia se anade un grado méas y la cla-
sificacion se hace segln una escala especial. La propuesta del
proyecto coincide con el sistema aleman en cuanto al nGmero
de grados, pero éstos se determinan segln el nimero de ho-
ras que se requieren para atender a la persona dependiente,
lo cual es mas preciso que el criterio de las veces por dia que
requiere esa atencion.

3.3.5 Coordinacién sociosanitaria. La forma como establece
el proyecto (art. 3.i) la coordinacion de los servicios sociales y
sanitarios mantiene la misma que figuraba en el anteproyecto
y que fue considerada muy insatisfactoria por los profesiona-
les de la sanidad. Se objeté que no se hacia referencia a los
problemas de salud, que son los que originan las situaciones
de dependencia y se echaba de menos la colaboracion del Mi-
nisterio de Sanidad y Consumo, que es el que debe hacer caer
en la cuenta de las necesidades médicas de los discapacita-
dos, e incluso se sugirié la necesidad de que se concentrara
en una persona la capacidad decisoria y de control sobre los
problemas sanitarios y sociales para evitar que las respon-
sabilidades se diluyan. Ninguna de estas propuestas ha sido
tomada en consideracion en el proyecto de ley.

Este tema no esta mejor resuelto ni en Francia ni en Austria, y

en Alemania tal coordinacion tiene una gran complejidad, pero
en ella el mayor peso corresponde al sistema sanitario.
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Servicio de Estudios del Banco de Espana

FEl Analisis de la Economia Esparniola

La experiencia histérica de la Crisis de 1929 y la Gran Depresion
motivo la creacion de nuevas instituciones econémicas e instru-
mentos de analisis que previnieran la aparicion y el desarrollo de
turbulencias macroeconémicas de consecuencias similares.

Precisamente, el Servicio de Estudios del Banco de Espana se
cred en el ano 1930 con el objetivo de coadyuvar a un mejor
conocimiento de la economia espanola. Asi pues, desde hace
setenta y cinco anos, esta atalaya ha constituido la primera
fuente de anélisis econdmico en Espana. A lo largo de dicho
periodo de vaivenes y progresos, el Servicio de Estudios del
5, Banco de Espana ha sido un adelantado en el diagnéstico de
.AHH.L'S'S DE l.l'-'l los problemas y el analisis de los desequilibrios y los meca-

ONOMiA nismos de ajuste de la economia espanola, actuando como
- impulsor de las ideas modernizadoras del aparato productivo
E PANOLA y del sistema financiero. El lector interesado encontrara en el
' trabajo de P. Martin Acena (2000) “El Servicio de Estudios del
Banco de Espana” cumplida cuenta de los avatares y aporta-
ciones del think tank de la autoridad monetaria espanola.

Servicio de Estudios
del Bancoge Espana

En particular, el profesor Joan Sarda i Dexeus dejaria su im-
pronta en la institucién en circunstancias tan dificiles y tras-
cendentes como las ligadas al Plan de Estabilizacién de 1959,
Alianza Editarial punto de partida del crecimiento y el desarrollo alcanzados
por la economia espanola. Con caracter especial, la historia
del Servicio de Estudios del Banco de Espana esta ligada al
profesor Luis Angel Rojo, que lo dirigid entre 1970 y 1988. El
profesor L. A. Rojo seria también el gobernador (1992-2000) y
subgobernador (1988-1992) del propio Banco de Espana.

En plena crisis de los anos setenta, los profesores Finn
Kydland (NHH) y Edward Prescott (Carnegie-Mellon), Premios
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Banco de Espaia

Nobel de Economia 2004, sentaron unas nuevas bases teori-
cas del diseno y la instrumentacion de la politica monetaria por
parte de los bancos centrales en su trabajo “Rules Rather than
Discretion: The Inconsistency of Optimal Plans” (Journal of Po-
litical Economy, 1977). En la Unién Europea, dichas ideas se
han traducido en la creacién del Banco Central Europeo (BCE) y
el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC), que gozan de
independencia total respecto a las autoridades comunitarias
y los gobiernos de los Estados miembros. Definitivamente, la
Unién Econémica y Monetaria (UEM) ha redefinido las funcio-
nes del Banco de Espana y de su Servicio de Estudios.

La zona euro implica la existencia de una politica monetaria
Unica, mercados monetarios integrados y una curva de tipos
de interés convergente para todos los paises miembros, en
coexistencia con politicas econémicas cuya competencia esta
asignada a los distintos Estados. A partir de estas asimetrias
potenciales, la labor del Servicio de Estudios del Banco de
Espana ha ganado trascendencia en su papel de analisis de
la evolucién coyuntural y estructural de la economia espanola,
en el marco de la zona euro y de una economia global con con-
tinuas disrupciones tecnolégicas e institucionales, asi como
ingentes y volatiles movimientos de capitales que fluyen en
tiempo real.

Los analisis teoéricos y empiricos, asi como la informacion
estadistica, elaborados por los economistas y técnicos del
Banco de Espana (www.bde.es), se publican con regularidad
en el abanico de informes y documentos que edita la autoridad
monetaria (Boletin econémico, Boletin estadistico, Informe
anual, Cuentas financieras de la economia espanola, Balanza
de pagos de Espana, Resultados anuales de las empresas
no financieras, Estudios econémicos, Documentos de trabajo,
etc.). Asi, por ejemplo, los analisis del Boletin econémico so-
bre “Evolucion reciente de la economia espanola” e “Informe
trimestral de la economia espanola” constituyen referentes
principales para el seguimiento de la coyuntura econémica.

El Analisis de la Economia Espanola, editado recientemente
por el Servicio de Estudios del Banco de Espana, recoge en
un Unico volumen la multiplicidad de prismas del instrumental
metodolégico y de los tépicos econdmicos objeto de investiga-
cién, en apoyo de una politica monetaria Gnica europea cuyos
objetivos se orientan a la formacidén de unas expectativas no
inflacionarias que favorezcan la estabilidad financiera y el cre-
cimiento econémico.

Como resena el director general del Servicio de Estudios, José
Luis Malo de Molina, el Banco de Espana sustenta sus anali-
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sis sobre una teoria econémica plural y evolutiva, con un toque
de eclecticismo, y recurre a una variada gama de modelos em-
piricos en la formulacidon de sus previsiones macroeconémicas
a corto y medio plazo. El lector interesado puede remitirse
en este punto tanto a referencias generales de la literatura®,
como a trabajos que recogen el analisis y prevision de la co-
yuntura a partir del modelo macroeconémico trimestral del
Banco de Espana 2,

El “Marco general” de El Analisis de la Economia Espanola in-
cluye un trabajo firmado por Juan Penalosa y Fernando Restoy
que aborda las implicaciones de la integracion de la economia
espanola en la UEM y en el nuevo contexto internacional, se-
nalando que variables tales como los tipos de interés y los
tipos de cambio se configuran en el @mbito europeo, por lo que
se diluye la restriccion de balanza de pagos, al tiempo que la
capacidad de incidir sobre los mecanismos de ajuste es mas
limitada y de mayor complejidad.

Por su parte, Julio Segura completa la perspectiva general con
un repaso de la evolucion registrada por los factores demogra-
ficos, el empleo, el capital fisico y tecnolégico, la liberalizacion
de los mercados, el sector pablico y el sistema financiero, y su
contribucién al crecimiento y la competitividad en el proceso
de modernizacién de la economia espanola.

La exposicion de los elementos analiticos (instrumentos me-
todologicos) utilizados en el Servicio de Estudios se concentra
en el analisis de las fuentes estadisticas y de las herramientas
de prevision y modelizacion. En este apartado, se incluyen los
trabajos de Rafael Alvarez y José Maria Bonilla sobre “La infor-
macion estadistica para el analisis de la economia espanola”
y de Angel Estrada y Javier Vallés sobre “Los instrumentos de
previsiéon y modelizacién econémica”.

Resiguiendo el indice de El Anélisis de la Economia Espaniola,
el “Marco de las politicas macroeconémicas” pone el énfasis
en las politicas monetaria y fiscal. En ese ambito, Ignacio
Hernando y Jorge Martinez abordan el mecanismo de trans-
mision de la politica monetaria Gnica sobre los precios, tanto
en la economia espanola como en la zona euro. Por su parte,
Roberto Blanco y Alberto Cabrero completan dicho analisis en
relacion a las decisiones microeconémicas de las empresas y
las familias. En lo que a la politica fiscal se refiere, José Ma-
nuel Gonzalez-Paramo centra su atencién en la conveniencia
del establecimiento de reglas de estabilidad presupuestaria,
frente a la discrecionalidad, tal y como pretendia el Pacto por
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la Estabilidad y el Crecimiento de la Unién Econémica y Mone-
taria Europea (UEM). Pablo Hernandez de Cos y Eloisa Ortega
realizan el seguimiento analitico de la politica fiscal, incluyen-
do las repercusiones que se derivan de fendbmenos tales como
las fluctuaciones ciclicas, la deuda publica, el envejecimiento
de la poblacion y la calidad de las finanzas pablicas.

El estudio del “Funcionamiento de la economia espanola” otor-
ga especial atencidn a la composicion del gasto, en detrimento
de la perspectiva desde el valor anadido. Asi, José Maria Boni-
lla'y Ana Buisan aportan su trabajo sobre “El entorno exterior
y la demanda externa”, mientras que Pilar L’'Hotellerie-Fallois
y Teresa Sastre se ocupan del consumo privado, y la inversion
residencial y productiva en “Las decisiones de demanda de
hogares y empresas”. Desde la oferta, Angel Estrada y Mario
Izquierdo estudian la produccion, las caracteristicas tecnol6gi-
cas de las distintas ramas de actividad y el funcionamiento del
mercado de trabajo, en relacién al comportamiento ciclico y al
crecimiento potencial a largo plazo.

Centro de tratamiento de billetes en el Banco de Espaiia
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El anélisis de la tendencia y persistencia de la inflacion cons-
tituye un objetivo central de las preocupaciones de un banco
central. En este sentido, la formacion y el comportamiento de
los precios atrae el interés de Luis Julian Alvarez y Pablo Bu-
rriel, que dedican una especial atencion al indice de precios al
consumo (IPC).

De igual manera, la inversion y financiacion de los distintos
agentes econdmicos y sus implicaciones en las decisiones
de familias y empresas constituyen principales motivos de
investigacion. En este punto, Juan Ayuso y Ana del Rio valoran
la eficiencia de los mecanismos de asignacion de los recursos
financieros (intermediarios y mercados) y los riesgos sobre la
estabilidad macroeconémica.

Sin solucién de continuidad, David Lbépez-Salido y Gabriel
Pérez Quirds se adentran en el analisis comparativo entre la
economia espanola y el resto de economias de la UEM, en lo
que respecta a la convergencia real, la sincronia ciclica y el
controvertido diferencial de inflacion.

En “Los aspectos estructurales de la economia espanola” se
desgrana un conjunto de aportaciones que se inician con la
dedicada a la productividad, la utilizacion de los factores y el
crecimiento potencial, firmada por David Lopez-Salido, Soledad
Nanez y Sergio Puente, que muestran especial interés en la ge-
neracion y difusion de los procesos de innovacion por parte de
las tecnologias de la informacién y las comunicaciones.

El diagnostico sobre la situacion competitiva de la economia
espanola, una vez renunciado el recurso al ajuste a través del
tipo de cambio, constituye el objeto de estudio de Soledad
Bravo y Esther Gordo.

Las politicas microecondmicas de naturaleza estructural en
materia de mercados de bienes y servicios, mercados de fac-
tores, innovacion y ajuste frente a perturbaciones, merecen la
consideracion de Maria de los Llanos Matea y Eloisa Ortega,
y constituyen los epigrafes de las politicas econémicas enca-
minadas a ampliar el horizonte del crecimiento potencial de la
economia espanola y europea. En este punto, el fracaso de la
Agenda de Lisboa cabe identificarlo con la escasa integracion
de los mercados, el proteccionismo regulatorio y la inercia en
materia de innovacién.

Finalmente, Roberto Blanco y Victor Garcia Baquero estudian
la integracion, la competencia y la eficiencia del sector finan-

ciero, que intermedia la financiacion del gasto y se sitla como
institucién central en la asignacion del ahorro de la economia
espanola.

El Analisis de la Economia Espanola incluye un anejo de Rafael
Alvarez sobre fuentes estadisticas, asi como una seleccion
de cuadros y cuentas de los agregados proyectados en los
ejercicios de prevision.

En el “argot” financiero, las “circulares” del Banco de Espana
fueron bautizadas con el significativo epiteto de “pastorales”,
en razbn de que su seguimiento y aplicaciéon por parte de los
intermediarios financieros se asemeja a una norma de obliga-
do cumplimiento emanada de un dogma de fe. Los economis-
tas académicos, desde la independencia de catedra, tenemos
cierta aversidn a estudiar nuestra “ciencia ldgubre” como
fieles seguidores de verdades reveladas.

Alternativamente, el profesor L. A. Rojo afirmé en su dia que la
estabilidad financiera se sustenta en un sistema institucional
que opera sobre “unos cuantos quilos de dinero [...] y muchi-
simas toneladas de confianza”. El Servicio de Estudios del
Banco de Espana, en particular con E/l Anélisis de la Economia
Espanola, ha anadido unas cuantas paladas mas a esa mon-
tana de confianza.

FXM
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Helpman Elhanan
The Mystery of Economic Growth.

Maddison Angus
Growth and Interaction
i the World EE.conomy.

En The Mistery of Economic Growth y Growth and Interaction in
the World Economy dos reconocidos especialistas del crecimiento
econdémico, Elhanan Helpman y Angus Maddison, tratan de re-
sponder al mayor enigma de la teoria econémica de todos los tiem-

me Mystery

1 -
o
of ]—l conomic pos: ¢Por qué unos paises son ricos y otros son pobres? O dicho
de otra manera: ¢Por qué la enorme riqueza que los hombres han
G rowt h creado, y méas que son capaces de crear, no alcanza para eliminar

las formas mas extremas de pobreza en el mundo?

Helpman trata de enfrentar el enigma - misterio, dice él, -anali-
zado detalladamente los factores, agentes, variables o fen6-
menos que han causado el crecimiento de los paises ricos vy,
en cuya ausencia o debilidad, no se ha producido crecimiento
econdmico en los pobres. Maddison elige el camino de hun-
dirse en la historia para explicar como el desarrollo de Occi-
dente (un Occidente simbblico, the West, o conjunto de paises
ricos, que él opone a the Rest, o resto de paises) se debe a
una superioridad del primero en su desempeno econdémico,
acumulada a través de los siglos, y no simplemente desde la
Revolucion Industrial, como se suele afirmar.

Segln Kenneth J. Arrow, Premio N6bel de Economia en 1972,
“los poderes analiticos de Helpman y su extraordinario dominio
del tema hacen de su libro EI misterio del crecimiento econémi-
co el mas comprensivo analisis del crecimiento econémico
hasta la fecha”. Es una alabanza plenamente justificada cuando
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uno se toma el trabajo de leer este libro, un trabajo que acaba
siendo un verdadero placer. Porque es un libro ordenado,
sistematico, claro, que incorpora todo lo mas relevante de la
literatura (en lengua inglesa) sobre el tema. No es ademas un
libro largo, de esos que sblo se leen a trozos, y por eso atrapa
al lector facilmente. El libro puede servir o bien de introduccién
en el tema para estudiantes avanzados del crecimiento o bien
como repaso, o0 para ponerse al dia, a quienes siguen de lejos
la literatura y los nuevos estudios sobre las causas del crec-
imiento, como es el caso de quien esto escribe.

Las hipbtesis sobre las causas y determinantes del cre-
cimiento econdmico se testan por medio de recurrentes
analisis sectoriales (cross-section) de los diversos paises
del mundo, desarrollados y no desarrollados, para los que se
encuentran equivalentes cuantitativos —o proxys cercanos— de
los conceptos y variables claves. Ello imprime al estudio un
rigor metodolégico moderno y asequible, aunque también tiene
inconvenientes que senalaré mas adelante.

Helpman plantea su estudio como el intento de identificar las
“fuerzas de convergencia”, las cuales, a partir de la situacion
que dejo la Segunda Guerra Mundial, han hecho a paises con
rentas por cabeza bajas ponerse a la altura de los paises ricos,
y las “fuerzas de divergencia”, que han llevado a los paises ri-
cos a alejarse todavia mas de los paises pobres. En primer lugar

analiza la acumulacion de capital fisico y humano (educacién y
formacion profesional) que los economistas siempre han con-
siderado como las fuerzas principales detras del crecimiento de
la renta. Diversos estudios empiricos muestran claros efectos
de la acumulacion sobre el crecimiento en los paises ricos, pero
no explican la divergencia. Porque, si la acumulacion de capital
se guia por el rendimiento marginal del capital, los paises en
vias de desarrollo debieran haber recibido grandes cantidades
de capital, una vez que se liberalizaron los movimientos de capi-
tales en la década de los ochenta. Pero eso no sucedi6. Por lo
tanto, concluye Helpman, la ausencia de convergencia delata
que la acumulacioén no es la fuerza dominante.

Helpman plantea su estudio como el intento
de identificar las “fuerzas de convergencia”, las
cuales, tras la Segunda Guerra Mundial, han
hecho a paises con rentas por cabeza bajas
ponerse a la altura de los paises ricos, y las
“fuerzas de divergencia”, que han llevado a

los paises ricos a alejarse todavia mas de los
paises pobres

De la acumulacién de capital pasa a examinar el efecto de
la productividad sobre el crecimiento. “Productividad es un
concepto esquivo”, afirma Helpman, y por eso trata de pisar
terreno firme acudiendo al concepto de la “productividad total
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de los factores”, que define como la diferencia entre la tasa
de crecimiento del producto y la contribuciéon del crecimiento
de los factores (determinada por medio de la “contabilidad del
crecimiento”). El autor cree encontrar un evidencia convincente
de que la productividad total de los factores juega un rol impor-
tante para explicar las variaciones observadas entre paises de
renta por trabajador y los patrones de crecimiento econémico.
La productividad explica mas de la mitad de la variacion entre
paises en renta por cabeza y mas de la mitad de la variacion
en tasas de crecimiento de la renta por cabeza. “Para entender
las fuentes del crecimiento econdémico hay que entender las
causas del crecimiento de la productividad”. Y asi pasa revista
en capitulos sucesivos a la innovacion y la interdependencia, o
el papel de las externalidades del comercio internacional y la
inversion directa. El efecto de la innovacion sobre el crecimiento
puede ser a veces ambiguo. El crecimiento impulsado por lo que
el autor llama “tecnologias de uso genérico” (general purpose
technology) es diferente del impulsado por innovaciones incre-
mentales. Aquél puede estar sometido a ciclos de aprendizaje
y de adaptacion de los trabajadores y técnicos a las nuevas
tecnologias, mientras que el segundo, que es el mas estudiado,
presenta resultados mas regulares. EI comportamiento de la
bolsa de Wall Street en los Gltimos anos describe un ciclo largo
consistente en un crecimiento impulsado por las TUG (los orde-
nadores en este caso). El comportamiento de los resultados de
la transferencia de tecnologia en algunos paises de renta baja
puede tener la misma explicacion.

Un conocimiento satisfactorio del crecimiento econdmico requiere
también una apreciacion de cémo unos paises influyen en otros,
porque los niveles de renta de los paises dependen unos de
otros. Los movimientos de los términos de intercambio ofrecen
un mecanismo para la transmision internacional de los efectos
del crecimiento. Pero no solo estos. Los flujos de conocimientos
entre paises anudan sus niveles de renta y tasas de crecimiento.
Por otra parte, los efectos del comercio internacional pueden ser
ambiguos y no llevar a la convergencia de tasas de crecimiento,
como mostré Krugman. Aunque el comercio desata fuerzas de
convergencia, también libera fuerzas de divergencia. Cuél de las
dos sera dominante dependera de caminos sutiles de las varias
caracteristicas que afecten unas a otras. Es consolador, afirma
Helpman, constatar cuanto se benefician los paises en vias de
desarrollo de la inversion en investigacion y desarrollo (R&D) de
los paises industrializados. Aunque los resultados de muchos es-
tudios también tienen un lado decepcionante, porque muestran
que la inversion en innovacion en paises ricos amplia la brecha
entre paises ricos y paises pobres.
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Y asi se introduce el capitulo sobre desigualdad, que investiga
la relacién entre la desigualdad de la renta y el crecimiento
econdmico. ¢La desigualdad de un pais frena su crecimiento?
“Mi conclusidn tentativa es que la desigualdad frena el crec-
imiento”, afirma el autor (pag. 93), “[...] aunque no podemos
decir mucho acerca de los canales por medio de los cuales se
ejerce esta influencia”. Pasa luego a examinar las fuentes de
la desigualdad. La primera que se ofrece es la desigualdad en
los salarios reales, que es una fuente bien probada de des-
igualdad creciente en los Estados Unidos. El argumento se de-
tiene en el efecto del comercio internacional en los salarios de
los trabajadores no cualificados de los paises ricos, para con-
cluir con una moderada absolucion del comercio internacional,
que para algunos es el malo de la pelicula. En mi opinién no es
el comercio internacional, sino las politicas redistributivas del
presidente Bush las que han deteriorado las condiciones de
vida de los trabajadores calificados y no cualificados.

El autor parece aceptar que “en promedio

el crecimiento ha aumentado la renta de los
pobres alrededor del mundo”, aunque sabemos
de paises en los cuales los pobres no han
prosperado en tiempos de gran crecimiento

Como sucedid en los Estados Unidos desde mediados de los
setenta a mediados de los noventa. La cuestion es: “¢Se puede
organizar el sistema econdémico de forma que anime el crecimiento
de la renta para los miembros mas pobres de una sociedad en par-
ticular?”. Eso no se puede contestar sin responder a la cuestion
siguiente: “sQué instituciones econdémicas y sociales son particu-
larmente relevantes?” (pag. 110). Esta cuestion le lleva a terminar
su libro con un capitulo sobre las instituciones y la politica.

Este capitulo contiene una excelente survey de la literatura
institucionalista, que, empezando por Douglas North, ha
introducido el analisis de las instituciones, sus origenes, su
funcionamiento y sus efectos sobre la sociedad, en el estudio
del desarrollo econdémico. Son piezas de una literatura muy
moderna, que sigue la estela de las nuevas teorias y practicas
de desarrollo de los organismos internacionales. En el capi-
tulo se tocan los siguientes temas: la evolucion historica de
las instituciones, los origenes legales, los origenes coloniales
(“la influencia de las instituciones impuestas por las potencias
coloniales sobre el desarrollo de varios territorios y paises ha
merecido especial atencion”), la disputa entre la influencia de
las instituciones y la geografia (un tema querido por Jeffrey
Sachs) y la economia politica, donde se comenta una série de
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estudios cuantitativos recientes sobre la influencia de institu-
ciones politicas alternativas sobre la economia de los paises.
“Aunque estos resultados son todavia preliminares, muestran
cuan importante es entender los efectos de las instituciones
politicas sobre el desempeno econdémico y también prueban
que es posible estudiar estos complejos temas”.

Al finalizar la lectura de este libro, que va aumentando pagina
tras pagina en la comprension de la complejidad —econdmica y
extra econdmica— del fendmeno del crecimiento y del desarro-
llo econémico, echo de menos la cuestion del poder. El poder,
que defino como “la capacidad de un agente para obtener sis-
tematicamente resultados favorables en el mercado y en sus
relaciones con las administraciones publicas”, tiene que ser
un factor esencial para explicar por qué todos los factores enu-
merados y analizados resultan en crecimiento econémico en
unos paises y en otros no. La cuestién del poder, donde reside,
coémo se reparte, como funciona, como se regula y qué papel
juega en la economia es algo que se debiera investigar.

Una observacion final: el analisis cross-section, al que este libro
recurre con mucha frecuencia, tiene el problema de que no toma
en cuenta lo especifico de cada caso, para centrarse en el im-
pacto de la variable escogida por la teoria sobre el resultado eco-
némico. El estudio de casos puede aportar mas detalle, aunque

aporte menos generalidad. Cuando se entra tan profundamente
en el anélisis de las sociedades retrasadas, como hace el anali-
sis institucional y politico, la diferencia esta en los detalles. Y los
detalles sb6lo se pueden captar por medio del analisis de casos.

GROWTH AND INTERACTION IN THE WORLD
ECONOMY.

El libro de Angus Maddison es otro libro suyo que las genera-
ciones presentes usaremos en estudios de historia econémica,
como han hecho antes muchas generaciones con sus anterio-
res publicaciones. Hablando en general, diremos que este libro
explora empiricamente las causas del crecimiento econémico
de Occidente (es decir, de los paises ricos actualmente) durante
los Gltimos 2.000 anos —una empresa en verdad audaz ante la
escasez de datos—, que contrasta con la historia econémica del
resto de paises, especialmente de los grandes imperios de la
antiguedad, algunos de los cuales —India y China, y quizas Per-
sia (Irén)— estan regresando, después de siglos de postracion,
al candelero de la historia. El autor desbanca la teoria de que
la ascension de Occidente se origind en la Revolucion Industrial
en Inglaterra a finales del siglo XVIIl. Su aportaciéon mas ori-
ginal consiste en demostrar que Europa occidental sobrepaso
los niveles de renta por cabeza de China en el siglo XI , una
conclusion que contrasta con la mas extendida y aceptada por
los historiadores de la economia de que China fue superior
a Europa en desempeno econdmico hasta comienzos de 1880.

El capitulo sobre “La transformacién europea de las Américas,
1500-1820” sera particularmente relevante para entender las
diferencias entre el Norte y el Sur (latino) de América. Como para
entender los problemas del Africa actual servira “Los contornos
del desarrollo africano”. Es asimismo notable su “Analisis de la
interaccion de Europa y Asia” para entender la necesidad de los
asiaticos modernos de ponerse a la altura y superar, si pudieran,
a Occidente. Para Maddison el crecimiento y el desarrollo econé-
mico son totalmente “path-dependent”, es decir, condicionados
por la historia pasada y la remota que se hunde en la noche de
los tiempos, desde hace cinco o seis siglos.

En conclusion, el libro “Crecimiento e interaccién en la econo-
mia mundial” ofrece una guia general acerca de los contornos
mas amplios de los procesos histéricos de desarrollo econ6-
mico, que complementan a un analisis cualitativo que por si
mismo no es capaz de identificar el ritmo y el alcance de los
cambios de la economia.

LdeS
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Los desiertos y la desertizacion son noticia. La ONU ha decla-
rado éste el Ano Internacional de los Desiertos y la Desertifica-
cién y, ademas del ya establecido Dia Mundial de Lucha contra
la Desertificacion y la Sequia, que se conmemora desde el
ano 1995 cada 17 de junio, el proximo Dia Mundial del Medio
Ambiente (5 de junio) se dedica este ano también a esos dos
sujetos. Dos seran los lemas que se utilizaran ese dia: el
ambiguo jNo abandones los desiertos! y el mas explicito jNo
hagamos de las tierras aridas desiertos!.

Las tierras aridas y semiaridas suponen el 40% de la superfi-
cie del planeta. En ellas viven dos mil millones de personas,
el equivalente a un tercio de la poblacion mundial, y todo ese
territorio esta amenazado por la desertificacion. De hecho, se
calcula que entre un 10 y un 20% de esa superficie ya se en-
cuentra degradada.

El fendmeno de la desertificacion impulsa a la competencia
entre comunidades por los recursos cada vez mas escasos
que les permiten sobrevivir, en los paises en vias de desarro-
llo, lo que puede llevar, a estas comunidades afectadas, al
conflicto. La degradacion da paso a los desiertos y en ellos,
a no ser que contengan petroleo, el desarrollo se estanca y la
pobreza se instala.

La desertificacion es un proceso dificil de invertir, aunque no
imposible. La prevencién debe jugar un papel protagonista para
evitar la degradacion, que es irreversible en la mayoria de los ca-
sos. Recientes en nuestra memoria estan situaciones como la

de Haiti el pasado ano, cuando las lluvias torrenciales sobre tie-
rras degradadas inundaron y sepultaron bajo toneladas de lodo
a personas y bienes. La presion de los paises desarrollados
sobre los recursos naturales de los paises en vias de desarro-
llo puede ser culpable de esta situacion si provoca fenomenos
como por ejemplo la tala excesiva de los bosques. La pobreza
y la basqueda de tierras de cultivo son otros causantes de la
desertizacion. Pero los paises desarrollados no estan exentos
de peligro: todos sabemos como de amenazado esta el litoral
mediterraneo y el sur de nuestro pais, asolados por los incen-
dios, la excesiva urbanizacion, las escasas precipitaciones, las
lluvias torrenciales y el abandono del medio rural. Se calcula
que en la actualidad siete provincias espanolas presentan nive-
les de erosion superiores al 90% de su superficie.

La desertificacion se ve agravada cuando consideramos otro
fenémeno diferente pero coincidente: la mala gestion de los
recursos hidricos. El agua puede llegar a ser, en poco tiempo,
el recurso mas escaso de todos.

La ciudad de Argel, en el continente africano, uno de los mas
afectados por el fenomeno, sera la anfitriona del Dia Mundial
del Medio Ambiente 2006. Senalemos en nuestros calenda-
rios los proximos 5y 17 de junio y esperemos que este Ano
Internacional sea un grito de alarma que fije nuestra atencion
no en un fendmeno natural inevitable, sino en la organizacion
social y econdémica que lo propicia.

AL
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del Departamento de Economia de ESADE desde el ano 1990.
Directora Asociada del Programa MBA Part Time y colaboradora
del Departamento de Direccion de Marketing entre los anos
1996 y 2001. Consultora free-llance de instituciones privadas
y pUblicas, tanto empresas como organizaciones sin animo de
lucro entre 1994 y 2001.. En la actualidad, colabora asiduamente
con el Instituto de Estudios Laborales de ESADE.

1’ F. Xavier Mena
Catedrdtico del departamento

de Economia

fxavier.mena@esade.edu
Doctor en Economia y licenciado con grado en Ciencias
Econémicas y Empresariales (U. de Barcelona). Licenciado en
Derecho (UNED-Madrid). Su area de docencia e investigacion es
Managerial Economics. Editorial Board de revistas especializadas.
Ha sido Visiting Professor en Ceibs/Jiaotong University (Shanghai,
P.R. China), Zhongshan University (Guangzhou, P.R. China), ESAN
(Lima, Perd), entre otras. Ha trabajado para EUROSTAT y el
Programa PHARE de la Unién Europea en los paises del Este. Ha
desarrollado proyectos sobre energia, turismo, infraestructuras,
sistema financiero y servicios sociales en un total de 48 paises.

Sanjay Peters

Profesor asociado

del departamento de Economia
sanjay.peters@esade.edu

Licenciado (BSc y Dt.) por la Universidad de California (EE. UU.)
y doctor (Mphil y PhD) por la Universidad de Cambridge (Reino
Unido), donde ha sido profesor de Economia (1998-2001). Ha
trabajado como becario de investigacion en temas de economia
regional en la Universidad de Stanford (EE.UU.) y ha sido
asesor de economia en el Foreign Office del gobierno britanico,
consultor del Banco Mundial y del Programa de Naciones Unidas
para el Desarrollo.
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Pere Puig
Catedrdtico del departamento

!. m de Economia
A - pere.puig@esade.edu

Doctor en Ciencias Econémicas. Miembro del IDGP y del
departamento de Economia de ESADE. Presidente de la Societat
Catalana d’Economia (IEC). Vocal de la Comision de Expertos sobre
Inflacién de la Generalitat de Catalunya. Ha realizado estudios
sobre distribucion comercial, calidad de vida, economia regional
y competitividad de la empresa industrial. En la actualidad dirige
el Informe sobre el Bardmetro Norteamericano de los Negocios
2005 ESADE/American Chamber of Commerce 2006.

i Josep M. Sayeras

Profesor del departamento

de Economia

josepm.sayeras@esade.edu
Licenciado en Administracién y Direccion de Empresas por la
Universidad Politécnica de Catalunya y MBA por ESADE. Profesor
del departamento de Economia de ESADE desde 2000. Profesor
asociado de la Universidad Centroamericana José Simedn Canas de
El Salvador (UCA). Visiting Scholar de la Universidad de Columbia (EE.
UU.). Antes de incorporarse a ESADE, fue consultor de empresas.

Luis de Sebastian

Profesor honorario

del departamento de Economia

luis.desebastian@esade.edu
Economista formado en la LSE y doctor en Ciencias Politicas
por IUHEI, Ginebra. Fue por algunos anos economista del Banco
Interamericano de Desarrollo en Washington, con el cual todavia
colabora ocasionalmente. Tiene experiencia de trabajo académico en
El Salvador, Centroamérica. Ha publicado varios libros, articulos en
revistas de divulgacion econémica y en la prensa. Es un especialista
en comercio internacional y en las economias de América Latina, uno
de los temas preferidos en sus publicaciones.

Eugenio M. Recio

Profesor honorario

del departamento de Economia
eugenio.recio@esade.edu

Doctor en Ciencias Econémicas y Sociales por la Universidad de
Colonia y doctor en Ciencias Empresariales por la Universidad
de Barcelona. En la actualidad es profesor honorario de ESADE
y ha sido profesory director de los departamentos de Economia
y de Direccién de Recursos Humanos y presidente del Claustro
de Profesores de ESADE. En estos anos su investigacion y sus
publicaciones se centran especialmente en los problemas del
sistema de la economia social de mercado de Alemania frente
a la globalizacién y, de un modo mas general, en la adaptacion
de los sistemas de proteccion social a las exigencias de un
entorno mundializado, asi como a toda la problematica que,
desde estas perspectivas, se plantea al proceso de gestacion
de la Unién Europea.

Agustin Ulied
= Profesor asociado
' del departamento de Economia

agustin.ulied@esade.edu
Licenciado en Ciencias Econémicas y Empresariales por
la Universidad de Barcelona y diplomado en Comunidades
Europeas. Ha dedicado gran parte de su trayectoria
profesional a la ensenanza y divulgacion del proceso de
integracion europea. Desde 1982 es profesor de la asignatura
Economia europea: problemas y politicas. En la actualidad
se responsabiliza de impulsar la creacion de una escuela de
negocios en Casablanca: EURO MED, School of Management,
proyecto en el que participan ademas de ESADE, la EFMD,
Universita L. Bocconi de Milan (Italia),y Alakhawyn University
de Ifrane (Marruecos).
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