


BiCe

UVA 97/98
I“IIIIIHIIIII il Coyps
7165

STYA6T

er

1>0 0



i it sl

-A- 22210

Disc Apal Uk €% /9T

CRECIMIENTO ECONOMICO,
PROGRESO INSTITUCIONAL Y
FACTOR “E”,

ESPANA EN LA UNION MONETARIA

LECCION DE APERTURA DEL CURSO ACADEMICO 1997-98



ISBN: 84 - 7762 - 762 - 2

IMPRESOS ANGELMA S.A. Dep. Legal - VA 620 - 1996



CRECIMIENTO ECONOMICO, PROGRESO
INSTITUCIONAL Y FACTOR “E”.
ESPANA EN LA UNION MONETARIA

Hemos llegado a nuestro presente a través de la
persecucion del noble objetivo del “pleno empleo”
por los medios erréneos. Nos hemos atenido a
politicas de efectos temporales y efimeros, conse-
cuencia de la lentitud de los seres humanos para
adaptarse a las oportunidades cambiantes y ele-
varlas a verdades fundamentales de la economia.

Samuel Brittan

Magnifico y Excelentisimo Sr. Rector
Excelentisimas e Ilustrisimas Autoridades
Queridos Profesores y Alumnos

Sefiores y Senoras

La Universidad de Valladolid me ha honrado con el encargo de impartir
la Leccion de Apertura del Curso. Académico 1997-98 asumiendo asi la repre-
sentacion del resto de sus profesores. Este honor no es resultado de mis méritos
profesionales sino del tiempo y del azar.

Del tiempo, inexorable, porque el paso de los afios determina escalas de
antigiiedad generalmente correlacionadas con la edad, es decir con el envejeci-
miento pero también, espero, con la experiencia.

Del azar, porque por circunstancias del mismo, soy en estos momentos el
Catedratico mas antiguo del Centro al que, por rotacion, le correspondia desig-
nar quién debia ostentar en este acto la representacion: la E.T.S. de Ingenieros
Industriales.



No debo desvincular de este acto a quienes en el fluir de mi vida encon-
tré en el camino ¢ hicieron posible mi incorporacion a esta Universidad. Espero
que ésta y aquellos estén de acuerdo, conmigo, en que fue una eleccion acerta-
da.



INTRODUCCION

Espaiia se dirige sin pausa hacia su plena integracion en la Unién
Monetaria Europea (UME). Para los ciudadanos espaiioles todo lo relacionado
con la integracion europea tiene connotaciones que van mas alla del debate,
siempre posible, sobre criterios econdmicos. La UME se percibe como la homo-
logacion historica del pais con una Europa que, s6lo hace una generacion, pare-
cia inaccesible tanto econdmica como institucionalmente. El pueblo espaiiol
sabe perfectamente imaginar la realidad virtual de una Espafia descolgada de la
Unién. El coste de oportunidad es tan elevado que su voto de adhesion a la
Comunidad Europea fue undnime, y a la Union Monetaria se produjo con el uini-
co voto en contra de Izquierda Unida. Tan amplio respaldo ciudadano, ha retra-
sado el debate reducido en buena parte al entorno académico, que finalmente se
resuelve mayoritariamente en apoyo de la tesis favorable.

El Sr. Gonzdlez y su Gobierno defendieron con entusiasmo y determina-
cion politica inequivoca el ajuste a los criterios de convergencia de Maastricht.
El Sr. Aznar y el suyo han hecho lo propio en un perfecto relevo en este tema.
El escenario mas probable es el de una Espafia miembro fundador de la Unién
(Monetaria).

La convergencia nominal, que vamos a conseguir, y sus consecuencias,
fue brillantemente expuesta en la Leccion de Apertura del Curso Académico
precedente por el profesor Jiménez-Ridruejo (1996). No es posible entender los
factores del crecimiento sin la referencia a la historia de la economia espafiola y
la vision inmediata a la Unién Monetaria. Parte de mi leccion se complementa
por ello con la suya por lo que podriamos iniciarla, parafraseando a Fray Luis
de Leodn, con un “Como deciamos ayer”.

Aun siendo importantisima la convergencia nominal, debe considerarse

como un paso, el de estabilidad, para conseguir con solvencia, el fin dltimo de
la Unién Econémica y Monetaria (UEM): crecimiento econémico sostenido y
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pleno empleo, la llamada convergencia real, tal como seiiala bien explicitamen-
te el Informe Delors:

“La unioén econdmica y monetaria en Europa implicaria una total libertad
de circulacion para personas, bienes, servicios y capitales, la irrevocabi-
lidad de unos tipos de cambio fijos entre las monedas nacionales y, final-
mente, una moneda Unica. Esto exigiria una politica monetaria comun, un
alto grado de compatibilidad de la politica economica y una coherencia
en otras areas, especialmente en el drea fiscal. Dichas politicas irian enca-
minadas a los objetivos de estabilidad de precios, crecimiento equilibra-
do, convergencia de los niveles de vida, pleno empleo y equilibrio exter-
no. La union economica y monetaria seria el resultado final de un proce-
so de integracion economica progresiva en Europa”.

Establecidas las reglas de juego de la estabilidad macroeconomica, se ini-
cia un experimento unico. El Banco de Espafia desde su independencia institu-
cional respecto al Gobierno, pierde el control del tipo de cambio y el manejo
directo de la Politica Monetaria, pero debe garantizar con Aquel, el objetivo de
inflacién y de tipo de interés que dicte el Banco Central Europeo (BCE). Se
planteara asi un juego de coordinacion inédito cuyo objetivo final serd el creci-
miento y el empleo. Es decir, tendremos la oportunidad de reflexionar de forma
sistematica mas alld de las cifras macroecondmicas del dia y preguntarnos sobre
lo que siendo la esencia de la Economia hemos relegado: ;Por qué son ricos
unos paises y otros no?

Con este enfoque de crecimiento estable vamos a buscar respuesta a una
serie de interrogantes de interes. ;Qué nos dice al respecto el anélisis del espec-
tacular crecimiento econdmico de Espafia en los ultimos 30 aiios? ;Ofrece la
UME oportunidades para consolidar este crecimiento? ;Como cambiaran las
formas de hacer politica econémica con una Espafia en la Unién? ;Cuales son
las fuentes del crecimiento estable? ;Qué nos dice al respecto la Nueva
Organizacion Industrial? ;Qué importancia tiene el factor “e”? ;Qué podemos
decir en consecuencia de la capacidad de crecimiento de la economia espaiiola?

Voy a tratar de transmitirles el mensaje de que en los Principios de
Economia y Administracion de Empresas hay respuestas razonablemente preci-
sas a estos interrogantes. La leccidn servira también para rendir el tributo que la
Ciencia Economica debe a R. Cantillon, D. Ricardo, R. Coase, R. Solow y R.
Lucas.
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LA HERENCIA RECIBIDA

Que Espaia alcance la Union Monetaria, es el resultado de una herencia
generacional de alto crecimiento y prosperidad econdmica, universalmente reco-
nocidas, confirmando el lema de Marshall: NATURA NON FACET SALTUM.
Prosperidad que ha sido posible por la transformacion pareja de las instituciones
politicas y administrativas y una apertura a los mercados exteriores, sobre todo
europeos. La vocacion europea de Espaia viene ya de los afios sesenta si bien
se materializa con su incorporacion a la Comunidad en 1986, racionalizandose
desde entonces los modos de hacer politica econdmica. A ello ha contribuido la
incorporacion de magnificos economistas de reconocido y actualizado prestigio
internacional, formados en ambos lados del Atlantico.

Desde los afos sesenta hasta hoy, la renta por habitante ha crecido un
266% equivalente al 3,7% acumulativo medio anual. El PIB lo ha hecho en un
372% a una tasa anual media del 4,4%. jSomos cuatro veces mds ricos que
entonces! En Europa ese crecimiento ha sido la mitad que en Espaiia por lo que
hemos acortado distancias desde un 57% a un 76%, llegando al 80% del PIB
europeo en términos de PPA en 1976. La poblacion activa y el PIB agrario en el
mismo periodo han pasado del 40% y 24% al 8% y 3,3%, respectivamente.

La entrada en la Comunidad Europea y el fuerte incremento subsiguien-
te del comercio intracomunitario (60%) han disciplinado y saneado nuestra
industria. El total de las importaciones y exportaciones se ha duplicado en tér-
minos del PIB estos ultimos diez afios y es equivalente al de Francia o Italia. La
balanza por cuenta corriente ha tenido superavit en los ultimos afios, sin duda
por la aportacion del sector turistico que supone el doble en produccion (9% del
PIB), un 80% mads en valor afiadido (9%) y un 60% mas en términos de ocupa-
cion (8%) que la suma de la industria agroalimentaria y la del automovil. Las
ventajas comparativas del turismo dan un amplio margen de maniobra para
seguir renovando y reorientando nuestra industria hacia la produccion de diver-
sidad y calidad; hacia las actividades de mayor valor afiadido. La contribucion
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a la riqueza de los cuatro sectores basicos: Agricultura, Construccion, Industria
y Servicios, corresponde, en fin, a la de una economia abierta y moderna.

La situacion institucional de partida, no es menos ilustrativa del cambio
y podria ser objeto de un comic sobre el principio del fin de la Espaiia Negra,
como gusta ilustrar con ingenio el profesor Estapé, entonces Comisario del Plan
de Desarrollo. Sardd Dexeus, hombre clave del Plan, que tenia amigos en el
Banco Mundial, jy hablaba idiomas!, convencio a Navarro Rubio, que dio su
conformidad sin entender el Plan. Alberto Ullastres, convencio a Franco el mis-
mo infausto dia en que Bahamontes gano el Tour. No teniamos divisas ni para
pagar el petrdleo y no hacia falta hacer declaracion de la renta. El déficit se
cubria con recurso a la deuda publica, que se monetarizaba. El Banco no era de
Espafia sino del Gobierno. Hoy tenemos un Banco de Espafa independiente;
libertad de movimientos de capitales y mercancias; los ciudadanos espafioles
pueden entrar y salir libremente del pais y se ha articulado una estructura esta-
tal cuasifederal.

« El crecimiento de la Economia Espaﬂdla.

La evolucion del crecimiento economico desde los sesenta, tiene cuatro
periodos de desigual comportamiento. El periodo primero, PI, (1960-1975); PII
(1975-1985); PIIT (1986-1991) y PIV (1991-1996).

Periodo I. Idilico. Alto y estable crecimiento econdmico, del 5,4% en
tasas medias por habitante (TMH). Contribucion de la productividad total de un
40% de este crecimiento. Tasas de crecimiento de la inversion superiores a las
de la OCDE. Se acortan distancias en términos de renta llegando al 77,8% de la
de estos paises. El empleo crece. El mal sintoma es una inflacién que acaba sien-
do del 17% vy el inicio, al final del periodo, de un pequefio pero significativo
déficit publico del 1,3% del PIB.

Periodo II. La crisis persistente. La tasa media de crecimiento (TMH) cae
al 0,5% anual. La décima parte que en el periodo precedente. La contribucion de
la productividad total de los factores desciende a la mitad y ain mayor es la cai-
da de la contribucion del capital por unidad de trabajo. Algo menor es la caida
de la productividad del trabajo. El desempleo se dispara llegando al 22% y la
inflacion sigue creciendo hasta el 23,7% en 1977, para bajar al final del periodo
a las tasas de 1965. La inversion privada baja desde el 9,6% del periodo anterior
hasta el 3,2% del PIB. El gasto publico se eleva hasta alcanzar el 42% del PIB,
creciendo mucho mads la componente de consumo y transferencias que la de
inversion publica.

Periodo ITI. Una cierta recuperacion. La TMH se eleva al 3,7%. La con-

tribucion total de la productividad de los factores sigue cayendo hasta un 0,8%
(es decir el 21% de la TMH). Andlogamente ocurre con la contribucion relativa
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de la razon capital/trabajo que desciende hasta el 0.6% (16% de la TMH). La
tasa de crecimiento del producto por empleado es de 1,4% (la mitad que en el
periodo anterior). La tasa de empleo crece al 2,3% a pesar del notable aumento
de la poblacién activa y la inflacion baja hasta el 6%. La inversion privada se
recupera hasta alcanzar el promedio de la de los paises de la OCDE. Es en todo
caso modesta como baja es también la tasa de beneficio dados los altos tipos de
interés real a largo plazo (6,3%). Se modera el crecimiento del gasto publico y
se reduce el déficit por la mejora de los ingresos hasta un 2,8% del PIB en 1989.

Periodo IV. La TMH vuelve a caer a minimos historicos del 0.2%. La tasa
de empleo es de -2,6% anual, mayor que la caida de los paises de la OCDE que
también sufren un ciclo economico a la baja. La inflacion desciende hasta el
3,4% en marzo de 1996. El gasto publico sigue creciendo con tasas del 0.9% del
PIB hasta situar la deuda publica en el 69% del PIB. En veinte afios Ia deuda
publica acumulada pasa del 13% al 69% del PIB. La productividad total se man-
tiene muy baja; en las mismas tasas que en el periodo anterior, a pesar de la nota-
ble recuperacion de la contribucién de las tasas de crecimiento del capital/tra-
bajo (2%) y del producto por empleado (2,8%).

Tanto en el PIII como en el PIV, hay una estructura ciclica de cresta y
valle respectivamente.

La interpretacion exhaustiva de este largo e interesante escenario econo-
mico es compleja. Vease a este respecto Zabalza (1996) para un enfoque de cre-
cimiento y Gamir (1997) para una vision mas critica de la influencia del ciclo
politico. Nosotros subrayaremos aquellos aspectos que nos permiten extraer
conclusiones sobre la oportunidad de nuestra entrada en la UME y sobre las
fuentes del crecimiento econdémico.

El primer periodo corresponde, en su primera parte, 1960-1970, a un
moderado gasto publico financiado por monetarizacion de la deuda, pequena
pero ya creciente. La combinacion de ambos efectos provoca inflaciones ya
importantes, hasta un 12%, que vuelven a caer a niveles similares al de 1960 en
la mitad del periodo. El gran crecimiento de la renta se debe a la apertura al
comercio internacional, una fuerte inversién (pero inferior a la media de la
OCDE) y a los aprovechamientos de economias de escala.

La segunda parte de este periodo muestra ya presiones inflacionistas de
demanda superpuestas con un fuerte crecimiento de los costes salariales por
encima de la productividad, incremento de los impuestos y deterioro de los tér-
minos de intercambio, mostrando signos de rigidez sindical. Nétese que la infla-
ci6n ya se habia disparado cuando se inicia la crisis del petroleo, por lo que difi-
cilmente pueden interpretarse sus causas como provenientes unicamente de per-
turbaciones de oferta.
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En el periodo II, a partir de los Pactos de la Moncloa, se produce un per-
verso mix de politica economica. De una parte una politica monetaria restricti-
va que utiliza como instrumento de control la masa monetaria (cantidades) y no
el tipo de interés (precio), obligada por nuestro objetivo firme de integrarnos en
la Unién Europea y doblegar la inflacion provocada por la incertidumbre politi-
ca de los gobiernos de la transicion. De otra, un crecimiento desbordado del gas-
to publico consistente con el programa del partido socialista y la meta de alcan-
zar altas cotas de bienestar social. Esta combinacién provoca una gran recesion
y una pérdida de competitividad. La necesidad de evaluar la peseta estd servida.
Se trata de obtener por esta via efimeras ganancias de competitividad. Se inicia
asi el conocido circulo vicioso: pérdida de credibilidad; escalada de los tipos de
interés con primas de riesgo importantes por la incertidumbre cambiaria, que
provocan un desaliento en la inversion privada que refuerza el desplazamiento
provocado por el gasto publico...; realimentacion del incremento de los costes
financieros sobre la deuda, etc., etc.

En el periodo III el gasto publico sigue creciendo aunque con una infla-
cién controlada. La incertidumbre disminuye inicialmente, pero se reaviva con
la unificacion alemana y la invasion de Kuwait. La inversion que habia vuelto a
crecer inicialmente se detiene, enlazando con el ciclo decreciente del conjunto
de la OCDE. Suben los tipos de interés, lo que no estaba justificado desde la
razonable recuperacion de nuestra economia pero si desde el ciclo politico. Es
mads un estancamiento, por tanto, de ciclo politico que de debilidad de la deman-
da. En 1992 y 1993, el crecimiento real del PIB fue negativo y siempre inferior
al de los paises de la Unioén Europea. De nuevo las devaluaciones de 1992 y
1993 tienen que venir al rescate de la competitividad perdida.

El papel del progreso técnico y la ralentizacion del crecimiento queda
patente en las bajas tasas de la productividad de los factores. La contribucion de
ésta al descenso de la tasa de crecimiento ha sido mayor que el freno que supo-
ne el descenso de la tasa acumulada de capital. El promedio europeo de la tasa
de productividad se estanca también y es menor que en Estados Unidos. Sin
duda debido a rigideces del mercado de trabajo y al peso de la deuda publica,
que en algunos paises como Bélgica alcanza el 111% del PIB. Pero esta es una
visién incompleta del descenso de productividad como argumentaremos en la
segunda parte de la Leccion: las fuentes de crecimiento econdmico.

« Luces y sombras de una Espaiia moderna y abierta.

(Es cierto que la economia espafola tiene una especifica incapacidad
para crear empleo? No en nuestra opinion. Ciertamente el desempleo espafiol,
atn corrigiendo cuatro puntos a la baja las cifras oficiales, es al menos un 8%
superior al comunitario. Es el coste del milagro espaiiol. Las presiones salaria-
les, las tan citadas rigideces del mercado de trabajo, han inducido a las empre-
sas a mejorar su productividad con reducciones de plantilla, desde estrategias
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todavia basadas en criterios de coste y no de valor. Pero hay otras causas del
desempleo de mucho mas peso.

De una parte la absorcion del desempleo agrario. Desde 1985 a 1995 se
crearon 2,2 millones de puestos de trabajo netos, pero insuficientes para absor-
ber la pérdida de un millén de empleos y los 2,7 millones de agricultores que
abandonaron sus actividades en el campo. El profesor Marimon (1996) realiza
una simulacion sobre la evolucion del empleo que hubiera tenido lugar si Espafia
hubiese partido de una poblacién agricola como la de Francia. El paro en 1992,
fecha final de su simulacion, hubiese sido del 8,2%, inferior al paro en Francia
(9,2%). No hay ninguna especificidad espaiiola en las tasas de paro corregidas
por estes efecto.

De otra, la tasa de crecimiento de la poblacién activa ha sido del 23% en
Espana frente al 16% en los paises de la OCDE en el periodo 1968-1993, feliz-
mente debido a la incorporacién al trabajo de la mujer que es ahora del 35,5%.
Ambas causas, absorciéon del desempleo agricola e incorporacién de la mujer al
trabajo, son la confirmacion de la modemizacion del pais. El diferencial de paro
con Europa queda asi mas que explicado. Conviene reconocer el papel que el
sector turistico ha jugado en el acomodo de estos cambios en la estructura del
empleo, que en el caso agricola corresponden a mano de obra poco especializa-
da.

La contabilidad del paro, incluida la que acabamos de hacer, ignora el
caracter dinamico del mercado de trabajo. La incorporacion al mismo de la
mujer ha provocado una tasa de fecundidad de 1,2 hijos por mujer en edad fér-
til, que es la mds baja entre los paises desarrollados. La correlacion positiva
entre tasas de fecundidad crecientes y porcentajes de empleo es altamente sig-
nificativa. Por supuesto correlacién y causalidad no se implican mutuamente,
pero el valor predictivo de esa relacion es incuestionable. Incuestionable y pre-
ocupante por cuanto la baja de la tasa de fecundidad, consolidadas en pautas
sociales estables, no se modifican a corto ni medio plazo. La aparente “parado-
ja” de esta relacién procede de una vision estatica y contable del mismo, frente
al caracter endégeno como sefialara ya Ricardo, para quien el crecimiento de la
poblacion acompaiiaba la expansion econdmica.

El comercio internacional y las mejoras tecnologicas provocan, sin nin-
gun genero de dudas, una brecha entre los empleados, bien cualificados, y los
desempleados de baja cualificacion, Marris (1996). Menores rigideces e inno-
vaciones imaginativas en el mercado de trabajo, conjuntamente con reeducacion
permanente de estos desempleados en las empresas o fuera de ellas, pueden ali-
viar el problema. En ningun caso un reparto de trabajo que implique una dismi-
nucion de la productividad, por las mismas razones dinamicas que en el argu-
mento anterior.
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En resumen. El analisis del crecimiento de Espafia indica que su origen
ha sido la apertura al comercio de bienes y capitales y el parejo progreso insti-
tucional. Pero también revela una pérdida progresiva de productividad, compar-
tida con Europa, que se reduce a menos de la mitad que en los primeros 20 afios
del periodo analizado. Las causas de esta ralentizacién no pueden asignarse uni-
camente a rigideces salariales y a un comportamiento empresarial dirigido a la
reduccion de costes, via ajuste de empleo, frente a creacion de valor. La caida es
al menos atribuible a otras dos causas entre si dependientes. La primera, el cre-
cimiento espectacular del gasto publico, por la forma de financiar el generoso
sistema de proteccion social que hoy tenemos. La rapidez de su crecimiento con
el afiadido de los fondos sociales europeos ha introducido efectos desincentiva-
dores en la actividad econdmica en las modalidades no contributivas, abusos e
ineficiencias administrativas que hacen el conjunto del sistema mucho méds cos-
t0so0.

La segunda, una lectura normativa e intervencionista de la herencia key-
nesiana, con politicas de demanda esquizofrénicas: politica monetaria restricti-
va y politica fiscal expansiva con una pérdida de credibilidad, cuyos efectos van
mas alld que el alza de los tipos de interés. En ese ambiente se inhibe el factor
[T L]

e” y se propicia la proliferacion de apropiadores de renta, villanos, otorgando-
les en algunos casos el maximo reconocimiento social e incluso académico.

De todos modos podemos afirmar que, con muchas mas luces que som-

bras, la herencia recibida corresponde a la de un Pais en progreso con una eco-
nomia moderna y abierta.
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ESPANA EN LA UNION MONETARIA EUROPEA

La reunion del Consejo Europeo de diciembre de 1991, elaboro el texto
del Tratado de la Union Europea, firmado en Maastricht en 1992 y ratificado en
noviembre de 1993, en el que se establecen los criterios de convergencia para
acceder a la UME. En la Cumbre posterior de Madrid, diciembre de 1995, se
fijan las fases y calendarios para la introduccion de la moneda unica, el euro
(1998), fijacion de los tipos de cambio y politica monetaria (2002 como limite)
y emision, en unas semanas, de las nuevas monedas y billetes.

La politica monetaria es competencia del BCE fijandose el objetivo de
estabilidad de precios, compatible con el crecimiento y la generacion de empleo.
Para ello, fijard también el tipo de interés, gestionara las reservas de divisas de
los estados miembros y se encargara de promover el funcionamiento del siste-
ma de pagos (TARGET), Ros et al (1997) y Muns (1997).

La politica fiscal es competencia de los estados miembros y se coordina-
ra en el Consejo Europeo definiendo los criterios generales, cuyo precedente
inmediato es el Pacto de Estabilidad y Crecimiento de Dublin (1996).

Bien conocidos son los criterios de convergencia nominal. La moneda ha
de permanecer durante dos afios en los margenes normales de fluctuacion del
tipo de cambio en el ESME. La tasa de inflacion anual no superard en un 1,5%
a la media de los tres paises de menor tasa. Los tipos de interés a largo plazo no
deben sobrepasar en un 2% el medio de los tres paises con menor tipo de inte-
rés a largo plazo (10 anos). El déficit publico no debe ser inferior al 3% ni la
deuda publica excedera del 60% del PIB. Los criterios corresponden a la idea de
que la UME solo puede ser la consecuencia de un proceso de convergencia eco-
ndémica.

A nuestro juicio, los argumentos sobre los criterios de convergencia y en
ultimo término sobre la integracion en la UME son de tipo econdmico, politico
e institucional.
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- La sabiduria convencional en Macroeconomia.

Principio 1 (P1).

Principio 2 (P2).

Principio 3 (P3).

Principio 4 (P4).

Principio 5 (P5).

Principio 6 (P6).

Principio 7 (P7).

El cambio mas radical en la metodologia macroeconomica ha
sido de enfoque de las politicas de estabilidad. De una apro-
ximacion normativa a una cooperativa. Las reflexiones politi-
cas de estabilidad del siglo XXI, se haran en términos de la
teoria de juegos y no desde los modelos de control éptimo de
los afios 70, aproximacion que entonces compartia,
Hernandez (1975). No se habia producido la revolucion de las
expectativas de Lucas (1976), la desagradable aritmética de
Sargent y Wallace (1981), y habria que esperar a que Barro
(1989), un conservador que no hace prisioneros, popularizase
el principio de equivalencia de Ricardo.

Existe un intercambio a corto plazo entre inflacion y desem-
pleo. Pero el signo de ese intercambio, incluso a corto plazo,
depende de las expectativas de los agentes y el grado de cre-
dibilidad de los gobiernos. La politica monetaria no es neutral
a corto plazo. Existe, eso si, debate sobre los mecanismos de
transmision monetaria, Mishkin (1995), y las bases de esa
relacion (precios pegajosos y/o informacién asimétrica).

En el mejor de los casos, la politica monetaria es neutral a lar-
go plazo. En el peor, mayores tasas de inflacién se correspon-
den con menores tasas de crecimiento, Barro (1996) y Andrés
et al (1995).

El resultado final del impacto de las politicas monetaria y fis-
cal depende de las expectativas de los agentes, de acuerdo las
contribuciones citadas de Lucas y Sargent. En Hemdndez
(1981) se realiza un contraste de P3 y P4 y de los problemas
adicionales de detectabilidad.

Si un gobierno adopta un tipo de cambio fijo pierde el control
directo de su oferta monetaria.

A largo plazo hay una tasa natural de crecimiento potencial
libre de inflacién, aunque variable en el tiempo.

Equivalencia de Ricardo; Barro (1989). Hay un intercambio
entre la pauta de gasto del gobierno y las expectativas fiscales
de los agentes privados. Una reduccion (aumento) de impues-
tos financiada con un déficit (superdvit) es incorporada en las
expectativas de los agentes como un aumento (disminucion)
de impuestos futuros. La demanda del consumidor depende
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del valor actual previsto de los impuestos. No se puede mani-
pular a largo plazo la decision de consumo (ahorro) de los
individuos y el gobierno ha de pagar su gasto antes o después.
Lo que importa por tanto es la reduccion del gasto total (pau-
ta de gasto) y una cota de déficit que permita a los estados
miembros acomodar perturbaciones exogenas idiosincrasicas
con déficit corriente. Por supuesto, bastante por debajo de las
cotas de quiebra de las finanzas publicas que parecen dominar
las reflexiones sobre los criterios fiscales de convergencia,
Sebastian (1996) y Canzoneri (1997).

- Coherencia de los criterios de convergencia nominal y de estabili-
dad.

El principio P6 rubrica la compatibilidad entre estabilidad y crecimiento.
Fijada la tasa de inflacién, hay un margen especifico de cada pais para afinar a
lo largo de su senda de crecimiento, que no puede ser fijado normativamente por
el gobiemo (P1). El objetivo de inflacion, que sigue el Banco de Inglaterra y
otros muchos Bancos Centrales, o el mas remoto de control de 1a oferta de dine-
ro que sigue el Bundesbank, son preferibles al objetivo directo y final de tasas
de crecimiento de la renta; se deja asi un colchon de margen entre una tasa de
inflacion fijada para todos los miembros de la Union y la tasa de crecimiento de
la renta entre estados, de acuerdo con sus preferencias de bienestar social.

Credibilidad e informacion inteligible de la politica gubernamental, P4,
aconseja anunciar objetivos sobre inflacién y no sobre (M). P2, P3, P4 y P7
implican que el BCE debe fijarse un objetivo de inflacién a largo plazo. Asi se
hace ya en el Reino Unido; ha sido uno de los pilares de la reforma economica
de Nueva Zelanda e implicitamente se hace Estados Unidos. Porque P2 es cier-
to (no todas las fluctuaciones a corto plazo son de origen monetario) el control
directo de (M) con una tasa k fija de su crecimiento no es conveniente. Después
de 30 afios de debate entre los tedricos de la economia, al que modestamente
hemos contribuido, se ha logrado separar la paja del grano en la famosa pro-
puesta de Friedman (1968). En un trabajo reciente Estrella et al (1996) demues-
tran que el control directo de la inflacion (p) desde (M) es una mala idea, por
razones que ya habiamos avanzado en Hernandez (op. cit.) mucho antes de la
aparicion de nuevas formas de crear dinero: razones de detectabilidad (baja
razon de sefalfruido). La eleccién de (p) como objetivo de politica monetaria es
por tanto correcta.

El comportamiento a corto plazo de la inversién y, por tanto, el movi-
miento de la proyeccion IS (si ustedes creen en su utilidad), depende de las
expectativas sobre el tipo de interés (es decir, sobre el interés a largo plazo) y la
volatilidad (prima de incertidumbre), King (1993). Por ello la larga controversia
tedrica sobre el uso de agregados monetarios (M) o de tipos de interés (i) como
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instrumentos de politica monetaria, se ha resuelto en favor del tipo de interés
que es una sefial para el mercado mucho mas clara. Fijado el objetivo de infla-
cion, una disminucién de la prima de interés por volatilidad aconseja acompa-
fiar aquel con el compromiso creible de mayor contenido informativo para el
inversor. El tipo de interés a largo plazo.

Un paradigmatico ejemplo del comentario precedente, que completa el
“experimento” de la economia espafiola lo encontramos en la politica economi-
ca actual del gobierno. Una politica de gasto contractiva y de estabilidad fiscal,
combinada con una politica monetaria también contractiva, estd generando un
desplazamiento a la derecha de la proyeccion IS: recuperacion economica inclu-
so a corto plazo. Situacion acorde con el Principio 4 y la equivalencia de
Ricardo. El sector privado intercambia una disminucién del gasto publico por
una menor presion fiscal en el futuro. El mismo argumento aconseja el uso del
tipo de interés nominal a corto plazo como instrumento de la politica monetaria,
aderezado con retoques en los agregados monetarios, para confeccionar la “rece-
ta secreta de la casa”. Asi el BCE dictara el tipo de interés de la Unidn, pero
dejara a los Bancos Centrales toda la tarea, en buena parte relegada hasta ahora,
de la politica monetaria microecondmica. La regulacion del sistema financiero
del estado, Guitian (1997).

La mejor defensa de la convergencia fiscal la suministra el Principio 7,
pero conviene reforzarlo con uno de sus corolarios como sefialan con acierto
Giovanetti et al (1996): la aritmética desagradable de coordinacion de politicas.
Las sendas de endendamiento pueden acabar siendo monetarizadas. Una reduc-
cion de la inflacion, con un aumento de la deuda, pueden resultar en una presién
inflacionista futura a través de la formacion de expectativas y el efecto Ricardo.

En definitiva, los criterios nominales de convergencia son coherentes con
los objetivos de estabilidad y acordes con la teoria econémica convencional.

Cualquier objetivo de politica econdmica de los estados miembros puede
conseguirse con un grado de libertad més: el tipo de cambio flexible o ajustado,
bajo control de cada estado. Cierto; pero la tentacion de comportamientos opor-
tunistas, para lograr mejoras pasajeras de competitividad utilizando este instru-
mento, aumentarian enormemente los costes de coordinacion de la politica eco-
ndmica comunitaria. Por otra parte, las monedas nacionales sin un tipo de cam-
bio comun y mejor aun con una moneda unica podrian ser atacadas mas facil-
mente por los intermediarios financieros (buscadores de rentas) sabedores de
que cuando una moneda sufre ataques exdgenos anormales, el resto de los pai-
ses de la Comunidad no parecen mostrar una excesiva reaccion solidaria com-
pensadora en el mercado de divisas.

El coste de renunciar al tipo de cambio de cada estado esta claro. Si un
pais o region pierde competitividad, el reajuste debera hacerse en términos de
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menores salarios o de desempleo o ambos a la vez. Si la causa es exogena se le
podra compensar ex-post “solidariamente”.

Quizas sea oportuno hacer dos precisiones sobre los presuntos efectos
negativos de los choques asimétricos que parecen deducirse de la teoria de las
areas monetarias optimas en relacion con la pertenencia a la UME. En primer
lugar, que el comercio intracomunitario espaiol es ya mas del 60% del total y es
mayoritariamente intraindustrial. El producto “Ford Escort” se fabrica, por com-
ponentes, en catorce paises, diez de ellos comunitarios. En estas circunstancias
el problema de las perturbaciones asimétricas es minimo, Krugman (1981).

En segundo lugar, que los argumentos con base en las areas monetarias
optimas son de naturaleza estatica. Si Europa, se sefiala, no es una AMO, por la
inmovilidad de los trabajadores, las rigideces salariales, etc., los costes de la
UME pueden ser demasiado altos. Krugman (1993) advierte que la UME podria
intensificar la especializacion y hacer a los estados mas vulnerables a choques
especificos de una industria. El asunto finalmente debe ser visto por el contra-
rio, como una cuestion de horizonte en el tiempo y endogeneidad (otra vez las
realimentaciones en economia).

En una interesante contribucion reciente, Frenkel et al (1996) demuestran
que los efectos a largo plazo y la endogeneidad del intercambio, indican muy al
contrario que la Unidn sincronizara los ciclos y reducira los efectos de los cho-
ques asimétricos. Si esto es asi, los argumentos con base en las AMO serian mas
bien una forma reactualizada de argumentos mercantilistas. ;Krugman travesti-
do de mercantilista?. Kenen (1997) aporta otras posibles ventajas de la Union,
sefialando la importancia de distinguir entre dreas monetarias (cada pais conser-
va su moneda) aunque exista una unidad de cuenta comun y una unién moneta-
ria, con una moneda comun como unidad de cambio.

En conjunto los criterios, no los valores concretos elegidos de conver-
gencia nominal, son compatibles con la convergencia real y ésta se va a acele-
rar mas que retrasar con la incorporacion de Espaiia a la Union. Nétese que se
corresponden con principios de racionalidad econémica positiva y por tanto
separables de las opciones politicas de los diversos estados. Cada estado podra
elegir entre mas crecimiento en términos de euros anuales (ser mds ricos) o mds
proteccion social (vivir mejor), pero la coordinacién en el Consejo Europeo de
esta gama legitima de opciones politicas, tiene que partir de unas reglas de jue-
go comunes: precisamente las de convergencia nominal y estabilidad.

- Consistencia institucional y politica.
A nivel de Consejo Europeo los estados tendran que coordinar sus opcio-

nes fundamentales en un interesante juego de cooperacion, desde la diversidad,
politica. Lo que conllevara algunas ventajas importantes. Disciplina en la forma
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de hacer politica econdmica de los estados. Cambios institucionales normativos
(independencia de los Bancos Centrales, ya muy consolidada en Espafa).
Vigilancia de posibles ataques al funcionamiento de los mercados en los estados
miembros. Racionalizar y armonizar los fondos de cohesion y el conjunto de la
politica impositiva. Una forma nueva de hacer politica economica en los estados
miembros basada en el rigor y en el juego cooperativo entre gobierno, banco
central y los agentes sociales.

Pero hay algo no menos importante. Los economistas ponemos frecuen-
temente plomo en las alas de los politicos y los votantes, por su parte, impone-
mos la tirania del statu quo, Friedman (1984) y Buchanan (1991). La tendencia
al que el voto mayoritario defienda programas sociales insostenibles; grupos de
presion que bajo el ropaje de politicas sectoriales distorsionan el funcionamien-
to de un mercado y redistribuyen recursos en su provecho. El juego de coordi-
nacion a nivel de Consejo Europeo, descargara a los jefes de estado y a sus
gobiernos de parte de esta tirania, haciéndoles, eso si, mas responsables de sus
funciones de gobierno y de los destinos de Europa.

Podria resultar interesante recordar los riesgos que conllevarian fallos en
esta coordinacion. Friedman et al (1963) sefialaron cémo la actuacion de la
Reserva Federal intensifico la Gran Depresion, debido a que las medidas que se
adoptaron frente a la crisis bancaria no fueron las adecuadas. Fueron el resulta-
do de los conflictos internos entre los distintos bancos regionales, tratando cada
uno de acomodar sus diferentes condiciones econdmicas. El Banco de New York
estaba dispuesto a realizar las operaciones de mercado abierto apropiadas para
aumentar la liquidez del sistema. Sin embargo, otros bancos regionales se opu-
sieron y “se comportaron de forma pueblerina ... mas preocupados por sus pro-
blemas regionales directos”.

A nivel de Estado, el Banco de Espaiia tendra nuevas funciones. De una
parte la negociacion en el juego de disefio de la politica economica nacional,
compartido con el gobierno, con una funcion de pérdida explicita o no de
desempleo e inflacion. Y por otra parte, tendrd una tarea de vigilancia garanti-
zando que se cumple el objetivo de inflacion. Como ocurrird con el resto de la
politica economica de oferta, el Banco de Espafia tendra que focalizar sus actua-
ciones a los aspectos microeconémicos de la gestion monetaria: el perfecciona-
miento del sistema financiero y bancario. La independencia del Banco de
Espafia y la prohibicion de que opere directamente con instrumentos de deuda
publica, no impide comportamientos oportunistas, “recomendando” a las insti-
tuciones financieras la compra de dichos instrumentos, cediendo asi a las pre-
siones de las necesidades presupuestarias del Gobierno. Esperemos que el
Banco de Espaiia sea realmente independiente.

La politica monetaria de los bancos centrales tendra que ser mucho mas
elaborada en términos de decision y con fiscalizacion macroecondmica por otra.
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Aunque la critica de Lucas (op. cit.) sobre la validez de las evaluaciones econo-
métricas de las politicas economicas, sefialo la necesidad de incorporar la reac-
cién endogena de los agentes privados, la literatura ha supuesto desde entonces
que los disefiadores de la politica deciden con informacién perfecta, una vez que
se han incorporado las expectativas privadas. Pero la ignorancia y los costes de
transaccion y oportunismos correspondientes, discurren en ambos sentidos. Los
agentes privados, el Gobiemo y el Banco de Espaiia, deben formar sus expecta-
tivas y exhibirdn sus “curvas de reaccién”, convirtiendo el disefio de politica
econdmica en un juego cooperativo repetido, en una bisqueda iterativa de
acuerdo con informacién imperfecta. El criterio de regla fija de Friedman es, por
tanto, suboptimo a corto plazo, aunque valido a largo plazo.

Existen propuestas teoricas, Caplin et al (1996), y practicas explicitas de
esta forma contractual de decidir la politica economica, la experiencia de Nueva
Zelanda, Evans et al (1996). Por otra parte, hay ya un largo recorrido util para
este nuevo enfoque, en el dmbito de la Organizacion Industrial y la Teoria
Contractual de la Empresa; Tirole (1990) y Arrufiada (1997). El encuentro que
se anuncia entre los métodos para Macroeconomia y la Teoria Contractual de la
Empresa promete ser muy fructifero.

Si quedaba alguna reserva sobre la conveniencia de la Union, sefialamos
la tercera ventaja: la ventaja politica. ;Alguien piensa hoy que la II Guerra
Mundial no es repetible? El escenario es poco probable pero el coste altisimo y
por tanto, alto también es el riesgo. Me parecen tan acertadas en este sentido las
palabras de Jacques Santer, Presidente de la Comision Europea, que las repro-
duzco literalmente:

“Desde hace 40 afios hemos respondido al reto de reconciliar enemigos
hereditarios. Hoy, el reto historico que se nos presenta a los europeos es
la reconciliacién de todo nuestro continente consigo mismo tras varios
siglos de guerras fratricidas casi ininterrumpidas. Haremos frente a ese
reto con unos ciudadanos motivados e implicados. Europa no se impone.
La consigna de gobierno de los déspotas ilustrados “todo para el pueblo
pero sin el pueblo”, pertenece definitivamente al pasado. En los albores
del siglo XXI debemos construir la Europa para los europeos y con los
europeos”.
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FUENTES DEL CRECIMIENTO ECONOMICO

La economia mundial se ve alterada, de forma comparable a la
Revolucion Industrial del siglo XIX por las innovaciones tecnologicas y organi-
zativas, por la caida del comunismo y la globalizacién de la actividad econémi-
ca. Mil doscientos millones de trabajadores que hoy ganan menos de diez dola-
res, van a competir con doscientos cincuenta millones que superan los cien ddla-
res diarios. Lo van a hacer cada vez mejor, porque el libre comercio de bienes
también lo es de capital tecnologico que es imitable. China ha crecido desde la
liberalizacion de 1978 a tasas escalofriantes, del 9% promedio anual. Algunos
estudiosos predicen que dentro de 20 afios alcanzaréan la riqueza de los paises
desarrollados, Hu et al (1997). Es un efecto, por una parte bienvenido al signi-
ficar una transformacion enddgena de bienestar y dar contenido a un correcto
concepto de solidaridad entre los pueblos. Pero también va a suponer transfor-
maciones profundas en la forma de concebir la politica economica y la estruc-
tura institucional de la produccion.

Contrariamente a la percepcion popular, ni la tecnologia ni la globaliza-
cion tienen por qué suponer una amenaza para la prosperidad nacional. El juego
del comercio internacional, base del crecimiento, no es de suma cero. Por tanto
no se trata de ser el mejor o perder sino que el resultado esperado, como ocurrié
con la revolucién tecnoldgica del siglo XIX, serd una mejora general del bie-
nestar mundial.

Afortunadamente en el seno de la Unién ya no se podrd manejar discre-
cionalmente la politica macroeconomica ni utilizar el engaiio del tipo de cambio
para maquillar la pérdida de productividad de los factores. Desde la plataforma
estable de los criterios de convergencia nominal, la politica econdmica se podra
focalizar a la mejora de la actividad empresarial y del progreso institucional, que
es sin duda la mejor manera de generar empleo. Porque la creacion de riqueza
de una nacidn, se sustenta en la competitividad de sus empresas y ésta depende
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del progreso institucional externo e interno a las mismas, pero sobre todo de los
empresarios, factor “e”, y directivos.

+ Crecimiento y progreso técnico: la paradoja de Solow.

El analisis a nivel macroeconomico tiene interés, sobre todo porque hoy
se estd produciendo la convergencia de los modelos de desarrollo llamados
enddgenos con los de organizacion industrial y los del enfoque estratégico de la
competitividad empresarial, al incorporar los supuestos de competencia imper-
fecta y rendimientos no decrecientes. De este modo aparece el eslabon perdido
entre la Economia de la Empresa, Organizacién Industrial y el Enfoque
Macroeconomico del Desarrollo. Las tres aproximaciones doctrinales son nece-
sarias para entender a distintos niveles de agregacion las fuentes del desarrollo
y las implicaciones subsiguientes de politica de oferta.

En los afos 70 el tratamiento del crecimiento se hacia, incluida mi tesis
doctoral, Hernandez (op. cit.), desde modelos de optimizacion intertemporal del
consumidor a la Ramsey, con soporte matematico de alta complejidad (teoria del
control 6ptimo) pero de nula relevancia practica. Los supuestos eran errdneos:
rendimientos decrecientes de los factores y cardcter exogeno de la tecnologia.
La pregunta equivocada, si no imposible: ;cual era la tasa de ahorro y la senda
de crecimiento 6ptimo?. Habiamos olvidado la equivalencia de Ricardo; y las
expectativas racionales vendrian después, precisamente desde la frustracién de
quienes trabajabamos con esos modelos.

Solow era la excepcién. Mucho mas humilde se preguntaba correctamen-
te si la funcién de produccion neoclasica debidamente “flexibilizada™ por la tec-
nologia podria explicar la existencia observada de sendas de crecimiento esta-
ble. Con rendimientos decrecientes (error) la tasa de crecimiento estable es inde-
pendiente de la tasa de ahorro y sélo depende de la tasa de progreso tecnologi-
co en sentido amplio.

La evidencia empirica result6 una sorprendente y buena noticia. La tasa
de acumulacion de la renta no se agotaba con la suma de la de acumulacion de
capital y del trabajo, ponderadas por sus participaciones relativas en la produc-
cion. Quedaba un residuo superior al 40% del crecimiento observado. Es decir,
un excedente residual después de retribuir a los factores de acuerdo con sus con-
tribuciones marginales. Ante la imposibilidad inicial de identificar las causas de
ese residuo se atribuyo al cambio tecnoldgico en sentido amplio (capital tecno-
logico, capital humano, innovacion, etc.), aunque mejor es denominarlo la
“medida de nuestra ignorancia”, Griliches (1996).

A partir de aqui se abren dos avenidas prometedoras. La contabilidad de

los factores del crecimiento o componentes de ese residuo y la convergencia
entre paises y regiones. Pero sobre todo, la observacion del residuo conlleva que

— 26—



los criterios de analisis de crecimiento deben basarse en la teoria del valor, no
en los costes como implica, por trivial dualidad, la funcién de produccién neo-
clasica. El modelo microecondmico de referencia es de competencia imperfec-
ta (competencia monopolistica generalizada) con rendimientos crecientes pro-
cedentes de efectos aprendizaje y economias externas e internas. La arena de la
Organizacion Industrial y la Teoria Econdmica de la Empresa.

Muchos economistas han intentado cuantificar el papel que ha desempe-
flado la acumulacion de capital, las mejoras educativas, el cambio tecnoldgico y
otros factores no fisicos desde los estudios de Denison de contabilidad del cre-
cimiento. Aunque su valor es puramente predictivo, se encuentra razonable sig-
nificacidn estadistica a las componentes institucionales, comportamiento y des-
regulacion de los mercados, apertura del pais, tipos de inversion, extension del
sector primario, afios de apertura al comercio, tipos de organizacion social y dis-
tancia adecuada. Sala y Martin (1997) es un estudio prototipo en esta direccion.
Aunque dos millones de regresiones parecen una aproximacion inferencial
mejorable.

Romer (1986) y Lucas (1988) proponen modelos manejables de creci-
miento con factores enddgenos para explicar el residuo de Solow. El capital
(incluyendo el capital humano) tiene dos efectos. Un efecto directo sobre el
stock de capital y uno indirecto sobre la acumulacién de conocimiento.
Alternativamente se considera la economia como productora de bienes tangibles
utilizando para ello capital y trabajo (mayor dotacion de factores productivos);
pero también productora de bienes intangibles, produccion del conocimiento
utilizando como factor, las inversiones en I+D y otros de sus desagregados. En
ambos casos la conclusion es la misma: el residuo de Solow se debe fundamen-
talmente a la capacidad de mejorar los intangibles de la empresa y en particular
a la acumulacion de conocimientos, Lucas (1993).

La aproximacidn converge felizmente con la vision de “abajo-arriba”
desde la empresa como conjunto de recursos. La capacidad directiva y empre-
sarial para movilizar recursos tangibles e intangibles seria, en Gltimo término, la
explicacién completa del residuo de Solow. La relacion entre tecnologia y cre-
cimiento es compleja. Algunas de nuestras opiniones se recogen en Hernandez
et al. (1994). Vamos a intentar desvelar con mayor precision qué son estos intan-
gibles y de donde surgen estas economias externas, objetivo del resto de la lec-
cion.

+ Fuentes de creacion de riqueza.

El esquema que se adjunta ilustra los conceptos ejemplares sobre la gene-

racion de valor desde la actividad economica, produccion e intercambio. Todos

ustedes saben que es posible producir mas desde la cooperacion, si se especia-
lizan en sus actividades productivas y luego negocian entre si para adquirir los
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bienes y servicios que necesitan. Participamos en una o dos actividades produc-
tivas pero en miles de intercambios para conseguir los bienes que utilizamos.
Surge asi la necesidad de la organizacion para coordinar la produccion y el inter-
cambio. La gente tiene que ser compensada (motivada) para que le interese ese
intercambio y cooperacion.

Especializacion. El ejemplo famoso del taller de alfileres de Adam Smith,
muestra con detalle los beneficios de la especializacion y la coordinacion. El
resultado de que cada operacion fuese realizada por persona especializada, per-
mitia alcanzar mucho mayor volumen de produccion que si cada persona reali-
za el conjunto de las operaciones. El coste de produccion es muy inferior, por
especializacion, pero se generan costes de coordinacion. Surgen las economias
de escala y en productos mas complejos las de aprendizaje. La industria del
automovil, el fordismo, ofrece un ejemplo mas actual, frecuentemente citado.
Aprovechando sus ventajas en costes, especializacion, Ford tenia en 1930 el
30% de la cuota del mercado.

La correspondencia moderna de la especializacion, es la cadena de valor
de Porter. El proceso productivo se descompone en etapas de actividad y la rela-
cion de intercambio entre éstas, se modela como un monopolio bilateral. Surge
asi el concepto de incentivos y se complementa la ventaja en costes con la ven-
taja en valor. Se traslada el concepto de intercambio al interior de la empresa y
se trabaja con precios internos de transferencia. Motores y carrocerias, division
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de piel y confeccion, etc., y genéricamente relacion de “intercambio” entre pro-
duccién y marketing. Salvo que exista un mercado externo de referencia para
ese producto intermedio, hay todo un margen de precios de transferencia, com-
patible con la maximizacion global del beneficio. Mas atin, si la division de pro-
duccién logra una reduccion importante en costes, el beneficio contable puede
ser mayor en la de marketing. Surge asi la necesidad de incluir “imperfeccio-
nes” y asimetrias en ese intercambio para fijar el precio de transferencia inter-
no en la moderna empresa divisional: teoria de los costes de transaccién. La
contabilidad convencional es un instrumento initil y debe ser sustituida por la
gestién de costes por actividades.

Variedad: economias de alcance y externalidades. De 1927 a 1937 Ford habia
perdido 200 millones de dolares y GM, liderada por P. Sloan, habia ganado mas
de 2000 millones. Todo por poner en practica una idea. “Un modelo para cada
bolsillo y para cada uso: todo americano puede tener un automovil de acuerdo
a sus gustos, necesidades y capacidad de compra”. Innovacién en las ideas des-
de la observacion del mercado. La especializacién y el objetivo de coste ya no
eran suficientes para competir. Se trata de generar valor desde la variedad: mar-
gen de precio sobre coste. Se hacian necesarios, en paralelo, cambios organiza-
tivos: la empresa multidivisional. La opcidén de fabricar o comprar: cada divi-
sién es tratada como una unidad de negocio distinta. La nueva organizacién por
unidades de negocio daba ademas entrada a economias externas de tipo mars-
halliano por su interdependencia mutua. Dos ejemplos ilustran este importante
concepto de forma sencilla.

Marshall sefialé que el conocimiento y la maquinaria de caracter mds
especializado podian originar externalidades, que son las que justamente reco-
ge P. Romer (1990) para fundamentar la nueva “teoria del crecimiento”. El
conocimiento puede incorporarse como un factor no rival. Una empresa puede
invertir 1000 horas de ingenieria para producir un disco duro de 20 megas. Si la
planta dedica 100 personas a su produccion puede lograr una capacidad de
almacenamiento (atributo final de interés) de 2 billones de megas en un afio. Si
duplica los factores rivales (planta y trabajadores) puede conseguir una produc-
cion de 4 billones de megas, es decir suponemos rendimientos constantes de
escala. Alternativamente podria dedicar 2000 horas a disefiar un nuevo disco de
30 megas de capacidad. Una vez disenado, se podria producir por los mismos
trabajadores y planta. Por tanto, ahora 200 trabajadores y dos plantas podrian
generar 6 billones de megas. Es decir duplicando las horas de disefio se origi-
nan rendimientos crecientes, externalidades, por mejora de disefno. Coexisten
rendimientos constantes respecto a K y L. del modelo neoclasico convencional
con rendimientos crecientes desde el disefio, un factor no rival.

Otra fuente de economias externas es el incremento del numero de facto-
res intermedios, cada vez mds especializados, tal como ocurre en la empresa
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multidivisional y en los sistemas de produccion flexibles. Si la funcion de pro-
duccion neoclasica, con rendimientos constantes de escala se escribe como

Q=11 x

donde el capital total proviene de N factores x;, y la cantidad total de capital es
K, podria reformularse como

Q = Ll—a N(K/N)a - Nl—a Ll-a Ka

Un aumento en la variedad N de los factores de capital, da lugar a un
aumento de la produccion para cantidades totales fijas de trabajo y capital. Esta
idea ha sido aprovechada por Caballero et al (1990) para subrayar la importan-
cia de extender el mercado a un contexto europeo en el que predominen las eco-
nomias externas positivas sobre las economias internas de escala. De ahi la
intensidad del comercio intraindustrial y la debilidad de la vision estatica de las
areas monetarias optimas, ya comentada.

No menor importancia tienen estas ideas para el disefio de la politica
industrial. El concepto de sector resulta en buena medida irrelevante. La politi-
ca industrial debe dirigirse a la desregulacion del mercado, al incentivo de pro-
gramas horizontales y, en fin, a la mejora de la institucionalizacion de la pro-
duccion.

El milagro del comercio. A pesar de la observacion empirica acufada por B.
Franklin, “nunca el comercio ha arruinado a nacion alguna”, la percepcion popu-
lar y la académica de los mercantilistas, es que la proteccion resulta necesaria
para salvar a sectores productivos de la competencia en costes. Es cierto que el
comercio, redistribuye los factores hacia las actividades de mayor valor anadi-
do. Pero es la fuente de crecimiento mas importante para quienes intercambian,
El comercio no depende de las ventajas absolutas como suponia Adam Smith,
sino de las ventajas relativas, comparativas. Por definicion, el pais méas misera-
ble tiene una gama de productos para la que es el “menos peor” en términos
comparativos. Especializandose cada pais en su ventaja comparativa se expan-
de la frontera de eficiencia de todos los participantes (juego de suma positiva).
Cada pais puede elegir el conjunto de productos de esa frontera mas acorde con
la valoracion de sus ciudadanos en relacion con el resto de los que intercambian.
No es por tanto ni siquiera una cuestion de costes comparativos sino de valores
comparativos. Como se reparten las ganancias de este juego depende de las
valoraciones comparativas de sus participantes.

Ya no tiene sentido, excepto en productos primarios, hablar de intercam-
bio de productos sino de atributos inherentes al producto (comercio intraindus-
trial). El proceso productivo es desintegrable en n actividades diferentes que
pueden realizarse en lugares y condiciones alternativas. Por agentes indepen-
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dientes que intercambian libremente, coordinandose sin coaccion y generando
ventajas de “comercio” ahora en el propio “sector”. Esta coordinacion del inter-
cambio también conlleva costes que pueden llegar a anularlo. Empresa y mer-
cado son dos escenarios para estimar donde son menores los costes de inter-
cambio. La contribucion de Coase: la institucionalizacion de la produccion.

« Dimension institucional de la produccion.

“Los principios de organizacion recibian entonces mas atencion entre
nosotros que en las universidades. Si cuanto sigue parece académico puedo ase-
gurales que no lo creiamos asi”. Esta observacion de A. Sloan (1964) es entera-
mente correcta con una excepcion: Ronald Coase. En octubre de 1932, en
Dundee, a los 21 aifios, exponia las ideas que practicaba Sloan y que le harian
merecedor 60 afios mas tarde del Premio Nobel de Economia.

Siendo genérica y literaria a la usanza de los economistas clasicos, la con-
tribucion de Coase, ha sido distorsionada e incluso traducida en forma “de rui-
nes teoremas” como el propio Coase (1992) seiiala, refiriéndose especificamen-
te a su compaifiero de la Universidad de Chicago G. Stigler. Para evitar en lo
posible este peligro, voy a recoger liberalmente fragmentos de la valoracion que
¢l mismo hace de sus contribuciones en la Leccidn que impartio en la recepcion
del Premio Nobel (1992). Su contribucion es tan sencilla como relevante: com-
pletar la vision del sistema economico con la dimension institucional de la pro-
duccién.

“Lo que he hecho, ha sido sefialar la importancia para el funcionamiento
del sistema econdmico de lo que podriamos denominar estructura dimen-
sional de la produccion ... Explicaré por qué en mi opinién estos aspectos
del sistema econdmico fueron ignorados y por qué su reconocimiento
conllevé un cambio en la forma de analizarlo y en nuestra concepcion de
la politica economica, cambios que empiezan ya a tener lugar ... La
empresa en la corriente mayoritaria de la teoria econdmica, ha sido a
menudo descrita como una ‘caja negra’. Lo que resulta sorprendente,
dado que la mayor parte de los recursos de una economia moderna, son
utilizados dentro de la empresa y lo son dependiendo de decisiones admi-
nistrativas y no directamente del funcionamiento del mercado. Mas sor-
prendente aun dado su interés por el sistema de precios, es la desatencion
del mercado, o mas especificamente el orden institucional que gobierna
el proceso de intercambio. En la medida en que este orden institucional
determina en gran parte lo que se produce, la teoria econdmica que aho-
ra tenemos es muy incompleta”.

“El valor de incluir tales factores institucionales en el corpus de la

corriente econdmica mayoritaria se ha hecho patente con los recientes
acontecimientos en el Este de Europa. Se aconseja a estos paises ex
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comunistas que se encaminen a una economia de mercado y sus lideres
desean hacerlo, pero sin las instituciones apropiadas no es posible”.

Esta desatencion de las contribuciones de Coase, se produce por la difi-
cultad de disponer de bases de datos apropiadas. “ He llegado a la conclusion de
que el principal obstdculo que encuentran los investigadores en organizacion
industrial, es la falta de datos publicos disponibles sobre contratos y actividades
de las empresas”. Aunque una buena parte del mix complejo de mercado y jerar-
quia (empresa en la terminologia de Williamson) se ha venido haciendo desde
analisis de casos historicos y contingentes, y desde encuestas ad hoc de dudosa
consistencia, el propio Coase estd promoviendo la creacién de bancos de datos
contractuales y organizativos. A ellos hay que afiadir los de instituciones, algu-
nas privadas, como la PIMS, Compustat de McGraw Hill y Business Line del
N.B. of the Census.

El tardio reconocimiento de las contribuciones de Coase, tiene su corres-
pondencia en la equivocada reputacion académica de la Administracion de
Empresas como una aproximacién “light” cuando no de segunda categoria a la
Ciencia Econdmica. Ahora se reconoce, que los estudiosos de la Administracion
de Empresas buscaban la llave perdida de la eficiencia econdmica, en la oscuri-
dad relevante, resistiendo la tentacién del reconocimiento académico de quienes
la buscan a la luz irrelevante de la farola; teniendo ocasionalmente que mostrar
sus habilidades tedricas o econométricas en campos ajenos al acervo nuclear de
las Ciencias de la Administracién.

Con la década de los 90, vino el reconocimiento de Coase y su influencia
traspaso los ambitos de la empresa. La Economia y el Derecho. La Economia de
la Eleccidn Social. La convergencia en la Nueva Organizacion Industrial de la
Economia, la Teoria Econémica de los Contratos y la Teoria del Crecimiento
Enddgeno.

La teoria de los costes de transaccion da contenido a la observacion de A.
Smith “siempre sera maxima de cualquier padre de familia prudente, no hacer
en casa lo que cuesta mds caro que comprarlo fuera”. El intercambio conlleva
costes de transaccion. La actividad organizada, jerarquia (la empresa) también.
Cuando los costes de transaccion de la empresa son superiores a los del merca-
do, cesa la actividad empresarial (se desafecta diriamos hoy). Asi de sencillo es
¢l mensaje. Podemos ver la empresa como una serie de mercados, a lo largo de
su cadena de valor, con sus correspondientes costes de transaccion en vez de
como una unidad de produccidn; o el mercado como una unidad de produccion
donde los factores son los derechos ofrecidos y la produccién de esa actividad
de intercambio, las demandas satisfechas, los derechos cedidos.

Son los derechos de propiedad, que para un mismo bien conllevan distin-
tos valores finales, segun el orden juridico establecido, lo que constituye la ver-
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dadera relevancia de la contribucion de Coase. Es a este aspecto, al que dedica
su segundo articulo: el problema del coste social (1960), cuyo principal resulta-
do espero recoger con fidelidad y asi lo vengo transmitiendo a mis alumnos. “En
un régimen de costes de transaccion nulos, un supuesto estandar de la teoria eco-
nomica, de las negociaciones entre las partes se siguen acuerdos que maximizan
la riqueza (eficientes) y ello con independencia de las asignaciones iniciales de
los derechos (de propiedad)”, Coase (op.cit.).

Tal aseveracion invalida la tesis de Pigou: en ausencia de costes de tran-
saccion es necesaria la intervencion publica (a través tal vez de un impuesto)
para limitar las acciones que provocan externalidades negativas. Nada se afirma
de qué ocurre cuando los costes de transaccion son positivos. “En este caso si la
intervencion publica es preferible a la negociacion entre las partes, es una cues-
tion que debe dilucidarse, no analizando gobiernos imaginarios sino lo que los
gobiernos hacen de hecho. Mi conclusion es que estudiemos en cada caso el
mundo de la teoria positiva de los costes de transaccién”, Coase (op. cit.).

Cuando admitimos costes de transaccion positivos, la importancia del sis-
tema legal es crucial en el nuevo escenario. El objetivo de las transacciones no
son entidades fisicas, sino derechos y estos dependen del sistema legal. Piensen
ustedes en la Ley de Arrendamientos Urbanos anterior a la vigente y su efecto
sobre el mercado de alquileres. Los derechos de los individuos, con sus deberes
y privilegios inherentes dependen en muy amplio grado de lo que determinan
sus leyes. El estado de derecho y el progreso institucional son inseparables de la
eficiencia econémica por su repercusion sobre los costes de transaccién y sobre
los derechos de propiedad.

Un sistema de derechos de propiedad configura el correspondiente siste-
ma de incentivos. Variaciones sustanciales en aquellos pueden alterar el com-
portamiento del sistema productivo, asi como las relaciones jerarquicas de la
empresa y en general las relaciones de poder prevalentes en la sociedad. La
exclusion de su uso a otros agentes y la posibilidad de su transferencia son nece-
sarios para evitar el derroche y para el funcionamiento del sistema econémico.
Para evitar interferencias no deseables en el ejercicio y transmisién de esos dere-
chos surge la Ley y las instituciones que velan por su cumplimiento: el Estado
de Derecho. Pero siempre habra un cierto carécter de contrato incompleto debi-
do a incertidumbres, asimetrias de informacion y racionalidad limitada: el con-
trato de trabajo es un ejemplo tipico de contrato incompleto. En definitiva, siem-
pre habra costes de transaccidn.

+ Progreso institucional y productividad: la Nueva Organizacion
Industrial.

En forma muy resumida, pero suficiente para dotar de realismo a la
Nueva Organizacion Industrial, estos costes son de informacion, coordinacion
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(negociacion), seguimiento y garantia de la ejecucion de la transaccion. Su ori-
gen radica en factores humanos: racionalidad limitada y oportunismo. En facto-
res de contexto, repeticion o secuenciacion de etapas en la negociacién: asime-
trias relativas de informacion y orden de intervencién en la negociacién. Su
cuantia depende: de la especificidad de los activos implicados; de la frecuencia
de la transaccion; de la complejidad y la incertidumbre en que ésta se realiza; y
de la posible relacién con otras transacciones.

La funcién principal del dinero, medio de pago, disminuye enormemente
estos costes de transaccion. El perfeccionamiento microecondmico del sistema
financiero también, como habiamos sefialado. La Bolsa, un mercado casi per-
fecto, tiene importantes costes que no pueden ignorarse, algunos legitimos; de
registro, de intermediacion, etc.; otros provenientes del oportunismo y de la
informacion privilegiada.

El desarrollo espectacular de China es un buen experimento confirmati-
vo de la relacién entre progreso institucional (derechos de propiedad) y produc-
tividad. La empresa publica coexiste con la privada, pero con claros derechos de
propiedad e incentivos. Las administraciones de las ciudades e incluso de pro-
vincias compiten con criterios de mercado con sus empresas colectivizadas.
Aungque la tierra es propiedad del estado, las explotaciones y el conjunto del
capital son propiedad privada. Las corporaciones extranjeras mantienen su inde-
pendencia en sus decisiones financieras y en la administracion de sus beneficios.

El sistema institucional es muy distinto; un s6lo partido y bienes produ-
cidos en parte colectivamente. Pero existe un sistema legal de proteccion de
derechos, que conjuntamente con practicas tradicionales que podiamos asimilar
a nuestros tribunales de arbitraje. Esta combinacién de ley escrita y costumbre,
universalmente aceptada, confiere agilidad y gran eficiencia al sistema de pro-
teccion de derechos. La clave del éxito no es la inversion en capital. E1 33% del
crecimiento es atribuible a la formacién de capital, pero mas del 50% proviene
de la apertura al comercio internacional; de la liberalizacién de los mercados y
de los factores institucionales, como sefiala Chow (1994). (Indico a los posibles
econometras que pudiese haber en la audiencia que se trata del mismo autor que
ha escrito decenas de brillantes articulos y monografias sobre econometria y teo-
ria del control: un buen ejemplo de darvinismo académico).

En la industria del automdvil encontramos otro ejemplo excelente de los
efectos de la Ingenieria de Organizacion en la generacion de riqueza. Mejora de
la coordinacién: la experiencia de Toyota. En 1975 y 1980, aiios de la recesion
economica en Estados Unidos, las existencias superaban el 28% de las ventas
totales de automoviles y el promedio en el periodo 1960-1980 superé el 25%.
Un coste gigantesco. La cuota del mercado mundial de vehiculos a motor se
mantuvo estable en Europa pero en Estados Unidos cedié un 25% a los produc-
tos japoneses. Tan enormes pérdidas de productividad relativa se debian a la
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adopcion generalizada en Japon, iniciada por Toyota, de sistemas de produccién
apoyados: KANBAN vy JIT. El colchén de reservas de stocks de productos inter-
medios del proceso de produccion se elimino totalmente.

Toyota establecio un sistema de comunicacion mas cercano y de coordi-
nacion estrecha entre las fases sucesivas del proceso. Al no disponer de existen-
cias de reserva debi6 procederse a un aumento de la fiabilidad del sistema. De
este modo la mejora del proceso result6 también en una mejora de la calidad del
producto. La reparacion, en su caso, y el mantenimiento de la maquinaria obli-
g0 a adiestrar a los operarios, desapareciendo la especialidad distintiva laboral
de los operarios de mantenimiento, que conllevaba tiempos mas largos de para-
da.

Mientras, GM aprovechaba sus economias de escala utilizando el maxi-
mo numero de elementos comunes entre la gama de modelos, Toyota compen-
saba sus menores economias de escala con mayor flexibilidad, logrando adaptar
la cadena de produccidn para producir modelos genuinamente diferentes. El lan-
zamiento de un nuevo coche suponia tiempos mucho menores que en GM. El
incremento del mercado de Toyota le permitié ademas ir reduciendo las dife-
rencias con GM en términos de economias de escala.

Por otra parte, en contraste con GM, que estaba muy integrada vertical-
mente, Toyota no tenia economias de escala en las etapas iniciales por lo que se
baso en proveedores externos que si las tenian al producir para otros fabricantes
de vehiculos. El sistema JIT exigia contratos muy completos con sus proveedo-
res, renunciando a la diversificacion, pero trasladando a aquellos los riesgos de
fuertes inversiones y de adiestramiento, para satisfacer los disefios especificos
de Toyota, Womack et al (1990).

Las técnicas JIT, que no son sino formas de mejor coordinacién de la pro-
duccion, se extendieron virtualmente a todas las industrias, en paralelo a las nue-
vas aproximaciones de gestion desde la calidad total y la empresa evoluciond
hacia la organizacion virtual. El resultado ha sido la recuperacion de la produc-
tividad en Estados Unidos y una disminucion de los inventarios a menos del 8%,
para el conjunto de la economia americana.

Los costes de transaccion, en resumen, exigen reconocimiento y garantia
de los derechos de propiedad, subrayan la importancia de las instituciones poli-
ticas y elevan a primer plano el arte de integrar tecnologia y organizacion:
Ingenieria de Organizacién como claves para entender las fuentes del creci-
miento econdmico.

La Nueva Organizacion Industrial tiene asi tres dimensiones. Vector de

oportunidades y amenazas del mercado: condiciones basicas del mercado,
numero de agentes, interacciones competitivas y comportamientos estratégicos,
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asimetrias de informacion y poder de mercado. Vector institucional (de econo-
mia y derecho): derechos de propiedad, regulacion administrativa de estos dere-
chos, politica de “promocion” industrial y de proteccion de patentes, ... Vector
de estructuras de gobierno de la empresa: tecnologia y produccion, coordina-
cién y motivacion y generacion de conocimientos. Se trata del eficiente acopla-
miento de los recursos y capacidades de la empresa con las oportunidades del
mercado y las institucionales; Joskow (1995).

El vector de gobierno subraya las capacidades distintivas e inimitables de
la empresa como el origen del valor sostenido dentro de un sector y la razén del
comercio y especializacion intraindustrial. En el peor sector existen empresas
que generan beneficios: es una cuestion de ventajas comparativas en términos de
recursos y capacidades; no absolutas (Penrose, Nelson y Winter), véase Teece et
al (1997). En Hernandez et al (op. cit) expresamos nuestras opiniones sobre las
implicaciones de la Nueva Organizacion Industrial en relacion con la innovacién
y la politica tecnologica; y Revilla (1995) expone lucidamente el valor del cono-
cimiento como recurso mas distintivo de la competitividad empresarial por su
caracter tacito, acumulable, no imitable y no sometido a rendimientos decre-
cientes.

El motor de esa generacion de recursos y capacidades son los directivos
y empresarios: el factor “e”.
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EL FACTOR “E”

A estas alturas de la leccion estamos en condiciones de entender por qué
los estudiosos del desarrollo deberian prestar mas atencion a ese sexto factor de
la “produccién” llamado “entrepreneurship”, empresariado. Porque como afir-
ma Gordon (1993) deberia ya ser parte de los principios de teoria econémica.
Sexto después de: tierra, capital, trabajo, capital humano y tecnologia.

Hay que agradecer al profesor A. Cuervo (1993, 1997), la difusion inicial
de este interesante asunto entre la comunidad de economistas espafioles. Habria
que afiadir a Argandona (1997) y alguna otra contribucién desde el dmbito de la
historia de las doctrinas econdmicas, Santos M. (1988). Sin perjuicio de una
referencia a la figura del empresario en la literatura econdmica, permitanme que
manifieste mi posicion, de forma que queden claras las diferencias entre direc-
tivos, “managers” y empresarios.

- Empresarios, directivos y crecimiento.

Cambiar los atributos fisicos de un bien o servicio es una funcion de
transformacion, que sdlo por razones de nomenclatura llamamos produccion,
con sus correspondientes costes. Este cambio conlleva costes de transaccion
radicables también en los cinco factores antes citados. Podriamos imaginar a
unos buenos ingenieros y técnicos aumentando la frontera de eficiencia de trans-
formacion y a unos buenos economistas (managers) disminuyendo costes de
transaccidn para acercarse a la frontera de los ingenieros; menor ineficiencia X.
Tal vez liderados por un magnifico directivo que acopla perfectamente tecnolo-
gia y organizacion. En este escenario estarfamos hablando de costes. ;Quién
establece el cambio de los atributos fisicos en derechos de propiedad, en valor?
Precisamente el empresario: el factor “e”.

La rentabilidad econdmica de una empresa puede expresarse como el pro-
ducto de dos términos. La rotacion, productividad fisica y el margen de precios
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sobre costes, el diferencial de valor. Para un coste dado, el diferencial de valor
es enteramente adjudicable al empresario.

Utilizar una funcion de produccién agregada en los estudios de desarro-
llo induce a considerar Q como la produccion, cuando en realidad es un valor
afiadido. Aunque esto parezca de menor importancia, es relevante en nuestra
caracterizacion del factor “e”.

En efecto. Sea Q = ¢(F;, F) IxE, donde F; y F: son los cinco factores pro-
ductivos y en ¢(F, F) se agrupan los costes de produccion y transaccion. Bajo
competencia perfecta ese seria su valor de mercado. Pero bajo competencia
imperfecta, donde el valor de mercado no coincide con el coste marginal, el resi-
duo después de retribuir a los cinco factores (que ya incluyen la tecnologia y el
capital humano) tiene dos origenes: (I) institucional y (E) la contribucion de los
activos del empresariado. (I) tiene asi una clara interpretacion; el apalancamien-
to global del efecto (E) sobre (Q), debido al funcionamiento institucional. Quien
dota de derechos especificos a los atributos del producto o servicio es el empre-
sario.

Que el empresario no es el capitalista es evidente, aunque la acumulacion
de ganancias de su retribucion residual, le permite actuar con frecuencia también
como tal. Pero en principio podria ser un filantropo que entregase su renta resi-
dual a fines culturales o humanitarios, con lo que perderia su cualificacién de
capitalista y le quedaria la genuina de empresario. No obstante, como los huma-
nos convivimos con dualidad de funciones, en la prdctica se pueden observar en
el empresario, comportamientos del capitalista.

Que el capitalista o propietario no es el directivo es mds fécil de ilustrar.
Se cita frecuentemente la siguiente anécdota. La profesora J. Robinson que sen-
tia una intima simpatia por el marxismo, en una de sus visitas a China observo
como navegaban, por el Yang-Ste, barcazas de transporte con remeros guiados
en su ritmo y controlados con un latigo por un capataz. ;Como es esto posible,
en el siglo XX, se preguntaba ? Las barcazas pertenecian a los propios remeros
quienes para evitar comportamientos oportunistas (léase escurrir el bulto) desig-
naban al capataz como coordinador y disciplinador vigilante: como directivo.

Podriamos definir la actividad econémica como la transformacion de atri-
butos de bienes y servicios mediante la integracion de tecnologia y organizacion
(tarea del directivo) y el cambio de estos atributos fisicos en derechos de pro-
piedad, en valor (tarea del empresario).

Que la figura del empresario coincida con otras funciones, como ocurre
en cualquier pequefia tienda de comestibles local (ejemplo tipico de competen-
cia monopolistica) es poco relevante a los efectos que nos ocupa: influencia del
factor “e” en el crecimiento. Es la “mano visible”, Chandler (1977), del empre-
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sario quien afiade valor y la del directivo la que disminuye costes (eficiencia).
La distincién la hace muy bien Cuervo (op. cit.) “en la empresa existen pues dos
grupos de agentes econdmicos bésicos con papeles claramente diferenciados:
empresario y directivos; aunque la misma persona ejerce, en muchas ocasiones,
ambas funciones”.

Son por tanto funciones del directivo. Coordinar los factores de produc-
cion para el logro de la eficiencia. Formalizar contratos, generalmente incom-
pletos, con los miembros de la empresa, determinando los incentivos. Captar
oportunidades de mejora continua del negocio de una cartera disefiada por el
empresario. Incluso en competencia perfecta, las ventajas diferenciales en coste
irian a la retribucion, entre otros, de los directivos y serian imputables como un
coste de oportunidad de perder a ese directivo eficiente.

El empresario tiene como funciones. Captar oportunidades de beneficio
aprovechando las imperfecciones del mercado. Planificar y decidir la cartera de
negocios y su dindmica. Innovar en un entorno cambiante donde prevalecen la
variedad (competencia monopolistica) y cortos ciclos de vida de los productos.
Transformar coste en valor. En definitiva su funcion es la de un agente del cam-
bio que vive del desequilibrio permanente del mercado.

- El factor “e” en el pensamiento econémico.

Nuestro objetivo era demostrar la necesidad de incluir el factor “e” en la
explicacion del desarrollo enddgeno distinguiendo su funcion de la de otros
agentes de la empresa. Creo que ha quedado claro. No obstante, analizamos, con
las limitaciones de esta leccion, otros aspectos que profundizan en el papel,
motivaciones e importancia del factor “e”, remitiendo al lector a las referencias
y muy en particular a Cuervo (op. cit.).

Uno de los hechos mds sobresalientes de la historia de las doctrinas eco-
ndmicas es la ausencia de la funcion empresarial en el pensamiento de los eco-
nomistas clasicos, que la confunden sistematicamente con la del capitalista.
Sorprende mds en Marshall quien insistiendo en resaltar el cardcter darvinista de
la evolucion de la empresa deberia haberse apercibido en ese entorno cambian-
te de la figura del empresario. “Un arbol vivird mds tiempo en pleno vigor,
alcanzard mds tamafio que otro, pero tarde o temprano, la edad les llama a todos.
Aunque los més esbeltos, tienen mejor acceso a la luz y al aire que sus rivales,
perderan vitalidad gradualmente y estos iran dejando su lugar a otros”, Marshall
(1920).

Ligeramente se atisba en €l una referencia al directivo, no al empresario.
“No es cierto que alguien sea un empleador porque es un capitalista. Ese alguien
domina el capital porque tiene cualificacién para utilizar el trabajo con benefi-
cio”. Tampoco Pigou ni su brillante discipulo Keynes dedicaron su ingenio al
andlisis del empresario.
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Es R. Cantillon en su obra postuma Essai (1755) quien identifica la nece-
sidad de la figura del empresario en el escenario econdémico. Ademas lo hace
con precision. Destaca la naturaleza del riesgo que asumen en sus decisiones.
Los diferentes papeles del capitalista y del empresario en una economia. La fun-
cion innovadora focalizada a las oportunidades del mercado y las motivaciones
del empresario. Incluso si no tiene dinero, asume riesgos: su coste de oportuni-
dad de tener que cambiar una vida de aventura (empresa) por una ocupacion
sedentaria y estable. El modelo del empresario de Cantillon, es popularizado por
I.B. Say, quien al despojarlo del elemento riesgo no calculable, reduce en parte
su funcion a la del directivo.

La Escuela Alemana; Thunen y particularmente Mangold insisten en la
retribucion del empresario con base en rentas de capacidad. Aun mas, dejan
entrever la diferencia entre el empresario generador de riqueza estable; produ-
ciendo para un mercado estable y futuro y el oportunista imitador que aprove-
cha la demanda y la moda. Producir, dicen ellos por pedido (oportunista) o para
el mercado general. Esta tradicion enlaza después con Schumpeter.

La Escuela Austriaca incluye a Menger y Von Misses. Aportan sobre todo
el papel de la informacion (Menger) y como el futuro influye en la accion huma-
na. Su caracterizacion del empresario es la consecuencia de su concepcion de la
economia como el estudio del comportamiento decisorio humano. Incluso sefia-
lan especificamente, como Schumpeter confunde la actividad del empresario
con la innovacion tecnoldgica, en detrimento de las innovaciones organizativas.

La Escuela Americana, Clark y los profesores de Chicago, Knight y
Schultz. Los precedentes de Clark hay que buscarlos en A. Walker (1840-1897)
quien reflexiona sobre la confusion de los economistas ingleses al respecto.
Describe distintos tipos de aptitudes del empresario y sefiala como el beneficio
es una renta adjudicable al empresario por su talento, habilidad y capacidad de
adelantarse a los demds. Knight subraya la relacion entre beneficio y riesgo
inherente al empresario. Y Clarke la naturaleza dindmica del beneficio, clarifi-
cando esta dimension. En un contexto estacionario, los costes y el precio serian
iguales. Por tanto concluye, mayor precio sobre coste, el valor afiadido, corres-
ponde al empresario.

Las contribuciones y diferencias de criterio actuales sobre el empresario
corresponden fundamentalmente a G. Shakle, 1. Kirzner (Escuela Austriaca); T.
Schultz (Escuela de Chicago); J. Schumpeter y M. Casson.

Siendo las pautas que caracterizan el proceso de innovacién inherente a
la actividad empresarial complejas, y en cierto modo parejas a la innovacion tec-
nologica, no podemos aqui hacer una exposicion diferenciadora de estas corrien-
tes de pensamiento, aunque si una apretada sintesis sobre la concepcidn actual
del empresario.
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La posicién de Schumpeter, la mds conocida, se centra en el caracter
innovador de la actividad empresarial. Distingue nitidamente, Schumpeter
(1994), entre el capitalista, directivo e inventor. No responde oportunista o reac-
tivamente a las fuerzas del mercado, sino que tiene una actitud proactiva y por
tanto endogeneizadora del crecimiento. La figura del empresario es, para €1, cen-
tral en la explicacion del crecimiento economico. Es el artifice del proceso de
cambio, de destruccion creadora, aunando oportunidades tecnologicas, organi-
zativas y de mercado.

El empresario es el bucle de realimentacion entre el mercado y la inno-
vacion propiamente dicha. El empresario innova cuando crea nuevos productos
o altera sus atributos, desarrolla nuevos métodos de produccion, abre un nuevo
mercado, captura nuevas fuentes de aprovisionamiento o crea nuevas formas de
organizacién. Sefiala el caracter residual del beneficio atribuible al empresario
innovador y no a la prima de riesgo que es atribuible al capital.

Kirzner, 1. (1997) caracteriza al empresario dentro del escenario evolu-
cionista de la Escuela Austriaca de Economia. Imitacion e innovacion son parte
de esa teoria evolucionista. El empresario innovador o imitador es un generador
sistematico de valor afiadido, al corregir las ineficiencias de asignacion de recur-
sos del mercado que provienen de un conocimiento imperfecto del mismo. No
es la acumulacién de informacion lo que da ventajas al empresario, sino la acu-
mulacién de conocimiento por imitacion o innovacién del mercado y de sus
recursos. Acumulacién de conocimiento que es tdcita, inapropiable, acumulable
y de rendimientos no decrecientes.

Ver las oportunidades que otros todavia no han descubierto. Compartimos
esta vision del empresario que hemos recogido en la presentacion de nuestra
monografia divulgadora sobre el plan de marketing estratégico como instru-
mento de ayuda a la actividad empresarial, Hernandez et al. (1994b). “Existen
oportunidades de beneficio del empresario donde los agentes no se aperciben
que no lo sabian e ignoran (por tanto) que las desconocian. La funcion del
empresario es percatarse de lo que a otros les ha pasado inadvertido”, Kirzner
(1982).

Casson, M. (1982) concuerda con Kirzner en su apreciacion de la funcién
empresarial como “reasignacion provechosa” de recursos y del empresario
como agente de cambio. Anhade ademds una caracterizacion de la personalidad
y motivaciones del empresario con un analisis de economia y psicologia.

Se ha escrito mucho, particularmente por profesionales de la psicologia y
de sociologia, sobre las motivaciones del empresario utilizando para ello mode-
los inferenciales, en algunos casos a la dltima moda, redes neuronales. Una razo-
nable sintesis de estas motivaciones suficiente para nuestro propdsito es la que
hace Baumo! (1993): beneficio, prestigio y poder, en este orden jerarquico. Asi
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entendemos que haya emprendedores al frente de instituciones publicas (inclui-
da la Universidad) y ONGS movidos por el prestigio, y empresarios de la poli-
tica movidos por prestigio y poder.

A pesar de cuanto hemos dicho, la funcién del empresario queda muy fre-
cuentemente ligada a la de los directivos, particularmente en la moderna empre-
sa corporativa, donde puede aparecer bajo las denominaciones de Presidente
Ejecutivo, Presidente Director General o Consejero Delegado. En la empresa
descentralizada por unidades de negocio y en las redes de cooperacion empre-
sarial (empresa virtual) la actividad del empresario se focaliza tanto hacia el
mercado externo como al mercado interior de la empresa. Pero su funcidn, aun
asi, queda bien delimitada por su participacion en la definicion de la estrategia
corporativa, la cartera de negocios futura y su aproximacion proactiva a esa
estrategia.

+ Los mercados politizados: empresarios o villanos.

De cuanto he venido diciendo se derivan implicaciones para la politica
econémica y mas concretamente en relacion al factor “e”, sobre el papel del
Estado; el efecto apalancamiento (1).

En la Escuela Austriaca principalmente, se subraya que el empresario tra-
tard también de aprovechar las oportunidades del que habiamos denominado
vector institucional en la Nueva Organizacion Industrial. No solo interpretando
sefiales emitidas por la administracion, sino tratando también de influir en las
decisiones de ésta; aconsejando medidas ordenadoras del sector o del conjunto
del mercado. Se crea asi una doble y viciosa corriente entre empresarios y admi-
nistracion, conformando un mercado politico protegido y clientelar que propicia
la actividad de los empresarios buscadores de renta a corto plazo, cuando no
expropiadores de renta: villanos frente a empresarios, en la feliz traduccion de
Cuervo del término “rent seekers”.

En este contexto procede preguntarse aqui, con la Escuela Austriaca, si
existe algiun monopolio que sea socialmente ineficiente, excepto los regulados
(protegidos) por la administracion. ;No ocurrird que en el escenario alternativo
de forzar la existencia de varias empresas por via de regulacion administrativa,
se de entrada a las ineficientes, incrementando el coste social?. La verdadera efi-
ciencia del mercado estd en la libertad de entrada y salida del mismo, no en el
nimero de empresas que lo conforman. La competencia monopolistica es un
mercado libre, generador de variedad.

Como seiiala Cuervo (op. cit.) ese mercado politico era solo accesible a
las grandes corporaciones bajo una estructura centralizada de la Administracion.
En situaciones de transito como en Espaiia, a un federalismo, los comporta-
mientos oportunistas pueden multiplicarse al resultar accesibles a los pequefios
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y medianos empresarios “regionales o locales”, distorsionando el funciona-
miento de ese genuino factor “e” creador de riqueza a largo plazo. El empresa-
rio creador ya no puede disciplinar al mercado quedando enfangado en un loda-
zal de normativas y regulaciones, cuando no de subvenciones directas; de clien-
telismo politico, frenando muy seriamente el crecimiento econdmico. Son estas
rigideces las que habra que afiadir a la consabida recomendacion de flexibilizar
el mercado de trabajo.

Con singular maestria Baumol (1990) plantea y analiza la tesis de que si
bien la oferta de empresarios varia entre sociedades, la variacion efectiva final
es mayor porque se produce un desvio del estimulo empresarial desde activida-
des genuinamente generadoras de riqueza, innovadoras, a actividades impro-
ductivas tales como la apropiacion, eso si legal, de rentas e incluso el delito
organizado. La causa de esta desviacion no es otra que la politizacion de los
mercados que propicia incluso el reconocimiento social y universitario de los
villanos. Los efectos sobre la generacién de riqueza son devastadores. Las mis-
mas ideas en un contexto mds general son analizadas por Buchanan et al (1995),
a quien tuvimos el privilegio de escuchar con ocasion de su incorporacion hono-
rifica al Claustro de la Universidad de Valladolid.

+ La evidencia empirica: ;Como nos ven los demas?.

Es dificil establecer un modelo de crecimiento que recoja el papel del
empresario en la forma que conceptualmente hemos expuesto. Baumol (1993),
siguiendo las pautas evolucionistas de Nelson y Winter, intenta cuantificar la
incidencia del factor “e” en el crecimiento, anunciando otra publicacién con
Wolf que a nuestro conocimiento no ha visto la luz. Se sefiala que la naturaleza
de esta incidencia es compatible con varias sendas de crecimiento. No obstante,
en nuestra opinion, la aproximacion desde ecuaciones diferenciales es poco
apropiada para recoger la complejidad social del papel del empresario, aunando
tecnologia y organizacion; lo que exige una aproximacion sistémica.

Ya hemos citado las recientes estimaciones econométricas de modelos de
crecimiento AK que recogen la influencia del producto IXE, vector institucional
y factor “e”, en el crecimiento, Sala y Martin (op. cit.). Hall et al (1996) tratan
de estimar especificamente el efecto Baumol. Aunque interesantes, el soporte y
evidencia empirica de la influencia del factor “e”, hasta tanto se disponga de
modelos explicativos, se encuentra en innumerables estudios de casuistica
empresarial; en el andlisis de ventajas intrasectoriales y en la observacion del
crecimiento agregado en paises donde éste ha sido espectacular, como Espafia,
Nueva Zelanda o China.

Las ganancias en productividad del capital en Estados Unidos con res-

pecto a Europa en el periodo 1973-1993 suministran una evidencia empirica
mas. La productividad media del capital en el referido periodo ha sido del 9%
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en Estados Unidos frente al 7% de Alemania y Japon. En el periodo mas recien-
te, 1990-1993, la productividad del capital ha sido el doble a la de estos paises
y la del trabajo ligeramente inferior en Alemania y sustancialmente menor en
Japon. El Instituto McKinsey en su informe “Capital Productivity” (junio de
1996) analiza las causas estudiando de forma desagregada cinco sectores impor-
tantes. Vehiculos de motor, alimentacién comercio, telecomunicaciones y eléc-
trico.

En todos ellos, y en diferente grado, el informe encuentra que esas dife-
rencias en productividad se deben a mejoras en marketing, fluidez del mercado
de directivos disciplinado por los inversores, y desregulacion generalizada del
mercado, sin barreras de entrada administrativas. Al contrario que en Japén,
donde existen leyes protectoras zonales, similares a las de nuestro pais en rela-
cion con el comercio de grandes superficies. Asi pues, directivos y empresarios
y una administracién menos intervencionista esta detras de estas diferencias de
productividad de la economia americana respecto a la europea.

El Word Economic Forum y el IMD elaboran dos informes sobre la com-
petitividad de los diferentes paises. Uno segun sus ponderaciones de ocho com-
ponentes de competitividad, a su vez desagregadas, y otro con las opiniones de
la comunidad empresarial internacional. Se ponderan los datos econoémicos del
pais; internacionalizacion; gobierno; sistema financiero; infraestructura; capaci-
dad y modos de gestidn; ciencia y tecnologia; y poblacién y trabajo.

Con las reservas que toda ponderacion conlleva, es interesante describir
brevemente algunos resultados. La opinion de los empresarios es peor que la del
informe del Instituto. Se observa una importante variabilidad temporal de nues-
tras posicion, que refleja ademas de los cambios de criterio en la ponderacion,
la crisis de los aiios noventa. Oscilamos entre las posiciones decimoctava (en el
periodo 1989-1992) y trigesimosegunda en 1996. En 1997 ocupamos el lugar
vigesimosexto por detras de Chile, Malasia, Corea del Sur y casi todos los pai-
ses de la OCDE.

(En qué estamos mejor que la clasificacion media que se nos adjudica?.
En infraestructuras, excepto el sector energético; apertura exterior; productivi-
dades del capital y del trabajo; ciencia y tecnologia; y bienestar social. Somos el
segundo pais del mundo en escolarizacion secundaria y el tercero en numero de
médicos por habitante.

(Cuales son nuestras debilidades?. Factores institucionales; economia
real; y las practicas y habilidades en gestion y direcciéon de empresas.
Precisamente lo mas relacionado con los efectos del factor “e” objeto de nues-
tra leccion.
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CONCLUSIONES

El gran crecimiento de la riqueza en Espafia durante los ultimos 37 afios
tiene su origen en la apertura al comercio internacional de bienes y capitales; en
el paralelo progreso institucional y en liberalizacién de los mercados. Pero ha
originado tensiones y frenazos afiadidos al ciclo econdmico general. El mix de
politica econdmica de demanda, ha sido dictado por las exigencias de nuestra
incorporacion a Europa y el compromiso de una politica social que nos ha lle-
vado a altas cotas de proteccion social. Una conquista en términos de solidari-
dad que tiene su coste.

Las condiciones de convergencia nominal y de estabilidad, son perfecta-
mente consistentes con la sabiduria convencional en Macroeconomia. La incor-
poracion de Espaiia en la Unién Monetaria consolidara los beneficios de la aper-
tura internacional; incremento del comercio intraindustrial; explotacion de ven-
tajas provenientes de economias de escala y alcance, desde la variedad y la
generacién de valor afiadido. Disciplinara la forma de hacer politica economica
dejando al descubierto nuestras verdaderas capacidades competitivas, sin el
engano de los reajustes del tipo de cambio. Desde la estabilidad, la politica eco-
nomica se orientard a la oferta, para buscar sendas de crecimiento sostenido. Se
podra separar la politica de crecimiento, de la de reparto social del residuo de
productividad, de acuerdo con la legitima eleccion de cada estado entre riqueza
y bienestar social.

La negociacion plural en el seno del Consejo liberara en parte a nuestros
gobernantes de la tirania del statu quo y la fidelidad estricta a los compromisos
con sus votantes. La armonizacion de politicas fiscales conllevara un progresi-
vo desarrollo institucional de Europa, del que no podemos quedar fuera.

Las teorias del desarrollo endogeno han ido incorporando factores de

capital fisico, humano y tecnoldgico primero, y apertura internacional, politica
macroeconomica estable y desarrollo institucional después. Procede ahora
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incorporar al actor principal y ampliar el escenario. El escenario es la empresa
donde se produce la acumulacién de conocimientos y la fertilizacion entre tec-
nologia y organizacidn: Ingenieria de Organizacion. El actor principal es el fac-
tor “e”. Innovador o imitador, descubre continuamente posibilidades de creacion
de valor, que otros ignoraban que existiesen y dirige al mercado por sendas de

crecimiento endégeno y autosostenido.

Si esto es cierto, las implicaciones de politica econémica, para el creci-
miento, son claras. La estabilidad nominal, dotara de credibilidad a las politicas
de oferta y a los pequefios retoques desde la demanda. Estimulara la inversion
mucho més que un punto arriba o abajo del tipo de interés. Habra de continuar-
se con la escolarizacion secundaria universal y segmentada de acuerdo con las
diferentes capacidades. Financiacion publica y selectiva de la Universidad con
provision privada o publica. Reciclado de los desempleados, por transformacion
de tecnologias, en la empresa o fuera de ella y flexibilizacién innovadora del
mercado de trabajo. Desregulacion de los mercados interiores, que poco tiene
que ver con la posible existencia de monopolios de origen no administrativo,
sino con la libertad de entrada y salida de empresas. Perfeccionamiento general
de la Administracion, que disminuya los costes de transaccion, aumentando su
eficiencia y evitando la politizacion clientelar de los mercados.

En este marco de mejora de capacidades y acumulacion de habilidades,
es donde el factor “e”, en la empresa y desde el mercado, determinard de forma
evolucionista y por seleccion natural, los flujos de capital y las sendas de creci-
miento sostenido nacional y regional.

Hemos conseguido un pais abierto y moderno, plural y cuasifederal. Pero
no conviene caer en la complacencia, cediendo cotas de libertad y progreso ins-
titucional. Toda la leccion ha estado dedicada al analisis de las fuentes de creci-
miento, porque estamos convencidos de que es la mejor forma de defender la
libertad. Porque:

No hay prosperidad econdmica sin libertad, ni libertad sin progreso eco-
ndmico.

Muchas gracias, esto es todo.
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