LA EMERGENCIA ECONOMICA DE LA INDIA: LIBERALIZACION Y LIMITES
AL CRECIMIENTO



Introduccion

El proceso de reformas
en la India

EL CAMBIO DE ACTITUD A FAVOR
DE LA EMPRESA PRIVADA

La emergencia econdmica de la India: liberalizacion y limites al crecimiento

Este articulo ha sido elaborado por José Manuel Montero, de la Direccion General Adjunta de Asuntos Internacionales'.

Durante los ultimos 25 afios se han producido grandes transformaciones en la economia india.
Considerada durante afios la economia no socialista mas regulada, la India ha atravesado por
un proceso de desregulacion y liberalizacion muy intenso, aunque el sector publico aun tiene un
considerable peso econémico y quedan pendientes reformas estructurales de calado. Fruto de
estas transformaciones, la India ha experimentado un importante despegue econémico que le
ha permitido elevar sustancialmente sus tasas de crecimiento, multiplicar por cinco su PIB per
capita en veinte afios, aumentar su peso en la economia mundial hasta un 6% en paridad
de poder de compra (frente al 15,4% de China) y lograr avances sustanciales en los indicadores de
bienestar —salud, educacion, pobreza, etc—. No obstante, cuando se ponen estos resultados
en un contexto regional, los avances en términos de crecimiento y de bienestar han sido mas
modestos que los alcanzados por algunos de sus vecinos asiaticos, notablemente China.

La India posee, en todo caso, un enorme potencial econdmico, como atestiguan una ingente
fuerza laboral, una estructura demografica favorable y el dinamismo de algunas ramas de
actividad muy competitivas. Sin embargo, solo a través de la superacion de ciertas restriccio-
nes al crecimiento, relacionadas con el excesivo peso econdémico del sector publico y su in-
usual patrén de especializacion productiva, podra mantener tasas de expansion del PIB simi-
lares a las actuales —cercanas al 9% —, absorber a los 13 millones de personas que
anualmente accederan al mercado laboral durante las préximas cuatro décadas, realizar una
transicion estructural hacia una economia desarrollada de un modo no traumatico y mejorar
las condiciones de vida de la poblacion.

En este articulo se revisan los principales elementos del proceso de reformas de las dos Ulti-
mas décadas, se describen los resultados obtenidos en términos de crecimiento y bienestar
y se analizan los cambios en la estructura productiva y en la apertura externa. Asimismo, se
revisan las principales limitaciones actuales al crecimiento econdmico, por sus potenciales
implicaciones hacia el futuro, haciendo hincapié en el papel del Estado y en el modelo de
crecimiento, sesgado hacia el sector terciario.

Tras su independencia en 1947, la India se embarcd en un proceso de industrializacion mediante
un sistema de planificacion centralizada. En 1951 se introdujo el sistema de licencias industriales
—conocido como «licencias raj»—, que se convirtieron en el mecanismo de asignacion de las
metas de produccion fijadas en planes quinquenales, con los cuales se pretendia promover el
desarrollo econémico y acelerar la industrializacion, asi como reducir las disparidades regionales
en renta y riqueza. Las licencias raj se complementaron con licencias de importacion, controles de
capitales y de precios, y una asignacion dirigida del crédito, de tal forma que el funcionamiento del
sistema econdmico fuera coherente con la estrategia de planificacion. Otras medidas que poste-
riormente tendrian relevancia a la hora de configurar algunos de los rasgos basicos del modelo de
crecimiento indio fueron la concesion de privilegios a las empresas de pequefo y mediano tamano
en los sectores manufactureros intensivos en mano de obra y en la produccion de determinados
bienes, el establecimiento de unas leyes laborales que otorgaban una elevada proteccion a los
trabajadores y unas politicas educativas orientadas principalmente a la educacion universitaria.

1. El autor agradece los comentarios y sugerencias de Enrique Alberola y de Sonsoles Gallego, asi como el apoyo téc-
nico de Enrique Martinez.
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EL PROCESO DE LIBERALIZACION
Y APERTURA

¢Cual ha sido el impacto
del proceso de reformas?
EXPANSION ECONOMICA

Y AVANGES EN BIENESTAR

Este modelo de desarrollo generd unas tasas de crecimiento del PIB del 3,7% entre 1950 y
1980, que se tradujeron en incrementos de la renta per capita modestos, en torno al 1,7%
anual. En 1980, con la llegada al poder de Indira Ghandi, se produjo un importante cambio de
enfoque en la concepcion de la politica econdmica, mas favorable a la iniciativa privada, como
ilustran Rodrik y Subramanian (2005). Este cambio de actitud se tradujo en una serie de me-
didas de liberalizacion interna, como la desregulacion parcial de los sistemas de licencias in-
dustriales, realizada de forma progresiva e irregular, y la introduccion de cierta flexibilidad
cambiaria, que tuvieron un fuerte impacto sobre el crecimiento. A ello contribuyeron la fortale-
za de las instituciones, la proteccion de los derechos de propiedad y la existencia de una
amplia base industrial, forjada en la etapa de industrializacion previa. No se produjeron, sin
embargo, grandes avances en las areas de liberalizacion comercial y financiera, mercado la-
boral y empresas publicas [Joshi y Little (1994)].

La segunda etapa clave para la transformacion del modelo de crecimiento de la India se pro-
dujo tras la crisis financiera de 1991, que desencadend un proceso de reformas estructurales
tendentes a eliminar las barreras al funcionamiento de los mercados mediante la liberalizacion
econdmica y la apertura comercial [Ahluwalia (2002)]. En el ambito de la politica industrial, se
desmantelaron completamente los sistemas de controles y licencias industriales, y se reforza-
ron las leyes de defensa de la competencia. En el ambito de la politica comercial, las licencias
de importacién fueron abolidas para los bienes intermedios y de capital, manteniéndose du-
rante cierto tiempo para los bienes de consumo. Los aranceles se redujeron lentamente —el
arancel medio ponderado paso del 72,5% en 1991-1992 al 17% en 2002-2003—. Aun asi, hoy
siguen siendo de los mas elevados de las economias en desarrollo, si bien hay un compromi-
S0 reciente para reducirlos a los niveles de ASEAN (9%) a final de la década. Asimismo, se
simplificaron los procedimientos para las licencias de inversion extranjera directa y se permitio
una amplia participacién foranea en la mayor parte de la industria, con las excepciones de
la banca, seguros, telecomunicaciones y lineas aéreas, donde persisten numerosas trabas a la
inversion extranjera.

En el ambito financiero, se eliminaron los controles sobre los tipos de interés y el requerimien-
to de aprobacion por parte del banco central de los préstamos de grandes cuantias, se me-
jord la supervision bancaria, se endurecieron los requisitos de solvencia y se promovié la
competencia, mediante una cierta apertura a los bancos privados y a la banca extranjera.
También se produjeron ciertos avances en el ambito de las privatizaciones, aunque el Estado
aun posee porcentajes significativos del capital de numerosas empresas, en particular en el
sector financiero.

A pesar del notable esfuerzo reformador de la década de los noventa, siguieron sin producirse
reformas importantes en una serie de areas. Entre estas destacan el mercado laboral, el sec-
tor agricola, los denominados sectores estratégicos (defensa, energia nuclear y transporte
ferroviario) y algunas ramas reservadas a la produccion minorista, debido, principalmente, a la
presencia —y peso social— de sindicatos de partido.

Como resultado del proceso de reformas, el crecimiento del PIB se elevd hasta el 5,6% en
1980-1990. Posteriormente, tras la crisis financiera y el renovado impulso a la liberalizacion,
la expansion del producto repunté hasta casi el 6% en 1992-2002 y ha crecido por encima
del 8%, en promedio, en los ultimos afios, alcanzando en 2006 una tasa de crecimiento
histérica, del 9% (véase grafico 1). En consecuencia, la India ha alcanzado una produccion
de 3,6 billones de ddlares en paridad de poder de compra en 2005 —tres veces mas que
Espafa—, situandose como cuarta economia mundial, con un peso del 6% del PIB mun-
dial, por detras de Estados Unidos (20,1%), China (15,4%) y Japon (6,4%), y aportando en
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO 1952-2006 GRAFICO 1

PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS DE MERCADO
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FUENTE: Central Statistical Organization.

INDIA'Y PIB MUNDIAL GRAFICO 2
CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DEL PIB PESO DE LAS ECONOMIAS EN EL PIB MUNDIAL
MUNDIAL (a) Porcentaje del total en 2005
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FUENTES: Estadisticas nacionales y FMI.

a. Contribucion, en puntos porcentuales, a la variacion interanual del PIB mundial, calculado a partir
de los datos obtenidos de 56 paises, que representan el 91% del PIB mundial.
b. Singapur, Malasia, Corea del Sur, Indonesia, Tailandia, Hong Kong, Taiwan y Filipinas.

torno a 0,5 puntos porcentuales (pp) de crecimiento al producto mundial de los Ultimos
afios (véase grafico 2)2. Uno de los efectos del impulso al crecimiento ha sido la mejoria de
la mayoria de los indicadores de bienestar social. Asi, la tasa de pobreza se redujo en cerca
de 20 pp entre 1980 y 2000, hasta el 26,1%; la tasa de alfabetizacion aumenté en mas de
20 puntos, hasta el 65%, mientras que la esperanza de vida al nacer pasé de 56 anos
en 1980 a 63,5 en 2004. Asimismo, la tasa de mortalidad infantil (para niflos de 0 a 4 afos) se
redujo desde el 123%. en 1990 al 85%. en 2004, segun datos del Banco Mundial. No
obstante, un resultado preocupante de este proceso ha sido el aumento de la desigualdad

2. En ddlares corrientes, el PIB se reduce a 772 mm de ddélares y su posicion se retrasa a la duodécima (en 2005), con
un 1,7% del PIB mundial, tres veces menos que China, que ocupaba el cuarto puesto con un 5%.
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CAMBIOS EN LA ESTRUCTURA
PRODUCTIVA

FASES DE DESPEGUE ECONOMICO EN ASIA GRAFICO 3

CRECIMIENTO DEL PIB
indice en periodo t, escala logaritmica
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FUENTE: FMI.

a. NIE: Taiwan, Corea del Sur, Singapur y Hong Kong.
b. ASIA-4: Filipinas, Tailandia, Indonesia y Malasia.

de la distribucion de la renta —que ya era elevada— desde inicios de los afios noventa.
Igualmente, hay que destacar las crecientes disparidades entre el ambito rural y el urbano,
y también dentro de este Ultimo y entre los estados del interior y los costeros [Deaton y
Dréze (2002)].

Entre 1980 y 2000, la poblacién crecio a un ritmo algo superior al 2% anual, ralentizan-
dose posteriormente hacia el 1,7%. De este modo, la poblacion india pasé a sumar
1.100 millones de habitantes, cifra proxima a los 1.300 millones de China, a la que po-
dria superar en poblacion hacia mediados de siglo. A pesar de este crecimiento demo-
grafico relativamente elevado, superior al del resto de los paises de la regidn, el PIB per
capita registrd notables avances, multiplicandose por cinco entre 1980 y 2000, hasta los
3.320 ddlares en paridad de poder de compra, aunque medido en dolares corrientes el
avance ha sido mas modesto y tan solo se duplicd, alcanzando los 705 ddlares. En
cualquier caso, aun se sitla dentro de los cincuenta paises con ingresos per capita mas
reducidos.

La fortaleza del crecimiento reciente, el tamafio de su economia y la creciente insercion en los
flujos comerciales globales han atraido la atencion de los analistas e instituciones econémicas
y propiciado numerosas comparaciones con China 'y el resto de Asia emergente. Sin embar-
go, en una perspectiva regional mas amplia, se observa que el crecimiento de la economia
india es aun inferior al de otros paises asiaticos en similares fases de despegue econémico,
como se observa en el grafico 3, y que el ritmo de progreso de los indicadores de bienestar
social también ha sido notablemente inferior.

India ha seguido una senda de desarrollo bastante idiosincrasica, sobre todo en compara-
cién con sus vecinos asiaticos, determinada por la naturaleza de las politicas adoptadas
tras su independencia. En relacion con otros paises en vias de desarrollo, el énfasis hindu
en la educacion universitaria, combinado con una variedad de distorsiones econémicas,
redundd en la especializacidon en sectores manufactureros mas intensivos en cualificacion
[Kochhar et al. (2006)]. Ademas, el fomento de la produccion de bienes de capital, especial-
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CRECIENTE APERTURA EXTERNA

Apertura comercial

ESTRUCTURA SECTORIAL DEL PIB CUADRO 1
Porcentaje sobre el total

1980 1990 2003
Agricultura 39,7 31,0 22,0
Industria 23,7 28,0 27,0
Servicios 36,6 41,0 51,0

FUENTE: Mukherji (2006).

mente mediante la participacion del sector publico, implicd que la India tuviera una mayor
presencia en industrias de gran escala —aunque algunas restricciones regulatorias determi-
naron un tamafio medio reducido—. Finalmente, un mercado laboral extremadamente rigi-
do contribuyd a limitar el desarrollo de las manufacturas intensivas en factor trabajo, el pa-
trén usual de los paises pobres populosos. En estas circunstancias, a inicios de los afios
ochenta, la India desarrollé una base industrial relativamente diversificada para su grado de
desarrollo, pero poco eficiente; llama la atencion, ademas, que el peso del sector servicios
fuese menor al que hubiera sugerido su nivel de renta en este periodo [Kochhar et al.
(2006)].

El proceso de reformas iniciado durante la década de los ochenta, junto con la creciente
descentralizacion politica y econdmica, se tradujo en una profunda transformacién de la
estructura econdmica; destaco, en particular, el despegue del sector servicios, especial-
mente en sectores intensivos en cualificacion, como las telecomunicaciones o el comercio
electronico entre empresas. Este despegue se produjo a costa de la industria, que no ha
ganado peso relativo frente al sector servicios a medida que se trasvasaban recursos des-
de la agricultura hacia el resto de la economia, como se puede apreciar en el cuadro 1. La
importancia del sector servicios como motor econémico queda reflejada en que ha contribui-
do a explicar mas de la mitad del crecimiento en los afos noventa y ayudd decisivamente a

reducir la dependencia del ciclo econémico del efecto de los monzones [Mukherji (2006)].

El proceso de apertura de los afos noventa redundd en un incremento notable de los flujos
comerciales indios. Asi, la suma de exportaciones e importaciones de bienes y servicios se
multiplicé por un factor préximo a siete entre 1990 y 2005, hasta cerca de 280 mm de ddlares.
En porcentaje del PIB, esta medida de la apertura comercial se triplicd desde el 15,7% hasta
el 45% del PIB, aunque todavia esta lejos de los niveles del resto de la region (64% en China,
69% en Corea del Sur o 132% en Tailandia). La Unidn Europea y Estados Unidos son sus
principales socios comerciales, mientras que Japdn y China, las dos primeras economias del
area, tan solo suponen un 9% de las exportaciones indias, sumando el resto de la region un
20% (véase el panel superior izquierdo del grafico 4).

Una caracteristica fundamental del proceso de apertura esta relacionada con la singular trans-
formacion estructural de la economia hindd y es el hecho de que las exportaciones de servicios
han crecido a ritmos mas elevados que las de bienes (véase el panel superior derecho del
grafico 4). Esto se ha traducido en el descenso de la ratio de exportaciones de bienes sobre
las exportaciones totales de bienes y servicios, que paso del 81% en 1993 al 64,7% en 2005.
El desarrollo de una masa critica de capital humano, junto con los avances globales de la Ultima
década en las tecnologias de la informacion, posibilitd la inserciéon de la India en la cadena
productiva mundial a través del sector terciario, con la eclosion de las exportaciones de servi-
cios de contabilidad, postventa o, incluso, I1+D (véase el panel inferior izquierdo del grafico 4).
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Apertura financiera

INDIA: COMERCIO EXTERIOR GRAFICO 4
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FUENTES: FMI, Datastream y Reserve Bank of India.

Este proceso de integracion comercial, sesgado hacia los servicios y en el que las manufac-
turas desempenan un papel tan secundario, es atipico para un pais con el grado de desarro-
llo de la India y constituye el rasgo caracteristico mas acusado de la evolucion de la econo-
mia hindU en la Ultima década. Este hecho queda muy bien ilustrado en el panel inferior
derecho del gréfico 4, donde se puede apreciar una creciente divergencia entre el déficit
comercial y el déficit de la balanza de bienes y servicios a partir de mediados de los noventa.
El superavit de la balanza de servicios permitio a la economia india registrar moderados dé-
ficits por cuenta corriente, entre el 1% y el 2% del PIB (véase gréafico 4). En consecuencia,
el stock acumulado de deuda externa, que se sitta en unos 150 mm de ddlares, alrededor
del 19% del PIB, se mantiene dentro de unas proporciones razonables, particularmente si
se compara con el nivel de reservas internacionales, que se ubica en cerca de 160 mm de
ddlares.

Los flujos de capitales, que partian de cifras muy reducidas, han crecido sustancialmente en
los ultimos afos, triplicandose hasta niveles alrededor de 25 mm de ddlares anuales (véase
grafico 5). Los flujos dominantes son los asociados con el endeudamiento —sobre todo,
préstamos bancarios y, en menor medida, crédito comercial— y con los flujos de cartera, que se
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Principales factores
condicionantes

del desarrollo econémico
indio

INDIA: FLUJOS DE INVERSION EXTRANJERA GRAFICO 5
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FUENTE: Reserve Bank of India.

a. Incluye préstamos bancarios, depdsitos de no residentes y otros flujos financieros.

estan convirtiendo en una fuente de financiacion muy importante y suponen entre un tercio y
la mitad de los flujos totales. Esta composicion de los flujos ha suscitado cierta preocupacion
entre las autoridades, debido a su elevada volatilidad. Sin embargo, el elevado stock de reser-
vas internacionales y la existencia de controles de capitales han ayudado a mitigar esta poten-
cial vulnerabilidad.

La inversion extranjera directa en la India es relativamente reducida (en torno al 1% del PIB), lo
que probablemente se explica por la conjuncidn de controles de capitales relativamente res-
trictivos e impedimentos de caracter estructural, relacionados con la dificultad para hacer
negocios. Los flujos de inversion extranjera directa apenas suponen un 5% del total de la in-
version y no estan tan estrechamente ligados con el sector exportador como en el caso de
otras economias asiaticas [Mukheriji (2006)]. Por ejemplo, Naciones Unidas estima que los
flujos de inversion directa hacia la India fueron en 2005 de 6,6 mm de ddlares, frente alos 72,4
mm de China, en tanto que el stock acumulado de estos flujos alcanzé apenas 45 mm de
ddlares, menos de un 15% del stock acumulado en China. Finalmente, otra caracteristica que
merece la pena destacar es la reciente vocacion inversora de la India en el exterior, liderada
por sus principales empresas, como muestra el que en 2006 los flujos de IED en el exterior
puedan sobrepasar los internos®. Este fenémeno es atipico para una economia en la fase de
desarrollo de la India, pero también se esta dando en la actual coyuntura global en otros pai-
ses emergentes, como China o Brasil.

Aunqgue indudablemente la India posee un gran potencial econémico, todavia persiste una
serie de impedimentos estructurales que dificultan la sostenibilidad de tasas de crecimiento
como las registradas en los ultimos afios.

La restriccion fundamental al crecimiento hindu se deriva del excesivo e ineficiente papel del Es-
tado en la economia. Este papel constituye una reminiscencia del modelo de desarrollo adoptado

3. Enlos tres primeros trimestres de 20086, las empresas indias invirtieron 7,2 mm de ddlares en adquisiciones de empre-
sas foraneas (en diversos sectores, como software, textil, componentes de automdviles, quimica y acero), a los cuales
se sumaran entre 8 mmy 9 mm mas por la compra de la acerera anglo-holandesa Corus por parte de Tata Steel.
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DEFICIENCIAS
DE INFRAESTRUCTURAS

tras la independencia. A pesar de los procesos de reforma y liberalizacion, el Estado sigue estan-
do muy presente en todas las esferas de la economia, adoptando una actitud protectora
de fuertes intereses creados en muchos ambitos, 1o que sigue lastrando el crecimiento potencial de
la economia. Una de las dimensiones donde es mas patente el intervencionismo estatal es su
involucracion directa en la actividad econdmica, a través de empresas estatales que operan en
numerosos sectores de la economia (banca, energia, transporte, etc.). Otro ambito es el de la re-
gulacion, cuyo peso se hace palpable en el mercado laboral —cuya legislacion se encuentra entre
las mas complejas v restrictivas del mundo—, en las ramas productivas asociadas a sectores
minoristas 0 con alto grado de corporativismo y en el sector externo, sometido a numerosos
controles de capitales, en particular la inversion extranjera directa. También destaca el papel dis-
torsionador de la actuacion del Estado sobre las areas y sectores que han sido identificados
como potenciales limitadores del crecimiento econdmico y que se analizan en esta seccion: la
insuficiencia y escasa calidad de las infraestructuras, la fragilidad de las finanzas publicas y la in-
eficiencia del sistema financiero. Por Ultimo, se evallian las potenciales limitaciones que la singular
estructura productiva y exportadora puede llegar a tener sobre la continuidad del crecimiento.

La eleccion de estos factores como foco del andlisis obedece a la necesidad de ser selectivos
con las reformas que se han de abordar, debido a las restricciones que las consideraciones
sociales y politicas imponen sobre la accion de la politica econdmica. En consecuencia, se
estudian aquellas distorsiones cuya mitigacion tendria un mayor impacto econémico favora-
ble, en linea con la metodologia y propuestas de Hausmann, Rodrik y Velasco (2005). La
prioridad genérica de aligerar la presencia e interferencia del Estado en la economia se tradu-
ce en medidas especificas para cada sector, que se mencionan en cada epigrafe.

La principal restriccion al crecimiento indio es el desarrollo de las infraestructuras fisicas, limi-
tado por la escasez de recursos presupuestarios y por las deficiencias del marco regulatorio,
en un contexto en el que el fuerte crecimiento de la actividad econdémica experimentado en
los Ultimos anos ha resultado en un sustancial aumento de la demanda de infraestructuras y
servicios publicos. La India solo gasta un 3,5% del PIB en la construccion de infraestructuras,
en torno a un tercio del nivel de China. El Ministerio de Finanzas estima que se necesitan unos
269 mm de ddlares durante los préximos cinco afos para financiar los proyectos de inversion
necesarios para impulsar el crecimiento por encima del 8% de modo sostenido. Ello supon-
dria incrementar la inversidon publica siete puntos por encima del 6% del PIB que Buiter y
Patel (2006) estiman en los Ultimos afios. En este sentido, se han identificado siete areas
prioritarias: el sector eléctrico, petréleo y gas, carreteras, telecomunicaciones, aviacion civil y
aeropuertos, carbdn y puertos.

Probablemente, el mayor obstdculo para el crecimiento, dentro del ambito de las infraestruc-
turas, es la provision de electricidad. La calidad del suministro es reducida, con frecuentes
pérdidas fisicas y robos en la red (en torno al 25% de la energia generada). Ademas, el sistema
tarifario es muy deficiente —solo permite recuperar un 68% del coste de provision de la elec-
tricidad—, lo que genera elevados déficits a las empresas, que imposibilitan las nuevas inver-
siones en ampliacion de la capacidad y mejora del servicio, ademas de desincentivar la inversion
privada. La insolvencia de los monopolios estatales de la distribucion, la incertidumbre
regulatoria y las dudas sobre la independencia de los entes reguladores a nivel estatal —en-
cargados de fijar las tarifas—* también contribuyen al desincentivo de la inversién en este

4. Como consecuencia, un 61% de las empresas manufactureras indias emplea sus propios generadores de electrici-
dad, frente al 27% de China o el 17% de Brasil, lo que eleva sus costes de produccion y les resta competitividad, pues-
to que el coste de la electricidad de uso industrial es de alrededor de 8 céntimos por Kwh, comparado con unos
5 céntimos de media en Estados Unidos, Corea del Sur y Taiwan, o unos 3 céntimos en China [Banco Mundial (2004)].
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EL PROBLEMA FISCAL

sector. En cuanto a otras carencias relevantes, en primer lugar, aunque la red de carreteras es
extensa (tres millones de kildmetros), es muy deficiente en calidad, por su reducida capacidad
(tan solo un 2% de la red son autovias) y pobre mantenimiento. Otro ejemplo es el de los
puertos, donde, a pesar de que en los Uultimos afios ha aumentado rapidamente el volumen
de transporte y se ha reducido el tiempo de carga y descarga, persiste una ineficiente gestion
del sistema de aduanas, lo que se traduce en unos costes elevados®. Por otra parte, aunque la
India posee la red ferroviaria mas extensa del mundo, con mas de 63.000 km, la inversion es
insuficiente y el sistema tarifario deficiente —el trafico de pasajeros esta fuertemente subsidia-
do por el trafico de mercancias—, lo que desvia el transporte de mercancias hacia las carre-
teras, contribuyendo a su congestion. Por udltimo, aunque el sector de las telecomunicaciones
ha experimentado importantes cambios en los Ultimos afos, alentado por las reformas que
permitieron introducir una mayor competencia en este sector, todavia se esta lejos de los
avances logrados por algunos de sus vecinos asiaticos®.

El gobierno central esta abordando una serie de medidas para mitigar las carencias de infra-
estructuras, incentivando una mayor participacion del sector privado y de la inversion extran-
jera en su desarrollo, en particular en sectores como la energia, los puertos y los aeropuertos.
También hay planes para mejorar el sistema tarifario de la electricidad y los ferrocarriles, y, en
el ambito del transporte por carretera, esta proximo a culminarse un proyecto para convertir
13.000 km de carreteras en autovias en los principales corredores del pais.

La elevada cuantia tanto del déficit fiscal —decreciente, pero aun en el entorno del 7% del PIB
en 2006 — como de la deuda publica —superior al 80% (véase grafico 6)— genera unas in-
gentes necesidades de financiacion, cuya cobertura absorbe un importante volumen de re-
cursos financieros. Ademas del riesgo que esta situacion supone para la estabilidad ma-
croecondmica futura de la India, dificulta, en el corto plazo, la financiacién de la inversion
privada, pues detrae recursos de un sistema financiero poco desarrollado. Como consecuen-
cia de ello, el sector publico tiene recursos insuficientes para proporcionar servicios publicos
basicos, como educacion y sanidad, ya que el gasto publico esta sesgado hacia partidas con
una reducida contribucién a la capacidad de crecimiento del pais, como el pago de los inte-
reses de la deuda publica, que absorbe algo mas de un tercio de los ingresos fiscales, o la
remuneracion de los funcionarios publicos, cuya plantilla esta sobredimensionada, segun al-
gunas estimaciones, en hasta un 30% [Ahluwalia (2002)]. Ademas, el sistema de subsidios es
muy costoso —el FMI (2005) estima un coste de mas de un 1,5% del PIB en subsidios a las
pequefias empresas, exportaciones, regiones subdesarrolladas, vivienda y agricultura— vy
esta mal dirigido, puesto que no beneficia a los mas desfavorecidos.

Por el lado de los ingresos, el sistema impositivo se caracteriza por ser muy distorsionante.
Los tipos marginales de la imposicion directa, tanto en renta como en sociedades, son relati-
vamente elevados, en tanto que la imposicion indirecta consta de numerosos impuestos en
cascada que varian entre estados. En ambos casos, ademas, las bases impositivas son muy
estrechas, por la existencia de numerosas exenciones —a algunos sectores y regiones espe-
cificas— vy, en el caso de la imposicion directa, de umbrales de renta demasiado elevados.
Adicionalmente, las tarifas de los servicios publicos son excesivamente generosas y no con-
tribuyen a la cobertura de sus costes. Existe cierto margen de incremento de la recaudacion
tributaria mediante la mejora de la administracion fiscal, ya que la productividad impositiva

5. A modo ilustrativo, un envio idéntico de textiles a Estados Unidos desde la India cuesta, en media, un 35% mas que
desde China. 6. Asi, aunque la tasa de teledensidad —numero de lineas de teléfono por cada 100 habitantes— se
multiplicé por diez entre 1991 y 2003, aun se encuentra en el 6,6%, lejos del 42% de China, y el nimero de usuarios de
Internet es del 32,4 %o, frente a los 72,5 %0 de China.
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EL SISTEMA FINANCIERO

SECTOR PUBLICO GRAFICO 6
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FUENTES: Gobierno de la India 'y FMI.

—medida como el cociente entre la recaudacion efectiva y la tedrica, que se derivaria de mul-
tiplicar la base imponible por el tipo impositivo— es una de las mas bajas de las economias
en desarrollo.

Las autoridades indias, conscientes de estos problemas, han elaborado una estrategia fiscal
a medio plazo que descansa sobre dos pilares: la ley de responsabilidad fiscal y un pacto
fiscal con los estados. La ley de responsabilidad fiscal, aprobada en agosto de 2003, requie-
re, entre otras medidas, recortar el déficit del gobierno central hasta el 3% del PIB en el afio
fiscal 2008-2009, con recortes anuales de al menos 0,3 puntos del PIB. Por otra parte, puesto
que los estados indios son muy auténomos —realizan mas de la mitad del gasto publico y su
déficit supone la mitad del déficit agregado—, el gobierno central les ofrecié un programa de
reestructuracion y alivio de la deuda, una mayor participacion en los ingresos fiscales y mayo-
res subvenciones, a cambio de la adopcidn de leyes de responsabilidad fiscal con caracteris-
ticas similares a la anterior, en las cuales, ademas, se fijaban unos limites mas estrictos de
endeudamiento. Con este marco el gobierno persigue eliminar el déficit primario de las admi-
nistraciones publicas en los dos préximos afios y reducir el déficit publico total hasta el 3% del
PIB a finales de la década. Sin embargo, existe cierto consenso en que esta estrategia podria
resultar insuficiente para lograr el triple objetivo de sanear las finanzas publicas, reducir las
diversas distorsiones fiscales y cubrir las necesidades de inversién en infraestructuras, educa-
cion o sanidad, por lo que el gobierno hindu podria tener que afrontar reformas adicionales,
como la adopcién de un impuesto sobre el valor ahadido, que ya ha sido considerada por las
autoridades.

En contraste con la fragil situacion fiscal, en el area de la politica monetaria se han producido
notables avances en el logro de la estabilidad de precios en los Ultimos afios. Los precios han
mostrado una clara tendencia descendente, manteniéndose en tasas de variacion de un digi-
to —en el entorno del 5% —, salvo por un breve periodo a inicios de los afos noventa, en el
que la tasa de inflacion superd el 10%. En el periodo mas reciente, sin embargo, el banco
central esta teniendo problemas para mantener los precios dentro de su rango objetivo del
5%-5,5% —la tasa de inflacion se ubicd en el 6,4% en febrero de 2007 —, debido a la fortale-
za de la demanda interna, al alza de los precios de los combustibles y de algunos alimentos y
a la depreciacion de la rupia.

Algunos de los parametros financieros de la economia hindu se comparan favorablemente con
los paises en similar estado de desarrollo que la India. Con cerca de 900 mm de ddlares,

BANCO DE ESPARA 1 22 BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2007 LA EMERGENCIA ECONOMICA DE LA INDIA: LIBERALIZACION Y LIMITES AL CRECIMIENTO



INDIA: STOCK DE ACTIVOS FINANCIEROS GRAFICO 7
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el stock de activos financieros —que incluye depdsitos bancarios, acciones vy titulos de deu-
da— supone en torno a un 130% del PIB, una cifra relativamente elevada en una comparacion
internacional, aunque no tanto en la perspectiva de Asia (véase grafico 7). El sistema financiero
indio presenta una composicidon mas equilibrada entre la participacion del sistema bancario y
los distintos segmentos del mercado de capitales, si bien el mercado de renta fija privada se
encuentra relativamente poco desarrollado —apenas un 1% del total de activos— (véase grafi-
co 7). La cifras de morosidad son relativamente bajas (véase cuadro 2), lo que podria indicar
que la asignacion de capital ha sido menos ineficiente que en otros paises de la zona.

Sin embargo, a pesar del intenso proceso de reformas financieras de la década de los noven-
ta, todavia existe una serie de impedimentos que han obstaculizado una mayor profundiza-
cién financiera. En este sentido, los principales factores limitadores han sido el excesivo
peso de la banca publica, que soporta una elevada proporcidn de crédito no determinado por
criterios de mercado, la financiacion privilegiada de los entes publicos y, en general, una me-
nor eficiencia en la asignacion general de los recursos, al no estar sometida a los incentivos
del mercado. Las entidades estatales, que poseen un 78% de la cuota de mercado de depo-
sitos bancarios, acumulan un importante retraso tecnolégico, a pesar de los recientes esfuer-
z0s de modernizacion. Por otra parte, el sistema bancario también adolece de una importan-
te fragmentacion, lo que limita su eficiencia y aumenta su vulnerabilidad: el indice Herfindahl
de concentracion es del 6,4%, frente a un 12% medio en las economias emergentes o un
16% en las desarrolladas [Moody’s (2006)]. Existen 85 bancos comerciales y 169 bancos re-
gionales rurales con mas de 63.000 sucursales, el 70% de ellas en areas rurales y semiurba-
nas [Moody’s (2006)]. A pesar de esta extensa red, la confianza de la poblacion en el sistema
bancario es limitada, de ahi la preferencia por invertir en activos fisicos y, en particular, en oro.
Otra distorsion relacionada con la imbricacidn de intereses publicos y financieros es la propen-
sion de la banca a invertir en titulos publicos, incluso por encima del minimo legal del 25% de
los depdsitos, lo que ha podido repercutir en un menor crecimiento del crédito privado. Otros
factores relevantes que impiden una intermediacion financiera mas eficiente son los elevados
costes de intermediacion y las practicas deficientes de gobierno corporativo.

Finalmente, un ultimo limite importante al desarrollo financiero lo constituyen las restricciones
a la operativa de la banca extranjera, aunque estas han tendido a relajarse progresivamente
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UN PATRON DE DESARROLLO
INUSUAL

RATIO DE MOROSIDAD EN ASIA-PACIFICO CUADRO 2

%

2005 2004 2003
China 8,6 13,2 17,8
Hong Kong 1,4 1,6 3,2
India 815 5,2 7,2
Indonesia 8,7 5,8 8,2
Corea del Sur 1,2 1,8 2,0
Malasia 9,6 11,5 8,9
Filipinas 9,0 12,9 14,7
Singapur 3,9 5,2 6,9
Taiwan 2,2 3,8 6,1
Tailandia 9,9 11,9 12,9

FUENTE: Moody's (20086).

en los dltimos afos. Asi, desde febrero de 2005 la banca extranjera puede establecer filiales
o convertir sucursales en filiales (con anterioridad solo podia establecer sucursales), mientras
que el limite para la inversion extranjera en bancos privados se elevo del 49% al 74% del ca-
pital y se contempla la posibilidad de permitir superar el limite del 10% de derechos de voto.
La penetracion de la banca extranjera puede ser fundamental para aportar una mejor gestion
del riesgo, nueva tecnologia y mas competencia, mejorando la asignacion de los recursos.

Entre un 50% y un 60% de la poblacién depende de las actividades agricolas, y, ademas,
se estima que 13 millones de personas entraran cada afo en el mercado laboral durante las
proximas cuatro décadas. En vista del desafio demografico y laboral al que la India tiene que
hacer frente, dentro de la transicion desde el ambito rural al urbano que tradicionalmente
caracteriza los procesos de desarrollo econdémico resulta de gran importancia la existencia de
un sector industrial profundo, que pueda servir de puente entre el sector primario y el terciario en
este proceso de transicion.

Esta demanda contrasta con el actual patrdn de especializacion comercial, basado en la ex-
portacion de servicios generados por mano de obra cualificada y no particularmente intensivo
en trabajo. Incluso con los posibles esfuerzos educativos que pudieran llevar a cabo las auto-
ridades, es dificil pensar que el ritmo de incremento de este tipo de empleo pueda absorber
el crecimiento de la mano de obra no cualificada. Ademas, este tipo de desequilibrio latente
puede incrementar los problemas de pobreza y distribucion, dando lugar a presiones migra-
torias internas hacia las regiones mas dinamicas y a peticiones de politicas redistributivas, que
tenderian a agravar la situacion fiscal. En otras palabras, si bien la ventaja comparativa reve-
lada de la India en el proceso de integracion global ha sido en el sector servicios y en mano
de obra relativamente cualificada, de cara al futuro es posible que la ventaja competitiva vaya
basculando, en alguna medida, hacia sectores manufactureros de mano de obra poco cuali-
ficada y abundante, lo que supondra transformaciones econdmicas de importancia.

El desarrollo de manufacturas intensivas en mano de obra requerira la implementacion de una
serie de reformas que hagan atractiva la inversion privada en este sector, entre las que desta-
can la flexibilizacidon del mercado laboral, la mejora de las infragstructuras y la desburocratiza-
cion de los distintos procesos. Pero también sera fundamental abordar la reforma del sector
agricola, que esta sujeto a numerosas trabas, subvenciones y distorsiones internas, desta-
cando por su escasa productividad. Existen, no obstante, dos obstaculos fundamentales para
este proceso: por un lado, la presencia de diversos grupos de interés, en particular sindicatos
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vinculados a partidos politicos, por su probable oposicidn a estas reformas; y, por el otro, in-
cluso si se llevasen a cabo las reformas necesarias, habria que hacer frente, como sefalan
Kochhar et al. (2006), a la escasez de mandos intermedios y supervisores cualificados, debido
a su elevada demanda por parte de los sectores mas dinamicos de la economia, que ha ge-
nerado, ademas, ciertas tensiones salariales en este grupo de trabajadores. Este tipo de
cualificacion gerencial es fundamental para el desarrollo de la agroindustria y las manufactu-
ras y, por tanto, para reforzar la estructura de la economia en la direccion que se considera
adecuada.

Desde 1980, la India ha atravesado por un intenso proceso de reformas tendentes a libera-
lizar y aumentar el grado de apertura de la economia. Este proceso ha dado lugar a un no-
table incremento del crecimiento y a una apreciable mejora de los indicadores de bienestar,
que le permitieron situarse como uno de los principales motores del crecimiento mundial en
los Ultimos afios. Sin embargo, estos resultados no han sido tan satisfactorios como en otras
economias asiaticas, donde los ritmos de crecimiento y creacion de empleo en sus respec-
tivas fases de despegue econdmico han sido mayores y cuyas estrategias de desarrollo se
basaron en un mayor grado de apertura comercial y financiera y en un mayor peso de las
manufacturas.

A pesar de los logros de las dos Uultimas décadas, el mantenimiento de los actuales ritmos de
expansion —por encima del 8% anual— es incierto. La evolucidon econdmica reciente ha
mostrado signos de recalentamiento y la apariciéon de presiones inflacionistas, que estan re-
sultando dificiles de contener. Ademas, el programa de reformas en marcha adolece de una
cierta timidez y el mantenimiento de los privilegios de ciertos sectores con fuertes intereses
econdmicos dificulta el saneamiento de las finanzas publicas. Esto tiende a confirmar que, en
un ambito estructural, la mayor limitacion al desarrollo hindu sigue siendo el excesivo peso
del sector publico y su ineficiencia, que constituyen un obstaculo dificil de superar, en par-
ticular por su incapacidad para proveer las infraestructuras adecuadas, debido a sus proble-
mas fiscales.

En un horizonte de mas largo plazo, la asimilacion de los contingentes de poblacion que en-
traran en el mercado de trabajo en las proximas décadas supone un reto fundamental, ya que
existen dudas acerca de la capacidad de generacion de empleo coherente con la cualifica-
cion de la nueva oferta de trabajo. El inusual patrén de especializacion hindu, muy sesgado
hacia actividades exportadoras en el sector servicios, no tan intensivo en mano de obra poco
cualificada como las manufacturas, puede generar estrangulamientos en el mercado laboral a
medio plazo. Si se solventan estos problemas, la India estara en disposicion de dar un salto
cualitativo y cuantitativo en sus ritmos de crecimiento, contribuyendo a sacar de la pobreza a
un porcentaje significativo de la poblacion mundial.
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