FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

RESUMEN DE PRENSA

LA INFORMACION ECONOMICA EN LA PRENSA INTERNACIONAL

INDICE Pag.

USA: un modesto plan para fomentar el ahorro .............. 1
USA: alarma ante la reduccidon del ahorro .................. 4
E1 ahorro, arma secreta de JapoOn .......eceeeecnencnncennns 7
Enigmas y dogma en Ta URSS ......iuitiiiiiiiiinienennnns 12
La reforma soviética se retrasa ........ccociiiecinccnnecnns 14
Polonia: la dificil reforma ......ccieieeiiccecnncnsvessans 16
La reunidén anual de la American Economic Association ...... 18
AtenciBn al Sur de EOrOpa sccissosncsssasspsgsnsssansnnsens 21
OCDE: Otro buen afio a Ta vista .......cciiitiiiirienneennnn 24
Sobre las no tan brillantes economfas asidticas ........... 27
La economia USA ante 1990 y mds alld .......cccvimieencnnnn 30
E1 turismo, segunda partida de la importacién de Japdn .... 36
MBas en Oxbridge ...ccicesinssessssnnvsnvnsnnsmosessssnssss 39
La politica de "beggar my neighbour" del Bundesbank ....... 43
P8h1 y su Euro-Bundesbank ..........ciiieiiiiiiiiiiannnns 46
(Falla @1 Mmodelo SUBCO? ceiswsssssvsanonmosenssonssnssnenns 49
Entrevista con Jeffrey Sachs, profesor de Harvard y asesor

de gOBIBrNOS scisssswnomssassnamensassssnranssnnswnsnbissss 52
Esperanzas para las economias del Este europeo ............ 56
Eutanasia para €1 COmMEeCONn .......eeienenrnencannsosasasnsns 69
¢Qué pasa con el petrdleo? .......ciiiiiiiiiiiiiiiiiiieenas 72
Méjico: la modestia de l1os nuevos acuerdos sobre la deuda . 74
Los afios 90: problemas y oportunidades .................... 77
Con 1a vista en el Este ....cverencnecnnnoronsocacnncannna 78
En marcha hacia 1a globalizacifh ...cessvsnsscuvussesnssswns 79
La urgente reforma institucional .......... . it 81
Después de la pérdida de un enemigo ........cevvunrnneneennn 83

La prosperidad de Occidente es esencial para las economias
del ESte QUIrOPEO it ittt iitttitie e teeennenneenenneneenneen 85



o ar s, R REERE
AR g1 .
ot e witiGe, %ﬁ':,
Se . = '__.I'-::?q-l.. = :-. I ten ir il
I T, T Rl g
B I::lr-ll'l;.-_-:l .
by

= "
..I-i 3
-.-I o

.

L8
L=

.._-..: | ‘:ﬁ___




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

1.

USA: un modesto plan para fomentar el ahorro

(fToward Gleckman, en "Business Week")

A primera vista, el nuevo plan de la administracidn Bush
para estimular el ahorro nacional parece algo asi como la pie-
dra filosofal. La llamada "Family Savings Account", que ha de
anunciarse dentro de pocas semanas, representa en principio una
reduccidn fiscal para las clases medias, sin que suponga coste
aleuno para el Estado, por lo menos inmediatamente. Contemplada
de cerca, sin embargo, se ve que las cosas son muy distintas.

LLa propuesta, ciertamente, resulta interesante para los
ahorradores: los coantribuyentes podrdn depositar en tales cuen-
tas 5.000 délares al afio. Esta suma estaria constituida por dé-
lares que han pagado impuestos pero los rendimientos de esos
d8lares pnodrian ser retirados libres de gravamen a los 10 afios.
Para muchos contribuyentes 2sto 2s notablemente mejor que las
viejas cuentas de jubilacidén individuales (IRAs) que van acom-
paiiadas de exenciones imnositivas pero que someten a gravemen

los rendimientos.

tvolucidén de los incentivos al ahorro

1974 Se inausura un modesto programa IRA, con un limite de anual de 1.500
ddlares.

1981 F1 limite de las IRAs se aumenta a 2.000 délares y se amplia a todos
los trahajadores la posible titularidad de la cuentas.

1981 Se crean los certificados "All-Savers", libres de impuestos.
1982 Se termina el programa "All Savers".
1936 Tl Congreso inutiliza el programa IRA.

1939  La administracién Bush apoya el restablecimiento de 1IRAs libres de
inpuestos.

1990 La Administracidn considera 1a posibilidad de establecer un nuevo
plan de "Ahorro Familiar".
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Los ahorradores no son los Wdnicos beneficiados nor =1
plan. También les gusta a los agentes bursdtiles. Verril Lvanch
& Co., por ejemplo, ha estado moviéndose en favor de 1a idea
durante casi un afio, en espera de que el nlan se traduzca en
una recuperacién de clientes inversores convertidos al consu-
mismo.

Ahora bien, el objetivo del nuevo subsidio fiscal es el
incremento de la pobrisima tasa d= ahorro de Estados fTnidos.
Los economistas estdn preocunados nor el hecho de que los nor-
teamericanos consumea tanto que no queda dinero para invertir
en nuevas fdbricas y en equipo. Por esto se trata de
incrementar el ahorro total. de 1los individuos, de las empresas
y del Estado. Todo consiste en generar el suficiente ahorro
privado que compense la disminucidn futura de los ingresos.

Ahi es donde el plan de 113 Administracidn falla. En vez de
incrementar realmente el ahorro individual total, este tipo de
incentivo puede dar 1lugar, simplemente, a un traslado del dine-
ro de una cuenta gravable a una cuenta exenta. "Lo orimero que
se conseguird es eximir de ciertas obligaciones fiscales a ner-
sonas que en cualquier caso ahorrarfan", ha dicho el director
del Joint Economic Committee del Congreso. "Me cuesta creer que
se inducird suficiente ahorro adicional como para hacer renta-
ble el plan”.

Si bien el plan no supondrfa un incremento inmediato del
déficit federal, s{ representarfa una pérdida fiscal cuantiosa
en el futuro, cuando los ahorradores empezaran a disponer de
Sus ganancias exentas. Algin experto ha estimado a las IQAs o
cualquier incentivo similar le cuestan al FEstado un délar -en
concepto de ingreso no percibido- por cada 40 centavos de aho-
rro adicional. El nuevo plan parece disefiado sobre todo para
ocultar dicho coste a base de retrasarlo una década o mids. Law-
rence H. Summers, quien, al igual que muchos demécratas, estd a
favor de las restauracidnde las IRAs tradicionales, se muestra
en principio contrario al nuevo plan. "Calculemos su coste des-
de el principio", exclama.

La Cuenta de Ahorro Tamiliar tambidén tiene fallos psicold-
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gicos. Las viejas IRAs suponian para el contribuyente una sa-
tisfaccién inmediata, y asi, v.g., podia desgravar inmediata-
mente 700 délares al depositar 2.000 délares en el banco. El
plan Bush, en cambio, exige que los ahorradores aplacen duran-
te diez afios la ohtencidén de los correspondientes beneficios de
1la operacidn. Los norteamericanos no son tan pacientes.

Y lo que es adn peor. El1l plan exige que los ahorradores
muestren una confianza sin precedentes -y tal vez inmerecida-
en el Congreso, dando por cierto que este no cambiard las
normas antes de que lleguen los bheneficios. Dado que Washington
ha jugado con los incentivos al ahorro como si fuera un yo-vyo,
la verdad es que el contribuyente no puede estar seguro de na-
da.

Desgraciadamente, no es fdcil estimular a los norteameri-
canos para que consuman menos y ahorren mis. Desincentivos para
el gasto tales como un 1impuesto sore el consumo o més
restricciones a la deductibhilidad de 1los pagos por intereses
podrfan ser 1la solucidn. Pero el sistema politico no estd
preparado para considerar unas medidas tan impopulares.
Mientras los politicos no estén en condiciones de enfrentarse
con la realidad deberian abandonar sus pretensiones de resolver
los problemas con‘medidas mids o menos gratas, pero insuficien-

tes e inoperantes,
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USA: alarma ante la reduccidn del ahorro
(Mathanisl C. Nash, en 2l "llerald")

Los politicos norteamericanos parscen por fin despertar
ante lo que los economistas les han estado diciendo desde hace
tiempo: que 2l excesivo gasto y =21 insuficiente ahorro de 1a
Administracién, de las empresas y de los consumnidores amenazan
con reducir el nivel de vida de 1a poblacidn y con convertir a
Astados nidos en una potencia econdmica de segundo orden en la
década que ahora empiasza.

Desde luego, ya h"ay sintomas de ello, como son la haja
productividad, el lento crecimiento de los salarios, la venta
de grandes activos a extranjeros, los persistentes altos tipos
de interés, los elevados déficits corriente y fiscal.

Pero el gobierno, en efecto, da l1la impresidn de haherse
lanzado a la hisqueda de remedios. El1 presidente RBush, por una
parte, se ha comprometido a pedir de nuevo al Congreso que
reduzca 21 impuesto sobre las plusvalias, cosa que, a juicio de
muchos, estimularfia la inversidn. Por otra, el Secretario del
Tesoro, Brady, pnropuso la semana pasada al Consejo de Asesores
ficonémicos del Presidente una nueva cuenta de ahorro familiar a
la que podrian acogerse 1las familias que ahorraran 5.000
délares al afo. Es decir, los depositantes no obtendrian una
deduccién fiscal inmediata, sino que sus intereses y dividendos
resultarfan desgravados si dicho fondo se mantuviera durante
diez afios. Ademds, para estimular el ahorro de las empresas, el
Tesoro estd considerando la posibilidad de dar un trato mds
favorable a 1los dividendos, asi como de tratar mis
desfavorablemente los gastos de intereses.

Los miembros del Congreso, por su parte, tambidn estdn
explorando nuevas estrategias posibles, en especial en lo que
se refiere a la eventual ampliacidn de los Indivual Reteriment
Accounts., Algunos planes permitirfian la utilizacidn de estos

fondos IRA para educacidén y para 1la compra de 1la primera
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vivienda.

F1l reto para los protagonistas de 1la nolitica es doble:
por una parte, convencer al nidbhlico de lo heneficioso que puede
resultar un aplazamisnto de las retribuciones y la realizacidn
de ciertos sacrificios; vy, Dpor otra, asegurarse de que
cualquier programa nuevo resulte dtil y no se traduzca en un
incremento del déficit presunuestario. Salvo en los casos en
que los japoneses se apoderan de un activo muy popular -como,
nor ejemplo, el Rockefeller Center=- resulta muy dificil que 1la
ogante, ante sus televisores, atianda razones cuando se le habla
da las infimas tasas de ahorro personal, empresarial y estatal.

Al igual de lo que ocurre con la plaga de la droga, la
baja tasa de ahorro promete convertirse en uno de esos
problemas crdnicos que eluden toda actuacién nolitica. En un
momento dado, =21 pafis oparecid escuchar seriamente las
advertencias sobre las virtudes de 1la frugalidad. Pero ahora la
tasa del ahorro ha bajado tanto y el déficit federal ha subido
de tal manera que el pais sd8lo ahorra tres centavos de cada
dé8lar obtenido.

Es mds, la oninién pndblica, segin encuestas realizadas,
lejos de pensar en limitar la prodigalidad, entiende que una
reduccidn del consumo llevaria al nais a una recesidn.

1l axcesivo sasto de Norteamérica ha arraigado
profundamente en 1las layes y en los hdhitos. Los cédigos
lecales -como bhien sabe cualquier absorcionista de empresas, o
cualquier especialista en opas- otorgan mds incentivos al que
nide prestado que al que ahorra, gravando los beneficios que se
distribuyen como dividendos pero eximiendo 1los pagos por
intereses.

Tl arcsumento de que 21 mayor consumo de hoy equivale a un
menor consumo futuro puede nparecer paradéjico, pero 1los
economistas son categdricos sobre aeste particular. El1 ahorro,
tanto si es denositado en bancos como si es invertido en
acciones o en bhonos, proporciona a las empresas los recursos
necesarios para invertir en investigacidn, en fdbricas y en

equino.
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El ahorro reducido limita esos recursos vy eleva los tinos
de interéds. Las empresas pedirdn menos créditos, realizardn
menos inversiones y dejardn que la productividad descienda en
relacién con los competidores extranjeros bien provistos de
recursos. Para encontrar capitales, las sociedades habrin de
buscarlos fuera. "Fué necesario que Estados Unidos incurriera
en una deuda exterior de 120 m.m. el afio pasado s8lo para
alcanzar un nivel de inversidén en planta y equipo por
trabajador igual a la mitad del de Japén", ha sefialado Lawrence
H. Summers, profesor de economia en Harvard.

Los Estados Unidos no han sido siempre uno de los paises
menos ahorradores del mundo. Segin datos de la Reserva Federal,
el ahorro personal de Norteamérica de 1370 a 1910 fué de cerca
del 20%, en una época en que la tasa de Japndn y de Alemania era
del 15% y la de Gran Bretafa del 10 por ciento.

El ahorro de Estados Unidos alcanzd un minimo en la nost-
guerra del 3'1%Z en 1947, en una fase en que los consumidores,
que habfan guardado mds del 20% de sus ingresos durante o1l
conflicto, se lanzaron a comprar. Pero a continuacidén la tasa
se recuperd, llegando al 9'4% en 1970. A partir de la mitad de
la Gltima década se inicid un nuevo descenso, alcanzdndose otro
minimo del 3'2 por ciento en 1987,

El elevado gasto ha sido debido en parte al sentimiento de
riqueza y de seguridad. La economfa se ha estado expnandiendo
durante bastantes afios, y los fondos de npensionas y los
programas sociales del Estado -incluyendo Medicare, Medicaid vy
las compensaciones de los trahajadores- han hecho creer a los
consumidores que no existe necesidad alguna de ahorrar nara

situaciones dificiles o para la vejez.
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El ahorro, arma secreta de Japdn

"The Wall Street Journal" del 12 de Enero nublica el qlgu1ente articulo de
Peter F. Drucker.(l)

iQué es lo que explica el éxito de Japbén? Este es el gran
tema de debate de la actualidad. Pocos son los que responden
que el éxito se debe en buena parte al coste d21 capital en
aquel pais.

Las empresas norteamericanas y europeas pagan entre el 10
y el 15 por ciento por el dinero, tanto si se trata de créditos
a corto plazo como de deuda fija o de acciones. Las mayores so-
ciedades japonesas han estado pagando el 5%, como maximo. 'Ina
ventaja del 200 o 250 por ciento en el coste del capital es
imposible de compensar. Se habla de factores "culturales", o
"estructurales". Ni unos ni otros pueden hacer olvidar 1la
importancia del poco coste del capital. Esta ventaja es
consecuencia de la ocupacidén americana del pais, hace 40 a%os.

Todo el mundo sabe que la tasa de ahorro de Jandn es el
doble de 1la de Estados Unidos. También es la mis elevada del
mundo desarrollado. Ahora bien, s8lo unos pocos historiadores
parecen saber que, antes de la Segunda Guerra Mundial, Janén
tenfa una de las mds bajas tasas de ahorro de los mayores pai-
ses, Después de la derrota japonesa, dicha tasa bdajdé aln méds,
hasta convertirse en una tasa negativa ("dissavings rate"), al
existir una inflacidén y una situacidn de conflictividad social
que destrufian cualquier ahorro que hubiera podido sobrevivir a
la imposicién confiscatoria y a la destruccidn ocasionada por
la guerra.

Con unas ciudades y unas plantas industriales en gran par-

te en ruinas, el pais necesitaba una inversidn masiva. El caso,

(1) P.F. Drucker es en la actualidad profesor de ciencias sociales en la
Claremont Graduate School, en California.
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sin embargo, es que no habia posibilidad alguna de pedir dinero
al exterior, y tampoco existia Plan Marshall alguno. FEn esta
situacidén los americanos 1llamaron a un banquero de Detroit,
Joseph Dodge, en calidad de asesor econdmico de las fuerzas de
ocupacidn. Su veredicto fué claro: sélo un cambio rdnido hacia
una economia impulsada por la inversidn podia evitar el desas-
tre. De ahi su propuesta de proceder a un substancial incremen-
to del impuesto sobre la renta, incluso para las rentas hajas.
Asi se hizo, hasta el punto de que los tipos impositivos de Ja-
pén, en especial los tipos marginales para las reantas mis ele-
vadas, son todavia hoy bastante mids altos que los de FEstados
Unidos. Pero también propuso que se eximieran de todo impuesto
los intereses devengados por los depdsitos de 1la Caja Postal de
Ahorros ("Postal Savings Bank") inferiores a los tres millones
de yens por persona.

En 1950, tres millones de yens equivalfan a algo nds de
8.000 délares. No obstante, en 1950, esta era una cifra astro-
némica en Japdn: 25 veces la renta anual del japonés medio, vy
mids de lo que la inmensa mayoria de la poblacién ganaba en un
afio.

Todos los expertos pusieron el grito en el cielo. Las ja-
poneses, por el despilfarro que suponfa ingresar tantos recur-
$0s en un tesoro en estado de semi-bancarrota. Los americanos
-en especial los economistas y politicos "liberales" de Wa-
shington- por el regalo intolerable que se hacfa a los ricos.
Pero Dodge consiguid convencer al joven nuevo ministro de Ha-
cienda japonés, Hayato Ikeda (el que serfia primer ministro diez
afios mas tarde), de los méritos de su plan, y este 1lo hizo
aprobar por el gobierno y por una Dieta declaradamente hostil.

La inflacién desaparecid en el espacio‘de pocas semanas.
Seis meses mds tarde la tasa de ahorro cambid de signo y conti-
nué subiendo. Pero 1los ingresos fiscales también empezaron a
crecer casi immediatamente. Y cuando las cuentas fiscalmente
exentas, después de haber cumplido su misién, fueron finalmente
suprimidas en 1988, prdcticamente todos los japoneses =-pobres,

no tan pobres y ricos- tenfan una de tales cuentas (algunos
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llegaron a tener 20, puesto que no se tuvo en cuenta el limite
de una cuenta por persona). Sea como fuere, la mayor concentra-
cidn de cuentas exentas se did entre personas de rentas més
bien modestas.

Este ahorro financid el creciniento exnlosivo de la econo-
mia japonesa e hizo posible el enorme desarrollo de la exporta-
cién. El1 mismo ahorro explica por qué -cosa que apenas tiene
precedentes en la historia- un Japén en rdpido proceso de ex-
pansidén no ha tenido necesidad de endeudarse con el exterior.
Y, naturalmente, ese ahorto libre de impuestos explica la dis-
ponibilidad de un capital barato y la gran diferencia competi-
tiva que este proporciond.

Pero el hecho de que la economia promovida por la inver-
sidn resultara tan positiva para Japdn no es tan importante co-
mo la circunstancia contraria de que la alternativa norteameri-
cana y britdnica -la de unas economias impulsadas por el consu-
mo- no produjeran los resultados que se hahia esperado: inver-
sién abundante vy bYajos costes del capital. A pesar de ello, la
expansidén basada en el consumo todavia domina la teoria y la
prdctica econdnicas en Estados Unidos y en Gran Bretafia.

A pesar de sus diferencias, keynesianos, monetaristas vy
economistas de la oferta aceptan unos cuantos postulados key-
nesianos bdsicos: el exceso de ahorro es un peligro permanente,
pues amenaza con producir un bajo consumo y depresidén. E1 aho-
rro, por consiguiente, no debe ser estimulado e incluso puede
que tenga que ser penalizado. Si el consumo es el que impulsa
la economfa, la inversidén necesaria y productiva vendrd sola.
E1l consumo en alza creard demanda para la produccidén adicional.
Actuard como el "multiplicador" de la inversidén. E1 fomento del
consumo, por consiguiente, generard automdticamente tanto el
incremento de las rentas como la formacidn de capital.

Que estos postulados tienen fallos fué ya observado por
economistas de los afios 30 tan eminentes como Lionel Robbins en
la London School of Economics y Joseph Schumpeter en Harvard.
Segln ellos, nunca se ha documentado un ahorro excesivo. Tampo-

co hay las mds minimas pruebas de que, como sefialéd John Maynard
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Keynes, fuera el excesivo ahorro el responsable de 1la Gran De-
presién. Mids adn: la propia teorfa de Keynes excluye ("rules
out") el multiplicador del que depende su economfa consumista
("consumption-driven economy"”). En la esencia de todo el pen-
samiento keynesiano, en efecto, hay el postulado secdn el cual
los empresarios invertirdn s8lo si tienen "confianza", lo que
en la teorfa de Xeynes es funcidn de los bajos tipos de interds
y de los costes reducidos del capital.

La economia impulsada por el consumo triunfd -princioal-
mente en los paises anglosajones- porque se adecuaha al senti-
miento polfitico del perfodo de 1la post-guerra. Penalizar el
ahorro equivalia a "fastidiar a los ricos". Y promover el con-
sumo equivalia a "difundir 1la riqueza". Politicamente, el mis-
mo Keynes era en buena parte lo que ahora llamamos un "neo-con-
servador” (entonces se habrfa dicho un "Liberal", con maydscu-
la). No sentfa mds que recelo por los progresistas y por los
sentimentales ("bleeding hearts"). Y sin embargo -suprema iro-
nfa- los progresistas aceptaron sus teor{as y las elevaron a
una posicién dominante. Estas teorfas dieron legitimidad a sus
programas politicos.

Ahora ya sabemos, sin embargo, que promocionar el ahorro
no favorece a los ricos. Cualquier pafs que ha declarado fis-
calmente exento al ahorro, o que ha aplazado el pago del grava-
men, ha vivido la misma experiencia que Japdn. Los ciudadanos
de rentas medias y bajas son los que mds se aprovechan de estas
oportunidades. Esto es lo que ha ocurrido con cualquiera de los
aplazamientos de pago del impuesto ("tax deferments") que se ha
ofrecido al ahorro en Estados Unidos (por ejemplo, en las cuen-
tas individuales de jubilacidén, o en los planes Keogh).

También sabemos que una economfia basada en el consumo no
"difunde riqueza". Hay mucha mds igualdad de rentas en Japén
que en Estados Unidos y en Gran Bretafia. Ademds, y aunque el
Internal Revenue Service todavia se niega a reconocerlo, los
ingresos procedentes de los impuestos son superiores al cabo de
unos afios de haber favorecido fiscalmente al ahorro.

En los 40 afios que han seguido a la labor de Joseph Dodge
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hemos aprendido que nada da tanta satisfaccidén a un pais desa-
rrollado como el eludir legalmente los impuestos ("legalized
tax-avoiding"). Las cuentas exentas de impuestos en Japén pro-
ducfan un interés casi insignificante. Nunca mds del 2% anual.
Pese a ello, tales cuentas fueron innumerables. FE1 ahorro que
resulta de las IRAs y de los planes Koegh para los empleados
por cuenta propia en Norteamérica es frecuentemente mds nominal
que real. Con todo, siempre son enormemente nopulares. Y como
los consultores y los expertos contables confirmardn, la gente
adora los mds que dudosos "refugios fiscales" precisamente
porque les permiten burlar al recaudador fiscal.

Sabemos, en otras palabras, cémo revigorizar la baja tasa
de ahorro de Estados Unidos, vy también cdémo reducir el coste
prohibitivo del capital. Es menos una cuestidn del nivel que de
la "incidencia" de la imposicidn. Y también sabemos que Xeynes
tenfa razén cuando decia que el elevado coste del capital des-
truye la confianza y frena la inversidn. Pocas inversiones se-
rdn lo bastante productivas como para pagar unos capitales que
cuestan el 15%. En cambio, son muchas las que resultardn renta-
bles si sélo se paga el 5% por ellos. Esto es lo que se paga en
Japén.

Por supuesto, hay muchas diferencias entre la sociedad ja-
ponesa y Occidente, en especial los Estados Unidos, y es poco
lo que podemos hacer para borrar tales diferencias. Ahora bien,
podemos sin duda hacer mucho para eliminar -o por lo me-nos
reducir- la enorme desventaja competitiva que sufrimos res-
pecto a Japdn como consecuenica de la diferencia en el coste de
capital. No se trata de nada "estructural”. Es el resultado de
una tasa de ahorro inadecuada que resulta principalmente de se-
guir creyendo en el crecimiento propulsado por el consumo, vV
esto contra nuestra propia experiencia y frente a todo tino de
pruebas.
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Enigmas y dogma en la URSS

("Financial Times", edit.)

La Unidén Soviética se encuentra en un estado de
hipertensién, de extraordinarias contradicciones. Bajo el
gobierno de Mikhail Gorbachev, ha pasado de una condicién de
pais corrupto y de decadente -pero relativamente clara- a otra
de grandes y ambiciosos ideales, pero de resultados practicos
infimos.

En la industria, la 1ley sobre autofinanciamiento es en
buena parte papel mojado. Fué ideada para orientar la actividad
hacia una economia de mercado y 1la verdad es que ha quedado
oscurecida por el persistente predominio de 1las drdenes
estatales y por la circunstancia decisiva de que los directores
de las empresas saben que venderdn todo lo que produzcan, dado
el desahastecimiento del mercado. El sistema bancario, por otra
parte, ha visto la aparicién de una plétora de nuevos "bancos",
lo que no impide que 1la inmensa mayoria de ellos continue
facilitando recursos a unas empresas en bancarrota, siguiendo
6rdenes del Estado. La reforma de los precios, por dltimo, ha
sido explicitamente aplazada a causa de los efectos que se
supone iba a tener sobre la paz social, y lo mismo ha ocurrido
con la convertibilidad del rublo.

Movimientos de tipo nacionalista, religioso y étn
ico potencialmente poderosos agitan casi todas 1las 15
repiblicas (incluyendo la rusa), sin que el centro del imperio
esté en condiciones de ceder o de replicar. El glasnost ha dado
lugar a un periodismo y a un debate pdblico en los que todo
tipo de expertos discuten cada uno de los problemas franca y
extensamente, pero sin que de ello resulten medidas prdcticas
de uno u otro signo. La impresién que todo ello produce es de
desesperanza suprema.

Los objetivos préicticos de 1las reformas econdmica vy

politica deben enmarcarse en wun esquema ideoldgicamente
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predeterminado, cual es un nuevo tipo de socialismo. Por esto,
si bien por un lado 21 liderazgo reformista desea estimular 1los
mecanismos del mercado, por otro decreta que los
correspondientes cambios han de ser compatibles con algo que se
ha de llamar socialismo de mercado y que nadie sabe muy bien en
qué ha de consistir.

Paralelamente, la direccidn quiere mds democracia... pero
dentro del partido comunista, que ha de continuar ejerciendo un
papel preponderante y monopolista.

Finalmente, la identificacidn por Lehin y 8Sus sucesores
del imperialismo ruso con el poder soviético ha dado lugar a un
anacronismo en este final del siglo XX: un imperio en un mundo
donde cualquier otra potencia (excepto China en el Tibet) ha
adnmitido la locura de tener posesiones fuera de 1las propias
fronteras. Por esto, de la misma forma que no puede renunciar
al socialismo y al papel dirigente del Partido, Gorbachev no es
capaz de disolver la unidén santificada por Lenin.

En el fondo de todo ello hay un misterio. jDesean de
verdad Gorbachev y sus colegas un socialismo renovado, un
partido democrdtico, pero siempre monopolizador, un imperio més
libre, vpero siempre integrador? ;0 saben muy bien que las
contradicciones que han planteado no pueden ser reconciliadas,
razén por la cual no son mds que una cortina de humo que sirve
para ocultar un abandono del socialismo, para el desarrollo del
pluralismo y para liquidar el imperio? Este enigma ha ocupado
la mente de Gorbachev durante varios afios. Ahora bien, en el
comienzo de un nuevo afio es justo preguntarse si esta situacién
puede durar mucho tiempo. Parece claro que su posible utilidad
se estd convirtiendo en una carga; que el tira y afloja
confunde y limita mds de lo que ilustra y permite; y que la
claridad, con todos sus riesgos, es lo dUnico que en la Unién
Soviética puede evitar crisis que podrfa ser terrible, tanto
para su pueblo como para el mundo.
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La reforma soviédtica se retrasa
("Financial Times", edit.)

Nicolai Ryzhkov, el primer ministro de 1a URSS, ha
pronunciado un discurso glacial sobre la economfa soviética. No
es adn el fin, pero podria ser el principio del fin de 1la
reforma sovidtica en la presente etapa.

Su discurso fué presentado como la versidn oficial de 1la
evolucidn de la perestroika. Perestroika significa
reestructuracién. Pero la versidn de Ryzhkov es
reestructuracidén ... jal revéds! Las reformas de los precios
deben ser aplazadas, e introducidas paso a paso. El proceso
planificador debe dirigirse al aumento de 1la produccidn de
bienes de consumo, en perjuicio de la produccidn de bienes de
inversién.

El primer ministro busca de nuevo hacer depender 1la
economia de las decisiones de 1los puestos de mando de 1los
ministerios y de los 6rganos de planificacidédn. El1l informe, en
fin, no menciona las "verdaderas causas" de las dificultades de
la economia, es decir, la actuacidén de esta de espaldas al
mercado y la falta de interés de 1los trabajadores y de 1las
cooperativas por los resultados de su labor.

El informe ha dejado asimismo en entredicho al Vice-primer
ministro Leonid Abalkin. El1 pasado mes, Abalkin presidid una
conferencia sobre 1los problemas de una reforma econdmica
radical. Se pronuncid en favor de la propiedad privada y del
mercado, considerado este como "la forma mAds democrdtica de
regular la actividad econdmica". También se mostrd a favor de
la libertad de precios y de la competencia. Era sin duda el
programa de alguien que sabe que no puede haber estabilidad -
temporal o duradera- entre una situacién dirigista y otra de
libre mercado.

No debemos ignorar =-como no ignoran sin duda Ryzhkov vy

Gorbachev- que 1la situacidén econémica estd dando 1lugar a una
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creciente inestabilidad social. Un doctrinario lo puede echar
todo a perder, mientras que un pragmidtico puede salvar la
situacién a base de gradualismo y de habilidad. E1 cuidado
manifestado por Gorbachev en no provocar oleajes 1le ha
permitido progresar regularmente hacia una situacién de mayor
libertad, tanto econémica como social. Ahora, sin embargo,
existe el riesgo de que el progreso se haya detenido. Para el
régimen soviético, con nacionalistas a su derecha, una clase
trabajadora descontenta a la izquierda y una economfa en crisis
en frente, la consigna correcta probablemente deberia ser esta:
"Situacidn excelente: javanzo!"

La mejor razén para decir esto es que el retroceso no
encontrard terreno firme. No existe, como dice el nuevo equipo
econdmico checoslovaco, algo asi como un mercado planificado.
No puede haber mercado sin reforma de los precios, de la misma
forma que el mercado no puede coexistir con una gestidn
centralizada. Tampoco puede pensarse en una revitalizacidén del
sistema de planificacién después de los cambios politicos y
sociales que se han introducido en los dltimos tiempos. Sea
como fuere, el discurso de Ryzhkov fué de tono conservador, y
posiblemente anuncié una reaccidén conservadora mds general,
cosa que, de producirse, tendria profundas implicacibnes en las
relaciones exteriores del pais.

Esto no deberfa ocurrir. Ahora bien, si el retroceso
prosiguiera, dos cosas ocurririan casi con toda seguridad:
primero, la situacidn, en el mejor de los casos, mejoraria sélo
temporalmente; y segundo, a no tardar se pondrian de manifiesto
los graves defectos de la economia soviética detectados en el
pasado, los cuales, unidos a los problemas de hoy y de mafiana,
significarfan para los dirigentes del pais un reto mayor y més

dramidtico aln que todo lo que se ha vivido hasta ahora.
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Polonia: la dificil reforma

(Peter Norman, en "Financial Times")

Como podrdn comprobar muchos estudiantes al regreso de sus
vacaciones navidefias, Polonia se ha convertido en el pafs de
destino de una emigracidn masiva de nrofesores universitarios
occidentales que acuden a aquel pafs llevando remedios con los
que transformar la economfa polaca en una economia de mercado.

Pero lo que Polonia necesita, en realidad, son
especilistas practicos, como acaba de reconocer 1la Organizacidn
para la Cooperacidén y el Desarrollo Econdmicos en un
comprensivo informe sobre "la problemidtica polaca".

El informe, preparado para las reuniones de alto nival que
han de celebrar en Varsovia un equipo de 1a OCDE vy
representantes del gobierno polaco, permite contemplar algunos
de los muchos problemas que han surgido en Polonia como
consecuencia de los 50 afios en que el pais se ha mantenido
aislado del mundo occidental. Por ejemplo:

- Polonia necesita urgentemente formar directores de banco
si los bancos polacos han de tener plena autonomfa en 1a
concesién de créditos.

- E1 pais debe establecer contabilidades coherentes para
las empresas, con el fin de que los directivos de estas estén
en condiciones de tomar decisiones razonadas y para que los
bancos puedan analizar y valorar 1la credibilidad de las
peticiones de créditos.

- Polonia necesita asimismo abrir oficinas de empleo para
ayudar a los trabajadores en paro a encontrar nuevos puestos de
trabajo, y esto de un modo especial si son ciertos los informes
del Fondo Monetario Internacional segén los cuales un milldn de
polacos pueden estar sin empleo este afio, cifra que se situa
muy por encima de los 400.000 calculada por el gobierno del
pais.
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Los nroblemas de medio ambhiente que tiene Polonia plantean
dificultades realmente graves. Segin ciertas estimaciones
occidentales, uno de cada diez adolescentes polacos ha tenido
problemas de salud resultantes de una fuerte contaminacién
matdlica ("metal pollution").

La NCDE puede nroporcionar cierta ayuda directamente. Ha
estado en bprimera linea en la investigacidn de 1los aspectos
econdnicos de la nroteccidn ambiental y ha acumulado una sélida
experiencia prdctica des»ouéds de 20 afios de trabajar en
problemas de medio ambiente. La misma Organizacién tiene
tambiédn una gran experiencia en el desarrollo, armonizacién y
divulsacidn de estadisticas micro y macro econdmicas.

Ahora bien, ;cédmo »nueden superar Polonia y los otros
paises del ©Este europeo el hecho de que 1las condiciones
econdmicas de esos paises han de empeorar mucho antes de que
empiecen a mejorar?

El informe de 1la OCDE pone de manifiesto un aspecto de
este dilema al considerar la necesidad para Polonia de crear
algin sistema de seguridad social. Ahora bhien, dada "la grave
situacién acondmica de Polonia y la necesidad de un cambio
estructural rdnido", la OCDE duda que el pais pueda permitirse
un complejo sistema de proteccidn social parecido a los que

existen en los paises de 1la Comunidad Furopea.
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La reunidén anual de la American Economic Association

(Leonard Silk, en "The New York Times"-"Herald")

Para los miles de economistas que participaron en 1las
reuniones anuales de 1la American Economic Association en
Atlanta, asi como para los millones de seres que en el mundo
contemplan los cambios rdpidos y a veces cadticos que se
producen continuamente en la economia, la cuestidn esencial es
esta: ;en qué situacidén se encuentra la ciencia econdmica? La
respuesta de algunos prohombres de 1la profesidn es esta:
bastante mal.

Segin Herbert A. Simon, de la Universidad Carnegie-Mellon,
Premio Nobel de Economia, 1las diferencias y 1los agudos
enfrentamientos que se producen entre los economistas
demuestran que la economia se encuentra en una situacidn de
inseguridad. "El piblico no se equivoca en su percepcidn de que
los economistas se . hallan en frecuente y vociferante
desacuerdo", dice Simon.

"Tenemos economistas keynesianos, monetaristas, seguidores
de la economia de 1la oferta, defgﬂsores de las expectativas
racionales, partidarios del equilibrio presupuestario, etc.,
sin mencionar a los librecambistas, los protectores de 1las
industrias nacientes, los propulsores del impuesto dnico, e
incluso los enemigos de todo impuesto..."

Michael J. Boskin, presidente del Consejo de Asesores
Econdmicos, pretendid superar todas las desavenencias adoptando
una posicidn que é1 1lamé "pragmitica, ecléctica". Segin dijo,
el pdblico no puede esperar encontrar "un monetarista puro, un
keynesiano puro, un expectativista racional puro"” en su equipo.
"No estamos comprometidos del todo con ninguna de estas
corrientes. Esto es general en la Administracién, y concuerda
con la posicién del presidente Bush". Boskin aprovechd la
ocasién para pedir mds humildad a los economistas.

A pesar de las diferencias dentro de la profesidn =-dife-
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rencias que manifiestan en 1la doctrina y en la prdetica-
algunos criticos insisten en que los economistas comparten una
actitud comdn vy equivocada sobre 1la interpretacidén del
comportamiento humano, en el sentido de que exageran la
racionalidad de la gente, pretendiendo que ésta actua sobre la
base del cdlculo y de las estimaciones respecto a la manera
cémo puede obtener la mdxima renta, el mayor beneficio o el
me jor bienestar.

Kenneth J. Arrow, de Stanford, Premio Nobel de Economfa en
1972, en un ensayo incorporado en una nueva obra, "The State of
Economic Science", ha observado que "la imposibilidad de llevar
a cabo tales cdlculos es evidente si se contempla la realidad
diaria! y esto se ve confirmado por la incapacidad de los
economistas de utilizar nuestros conocimientos y la fuerza de
nuestros ordenadores para elaborar buenos pronésticos, ni
siquiera con base a veces en suposiciones ("contingent
forecasts"). Arrow sefialé a este respecto que,
experimentalmente, psicélogos de renombre han descuhierto
sesgos ("bias") sistemdticos en el comportamiento humano que
contradicen sin 1lugar a dudas el "supuesto comportamiento
racional de los hombres que asumen los economistas.

Tanto Simon como Arrow subrayaron la conveniencia de que
los economistas conozcan estos estudios psicoldgicos. La
incapacidad de los economistas para hacer prondsticos
convincentes sigue siendo causa de persistentes criticas para
la profesién.

Cada dfa se habla mds -trds el desarrollo de la teoria del
caos ("chaos theory")'en matematicas- de la posibilidad de que
el sistema econdmico -dada su compejidad y el hecho de que
pequefios cambios en algunas variables puedan producir
variaciones substanciales- sea intrinsicamente cadtico.

Por otra parte, si bien ningin economista serio se opone a
la aplicacidén de las técnicas matemiticas a la economfa, Henry
Woo, del Institute of Economic Science, de Hong KXong, sefialé
que "lo que preocupa a los economistas actualmente es el

dominio de las matemdticas, que llega casi a excluir cualquier
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otro método de investigacidn"”.

Sea como fuere, y a pesar de estas expresiones de modestia
los economistas continuan siendo una colectividad confiada y
alegre.
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Atencidn al Sur de Europa
("derald Tribune", edit.)

Si es usted un europeo del Este se le estd abriendo una
nueva vida. Si es un europeo del Norte contempla la posibili-
dad de ayudar a sus vecinos del Este en sus nuevos horizontes.
Si es un europeo del Sur -un italiano, un espafiol, un griego,
un portugués- estard preocupado. De repente, la geografia po-
litica ha cambiado. A medida que FEuropa se abre hacia el Este
los paises situados en la franja meridional de 1la Comunidad
Europea se preguntan si van a ser dejados de lado. Si este es
el caso, Europa habrd cometido un gran error ya que Europa
necesitard un Sur fuerte.

Sin duda los paises meridionales de 1a Comunidad van a re-
cibir menos inversiones del Norte rico de 1las que habian
esperado. Lo que ha empujado al capital alemdn y, en general,
nérdico hacia el Sur -mano de obra barata, regulaciones poco
rigidas- se hallarid pronto abundantemente disponible en 1la
mayor parte del Este europeo. Los trabajadores de la Alemania
oriental, de Hungria, de Checoslovaquia y de Polonia son, en
principio, de primera categoria. Afiddase a esto la ilusién de
participar en el salvamento del Este (y, en el -caso de
Alemania, el entusiasmo por la reunificacidén), y el resultado
serdn malas noticias para FEspafia, Portugal, Grecia e incluso
Italia.

Habrd ademds un precio en forma de mercados perdidos. La
Comunidad ha firmado acuerdos comerciales con Polonia y Hungria
que han de permitir el aumento de las exportaciones de estos
paises a Turopa. Otros paises europeos obtendrdn facilidades
similares en cuanto empiecen a enderezar sus economias. Esta
nueva competencia se notard en todas partes; pero dado que los
paises del Este estardn ante todo en condiciones de vender pro-
ductos simples tales como alimentos y textiles, serdn los pro-

ductores de estas mercancias los que mayormente acusen el im-
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pacto. Esto significa que serdn los paises del Sur las princi-
pales victimas de la nueva situacién. Estos, por supuesto, tam-
bién se beneficiardn de la ampliacidén y de la mejora del merca-
do, pero no al principio.

Para los afios inmediatos, los paises del Sur no tienen nor
qué preocuparse por los fondos de ayuda que reciben de la
Comunidad. Se les ha prometido doblar el fondo de desarrollo
regional comunitario para dltimos de 1993, el 60 nor ciento del
cual ird a los cuatro paises del Sur. Despuds de 1993, con to-
do, las cosas pueden empeorar. El Este europeo dird que también
necesita muchos recursos para el desarollo. Llegado el mohento,
la Comunidad deberd ampliar el presupuesto, o, dicho de otra
forma, tendrd que elevar los impuestos; de lo contrario, el Sur
sufrird las consecuencias.

Todo esto resultari doloroso. En conjunto, Espafia, Italia,
Portugal y Grecia tienen cerca de 120 millones de habitantes,
frente a 140 millones para el total de la Europa del Este., Has-
ta este afio el Sur habfia recuperado la confianza. Las rentas
nacionales combinadas de Italia y Espafia pasaron del 407 del
total de las de Francia y Alemania en 1970 al 55% de estos dos
paises el afio pasado. Esto suponia un renacimiento. La voz del
Sur volvia a ser escuchada con respeto. Ahora, toda la atencidn
se ha desviado hacia el Este.

Pero no deberia ser asi puesto que el Sur es importante.
Este podria ser la nueva linea del frente europeo en los afios
90. A medida que el Pacto de Varsovia se desmorone, Europa de-
berd empezar a contemplar los problemas que se le plantean al
otro lado del Mediterrdneo. Desde Casablanca a Teherdn, del Co-
ronel Gadhafi en Libia al presidente Hussein en Irak, el A4rea
situada al sur y al este del Mediterrdneo estd llena de peli-
gros. La pobreza de la mayoria de los estados musulmanes provo-
card una nueva ola de inmigrantes en FEuropa en los afios 90. El
ministro de Asuntos Exteriores de Italia ha pedido ya un subs-
tancial programa de ayuda para que los paises del norte de
Africa puedan crear puestos de trabajo para sus poblaciones. La

pobreza, por otra parte, promueve el crecimiento del fundamen-
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talismo isldmico desde Irdn a Tdnez. Y se trata de una regidén
en la que los dictadores pueden crear unos arsenales para la
guerra quimica tan mortiferos como los nucleares.

Para contemplar con serenidad esta amenaza de cara a los

90 Europa necesita un Sur fuerte.
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OCDE: Otro buen afio a la vista
("The Economist")

La diferencia entre Diciembre de 1989 y Diciembre de 1979
es asombrosa. Hace diez afios, 1la inflacidn se aceleraba
rdpidamente después de cuatro afios de recuperacidén econdmica, vy
el gran aumento de los precios del petrdleo iba a llevar al
mundo a una profunda recesién. Hoy, en un momento en que los
pafses ricos se disponen a entrar en el octavo afio de
crecimiento ininterrumpido, no thay adn sefial alguna de
recesién, y la inflacidn sigue siendo moderada.

Las economfas ricas crecieron en un estimado 3'6%, como
promedio, en 1989, La OCDE, en su mds reciente "Fconomic
Outlook", espera que sus 24 paises miembros crecerdn algo menos
en 1990 y 1991, pero conffa que la expansidn media de todos
ellos serd aidn de un 3% anual. También nrevé que la mayor cafda
se producird en Norteamérica y en Gran Bretafia, mientras que en
Japén y en la Europa continental proseguird el fuerte ritmo.

El PNB de Japén se espera que suba mds del 4% tanto en
1990 como en 1991, y que el de Alemania lo haga en el 3% los
dos afios. Gran Bretafia sélo crecerd en un 1'3% el afio préximo,
o tal vez menos, dados los impredecibles efectos de los altos
tipos de interés.

La mayorfia de las fases expansivas precedentes terminaron
como consecuencia de un incremento de la inflacidn que obligd a
la utilizacién de los frenos. Esta vez, aunque la inflacidn se
ha acelerado algo, 1la OCDE prevé que puede estabilizarse
alrededor del 4'5% en el conjunto de los paises, en los dos
afios prdximos.

Lo bueno de todo ello es que, a pesar de 1la fuerte
expansién y del menor paro, los incrementos salariales han sido
sorprendentemente moderados, excepto en Gran Bretafia, si se
comparan con los de los afios 70. Cabe pensar, insinua la OCDE,

-
que las reformas estructurales de los 80 hayan hecho que 1los
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mercados funcionaran mejor, haciendo posible que el mayor
crecimiento fuera acompafiado de wuna tasa de inflacién
tolerable. Si esto es verdad, es decir, si es cierto que las
reformas estructurales tienen un mayor impacto del que se
suponfa, los a%os 90 podrian resultar todavia mucho mejores de
lo que se piensa. Lo cierto es que la OCDE ha subestimado el
crecimiento del mundo industrial en los dltimos tres afios.

Las malas noticias se puede ya suponer cuales son. En
efecto, la OCDE no espera progreso alguno en la correccidn de
los desequilibrios corrientes en los dos afos inmediatos; por
lo que el déficit corriente norteamericano seguird moviéndose
alrededor de los 120 m.m. de d8lares. En esto la OCDE es més
optimista que otros pronosticadores, segin los cuales tal
déficit se incrementard adn mds. Sea como fuere, ;por qué la
OCDE parece menos preocupada que antes por dichos déficits? Una
razén que explica que los dolorosos efectos negativos que se
temfa iban a producir dichos déficits no se hayan materializado
es que se ha reducido su peso como proporcién del PNB., El
déficit por cuenta corriente de los Estados Unidos, en efecto,
es ahora alrededor del 2% del PNB, frente al 3'2% en 1987. El
déficit fiscal, por otra parte (incluidos 1los gobiernos
locales), se prevé que sea sélo el 1% del producto nacional
bruto el afio préximo, frente al 3'5% en 1986.

ientras tanto, el superdvit corriente de Japdn se espera
que aumente en délares los dos afios préximos, pero no serd
superior al 2'2% del PNB en 1990, lo que equivale a la mitad de
lo que llegd a ser. El excedente de Alemania, en cambio, parece
destinado a ensancharse hasta representar el 5'47% del PNB en
1991, ©En realidad, si 1los cdlculos se hacen en ddflares,
Alemania puede superar a Japén en 1990 por la magnitud del
superdvit exterior.

iPuede sostenerse un déficit corriente norteamericano del
2% del PNB? La OCDE llega a la conclusidén de que si (y el "si"
es importante) el mercado continda confiando en 1la economia
norteamericana y los inversores, como minimo, mantienen la

proporcidén actual de los activos en délares en sus carteras, el
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déficit actual puede sostenerse. El dnico peligro es que la
fuerza de las corrientes de capital hacia Norteamérica sea en
parte debida al poco desarrollo de los mercados financieros de
otras 4reas. Si esto es asi, la apertura sucesiva de otros
mercados podria desviar hacia estos una parte substancial de
los recursos que hasta ahora han ido a los Estados Unidos.

(El mejor consejo para los afios 90? Empiecen a preocuparse
si ven que mds y mids economistas se unen en la defensa de 1la
tesis seglin la cual el déficit comercial norteamericano es
realmente sostenible.
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Sobre las no tan brillantes economias asidticas

(Murray Seeger, en "Herald Tribune")

En medio de tanto optimismo generalizado puede resultar
temerario sugerir que el futuro econdmico de Asia no es tan
brillante como parece. Desde 1luego, es cierto que la mayor
parte de la regidén disfrutd de una expansidn sin precedentes en
las dltimas dos décadas, y que se confia que la préxima sea
igualmente préspera.

Ahora bien, también es verdad que existen en el horizonte
nubarrones que obligan a adoptar un punto de vista algo mds
escéptico. E1 "Siglo de Asia" que se ha querido ver en la etapa
posterior al afio 2000 puede que tenga que verse aplazado.
Existen, en efecto, presiones exteriores e interiores que
exigen moderar los pronésticos sobre el porvenir de esta zona.

La preocupacién més inmediata se refiere a la
ralentizacidén de la expansién de la economfa de Estados Unidos,
todavia el mayor mercado para los productos asiiticos. La
confusién existente en China, por otra parte, as{ como el
retroceso que estd experimentando este pais, constituyen un
serio impedimento para el crecimiento a medio plazo. China se
estaba preparando para poner en marcha el desarrollo regional
cuando la represién del movimiento democrdtico se tradujo en un
sibito cambio de direccidén. Ademds, los planificadores a largo
plazo deben tener en cuenta cémo se traducirdn en Asia los
cambios polfticos y econémicos que estdn teniendo lugar en el
Este europeo. Hasta ahora, esta zona tenfia sdlo un interés
marginal para los asidticos. Preguntado recientemente sobre si
los inversores occidentales y japoneses podrian desviar su
atencién de Asia a Europa como consecuencia de 1la nueva
situacién, un consultor con sede en Singapur respondid: "por
supuesto; este gran mercado contiguo y concentrado ha de
resultar muy atractivo".

Aunque 1los pequefios paises industriales de Asia han
hablado mucho de diversificar sus mercados de exportacidn, lo
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cierto es que 1los Estados Unidos contindan dominando sus
ventas. Japéun, por otra parte, registra abundantes superdvits
con casi todos esos pequefios paises.

Las empresas japonesas son los mayores inversores de 1la
zona, pero han guardado en el propio Japdén 1o mejor de su alta
tecnologfa. Sus fébricas en el extranjero son casi siempre de
tecnologia media. Por esto los cuatro "tigres" asidticos -Hone
-Kong, Singapur, Corea del Sur y Taiwan- necesitan infusiones
de elevada tecnologia para compensar el rédpido incremento de
sus costes laborales internos.

Un elemento que no ha merecido la debida consideracidn por
parte de los observadores extranjeros en sus estimaciones sobre
el potencia de esta zona es 1la politica demogrdfica. Si
hubieran estado m4ds atentos habrfan visto que Hong-Xong,
Singapur y Taiwan sufren una escasez de trabajadores, lo que se
traduce en una reduccidén de su tasa de crecimiento.

Una solucidn potencial por lo que se refiere a nuevos
mercados podrian constituirla India y China. Ahora bien, India,
com mds de 800 millones de seres, y China, con mds de 1'1l MeM. ,
han fracasado en su politica de control del crecimiento de la
poblacidén, produciendo cada uno de estos dos pafses 16 o 17
millones de nacimientos al afio. En estas condiciones es muy
diffcil mejorar el crecimiento real. Ademds, un problema
parecido, aunque de menores dimensiones, se est4 produciendo en
Indonesia y en Filipinas, en los que muchas mujeres jévenes
estdn alcanzando la edad fértil. Casi todas 1las ciudades
asidticas se hallan superpobladas, lo que da lugar a enormes
problemas de infraestructuras urbanas. Bangkok, Yakarta,
Manila, Seul y Taipei viven colabsos de trdfico diarios.

India ha constituido una clase media numerosa, Dero
representa sélo el 15% de la sociedad. La pobreza es endémica
en el campo y en las ciudades. Por otra parte, la corrupcidn, a
todos los niveles, entorpece el funcionamiento de la mecdnica
administrativa.

La corrupcién es también una gran plaga en Malasia y en
Indonesia. Estos dos pafses han atrafdo wuna inversidn
industrial considerable, dado que los costes operativos son
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menores que en Singapur, Hong-XKong, Taiwan y Corea del Sur.

Tailandia continda siendo la preferida de los inversores a
causa del volumen substancial de su mercado interno, 1la
abundancia de mano de obra barata y la posicidn que ocupa al
lado mismo de paises con un considerable potencial como son
Cambodia, Laos y Vietnam.

Las Filipinas han experimentado un crecimiento razonable
bajo la administracidén de Corazén Aquino, pero existe 1la
inpresidén persistente de que el gobierno no controla como
debiera la situacidn, lo que retrae a los inversores. También
aqui la corrupcidn mina al sistema.

En su afdn por encontrar nuevos mercados, alternativos,
los pequefios paises asidticos se han mostrado mis lentos que
Japén en su introduccidn en Furopa. Por otra parte, los
asidticos temen que sus exportaciones vuedan reducirse como
consecuencia del mercado Unico europeo en 1993, as{ como por el
desarrollo de los lazos entre Canadd y Fstados Unidos en 1la
década que ahora se inicia.

Por lo que se refiere a la Turopa del Este, inclufda 1la
Unién Soviética, la renta per cdpita es aproximadamente 1la
misma que en los paises de desarrollo medio tales como Malasia:
de dos a tres mil délares anuales. Pero el mercado europeo del
Este, en promedio, es mds rico que el asidtico. Indonesia,
Filipinas y Tailandia tienen unas rentas nacionales per cépita
inferiores a los 1.000 délares anuales, y en India y China no
alcanzan los 500. Sea como fuere, las inversiones extranjeras
que podrian utilizarse para construir f4bricas en el Lejano
Oriente pueden dirigirse a la Alemania Oriental, a Hungr{ia o a
Polonia, cuando 1las condiciones de estos pafises 1lo hagan
aconse jable.

Los asidticos, empujados por Australia, han intentado
establecer una cooperacién mds estrecha en 1la regidn del
Pacifico, pero el 4rea carece de la cohesidn econdmica de que
disfrutan Europa y Norteamérica. Hasta que los gigantes -China
e India- despierten, Asia funcionard muy por debajo de su
potencial.
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La economia USA ante 1990 y mds alla

Lawrence Summers(l) publica el siguiente articulo en "Financial Times"
(02.01.90).

La presente fase expansiva de la economia norteamericana
ha celebrado su séptimo aniversario, habhiendo sobrevivido a
alteraciones monetarias sin precedentes, a casi dos crisis
bursdtiles y a unos déficits comercial y presupuestario que
podian haber resultado mortales.

Al igual que ocurrid a finales de la década de los 40, el
crecimiento sostenido ha llevado a la gente a pensar que esto
puede continuar indefinidamente. La mayoria de los
pronosticadores de Estados Unidos, en efecto, no espera una
recesién para este afio, y muchos de ellos no piensan siquiera
que pueda producirse en 1992,

Los optimistas podrian estar acertados, al igual que 1o
han estado en el pasado reciente. Pero la econonia
norteamericana se enfrenta con amenazas en todos los
horizontes. A corto plazo, observando cémo 1los diferentes
sectores se van debilitando, unos tras otros, se puede incluso
pensar que la expansién no festejard su octavo cumpleafios. A
mads largo plazo, los déficits gemelos podrian dar lugar a un
aterrizaje violento, susceptible de producirse en cualquier
momento. Mientras tanto, prosigue el deterioro estructural de
la posicidn competitiva de Norteamérica. Después de una década
de crecimiento financiado con deuda, las perspectivas de la
economia de Estados Unidos son mucho mds sombrias de lo que
creen los que ingénuamente extrapolan los resultados de 1los
dltimos siete afios. .

La opinidn general es que la economia crecerd a una tasa

(1) Lawrence Summers ocupa la citedra Nathaniel Ropes, de Politica Econdmi=-
ca, en la Universidad de Harvard.
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anual de entre 1'5 y el 2 por ciento en el periodo comprendido
entre el cuarto trimestre de 1989 y el cuarto trimestre de
1990. Incluso teniendo en cuenta la modestia de esas cifras, se
hace diffcil su justificaciédn si se tienen en cuenta las
circunstancias existentes. Por primera vez desde 1982, todos
los sectores de la economfia pueden debilitarse simult4dneamente:

- El1 rdpido incremento de la demanda de exportaciones -que
impulsé a la economfa en 1987 y 1988- ha terminado en la medida
en que la depreciacién del délar de los afios 1985-87 ya ha
producido todos sus efectos. Por otra parte, la reciente
fortaleza del délar (en términos reales esta moneda estd ahora
un 25% encima de lo que estaba en 1987 respecto del yen) es
probable que elimine al comercio exterior como fuente de
incremento de la demanda en 1990.

- La inversidn empresarial bajé probablemente en el cuarto
trimestre de 1989, No se puede esperar que reaccione por ahora,
e incluso cabe que se reduzca alin mds en la primera mitad del
afio en curso. La inversidn en equipamiento de oficinas, por
ejemplo, que tan importante fué durante los afios 80, ha hajado
tanto que se han producido despidos generalizados a lo largo de
la ruta 128 de Boston.

- Los gastos oficiales no supondrdn un elemento expansivo.
Los gobiernos estatales vy locales tienen dificultades
financieras que ‘les obligan a limitar iniciativas. El gasto
federal, por otra parte, no se cree que vaya a aumentar, e
incluso podrfia reducirse si se suprimen programas militares.

- Las estimaciones optimistas pretenden que ~serd la
demanda de los consumidores lo que empuje a la economfa en la
primera mitad de 1990. Es verdad que 1la confianza de estos
sigue siendo elevada si se contempla en un contexto histérico.
Sin embargo, tal confianza bajé en Noviembre, y algunas
encuestas sugieren que en los dltimos meses se ha reducido
grandemente la predisposicidén de los consumidores a endeudarse.

Mds importante es adn el convencimiento cada vez mayor de
que el mercado de bienes rafices ("real state") se debilita

lentamente. En las dltimas semanas se han publicado docenas de
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informaciones que anuncian reducciones de 1los precios nominales
de viviendas en todo el pafs. Este mismo hecho harj que 1los
potenciales compradores se retraigan, esperando nuevos
descensos de los precios. Esto puede explicar que el ndmero de
unidades sin ocupar haya alcanzado un record.

La estrategia de la Reserva Federal ha consistido en ir
afinando 1la economia de forma que se evitaran a la vez 1la
inflacidn y la recesién. Ahora bien, el juego del banco central
es peligroso. Los desfases ("lags") cada vez mis prolongados
entre dinero y produccidn, consecuencia de 1a desregulacidn
financiera, as{ como 1la creciente importancia del comercio
internacional, hacen que la lahor de afinamiento de la economia
sea hoy todavia mds dificil que en el pasado.

Existe 1la posibilidad, e incluso 1la probabhilidad, de que
la politica monetaria no haya evolucionado con 1la precisidn
necesaria para evitar una recesidn suave en 1990. Una cuestidn
crucial para el futuro es saber si 1la Reserva Federal errari
mids del lado de la inflacidn que de la recesidn, o viceversa,
en el afio que ahora empieza. Esto dependerd de cdémo evolucione
la inflacién y de cudn frdgil resulte ser el sistema
financiero.

Por lo que se refiere a 1la inflacidn, el riesgo no parece
ser serio, por el momento. Con la excepcidn del oro, que se ve
influenciado por acontecimientos politicos, los precios de las
materias bdsicas apenas se mueven. Y a pesar del paro
relativamente pequefio, los costes salariales parecen estar bajo
control.

Asi, pues, todo da a entender que en esta fase el banco
central estd en condiciones de flexibilizar la politica
monetaria; pero deberid andar con mucho cuidado. Si da 1a
impresién de que cede en su determinacidn de luchar contra 1a
inflacién, 1los tipos de 1los bonos a largo plazo podrian
elevarse substancialmente, podrfa caer el délar, y 1las
reivindicaciones salariales podrian iniciar una rdpida

escalada.

Lo mds probable, para el afio que ahora empieza, es un
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crecimiento muy moderado. No obstante, es importante recordar
que, en el pasado, la mayorfia de los pronésticos no supieron
detectar la mayorfa de las recesiones. Por esto la opinién
generalizada segin 1la cual se producird un crecimiento lento
tiene mds de optimista que de pesimista. La politica monetaria
estd ahora en un punto muerto. Pero si la ralentizacidén de 1la
expansién se acentua, dicha politica se activard, aunque no con
la suficiente rapidez que evite una ligera recesidn.

Planeando por encima de esta evolucidén ciclica aparece
siempre el riesgo de un aterrizaje violento provocado por el
problema de los déficits. El déficit por cuenta corriente es
probable que empiece a aumentar nuevamente en 1990, dada 1la
reciente fortaleza del délar. E1 endeudamiento internacional ha
sido utilizado para financiar el consumo mds que la inversién.
La parte del consumo total en el PNB estd en niveles records, y
el gasto neto en plantas y equipo durante la década de los 80
ha sido més'reducido, con mucho, que en cualquier otra década,
a pesar del fuerte endeudamiento exterior.

No se espera cambio fundamental alguno en la politica
fiscal o en el ahorro privado que pudiera solucionar el
problema del excesivo consumo. En una economfa de mids de 5
billones de ddélares, las especulaciones sobre el destino que
vaya a darse a 10 o 20 m.m. de délares tienen escasa
repercusién. Cualquier dividendo de 1la paz derivado del fin de
la guerra fria estd ya de sobra amortizado.

La realidad es que salvo en el caso de que una crisis
obligue a grandes cambios en la politica econémica, la tasa
nacional de ahorro seguird estando por debajo del 5% en los
préximos cinco afios. Esto es menos de los dos tercios de la
tasa de Estados Unidos en los afios 70, v menos de la mitad de
la tasa media de ahorro de los paises de 1la OCDE.

La cuestién esencial, por consiguiente, resulta ser por
cudnto tiempo pueden los Estados Unidos financiar su bajo nivel
de inversidén actual acudiendo al ahorro exterior y vendiendo
activos internos, en vez de hacerlo a través del propio ahorro.

La fortaleza del délar en 1989 fué el resultado de 1la
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opinién de 1los inversores extranjeros de que 1los activos
norteamericanos parecfan muy baratos. Este punto de vista est4
justificado si se tiene en cuenta que la parte de FEstados
Unidos en el valor de los activos bursdtiles mundiales se ha
reducido a la mitad en los afios 80. En tanto en cuanto tal
opinién siga siendo generalmente compartida, los Estados Unidos
estardn en condiciones de retrasar el reajuste y de financiar
indefinidamente su déficit corriente.

El problema es que ningln activo en ddlares es barato si
el délar va a caer apreciablemente en el afio que empieza. A
medida que la deuda exterior norteamericana aumenta vy que las
fricciones econdmicas con los antiguos aliados se acentuan, se
hace mds y mds f4cil vislumbrar la posibilidad de un aterrizaje
violento.

Contemplen un panorama en el que se combine una recesidn
que reduce los tipos de interés norteamericanos y el precio de
las acciones, y que debilita la confianza en las instituciones
financieras de Estados Unidos, con 1la publicacidn de cifras
negativas sobre comercio exterior. Introduzcan el apovyo
generalizado a los politicos que hagan campafia bajo el 1lema
"América para los americanos". Afadan posiblés tensiones entre
Norteamérica y Japdn que lleven a las autoridades de este pais
a no intervenir en favor de la colahoracidn de las entidades
japonesas en apoyo del d§lar. Finalmente, imaginen que el
progreso de integracidn del Este de Europa crea substanciales
oportunidades de inversidn en el continente, o que paises como
Indonesia, Tailandia vy, posiblemente, incluso, 1la Unién
Soviética, se convierten en 1imanes poderosos para los
inversores japoneses.

En tal situacién, la inversidn extranJera en instrumentos
financieros de Estados Unidos podria secarse fdcilmente, al
hacerse evidente que Norteamdérica no llegarfia nunca a
equilibrar su comercio exterior salvo en el caso de que
procediera a una substancial reduccidn del valor del délar. La
Reserva Federal tendrfa en tal caso una muy pequefia capacidad
de movimientos, toda vez que las acciones para atraer capitales
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reducirfian la 1liquidez de 1las instituciones financieras en
apuros, al tiempo que todo lo que se hiciera para proveer
liquidez no serviria mds que para avivar las llamas de un délar
en declive. Los tipos de interés subirfan extraordinariamente,
la inversidén sufrirfa un colapso y seguirfa un perfodo de
estancamiento inflacionista ("stagflation"). A 1la 1larga, un
tipo de cambio muy bajo 1llegaria a estimular la demanda de
inversiones y la economf{a se pondria de nuevo en marcha, pero
la espera serfa angustiosa, y esto no sélo para la economia
real sino también para los poseedores de bonos y acciones
norteamericanos.

Como lo prueba la historia de los dltimos siete afios, el
riesgo de anunciar peligros para la economfia de Estados Unidos
es auténtico y real. La resistencia de esa economfa puede
proseguir -puesto no son seguros ni una recesidédn ni un
aterrizaje violento- pero el optimismo norteamericano carece de
los sélidos fundamentos que tan fdcilmente se encuentran ahora
en Asia y en Europa. Al final el lobo se comid a la pequeiia.
Seria un error apostar fuertemente a favor de la economfa de
Estados Unidos en general y a favor del délar en particular en
los préximos afios.
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El turismo, segunda partida de la importacidn de Japdn

(James Sterngold, en el "Herald")

Después de afios de indtiles negociaciones con Japdn con
vistas a reducir sus excedentes comerciales, los gobiernos ex-
tranjeros encuentran una inesperada colahoracidn en el progreso
hacia tal objetivo: la que proporcionan los 10 millones de ja-
poneses Avidos de viajar al extranjero..

Con todos esos vens y délares gastados fuera del pafis en
forma de hahitaciones de hotel, de restaurantes y de otros mu-
chos servicios turisticos, se estd produciendo una reduccidn
del superdvit japonés, a pesar de que muchos de los espinosos
problemas comerciales contindan sin solucién.

"Ante nuestra sorpresa, resulta que el turismo hacia el
exterior se ha convertido en la segunda partida de nuestra im-
portacién, detrds del petrSleo", ha dicho el jefe de la delega-
cién comercial iaponesa que negocia con los norteamericanos.
"Este turismo, en efecto, constituye una de las Areas mds pro-
metedoras para el incremento de la importacién japonesa"”.

En los primeros nueve meses de 1989 Japdn tuvo un déficit
de 14'5 m.m. de délares en turismo, lo que da idea de 1o desfa-
rable que le es a este pais la balanza turistica. El total del
afio, segin las autoridades, puede suponer un déficit de 20
m.m., lo cual representaria mds del doble de 1o que fué en 1987
(8'7 m.m.), y cinco veces mds que en 1985 (3'7 m.m.). El1 total
de 10 millones de turistas de 1989 representa casi el doble de
los salidos tres afios atrias.

"La gente no sdlo casta esas enormes sumas de dinero via-
jando sino que trae consigo grandes cantidades de 'omiyage'",
ha comentado un economista de Crédit Suisse en Tokio utilizando
la palabra japonesa que significa regalos.

El turista japonés tipico estd fuera seis o siete dfas y
gasta 1.750 ddélares en viajes y alojamiento y otros 1.000 en

Py

mercancias, seglin cdlculos del Japan Travel Rureau, la princi-
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pal agencia de viajes del pais. Los destinos favoritos son los
paises del Pacifico y los Estados Unidos. As{, por ejemplo, méds
de un millén de japoneses visitaron Yawaii el afio pasado. Otro
millén fué a Hong-Kong y Corea del Sur. El déficit turistico de
Japén con Estados Unidos supone mids de un tercio del déficit
turistico global janonés.

Ellimpacto de todo esto puede obhservarse en la balanza co-
rriente de Japén. En los primeros diez meses de 1989 o1 déficit
corriente japonés se redujo, en délares, en un 23'5%, respecto
al mismo periodo del afio anterior, quedando en 48'6 m.m. Los
economistas oficiales estiman que para el a%o entero el exce-
dente corriente podrfa ser inferior a los 60 m..m, lo que le
situarfia por debajo de los 71 m.m. pronosticados hace unos me-
ses, y muy por debajo del mdximo de 87 m.m. de délares alcanza-
do en 1987.

Desde luego, no todos los conflictos entre Estados Unidos
y Japdén se solucionarfan con una reduccidn apreciable del supe-
rdvit corriente de este iltimo pais, pero esta reduccidn supon-
dria sin duda una desaceleracién del ritmo de acumulacidn de
riqueza por parte de Japén. Ademds, entre otras cosas, supon-
dr{a una disminucién del poder de compra de dicho pafs en el
extranjero, incluidos los bienes rafices y los bonos del Tesoro
norteamericanos. "Esta es la razdn por la cual los dirigentes
hablan mucho mds de la balanza corriente que de la balanza co-
mercial, en la que apenas se han producido variaciones". Ahora
bien, en 1la disminucidén del déficit corriente ejerce un gran
papel el déficit turistico. Seglin no pocos economistas, es es-
te, mds que cualquier aumento que pueda experimentar la impor-
tacién de mercancias extranjeras, el elemento que principalmen-
te puede contribuir al restablecimiento del equilibrio exterior
de Japén.

Por lo demds, parecen haber terminado los tiempos en que
grupos homogéneos de turistas japoneses visitaban monumentos,
museos y almacenes llevando los mismos sombreros y las mismas
bolsas, siguiendo a la misma guia oficial. "Basta de sombreros

y basta de bolsas. Sobre todo los jévenes, lo que quieren es
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libertad para ir a su aire".
El turismo exterior de Japdn, sin duda, tiene unos vastos
horizontes, y deberd contarse con é1 como elemento equilibra-

dor.
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MBAs en Oxbridge
("The Economist")

Oxford y Cambridge -Oxbridge, para abreviar- admiten que
necesitan crear unas excelentes escuelas de administracién de
empresas si quieren atraer patrocinadores ricos y continuar
gsiendo universidades de prestigio universal.

Los rumores se suceden sin cesar en ambos centros. ;Cual
de los dos serid el primero en abrir una escuela de primera
categoria? Uno y otro esperan tener todo organizado a mediados
de esta década para proceder a la formacidén completa de MBAs.
Los dos, ademis, pretenden que sus escuelas de administracién
se autofinancien. Los estudiantes -o, mejor dicho, las empresas
en las que estos trabajen- deberdn pagar al menos 7.000 libras
al afio por el privilegio de un tfitulo de MBA.

Las escuelas que se creen amenazan -o tal vez deba decirse
prometen- cambiar irreversiblemente las viejas universidades.
Particularmente en Oxford, los estudios empresariales pasarédn
de ser una cosa de poca importancia a disponer de la mayor
escuela de graduados. Los criticos temen que los titulados de
las empresas y los aburridos yuppies empeoren el ambiente del
lugar. Los entusiastas hablan de que la nueva escuela conectard
Oxford con el mundo de los negocios.

Desde luego, hay algo mds en juego ademds de los aspectos
académicos. Conscientes de que sélo conseguirdn situarse a la
altura debida si consiguen recursos de las empresas y de los
particulares, Oxford ha hecho un llamamiento para reunir 220
millones de libras, mientras que Cambridge ha pedido 250 millo-
nes.

Los encargados de reunir estas sumas han visto pronto que
los ricos -y en especial los nuevos ricos thatcherianos- se re-
sisten a dar dinero a titulados que se sienten mejor consumien-
do oporto que produciendo riqueza. Se pretende que las escuelas

de administracién sirvan a Oxbridge para congraciarse con aque-
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llos que disponen de recursos. De ahi la urgencia del proyecto.

Hasta ahora Cambridge se ha adelantado a Oxford en este
campo, debido en buena parte a que Peter Watson, el mds conoci-
do profesor de gestidn de empresas de aqui, es un agudo experto
en polftica universitaria. Su Institute of Management Studies
ha conseguido cierta independencia e inciciard los primeros es-
tudios de MBAs en Octubre de 1991. E1 plan de Oxford se encuen-
tra adin en una fase incipiente, pero, si todo va bien, podria
empezar los cursos en Octubre de 1992.

Pero lo que a Oxford le falta en velocidad le sobra en am-
bicién y en medios. Se habla de un gasto de 25 millones de 1li-
bras para el acondicionamiento de la escuela, y de reclutar 150
estudiantes de MBA al afio. Cambridge piensa en una inversién
incial de 10 millones, y en empezar los cursos con 28 estudian-
tes. Ademds, Oxford dispone ya de un colegio -Templeton- consa-
grado a estudios empresariales. Cambridge, en cambio, no dis-
pondrd de una local en condiciones mids que en 1993,

El éxito, por lo demds, no serd f4cil. Las grandes escue-
las de administracidn norteamericanas han estado ofreciendo ti-
tulos de MBA por lo menos desde hace 60 afios, y Londres y Man-
chester desde hace 25. George Bain, el recién nombrado adminis-
trador de la London Business School, sostiene que Gran Bretafia
tiene ya demasiadas escuelas de este tipo. Si 1la especialidad
se interpreta en un sentido amplio, la cifra de las mismas so-
brepasa las 110. Lo que se necesita, dice, es un perfodo de
consolidacidén y mejora, no de ampliacién.

Los responsables, hoy, de 1la obtencidn de recursos para
Oxbridge deben estar maldiciendo 1la indolencia de 1los
directivos universitarios de ayer. En 1963, tanto Lord Robbins
como Lord Franks recomendaron que 1los dos viejos centros
universitarios ingleses se convirtieran en sedes de escuelas de
administracién, pero nada se hizo, "por falta de voluntad".
Londres y Manchester, en cambio, actuaron con diligencia.

Los reformadores actuales no tienen ni siquiera la ventaja
de partir de cero. En uno y otro centro se empezaron a dar cur-
sos de administracidn para subgraduados, en los afios 70, en las
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facultades de ingenierfa. En Oxford, ademis, el comité de nom-
bramientos y el Templeton College desarrollaron la formacidén de
gestores ofreciendo cursos breves para empresarios de mediana
edad.

La solucidén de Cambridge al problema del retraso ha con-
sistido en encontrar un vacio en el mercado. Su MBA durard tres
afios, es decir, mds de los dos que normalmente tiene actualmen-
te la especialidad. Los estudiantes permanecerdn en la univer-
sidad sélo un semestre del afio. El resto lo pasardn trabajando
en una empresa. Por otra parte, la escuela reclutard sus alum-
nos de MBA a una edad mds temprana que la mayoria de sus riva-
les: a los 23 afios, en vez de los 28. Charles Handy, un profe-
sor de MBA que ha colaborado en la elaboracién del programa de
Cambridge, sefiala que esta escuela puede atraer graduados de
talento que nunca habrfian pensado en asistir a una escuela de
administracidn en una fase posterior de sus carreras profesio-
nales. Ahora bien, la estructura sandwich de los cursos imposi-
bilitard la atmdésfera de dedicacidén intensa que hacec de 1la
Harvard Business School una institucidn tan interesante y de
tanto éxito.

Oxford calcula que tiene el dinero necesario para hacer
frente con éxito a la competencia de las instituciones ya exis-
tentes. Al igual que Harvard y que la London School, ofrecerd
un programa intenso y completo, de dos afios de duracién, de
MBA. Los estudiantes vivirdn en los colegios tradicionales y se
trasladardn a Templeton para las clases.

Es posible que Oxford valore excesivamente sus ventajas.
Los pesimistas del lugar y los optimistas de las escuelas riva-
les sostienen que Templeton resultard conflictivo, y esto por-
que se encuentra en el lado malo de las vias del tren. Los es-
tudiantes deberdn soportar las molestias de ir de un lado para
otro, independientemente de la distraccidén que supondrd vivir
separadamente sus vidas académica y social.

Por lo demds, las escuelas de administracién ya en marcha
tienen también planes ambiciosos. La London School pretende do-

blar su alumnado en los prdéximos afios, y estd dispuesta a pagar
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lo que haga falta por los mejores profesores. La presencia de
grandes estrellas es la clave del éxito. Oxford y Cambridge en-
contrardn dificultades para reclutar un buen profesorado, y no
digamos para obtener los servicios de primeras figuras mundia-
les. Si se niegan a pagar sueldos competitivos ésto les resul-
tard imposible. Si 1los pagan, ambos centros pueden encontrar
una gran oposiicén de los circulos universitarios mds conserva-
dores, viejos o jévenes.

Estos futuros criticos contemplan la inciativa como una
genuflexién ante la Sra. Thatcher. Presienten que se va a dar
el caso de profesores de administracién sin grandes cualifica-
ciones que pedirdn elevadas retribuciones como si fueran sabios
de Grecia. A su juicio, esta actividad es md4s una moda que una
auténtica disciplina académica de relieve; subrayan que muchos
miembros de sus claustros carecen de altura universitaria, y se
que jan de que estas escuelas hayan conseguido una propor~idn de
recursos muy por encima de lo que merecen por sus méritos cien-
tificos.

Estas criticas pueden parecer fuera de lugar, pero son
compartidas por el University Funding Council, y esto se ha re-
flejado en la clasificaciédn que este ha hecho de los departa-
mentos universitarios. En Oxford, los estudios de administra-
cién de empresas consiguieron un dos sobre cinco. Otros 16 de-
partamentos consiguieron un cinco (puntuacién que también obtu-
vo, por cierto, la London Business School).

Asf, pues, los dos viejos centros universitarios son los
dltimos llegados en un campo muy concurrido y con grandes nece-
sidades de personal. Encontrardn obstdculos frutos de la rutina
y de los prejuicios. Uno y otro pueden pagar durante muchos
afios por el hecho de no haber reaccionado a tiempo cuando la
ocasién, en los afios 60, lo exigia.




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

43.

La politica de "beggar my neighbour” del Bundesbank

(Samuel Brittan, en "Financial Times")

Uno de los hechos mds positivos de la pasada década fué el
papel representado por el Bundeshank en la contencidn de 1la in-
flacidn, y esto no sélo en la Repdhlica Federal sino tambidn en
la mayor parte de los paises del oeste de Ruropa, a los cuales
Alemania estd unida por el Sistema Monetario Zuropeo.

Pero si alguien cree que lo que acahbo de decir significa
que el Bundesbank estd fuera de toda critica comete un gran
error. En efecto, la campafia -llevada a cabo "sotto voce" bnor
el banco- en favor de un reajuste de las paridades del Sistema
es irresponsable, perjudicial para la integracién europea, vy
supone una desviacidn negativa del pensamiento de dicha insti-
tucién.

El Bundesbank debié aceptar la contrariedad que representé
para é1 el hecho de que la alteracidn de los cambios, hace un
par de semanas, se redujera a una modesta devaluacidn de 1a
lira. E1 éxito conseguido por Francia y sus aliados con su ac-
titud firme, impidiendo una revaluacién generalizada del DM, ha
supuesto un correctivo para las expectativas del mercado.

Como dijo mds tarde Xarl Otto Pshl, "no se prevé un rea-
juste en el SME porque los principales actores no lo quieren"”.
Ahora bien, estas palabras son compatibles con el aplazamiento,
mds que con la renuncia. Cuando se le preguntd si Alemania que-
r{a una revaluacién del DM, Pshl contestd que la posicidn ale-
mana era "mids matizada". Con esto se referfa a las diferencias
existentes entre el Bundesbank y algunos ministros, deseosos
estos de no contrariar a Francia.

El deseo del Bundesbank de fortalecer al DIl se hizo evi-
dente cuando se vidé con cudnta diligencia vendid ddlares en una
breve fase en que la moneda americana reaccionaba, alimentando
asf los rumores del mercado segin los cuales el margen no ofi-

cial establecido por los acuerdos del Louvre habfa pasado de
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1'90-1'70 DM a 1'79-1'50 DM, siempre por un ddlar.

El deseo de disponer de un DM mds alto es comprensible si
se consideran sélo las conveniencias de Alemania. En realidad,
no es solamente 1la industria britdnica la que se enfrenta con
la amenaza de unos acuerdos salariales con incrementos de dos
cifras. IG Metall, que negocia en nombre de 3'5 millones de
obreros metaldrgicos alemanes, ha presentado peticiones de ma-
yores salarios y de una reduccién de la jornada laboral, todo
lo cual, de conseguirse, supondria un aumento del 12 por ciento
del salario horario. Contrariamente a lo que suele creerse, el
crecimiento de 1la productividad industrial en Alemania no es
superior al britdnico, aunque es verdad que el punto de partida
es muy superior. Pero con una economfa en plena expansién y en
una situacidén en la aue tanto la capacidad utilizada como los
rendimientos de las acciones alcanzan unos mdximos histdricos,
la industria alemana no puede permitirse alegrias.

La llegada de alemanes orientales, junto con el desmante-
lamiento de las barreras entre las dos partes del pais, debe-
rian elevar 1la tasa de crecimiento subyacente y aumentar la
flexibilidad del mercado de trabajo. Sin embargo, estas dos
fuerzas representardn no sdlo un aumento de la oferta sino tam-
hién de la demanda, de la misma forma que supondrdn nuevas exi-
gencias para el ahorro. Por consiguiente, pues, el Bundesbank
estd pnerfectamente en su derecho de concentrar su atencidén en
los peligros de inflacidén, inmediatos y obvios.

Ahora bhien, le guste o no a su banco central, el caso es
que la libertad de movimientos de Alemania por lo que se refie-
re a las actuaciones sobre su moneda estd limitada por sus res-
ponsabilidades internacionales. Al igual que las carreras deva-
luatorias de los a%os 30, las medidas revaluatorias de hoy su-
ponen un intento de empobrecer al vecino ("beggar-my-neighbour
policy") o, dicho de otro modo, de pasarles a los otros los
problemas. Alemania, ademds, tiene una responsabilidad especial
por el hecho de que el DM sea la moneda clave del SME.

Sea como fuere, deberia quedar claro en qué consiste la

critica al Bundesbank. Si el banco central alemdn desea elevar
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los tipos de interds con el fin de combatir 1la inflacién, debe
ser libre de hacerlo. Francia y los otros consocios tisnen en
tal caso la posibilidad de hacer 1o mismo, o de dejar que sus
monedas se deprecien. Todo indica en el presente que harin 1lo
mismo.

Lo que el Bundesbank no puede hacer es tratar de asegurar-
se para €l las ventajas de una revaluacidn jugando con las ex-
pectativas de los participantes en el mercado. E1 Bundeshank
puede no estar de acuerdo con la politica de Pierre Bérégovoy
de ligar el franco tan estrechamente al DM. También puede ocu-
rrir que no comparta el entusiasmo de su propio gobierno por
las paridades fijas dentro de la Comunidad. Pero 1lo que no tie-
ne derecho a hacer es reforzar su posicién estimulando 1la
afluencia de recursos hacia el DM.

Con todo, no deberfamos exagerar la magnitud del problema.
Los expertos cambistas piensan en un posible reajuste franco/DM
de alrededor del 2%. Ahora bien, 1la pequefiez de .-~ta cifra es
un buen argumento en contra del reajuste.

En efecto, adn tratdndose de una bien modesta alteracidn
de las paridades, ésta representa una afrenta innecesaria para
la causa de la estabilidad monetaria -elemento importante del
Mercado Unico- y supondrfa una desconsideracidn igualmente
innecesaria ante los valientes esfuerzos del gobierno francés
por convertir al SME en el bastidn antiinflacionista y Dpor
abolir los controles de cambios antes del l{mite establecido.

El gobierno francés puede evitar una devaluacidn siguiendo
los movimientos de los tipos de interés alemanes y negdndose a
ser atosigado. Pero ya seria hora que alguien en Francfort su-
piera ponerse a la altura de los acontecimientos.
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P5hl y su Euro-Bundesbank

(Peter Norman, en "Financial Times")

Karl Otto Pdhl, el presidente del Bundesbank alemdn, acaba
de ofrecer a los gobiernos de los paises comunitarios un punto
de vista firme y decidido sobre lo que ha de ser el futuro Sis-
tema del Banco Central Europeo (SBCE). .

Haciendo uso de su considerabhle autoridad como primer. res-
ponsable del mis poderoso banco central europeo, asi como en su
condicién de presidente -recientemente nombrado para un periodo
de tres afios- del Comité de Gobernadores de Bancos Centrales de
la CEE, P8hl dijo que el SBCE debe ser independiente de toda
interferencia polftica y tener el monopolio de la creacidn de
dinero en la CEE. También dejé claro que los gobiernos deberdn
resolver pronto estos problemas vitales. "Com su decisidén de
empezar la negociacién de un acuerdo sobre el Sistema del Banco
Central FEuropeo antes de fin de este afio, los gobiernos
manifestaron su voluntad de poner sus cartas sobre la mesa y de
decidir si de verdad estaban preparados para transferir la
politica monetaria a una institucidn comunitaria independien-
te".

Se trata de una situacién delicada, en especial para los
paises que, como Francia e Italia, mds presionaron en la cumbre
de Estrasburgo, el mes pasado, en favor de un pronto inicio de
la conferencia intergubernamental. Con el fin de asegurar que
la intervencién, en Par{s, de P8hl, la otra noche, alcanzabha la
mdxima audencia, el Bundesbank distribuyé copias de su discurso
en alemdn, inglés y francés.

Segin Pthl, el futuro banco central europeo debe obligarse
a combatir la inflacidn. S6lo funcionard si consigue dar a los
paises con monedas estables la seguridad de que la estabilidad
monetaria no sufrird dafio alguno, mientras que los paises sus-
ceptibles de sufrir procesos inflacionistas han de poder estar

en condiciones de esperar que "esta erosién se acabari
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definitivamente”.

S8lo en una situacidén de estabilidad monetaria serd posi-
ble aletin dia establecer permanentemente en Huropa unos tipos
de cambio fijos, asi como substituir las monedas nacionales por
una moneda comin.

Por otra parte, si bien Pthl dijo que este objetivo sélo
podria conseguirse en un proceso evolutivo, enumerd las condi-
ciones estrictas y detalladas que debe reunir el SBCE si las
responsabilidades de 1la politica monetaria han de ser transfe-
ridas de los gobiernos nacionales a una institucién comin.

E1 SBCE, segin Pthl, debe sobre todo ser politicamente
independiente de los gobiernos, del Consejo Europeo y de la Co-
misién, "para poder resistir las presiones de los politicos so-
bre determinadas actuaciones y sobre la designacién de objeti-
vos que frecuentemente resultarfan incompatibles con la estabi-
lidad".

Esta necesidad, afiadié Pshl, afecta particularmente a la
CEE porque, "en una confederacidn como esta, se tiende siempre
hacia las soluciones de compromiso, Yy dstas no son normalmente
las que convienen a la politica monetaria”.

La nueva situacidén exigirfia garantfias legales y la inde-
pendencia, también, personal y profesional, de los gobernadores
y de los miembros del consejo del banco. "Es importante que las
decisiones se tomen al margen de los intereses nacionales"”.

La "independencia instrumental", por otra parte, seria
asimismo esencial para el SBCE, pues este tiene que estar en
condiciones de imponer la estabhilidad monetaria sin someterse a
restriccién alguna en cuanto a 1la disponibilidad de medios. "Es
obvio que los tipos de interés como indicativos del precio del
dinero y de los créditos deben ser de importancia esencial”,
dijo P8hl; pero el banco central europeo ha de poder contar,
ademds, con todos los otros instrumentos posibles, "indepen-
dientemente de que ahora sean utilizados o no en los
respectivos pnaises”.

Concretamente, el futuro SBCE "ha de disponer del arma que

cualquier banco central eficaz ha de tener siempre a su alcan-
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ce: el monopolio de la creacidn de dinero". A lo que Pshl a%da-
didé: "la politica monetaria no es divisible. Sin la exclusivi-
dad para crear dinero el banco serfa como un tigre sin
dientes".

Pohl insistié en este punto sefalando que un sistema que
se utilizara sélo para "coordinar" las politicas monetarias vy
que cediera a los gobiernos nacionalzs o a los bancos centrales
de cada pafs el derecho de decidir el precio v la cantidad de
dinero en circulacidén seria "un banco a medio hacer ("half-ba-
ked"), como Alan Walters calificd al SME". Tal sistema
resultarfia inaceptable para Alemania, "y también, sin duda,
para otros pafses comunitarios".

Los bancos centrales actualas (o 1los ministerios de
Hacienda nacionales, en 1los casos en que aquellos no son
independientes) deberian renunciar, pues, a su derecho a
formular sus propias politicas monetarias, y esto en beneficio
del SBCE. Los»bancos centrales nacionales, es este caso, se
limitarfan a realizar funciones tales como la liquidacidn de
pagos y las operaciones de "onen markep".

La detallada enumeracidén de P6hl refleja la firmeza de sus
juicios. PBhl se encuentra en una posicién fuerte que le
permite decir "o lo tomas o lo dejas". Si los gohiernos le dan
satisfaccidén, el Banco central europeo serd un Euro-Bundeshank.
De lo contrario, P8hl continuard siendo el mdximo dirigente del
banco central mds poderoso de la CEE y el principal responsable
del wvalor del Deutschemark, 21 instrumento de amarre del

Sistema Monetario FEuropeo.
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iFalla el modelo sueco?

("Financial Times", edit.)

E1l modelo de Suecia, caracterizado por una economia prés-
nera que combina eficacia y justicia social, continda fascinan-
do curiosamente al mundo exterior. No pocos reformadores de la
Inidn Soviética y del Este europeo contemplan con admiracidn a
Suecia, en la que ven el tipo de sociedad que les gustaria po-
der construir sobre las ruinas de sus economias en bancarrota.
También numerosas gentes de los paises occidentales, como Gran
Bretafia, siguen creyendo que el modelo sueco de gestidén econé-
mica, basado en el consenso social que asegura el pleno em-
pleo, continda siendo un ejemplo que se debe emular.

Sin embargo, como pone de manifiesto el presupuesto pre-
sentado estos dfas, la realidad de hoy estd destruyendo el mito
sueco. El pafs se encamina hacia un situacién econdmica difi-
cil. Tendrd el menor crecimiento de Occidente =-excepto Islan-
dia- en 1990 y 1992, El creciente déficit de la balanza de pa-
gos representard el 4% del producto nacional bruto a finales
del afdo nrdximo. Los incrementos de los salarios y de los pre-
cios son el doble de la media de los principales competidores
del pafis, excepto Gran Bretafia. Por otra narte, Suecia tiene
tambiédn que hacer frente a unas inversiones decrecientes, a una
baja tasa de ahorro, a un estancamiento de la productividad vy,
en fin, a una balanza comercial poco activa.

El ministro de HJacienda, Xjell-0lof Feldt, estd tan alar-
mado pnor lo que ocurre que amenaza con abandonar las tan valo-
radas reformas sociales si sindicatos y patronos no son capaces
da alcanzar en un mes un acuerdo sobre contencidn salarial para

los nrdximos dos a%os.

Nuevo individualismo

En el nasado, la politica de rentas ha conseguido grandes
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éxitos en Suecia porque el pafs acostumbraba a disfrutar de un
elevado grado de cohesién social. Pero este espiritu solidario
es menos ficil de encontrar, hoy, con la generalizacidén de un
nuevo tipo de individualismo en los lugares de trabajo. Tanto
los empresarios como los trabajadores se muestran favorables a
las primas incentivadoras, al compartimiento ("share") de 1a
propiedad, al reparto de 1los beneficios y a los sistemas
salariales basados mds en el trabajo realizado que en vaszas
consideraciones sociales. Esto, inevitablemente, ha supuesto el
declive del viejo sentimiento corporativista.

Muchos son los que en el Movimiento Sueco del Trahajo la-
mentan el fin del sistema tradicional. Pero a medida que el
pais evolucione de forma parecida al resto de Turopa le resul-
tard mds y mds diffcil mantener las nocionss colectivistas y
centralizadoras que han dominado la estrategia econdmica del
pais desde los afios 30.

Elevado desempleo

Como resultado de todo ello, el compromiso sobre el nleno
empleo puede que deba ser reconsiderado. El primer ministro
Ingvar Carlsson suele subrayar el contraste entre la bhaja cifra
oficial del paro sueco, del 1'4%, y los mis elevados niveles de
la Comunidad Europea, pero esto no es ya aleo de 1o que pueda
alardear. En realidad, la presente tasa de paro de Suecia re-
sulta ser incompatible con el funcionamiento rezular y positivo
de una economia libre de mercado.

El alto nivel de los aumentos salariales, inflacionistas,
de Suecia, es el resultado que se podia esperar del desequili-
brio entre 1la oferta y la demanda de trabajo. La dnica manera
rdpida de enfriar la economfa es dejar que suba 21 desemnleo a
un nivel que actde como disciplina del sistema Ade negociacidn
salarial. Esto no significa que deban echarse a miles de traha-
jadores a la calle. Los suecos tienen una merecida fama nor su
habilidad en reconvertir a sus trabajadores; pero debe recono-

cerse que el pafs ha sido muy lento en la modernizacidn de sus
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estructuras industriales. Flexibilizando el mercado de trabajo,
haciéndolo mds dindmico, el gobierno contribuird a la creacidn
de 1las condiciones que han de 1llevar a una economia mis
productiva y mds rentable.

Es del todo improbable =-por razones ideoldgicas- que 1los
socialdemdcratas renuncien a la estrategia del pleno empleo
para mejorar el estado de la economfa. Pero puede dudarse que
Suecia pueda hacer frente a la situacién con los mecanismos
tradicionales. La vieja cohesidn que garantizaba la solidaridad
del trabajo en una economia de mercado se estd debilitando cada
dia mds.
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Entrevista con Jeffrey Sachs, profesor de Harvard

y asesor de gobiernos
("Yerald Tribune")

Jeffrey Sachs, profesor de Economia en Harvard, ha reali-
zado mds de doce visitas a Polonia con el fin de asesorar a So-
lidaridad y al gobierno de coalicién a propdésito del programa
de austeridad que este intenta llevar a cabo. Sachs ha asesora-
do también a los gobiarnos de Argentina, Bolivia, Ecuador, Ve-
nezuela y Yugoslavia con ocasién de crisis similares. Después
de su Wdltimo viaje a Polonia mantuvo la siguiente entrevista

con Lawrence Malkin, del "Herald Tribune".

i Cuales son las similitudes entre Iberoamérica y Polonia?

Cuando llegas a un pais con hiperinflacién te explican
-utilizando idénticas palabras que en el pais que acabas de de-
jar- por qué su pais es distinto. Pero en realidad ves las mis-
mas distorsiones. Cuando los tipos de cambio pasan a ser milti-
ples, tanto si se trata de socialismo como de capitalismo la
situacidén es la misma. Los cereales y las medicinas obtienen el
mejor tipo. Y si comparas el sistema de cambios miltiples de
Polonia con el de Perld, la coincidencia es perfecta.

En cierta manera se trata de una misma enfermedad, pero la
gente se irrita si se lo dices asi. En todos esos casos se pro-
duce una elevada inflacidn, los gobiernos estdn en situacién de
quiebra, los sistemas comerciales se encuentran inservibles, y
también es comin la existencia de unos sectores privados muy
regulados, sometidos a una rigurosa intervencién burocrédtica,
que es lo que caracteriza a los procesos de rdpida industriali-
zacidén dirigidas por el Estado.

.Y las diferencias?
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En la Europa del Este los sistemas fueron impuestos bru-
talmente y el sector privado se vié sometido a estrictas limi-
taciones. No existe un sistema financiero y sdlo ahora empiezan
a desarrollarse las instituciones que han de sustentar a la
economia de mercado. Pero hay una ventaja muy fundamental para
el Este europeo, y es que se encuentra en Europa. Esto no
significa solamente una cultura comin, un legado, la proximidad
geogrdfica y unos costes de transporte baratos, sino también
una sefial indicativa y un punto de referencia de primer orden
para los politicos. Los europeos orientales desean incorporarse
a la Europa occidental. Esto significa que disponen de un
modelo de lo que tienen que hacer. A su misma puerta tienen lo
que se estd convirtiendo en el mayor mercado integrado del
mundo, constituido por ©paises enormemente respetados ¥y
admirados, los cuales, juntos, forman en efecto un mercado
extraordinariamente rico y vigoroso. Tanto si quieren llegar a
ser algo parecido a 1la Inglaterra thatcheriana como si
pretenden asimilarse a una cosa asi como la socialdemdcrata
Suecia, los polacos deben hacer la misma cosa durante 1los
préximos 12 meses: crear las instituciones bdsicas existentes
en la Europa occidental, esto es, propiedad privada, mercado de
capitales, mercado de trabajo, movilidad de 1la mano de obra,

despidos para las firmas que pierdan dinero.

jExiste una teoria econdmica sobre cémo .transformar una

economia estatificada en una economia de mercado?

Hay una estrategia fundamental que es comin a ambas regio-
nes, vy sus elementos son la privatizacidén y la apertura al mun-
do exterior. También hay una necesidad desesperada de rehabili-
tacién financiera, dado que estos paises se hallan en una si-
tuacién de bancarrota.

Y esto, ;cémo se hace?

Lo que mejor se sabhe es cdmo enfrentarse con la situacidn

financiera. La hiperinflcidn de Polonia es fundamentalmente si-
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milar a la de otros pafses: quiebra fiscal, grandes déficits
presupuestarios, enormes deudas de las empresas nacionalizadas,
créditos baratos, articulos de consumo muy subvencionados, pe-
sadisimo servicio de la deuda exterior. Pero aqui, en el Este,
existen problemas mucho mayores, cuales son los ocasionados por
la necesaria transformacidn del sistema. Entre estos destaca la
privatizacién, y la verdad es que no se sabe cémo llevarla a
cabo.

.Se trata pues de actuar un poco a lo loco, de operar sin

anestesia? ("Is this a cold-turkey cure”?)

Si. Son muchas las cosas que pueden hacerse rdpidamente:
desburocratizar el sector privado, abrirse al comercio exte-
rior, decretar la convertibilidad de la moneda...

iEs todo ello politicamente tolerable?

Lo malo de avanzar lentamente es que nunca acabas de hacer
frente de verdad a los problemas. He visto operaciones de sal-
vamento llevadas a cabo gradualmente, en Iberoamérica, y no
funcionan. En el caso de Polonia la situacidén es explosiva, en
razén de la hiperinflacidn, y se trata de detener la explosién.

Se llegd al programa de austeridad de acuerdo con el Fondo

Monetario Internacional. Los programas de éste no han dado re-

sultado en Iberoamérica. ;Por qué han de ir bien en Polonia?

El FMI ha fracasado miserablemente en todo el mundo cuando
ha intentando obligar a las poblaciones a pagar una deuda exte-
rior impagable. Ha tenido éxito, en cambio, cuando ha.admitido
que la contraccidn ha de limitarse a poner fin a una hiperin-
flacién, sin pretender ademds conseguir recursos para pagar a
los acreedores extranjeros. Polonia ha dicho que no puede pagar

la deuda, con lo que ha obtenido un margen de seguridad.

;Qué puede hacer Occidente?
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Lo que se hecha de menos son recursos de urgencia del
Banco Mundial ﬁara establecer un sistema de proteccidn social.
La Comunidad Europea, por su parte, deberia alentar la reforma
polaca, expresando sus esperanzas sobre el éxito de ésta y su-
giriendo la posibilidad de una integracién futura.

Por lo demds, es absolutamente fundamental que la deuda de
gobierno a gobierno sea substancialmente cancelada. Después de
la Segunda Guerra Mundial, grandes concesiones fueron hechas a
Alemania en materia de deuda. Esto hizo posible el milagro ale-
mi&n. E1 caso de Polonia puede resultar sintomdtico para el res-
to de Este europeo, incluida la Unién Soviética. Estos paises

han de poder ver que existe una solucidén para sus problemas.
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Esperanzas para las economias del Este europeo

"The Tconomist", en su nimero de 13 de Enero, recoge el sicuiente trabajo
de Jeffrey Sachs, profesor de economia en 'Tarvard y asesor econdmico de los
oohiernos de Polonia y de Yueooslavia.

Los primaros y  mas fundamentales nasos hacia la
transformacién de 1las econonias centralizadas de 1a Eurona
oriental son dos. Primero, las economfas de 1a zona deben
rechazar cualquier idea sobre una posible "tercera via" del
tipo de un sunuesto y quindrico "socialismo de mercado” basado
en la nroniedad niblica 0O en la autogestién de 1los
trabajadores, y han de ir directamente hacia una economfa de
mercado del estilo de 1las aque conoce Occidente. Segundo, la
Furopa occidental, vor su parte, debe estar dispuesta vy
preparada para trabajar con aquellos npafses, facilitando
soluciones si existe deuda, financiando las reestructuraciones
e incornorando las nuevas economias reformadas al mercado tnico
que se cree.

El vprincipal debate en el marco de 1la reforma, por
consiguiente, debe centrarse en los medios con los que llevar a
cabo la transicidn vy no en el objetivo de 1a reforma, que queda
perfectamente establecido desde el inicio. Los nafises del Tste
seguirdn discutiendo sobre tal objetivo. Por ejemplo, si debe
irse hacia una socialdemocracia de tipo sueco o bien hacia una
economia liberal de inspiracidn liberal-thatcheriana. Paro una
definicidn sohre =sto puede esperar. Tanto en Suecia como en
Gran Rretafa nredomina casi completamente la propiedad orivada,
los mercados financieros son privados vy los mercados de trabajio
son activos., El Este euroneo no dispone hov de ninguna de estas
caracteristicas, de modo que, para la zona, los modelos
alternativos de 0Occidente son casi idénticos.

Fl pnroceso de transformacidn serd dificil, v una visién

coincidente en 21 Fste v en el Oeste sobre la unidad futura
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resultard vital opara que el esfuerzo persevere v no s=2
produzcan desviaciones. Tal mercado unificado es fundamental
para las esperanzas del Este de conseguir nuevas tecnolonrias,
capacidad de sestidén, métodos de organizacién y el canital
financiero necesario para superar el lamentahbhle le<ado de los
Gltimos 40 afos. Para Occidente, 1a reintesracién del Tste
europeo al sistema de mercado sunondrd no sélo enormes
oportunidades comerciales e inversoras sino tambidn la meajor
esperanza de que las energfas contenidas ds=l Tste seran
canalizadas hacia fines pacificos v constructivos, v gue no
dardn lugar a una reaparicidn de viejas rivalidades. |
Las compejidades polfticas y econémicas de la transicién
hacia una econonia de mercado exigen que la tarea se emprenda
enérgica y globalmente, como parece que lo estdn haciendo en
Polonia. El objetivo polaco es establecer las hases econdmicas,
legales e institucionales que permitan el fuacionamiento de una
economfia de mercado en =1 plazo de sélo un a%o. Los otros
paises deberfan proceder con idéntica decisidén. Como ha dicho
un economista polaco, "no atraviesas una hendidura en dos

saltos"

Reforma e inestabilidad financiera

Anteriores intentos de reforma en 1la Turona del Fste
tuvieron unos resultados parad§jicos. Los paises que intentaron
las reformas mds orientadas hacia el libre mefcado =-"Tungria,
Polonia y Yugoslavia- son los que ahora sufren 1la mavor
inestabilidad econdmica. Polonia v Yugoslavia tienen
hiperinflaciones. Ambas, y también Mungrfia, han de hacer frente
a las peores crisis de deuda exterior. Obviamente, 1los
esfuerzos reformadores han resultado en oran narte
infructuosos.

La razdn principal de ello es que si bien las reformas
pusieron fin a la planificacidn central, no consiguieron crear
unos auténticos mercados. Las empresas del Tstado fueron

liberadas de muchos de 1los controles centrales (aunque 1lac
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precios siguieron frecuentemente controlados), pero continuaron
protegidas frente a la posible competencia. El sector privado
siguié siendo muy limitado, a parte de estar sometido a una
gravosa imposicidén, asi como a una estrecha sunervisidn
burocrdtica. Se permnitid que empresas privadas llenaran algunos
vacios del sector estatal -en los servicios, por =2jemnlo- pero
no se dejd que comnitieran con este. El comercio internacional,
otra fuente potencial de competencia, se mantuvo estrechamente
controlade mediante contingentes y a travds del racionamiento
de divisas.

Esta ausencia real de competencia dejé a los c¢obiernos a
merced de sus propias enmpresas. Los cobiernos mno pudieron
cerrar realmente ninguna de sus firmas. Para empezar, 1la
posicién financiera de estas resultd poco indicativa de sus
resultados, dado que 1la competencia era pequefia y que los
precios estaban distorsionados. En segundo luecar, una empresa
ostentaba con frecuencia el monopnolio de 1la oferta. De este
modo las firmas se mantuvieron de pié a cualquier coste,
incluyendo el crédito barato, las subvenciones, las exenciones
fiscales, etc. etc. En definitiva, las empresas operabhan bajo
unos condicionamientos presupuestarios muy vagos ("soft hudget
contraints”), seglin frase de Janos Xornai, el economista
hingaro pionero que predijo y que explicéd este estado
patoldgico.

Sabiendo que el gobierno les sacarfa siempre de anuros,
las empresas estatales actuaron en consecuencia, 1lo que se
tradujo en interminahles sinrazones.-Una de estas fué el uso de
la posibilidad que se 1les dié de obtener créditos en el
extranjero con garantia del Estado. El proceso se convirtid en
una invitacién a la irresponsabilidad. Muchos de los 100 m.m.
de délares de deuda exterior de los paises del Este de Turopa
empezaron como créditos para inversiones de 1las empresas y

terminaron como deudas gubernamentales.

El camino a recorrer
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Las reformas hajo el comunismo fueron pues muy limitadas,
y asi fueron sus resultados. Ahora bien, despuéds de 1la
revolucidn democrdtica de 1989, 1la Europa del Este puede ir mds
alld del fracasado "mercado socialista" y debe crear una
verdadera economia de mercado, con un amplio sector privado v
con un comercio exterior libre. Pafses que no han abandonado
atdn la planificacidn central, tales como Checoslovaquia, pueden
necesitar mds tiempo para crear instituciones de mercado; pero
también pueden evitar algunos de 1los sufrimientos de 1a
transicidn por los que han pasado sus rivales, si aceptan la
doble necesidad de crear una competencia real y de mantener una
auténtica disciplina en la gestidn de las empresas estatales.

Deberia haber cuatro actuaciones simultdneas en el
programa de rdnida transformacién. Primero, dejar que los
precios encuentren los niveles que les fije el mercado, y esto,
en parte, con base en el libre comercio con el Oeste. Segundo,
dejar ea libertad al sector privado mediante 1la supresién de
las restricciones hurocrdticas. Tercero, someter a control al
sector nacionalizado, bien mediante su privatizacién bien
imponiendo una rigurosa disciplina a lo que quede estatificado.
Cuarto, mantener la estabilidad macroecondmica global a través
de restricciones del crédito vy de presupuestos equilibrados.
Por consiguiente:

- Desde el inicio los gobiernos deberian esforzarse por
crear un conjunto de precios relativos de mercado ("a set of
marked-cleaning relative prices"). Los controles de precios
deberfan terminar, las subvenciones deberfan ser eliminadas o
reducidas y la economfa deberfia abrirse al comercio
internacional. Unos precios sensibles son vitales para una
aficaz asignacidn de recursos. Y con unos precios de mercado
mds la competencia que ha de resultar del comercio exterior los
gobiernos dispondrdn de una sélida y razonable base para cerrar
empresas que sufren pérdidas crénicas. Esto, a su vez,
introducird discinlina a 1lo 1largo y ancho del sector
nacionalizado.

Para realizar un comercio 1libre 1la moneda debe ser
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convertible. Los importadores han de poder recibir medios de

1

pago en el exterior cuando asi lo pidan. La convertibhilidad ha
aparecido siempre como un suefio lejano para los econonistas del
Este europeo; pero puede conseguirse rdnidamente mediante una
pronunciada devaluacidén combinada con politicas macroecondmicas
restrictivas v el control financiero de las ampresas
nacionalizadas. Este ha de ser uno de los nasos decisivos hacia
una situacidn de competencia generalizada. Dado que los naises
del FEste son economias pequefas prdéximas a la Turopa
occidental, el 1libre comercio opronorcionaria una fuente
inmediata de aguda competencia para las empresas estatales.

- La segunda narte del proesrama ha de consistir en
eliminar las restricciones a la actividad econdmica privada. Se
deben preparar nuevas leyes comerciales y actualizar aleunas de
las antiguas (Polonia empezard poniendo al dfa alsunos cdédigos
comerciales de 1los afios 30). Las leyes mercantiles deberian
permitir 1 fdcil establecimiento de nuevas emnresas; las leyes
fiscales deberfian suprimir los elevadisimos tinos marginales
tan comunes en la actualidad; y diferentes restricciones en
forma de licencias que ahora se aplican al comercio
internacional, asf{ como a la inversidn interior, deberian ser
suprimidas.

- La tercera y mds dificil parte serd la introduccidn de
disciplina en las empresas estatales. Parte de la solucidn es
obvia: reducir drdsticamente su nidmero a través de 1a
privatizacidn. Pero esto exigird tiempo. Mientras tanto, deben
imprescindiblemente ser sometidas a la disciplina del mercado,
y esto permitiendo que firmas privadas e importadoras compitan
con ellas; eliminando subvenciones, crédditos baratos vy
exenciones fiscales; acabando con 1los créditos exteriores
garantizados por el Estado; estableciendo leyes anti-monopolio
que sometan a los gigantes industriales vy, finalmente,
obligando a cerrar a los que incurran en pérdidas.

- La cuarta necesidad consiste en conseguir la estahilidad
de 1los precios (en 1los paises de elevada inflacién), o

mantenerla (esto en sitios como Checocslovaguia, donde apenas ha
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habido inflacidén). Esto puede consegsuirse oprincipalmente a
través de una contraccidn de las politicas monetaria v fiscal.
En el terreno de 1los hechos esto requerird presupuestos
equilibrados, 1la interrupcidén de 1los créditos bYaratos a las
empresas estatales y controles directos sobre los salarios,
dado que estas empresas apenas tienen interds en contenerlos.
Una parte de la economia que costard situar en una hase de
libre mercado es el comercio con 1a Unidn Sovidtica. TF1
"countertrade" o trueque continuard, pero Finlandia ha mostrado
que este tino de comercio puede ser incorporado a una economia

de mercado que funciona correctamente.

La urgencia del caso

E1l programa de transicidn (excepnto nor lo que se refiare a
la privatizacidén y al comercio con la URSS) dehe llevarse a
cabo con decisidén y rédoidamente. Varias razones justifican que
haya de ser asi.

La primera de ellas es que la reforma constituye una obra
de conjunto. No caben las transformaciones parciales, o frac-
cionadas, dado que cada pieza constituye una parte del todo. Fl
control financiero del sector nidblico requiere una competencia
activa. Esta a su vez depende de la libertad del comercio exte-
rior y de la posibilidad de acceso a los medios de pago extran-
jeros. La convertibilidad de las monedas a unos tinos estables
exige por su parte unas politicas monetaria y fiscal restricti-
vas. Por consiguiente, las reformas macro y microecondmicas de-
ben avanzar paralela y simultdneamente.

La segunda razdn es la presencia del funcionariado. A 1lo
largo y ancho de la Europa del Este permanecen en su sitio unas
burocracias gigantescas, listas para intervenir en todo momento
en el funcionamiento -el mal funcionamiento- de la microecono-
mia. Los nuevos gohiernos no pueden evitar su intervencién, ni
pueden reemplazarlas. La solucidn es eliminar su razdn de ser
dejando que sus funciones las realicen las fuerzas del mercado.

En tercer lugar tenemos la magnitud de los reajustes nece-
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sarios. Algunos sactores, en esnecial la industria pesada, de-
heran reducirse. Otros, en cambio, particularmente los servi-
cios vy la construccidn, tendrdn que expandirse. Estos cambios,
a lareo plazo, producirdn grandes beneficios, pero encontrardn
fuerte oposicidn en el caso de los sectores que vayan a ver re-
ducida su actividad. Fsta situacidn puede ser aprovechada por
politicos ponulistas dvidos de encontrar clientela en los sec-
tores contrariados y que pueden organizar campafas contra los
reajustes, como ha sido el caso, por ciarto, en Argentina du-
rante mis de una ceneracidn. Por consiguiente, es vital asegu-
rar los princinios del 1libre comercio, de 1la convertibilidad
monetaria vy de la libertad de establecimiento en la primera fa-
se del nroceso de reforma.

Una cuarta razdn para actuar con diligencia -por lo menos
en Polonia v en Yugoslavia- es que el pnunto de partida es de
niperinflacién, la cual, si no se ve enérgicamente contralada,
destruye a las sociedades socavando los sistemas fiscales, el
proceso presupuestario y, a la larga, las mds elementales fun-
ciones del &stado. Argentina, Brasil y Perd suponen ejemplos
eminentes de fallos del gradualismo en este campo de la lucha

contra la inflacidn.

El papel pionero de Polonia

En 21 Este europeo, Polonia serd el primer pais que intro-
duzca una reforma orientada plenamente hacia una economia de
mercado. Yugoslavia nondrd en marcha un programa similar -
ssnecialmente por lo que se refiere a la libertad de comercio
exterior vy a 1la convertibilidad monetaria- pero sin un
calendario de privatizaciones tan radical como en aquel caso.

Tl bprograma de choque de Polonia subraya la disciplina
monetaria vy fiscal, dirigida a: reducir el 5% del PNB del
déficit presupuestario; liberalizar el comercio exterior,
incluyendo la convertibilidad del zloty nara pridcticamente todo
o1 comercio con el Neste; suprimnir los controles de casi todos

los precios; eliminar la mayor parte de las subvenciones;
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fortalecer el sector privado; v activar la privatizacidn de las
empresas estatales.

%1 programa, supervisado por el vicenrimer mninistro,
Leszec Balcerowicz, did comienzo =21 1 de TFnero con varios
cambios substanciales. Los »precios del carbdn Aaumentaron
considerablemente y las subvenciones fueron reducidas muy
apreciablemente. El1 zloty fué devaluado para nermitir su
convertibilidad. FEstas medidas se traducirdn en un aumento
global de 1los precios en FEnero del 45/50 por ciznto.
Paralelamente, los salarios han da ser ricurosamente
controlados en el sector estatal de forma que la devaluacién v
la reduccidn de las subvenciones no queden sin efecto pnor las
subhidas salariales.

Todo esto supondrd una disminucidén de los salarios reales,
en 1990, del 20%, aproximadamente, respecto a 1989, ¥1 riespo,
pues, es evidente. Ahora hien, esta reduccidn no significard un
descenso equivalente de 1los niveles de vida reales. ¥stos
bajardn mucho menos, a causa de la terminacidén de las escasesces
y del "impuesto" que supone la inflacién que hasta ahora se ha
estado comiendo a las economias familiares. FEstos heneficios no
se reflejan en el indice de los salarios reales.

Con todo, habrd inevitablemente presiones para el aumento
de salarios, pero el gobierno debe resistirlas a toda costa. Si
no lo hace, la inflacién volverd inmediatamente por sus fueros.
En Bolivia, un programa similar requirid sélo nueve dias para
estabilizar el indice de precios después de una inflacién del
24,000% en los 12 meses precedentes. En Polonia, el
restablecimiento de 1la estabilidad de 1los »precios deberia
hacerse evidente hacia la primavera.

La prueba del fuego para el gobierno polaco -ademds de la
firmeza que muestre en la contencidn de 1los salarios- la
protagonizard el banco central, que es el que ha de asegurar la
restriccidén crediticia incluso en 21 caso de que se produzcan
despidos y cierres de fdbricas. E1l banco empnezd a contraer el
crédito en el pasado otofo. Las primeras reacciones han sido

positivas: los administradores temen por vaz vnrimera por lo que
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pueda ocurrirles a sus fdbricas, razdn por la cual extreman su
vigilancia. Ahora bien, si llegado el moemnto de tener que
cerrar una fédbrica el gobierno cede concediéndole nuevos
créditos para mantenerla de pié, no sélo los recursos habréan
ido a para a un mal destino sino que se perderd 21 control de
la oferta monetaria.

Los observadores occidentales no deberian dramatizar 1los
posibles despidos v 1las quiebras. Polonia, al igual que el
resto de 1la Turopa del Este, tiene ahora demasiado noco paro,
no al revés. Jacek Rostowsky, de la Universidad de Londres,
estd en lo cierto cuando subraya que una buena parte de 1la
presién en favor de un aumento de los salarios es el resultado
de 1las 1insostenibles bajas tasas de desempleo. Deberian
esperarse -y tolerarsa- durante algunos afios tasas de paro
incluso superiores a la tasa natural (situada anroximadamente
alrededor del 5%), dando lugar a que los trabajadores vayan de
la industria a los servicios y a la construccidn. Por esto el
gobierno pnolaco no deberia temer los depidos como 1lo hicieron
sus predecesores. Un sector privado en progresidn absorberi
mucha mano de obra. Ademds, en el curso de 1990 debe quedar
establecido en Polonia un adecuado sistema mde seguridad social

y de reciclaje profesional.

Los enigmas de la privatizacidn

La Sra. Thatcher, el mayor privatizador del mundo, ha
supervisado la transferencia de un buen ndmero de empresas
nacionalizadas en la ltima década. Polonia tiene mis de 2.500
empresas susceptibles de ser candidatos a la privatizacidn. Lo
que no se sabe es cdmo proceder a llevarla a cabo de una manera
que resulte equitativa, rdpida, politicamente viahle y de forma
que se cree una estructura efectiva de control de 1la nueva
entidad.

Las complicaciones empiezan con el hecho de que 1la
propiedad de 1las empresas nacionalizadas es ya, en el BEste

europeo, objeto de disputa. Los trabajadores se preguntan por
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qué se oproduce este conflicto de oniniones dado que,
naturglmente,, los nropietarios son 2llos. Muchos
adninistradores, simplemente, se han atrihbuido el derecho de
arcendar, de fusionar, e incluso de vender, los activos de sus
enpresas, frecuantemente pensando en su propio enrequecimiento
y sin contar con la irritacidén de la poblacidn.

La orivatizacidn deberia empezar dejando claro aque tales
enpresas son propiedad del Fstado y que sdlo este puede
disponer de las mismas. Las pretensiones de 1los trabajadores
sobre la propisdad deben ser rechazadas con un argumento de
equidad social: la mano de obra industrial representa sélo el
30% de la mano de ohra total y el 15% de la poblacidén. Tales
pretensiones, con todo, nvpueden ser acentadas parcialmente
concediendo a los trabajadores un acceso preferente a alguna
narte de las acciones de sus firmas, asf{ como ddndoles
representacidn en los cons2jos de administracidn, de
confornidad con lo que prevén las leyes en algunos paises
europeos occidentales.

El objetivo npnrincipal deberia ser transformar empresas
nacionalizadas en sociedades privadas, con participaciones o
acciones transferibles, en vez de, v.g., convertirlas en
cooperativas o en empresas auto-administradas por los
trabajadores. Sea como fuere, los gobiernos deben establecer
mecanismos rénidos y transpareates para la transformacidn de
tales empresas.

En aeneral, las acciones deben poder venderse al piblico.
Pero se necesitardn tambidn muchos otros posibles arreglos
tales como "joint ventures" o fusiones con firmas privadas. Las
ventas deben realizarse contra dinero, no intercambiando
fibricas por deuda exterior. FEl gobierno, en efecto, necesita
dinero, y debe bhuscar otros métodos de reduccién de la deuda

actual.

El papel de Occidente

Los gaobiernos occidentales se estdn dando cuenta de 1lo
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importante que puede ser su colahboracidn en los procesos de
reforma. La ayuda mds fundamental que =2stos precisan es el
compromiso de incorporar a los pnaises del %Este an el mercado
comin europneo. La Ruropa occidental debe estar prenarada para
recibir mds mercancias de los pafses del Este, que estos pnodrin
suministrar a medida que eliminen las restricciones comerciales
y establezcan la convertibilidad de sus monedas. Y esto tanto
en la industria como en la agricultura. Asfi, v.e., 1los
productores de porcino de la CET deberdn admitir jamones de
Polonia. Este es el noprecio que deberdn nacgar por 1la
democratizacidén de Eurona oriental y por la paz.

Paralelamente, deben abolirse las restricciones del Cocom
que prohiben o limitan 1las ventas de material de alta
tecnologia a los pafses del Este. Estas restricciones producen
a veces efectos imprevistos y desagradabhles. Asi, por 2jemnlo,
el periddico de Solidaridad, en Polonia, no nuede adquirir un
ordenador Apple que necesita para sus labores de composicidn.

Los paises del Este necaesitardn también ayvudas
financieras. Las mds wurgentes serdn las que permitan 1la
constitucidn de reservas exteriores necesarias nara la
convertibilidad y la estabilizacidn monetarias. Los créditos
del FMI actuardn en este sentido, nero serdn insuficientes.

Un necesario segundo tipo de ayvuda tomard la forma de
dinero para el establecimniento de una red de proteccidn social
en toda la regidn. Occidente actud con prontitud cuando se
traté de prestar ayuda alimenticia, pero esti siendo mucho mis
lento cuando se le solicitan =-a través dal1 Panco Mundial-
recursos para sostener a los trabajadores que han perdido o
perderdn el empleo durante la presente fase de la reforma.

Una tercera clase de colaboracidn ha de consistir en 1la
cancelacidn de la mayor parte de lo que se debe a los eobiernos
0 a los bancos extranjeros. La deuda d2 Polonia es de unos 40
m.m. de délares, y las de Yugoslavia, Wungria y Alemania
oriental de wunos 20 m.m. por pafs. Cualquier intento de
recuperar una parte substancial de las sumas debidas someteri a

todos los paises del Este a la condicidn de siervos durante la
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vida de una generacidén. Tal exigencia nor narte de Occidente
resultarf{a particularmente amarsgsa, en especial si se tiene en
cuenta que la deuda es un legado de la mala administraciédn
comunista, sobre la cual 1a poblacidn no tenfia ningin control.

La cuarta clase de ayuda que se necesita es financiacidn a
largo plazo para el desarrollo. E1 Plan Marshall proporciond
donaciones, no créditos, nara FRurona. La ayuda en forma de
donaciones es alin necesaria para ser sastada en infraestructura
y en el control del medio ambiente. Pero la mayoria de las
propuestas procedentes de Occidente se refiesren a créditos.
Ahora bien, segin la forma que estos adopten el resultado puede
ser positivo o destructivo. Si 1los gobhisrnos extranjeros
facilitan créditos, estos deben comprometer sdélo a las firmas
que los reciben, no a los gohbiernos nacionales. Los créditos,
ademds, deberian dirigirse orincinalmente al nuevo sector
privado, v mds especificamente a las empresas de tamafio medio y
pequefio.

La iniciativa francesa de crear un banco para el
desarrollo del fste debe asumir todos estos condicionamientos.
La cancelacidn de 1a deuda debe preceder a toda oneracidn de
ayuda en g¢gran escala opor parte de cualquier hanco de

desarrollo.

En marcha hacia la expansidn

Muchos visitantes recientes de 1la Furopa del Este han
expresado pesimismo a propésito del futuro de la zona, y han
aludido a las fdbricas anticuadas, a la ausencia de adecuados
sistemas de contahilidad, a la escasez de administradores, etc.
Y es verdad que el proceso de reforma pnodria encallar, por
estas y otras causas. Ahora bien, debemos poner esperanzas en
el talento de 1los europeos del Este, que tan bien se ha
manifestado en la dignidad con que han conseguido y recibido
las reformas politicas recientes.

Comparada con cualquier otra regién del mundo de un nivel

de wvida comparable (de alrededor de 2.500 délares por



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 68

habitante) la poblacidén del Este europeo es muy cualificada;
los recursos de base son cuantiosos; la desigualdad de rentas -
reponsable de gran parte de los conflictos de Iberoamérica- es
modesta; los costes de transporte para las exportaciones son
reducidos; y la base industrial, aunque vetusta, es
diversificada. Podemos estar seguros de que un trabajador
polaco muy cualificado ganard mucho mds de su actual salario de
100 délares una vez que la economia de mercado y la integracién
en Europa sean un hecho. ‘

Son los empresarios, no los economistas, los que han de
determinar las nuevas tecnologias, los sistemas de organizacién
y las técnicas de administracidn que han de estar en la base de
la revigorizacién de la Europa del Este. Pero es indispensable
que las energias empresariales sean libres de manifestarse y
encuentren el terreno propicio que ha de asegurar el éxito de
las reformas.
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Eutanasia para el Comecon

("Financial Times", edit.)

El Comecon se muere, y la desaparicidén del mismo es el re-
sultado inevitable de la liberacidén de la mayoria de sus miem-
bros de la disciplina de la planificacién central y del monopo-
lio politico de sus partidos comunistas. Pero no estd claro cé-
mo ha de producirse su liquidacién total, que en ningin caso
deberfa ser inmediata. Después de la reunién de Soffa, parece
obvio que sus miembros hardn un esfuerzo para aprovecharse de
la debilidad progresiva de dicha organizacién con el fin de
preparar del mejor modo posible el aterrizaje suave de cada uno
de ellos en la economia mundial.

El resultado de la citada reunidém confirma que lo que los
miembros europeos del Comecon -Bulgaria, Checoslovaquia, Alema-
nia Oriental, Hungria, Polonia, Rumania y la Unidén Soviética-
tienen en comdn es la necesidad de competir por las inversio-
nes, la ayuda, la tecnologfa y los mercados que s6lo pueden
proporcionar los paises industriales de Occidente. Las econo-
mias md&s pequefias de Checoslovaquia, Alemania Oriental (esta en
una posicidén especial a causa de la proteccién de sus hermanos
vecinos) y Hungria son las que se encuentran en una mejor si-
tuacién para sobrevivir y, en definitiva, para prosperar en es-
te mundo nuevo.

Como es lastimosamente evidente, Polonia tendrd que hacer
frente a una hiperinflacién y a una posibe inestabilidad. Con
todo, también disfruta de alguna ventaja: el prestigio deriva-
do de su papel pionero en la reforma politica, la colaboracién
importante que pueda prestarle la didspora polaca, la distan-
cia andada ya en el camino hacia un mercado libre y, por dlti-
mo, la destacada presencia de un gobierno que disfruta del apo-
yo de la poblacidén, incluso teniendo en cuenta -como es el ca-
so- que las medidas que adopta les hace mds pobres.

Los paises miembros son conscientes de la situacidén en que
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se hallan, y pese a que se habrdn mantenido unidos a la fuerza,
no pueden permitirse abandonar el grupo. En especial necesitan
energf{a barata de la URSS y, a corto plazo, los poco exigentes
mercados propios a los que enviar una produccidn industrial de
baja calidad.

Estas necesidades han dado lugar al que ahora es el prin-
cipal punto de discusidén dentro de 1la organizacidn. Todos se
han mostrado de acuerdo con la propuesta de la URSS de que el
Comecdn adopte unos precios establecidos en una moneda fuerte a
principios de 1991. Ahora bien, los otros paises, dirigidos por
Checoslovaquia, hacen notar que esta propuesta beneficiarfa al
exportador de energia y penalizarfa al suministrador de produc-
tos industriales de baja tecnologia. Dado que esta "divisidn
del trabajo" les fué impuesta por los sovidticos, estos debe-
rian subsidiar la dura transicién hacia la competencia abierta
de 1los otros paises. Esta delicada cuestidn constituird 1o
esencial de las deliberaciones de la comisidn especial estable-
cida estos dias para revisar el futuro del Comecon.

Mientras tanto, rumanos y bdlgaros serdn unos sujetos pa-
sivos, por el momento. Los primeros porque se encuentran atn
evaluando los costes de la devastacidn producida por Ceaucescu,
y los segundos porque se hallan sélo en los inicios de sus re-
formas politicas y econdmicas. Los pafses en vias de desarrollo
-es decir, los no europeos: Cuba, Mongolia y Vietnam- poco pue-
den hacer salvo esperar, sin que les quepa confiar en nada bue-
no.

Teniendo en cuenta, por lo tanto, que a todos esos paises
les queda adn mucho por discutir, resultaria prematuro escribir
el epitafio de la organizacién condenada a desaparecer. Pero
‘por lo menos puede decirse lo que sigue. El Comecon fué un ins-
trumento del modelo de desarrollo estalinista. En su mejor mo-
mento contribuyé a la industrializacién de pafses agricolas po-
bres tales como Bulgaria, ain considerando que tal industriali-
zacién ha dejado una infraestructura técnicamente atrasada en
un marco ambiental contaminante. Lo peor de é1 fué que consti-

tuyé un absurdo econdmico, arruinando aleunas culturas indus-
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triales y comerciales (de las que Checoslovaquia es el exponen-
te extremo, lo que explica la actual vehemencia de este pais) e
imponiendo el retraso técnico. Este retraso se acentud cuando
los paises mds avanzados de Occidente se adaptaron a los orde-
nadores y a la microelectrdnica, cosa que no hicieron 1los
paises comunistas.

E1l Comecon fué no sdlo un obstdculo para el progreso de
los paises miembros sino para la creacién de lo que Gorbachev
ha 1llamado la casa europea, cuyos contornos pueden ahora empe-
zar a verse con mayor claridad.
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;Qué pasa con el petrdleo?

("The Economist")

A pesar de las campaias de los defensores del medio am-
biente, el petrdleo todavia supone el 38% como fuente de ener-
gfa en el mundo. En 1989 el valor del crudo consumido se elev§
a la fantdstica cifra de 430 m.m. de ddélares. Apenas puede
sorprender, en estas circunstancias, que el 25% de aumento de
los precios del mismo en 1los cuatro Udltimos meses del afio
reciédn acabado haya provocado cierta alarma en los nvpaises
importadores. ;Puede esto suponer el tercer encumbramiento de
la OPEP?

Los pasados meses han sido muy positivos para el cartel.
Una ola de frio en Diciembre elevd el consumo de petrdleo de
Norteamérica en un millén de barriles diarios (b/d). En Europa,
la sequia ha reducido la produccidén hidroeléctrica en una quin-
ta parte y, al limitar los suministros de agua refrigerante, ha
contribuido a que la mitad de las centrales nucleares de Fran-
cia funcionaran pnor debajo de su capacidad. Esto ha supuesto
una reduccidén de las exportaciones francesas de electricidad,
activando la demanda de petrdleo por parte del Reino Unido y de
Italia. Afiddase a esto una apreciable disminucién de 1la produc-
cién petrolifera en Rusia y en Gran Bretafa -ademds de unos
cuantos accidentes navales que han supuesto la pérdida de miles
de toneladas- y quedardn explicadas las razones por las cuales
el precio ha pasado de 17 délares el bharril en Sepiembre a 22
délares al inicio del a®o.

iPuede esto durar? La Agencia Internacional de Energia
sefiala que la demanda de petr6leo de los paises de la OCDE au-
mentd sélo un 1% en 1989, lo que representa la mitad de lo que
se habia previsto un afio antes. %Bn 1990, segin se prevé, el
consumo debe permanecer estable, e incluso nodria bajar, tanto
en Norteamérica como en Zuropa. S6lo los muy expansivos NICs
(Corea del Sur aumentd su consumo en un 25%; Taiwan en el 20%)
jugardn a favor de la OPEP.

Mientras tanto, la produccidn de petrdleo crece fuertemen-
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te. A pesar de los problemas de la URSS y de Gran Bretafa, la
produccién de los paises de fuera de la OPEP ha subido en mas
de 1 milldn de b/d durante los dltimos seis meses, alcanzando
la mayor cifra en dos afios. Por su parte, la produccién de 1la
OPEP crecid en una quinta parte el afio pasado, hasta alcanzar
24 millones de b/d en Diciembre. Incluso en el caso de que, co-
mo se espera, el cartel restringiera algo la produccién durante
el primer trimestre de 1990, lo mds probahle es que se produzca
un nuevo exceso de la oferta. Esto es lo que explica que los
precios se hayan reducido en un délar desde los primeros dias
de Enero.

Aquellos que todavia creen que la OPEP estd en condiciones
de volver a dominar la situacidn deberian tener en cuenta otro
u otros factores. Las cifras mds recientes del departamento de
energfa de Estados Unidos muestran que, a la largo del pasado
afio, el mundo descubrid 5'5 veces mds petrdleo (120 m.m. de ba-
rriles) del que se consumidé. Y aunque los mayores descubrimien-
tos tuvieron lugar en paises de la OPEP, tamhién se produjeron
en paises de fuera de la organizacidén, con hallazgos cinco ve-
ces superiores a la extracciones.

A largo plazo, la OPEP deberd hacer frente a problemas to-
davia mayores. Las reservas de gas mundiales aumentan (en un
50% s8lo en los diez dltimos afos), lo que lleva a las grandes
compafifas petroliferas a convertir gas en productos petrolife-
ros refinados. Esto ha de suponer una reduccidn de la demanda
de crudo al final de la presente década, puesto que la técnica
para convertir el gas serd productiva si los precios del netrd-
leo aumentan sélo un poco por encima de los actuales. Por otra
parte, la inclinacidén que se manifiesta en California a favor
de los carburantes "limpios" para el transporte (como el meta-
nol), se esti extendiendo al resto de Norteamérica vy darai
lugar, casi son toda seguridad, a una ley sobre limnieza atmos-
férica ("clean-air bill") este mismo afio. Eurona seguird proba-
blemente los pasos de Estados Unidos. ®n estas circunstancias,
es posible que la OPEP haga bien en preservar recursos para
tiempos peores.
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Méjico: la modestia de los nuevos acuerdos sobre la deuda

("Financial Times", edit.)

En medio de no poco rufdo, el acto formal de la firma em-
pezard a principios del mes préximo, probablemente en la cuidad
de México. Se trata del acuerdo sobre la deuda que han conclui-
do Méjico y sus 450 -aproximadamente- acreedores bancarios. Se
espera que el gobierno aproveche esta ceremonia para llamar 1la
atencidén sobre la transformacién que se ha operado en la econo-
mia mejicana en los afios mds recientes.

A uno no le gusta estropear una fiesta. Pero parece claro
que si Méjico consigue contemporizar con el problema de la deu-
da, la contribucidén que en ello haya tenido el nuevo acuerdo
sobre la materia habrd sido bien modesta.

La nueva estrategia -anunciada por Nicholas Brady, el Se-
cretario del Tesoro de Estados Unidos- tenfa por objeto desviar
el enfoque de los esfuerzos para solucionar el problema, que de
descansar en nuevos préstamos de los bancos ihba a pasar a la
reduccién del peso de la deuda en los pafses muy endeudados.
Resulta, sin embargo, que la deuda de Méjico apenas se reduci-
ra.

La deuda total de Méjico asciende a 100 m.m. de délares,
pero la deuda bancaria a medio y largo plazo cubierta por el
acuerdo -48'5 m.m.- no alcanza ni a la mitad de aquella suma.
Los bancos tenfan tres opciones: hacer nuevos préstamos equi-
valentes al 25 por ciento de los que ahora tienen concedidos, y
esto en un perfodo de cuatro afios; cambiar sus viejos préstamos
por bonos de 30 afios que rendieran el mismo interés que los
nuevos créditos (trece dieciseisavos sobre los tipos del merca-
do monetario), pero con un valor facial descontado en el 35 por
ciento; o, finalmente, cambiar sus préstamos por bonos a largo
plazo que rendirfian un 6'25 por ciento fijo como tipo de inte-
rés. Los bonos .descontados y los de interds fijo cuentan con

garantias, equivalentes a 18 meses de pagos por intereses y al
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pago del principal al cabo de 30 afios.

Bancos que representan alrededor del 49 por ciento del to-
tal de la deuda eligieron los bonos de interés fijo. Si bien no
reducen la deuda nominal de Méjico, rebajan los pagos por inte-
reses. A los tipos actuales del mercado, lo que se ahorra por
intereses son aproximadamente tres puntos porcentuales sobre
23'7 m.m. de deuda, esto es, unos 700 millones anuales.

El cuarenta y uno por ciento de los bancos eligieron los
bonos descontados, con 1lo que 20 m.m. de deuda se redujeron en
7 m.m. Sin embargo, bancos que representan el restante diez por
ciento optaron por créditos nuevos, con lo que la deuda bhanca-
ria de Méjico se incrementari en 1'2 m.m. de ddlares.

La reduccién neta de la deuda mejicana, pues, es de 5'8
m.m., equivalente, mds o menos, a los nuevos créditos que Méji-
co ha de obtener, a los tipos del mercado, del Fondo Monetario
Internacional, del Banco Mundial y del gobierno japonés para
financiar las garantias de los bonos.

De todo ello resulta que Méjico habrd reducido su libertad
de movimientos futura a cambio de un beneficio neto de 700 mi-
llones anuales, equivalentes a una reduccidn de alrededor del
8% de su total servicio de la deuda.

Tal vez se puedan afiadir otras dos ventajas. E1 acuerdo
deberia poner fin al crecimiento de la deuda de Méjico que un
acuerdo con los bancos hubiera supuesto bajo la vieja estrate-
gia. EBn segundo lugar, las noticias sobre la conclusidén del
acuerdo supusieron un aumento de la confianza en 1a economia
me jicana. Esperemos que esta confianza se mantenga.

Pero quedan no pocas preocupaciones. A pesar de 1la opinién
de Brady segin la cual las negociaciones entre los bancos y los
paises deudores seria algo sdlo de ellos, incluso los modestos
heneficios obtenidos por Méjico no habrian sido posibles sin
una decidida intervencidn oficial de Estados Unidos. Nadie sabhe
si tal apoyo puede repetirse en casos sucesivos. Sin é1 la nue-
va estrategia producird sélo limitados beneficios para muchos
paises. Finalmente, una parte substancial de los beneficios que

obtenga Méjico irdn a acreedores privados, no a sus gentes.
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E1l dilema para un pais como Méjico es que su economfa no
estd en tan buena situacidn como para permitirle pagar todas
sus deudas, ni en un estado tan lamentable que pueda hacer po-
sible un acuerdo por el que los bhancos reduzcan voluntariamente
la deuda. FEn consecuencia, los principales beneficiarios de 1la
me jor situacidn de la economia de Méjico son, una vez mds, sus
acreedores. Con lo cual se llega a una conclusién paraddjica:
cuanto peor haya funcionado un pais mayores serdn las ventajas

que obtenga de la iniciativa Brady.
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Los afios 90: problemas y oportunidades

Reflexiones de Lester Thurow, MNorbert Walter, Yasunori Sone, David Hale y
Maurice Allais, transcritas en el "Herald Tribune" de fecha 02.12.90.

La década de 1los 90 proporcionard unas oportunidades
formidables para el aumento de 1la vprosperidad mundial,
especialmente como consecuencia de los camhios espectaculares,
politicos y econdémicos que se estdn produciendo en el FEste
europeo. Sin embargo, 1la economia 1internacional se verd
sometida a unas enormes tensiones que podrian traducirse en una
considerable inestabilidad.

Los riesgos, asi como los beneficios potenciales, han sido
subrayados por cinco preeminentes economistas mundiales
invitados por el "International Herald Tribune" para que
definieran las tendencias mds importantes de 1la década que
ahora se inicia. Dos de ellos, el francés Maurice Allais y el
japonés Yasunori Sone describen 1los mercados financieros
internacionales como un vasto casino que podria llegar a ser
incontrolable durante 1los préximos afios. E1 mismo Sone, v
también Lester C. Thurow, norteamericano, prevén crecientes
conflictos comerciales. David D. "ale, de Kemper Financial
Services, contempla tensiones cada dia mayores en 1las
relaciones USA-Japén y advierte que el sistema econdmico
occidental podria encontrar dificultades ante "la desaparicidn
del enemigo comin" en el Este. Norber Walter, del Deutsche
Bank, manifiesta que la prosperidad occidental serd un elemento
crucial para la recuperacidén en 21 Este, pero pone en guardia
sobre el excesivo optimismo que opuedan crear 1las nuevas
expectativas comerciales y financieras. Al2mania Federal debe
ser persuadida para que permanezca en el seno de 1a gran
familia occidental, a®ade Walter.
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Con la vista en el Este

por Lester C. Thurow, decano de la School of Management Alfred P. Sloan en
el MIT, Cambridge, Massachusetts.

Los resultados que se obtengan en la década de 1los 90
dependerdn del equilibrio preciso que se produzca entre una
enorme oportunidad y un enorme problema.

La oportunidad se 1lama Europa del Este. Si el sistema de
incentivos consigue arraigar -cosa nada fdcil- la expansidén del
Este europeo en los afios 90 podria superar la de la FEuropa
occidental en los afios 50 y 60.

Tendemos a olvidar que ninguno de los pafises de la Furopa
oriental es pobre. La Alemania del Este tiene un producto
nacional bruto por hahitante que es el doble del de Corea del
Sur. No parten de cero. Y lo que es mds importante, hasta el
nivel de bachiller, el Este europeo puede que sea la regiédn
me jor formada del mundo. Sus paises disnonen de trabajadores
preparados y con bhajos salarios. Cuentan ya, ademds, con una
infraestructura bdsica (electricidad, transporte comunicacio-
nes), la cual, por supuesto, deberd ser ampliada y mejorada,
pero partiendo de lo ya existente.

Cualquier empuje expansivo que se produzca en el Este se
traducird en una expansién en FEuropa occidental. Esta
proporcionarid los capitales, las mdquinas herramientas, 1la
tecnologia y la direccidn. El Este pondrd un mercado en rédnido
crecimiento a disposicién de 1los bienes de consumo de
Occidente. La Alemania Federal, por otra parte, solucionard el
grave problema demogrdfico que habia hecho pensar en un
crecimiento lento de este pais en los afios 90.

Debe insistirse, sin embargo, en que el establecimiento de
un sistema de incentivos correcto —constituye un enorme
interrogante. E1 paso de wuna economia planificada a una
economia de mercado supone un periodo en el que las rentas
descienden. La vivienda es el mejor ejemplo. Los rusos gastan

el 1 por ciento de sus ingresos en vivienda. En las economias
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capitalistas el gasto medio de la gente en este capitulo oscila
entre el 30 y el 40 por ciento de lo que ganan. Pasar a una
economia de mercado representa elevar los alquileres y, ademds,
esperar 10 o 20 afios antes de que la mayoria de 1la poblacidn
pueda disponer de viviendas mayores o mejores. En 1la fase
intermedia, la renta disponible para otros menesteres es menor.
Ahora bien, la reduccidén del poder de compra es muy dura en una
democracia, y mds alin en una nueva democracia.

El problema al que nos hemos referido mis arriba son los
desequilibrios comerciales, y no sélo entre Japdn, Alemania y
los Estados Unidos, sino entre los mismos pafses europeos. Dado
el volumen de los desequilibribs presentes, no es probable que
puedan continuar durante otros diez afios.

La eliminacidn de desequilibrios comerciales normalmente
significa recesiones \4 menor crecimiento. Los paises
deficitarios se ven forzados a imponer restricciones en sus
polfticas monetaria y fiscal con el fin de ralentizar la
expansién y reducir las importanciones. Como consecuencia de la
correspondiente austeridad, 1las exportaciones de los paises
excedentarios se reducen. Se pierden puestos de trabajo en las
industrias exportadoras y los pafises excedentarios deben
proceder asimismo a disminuir el ritmo expansivo.

Creo que la oportunidad prevalecerd sobre el problema. Los
desequilibrios comerciales encontrardn mds fdcil solucidén en el
marco de rdpido crecimiento de los afios 90- que en de lenta
expansién de los 80.

Los afios 90, en definitiva, serdn una buena década para la
economia.

En marcha hacia la globalizacidn

por Yasunori Sonme, profesor de Politica FEcondmica en la Universidad de
Keio, de Tokio.



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 80.

El sistema econdmico mundial de los a%os 90 hard que las
relaciones polfticas, econdémicas y culturales internacionales
sean inevitablemente mds complejas. Los cambios que se operen
en estas 4reas incrementardn el nivel de riqueza ahsoluta, pero
también dardn lugar a considerables criticas v a fricciones.

La globalizacidn -una tendencia clara en la economia
mundial durante la pasada década- es inseparable del desarrollo
de 1las redes de informacidn que el progreso tecnoldgico ha
hecho posible. Los efectos de 1lo que ocurre en un lugar
cualquiera del mundo se extienden ahora a todas partes
instantdneamente.

Los bonos del Tesoro norteamericanos se ven en parte
sostenidos por los elevados precios del suelo urbano de Tokio,
por ejemplo. Y la inflacidn de estos precios afectard no sélo a
Los Angeles o a Nueva York, sino tambiédn a Londres y a Sidney a
través de las corrientes de capitales japoneses.,

Los mercados financieros de todo el mundo estidn ahora
sincronizados, y las transacciones son gestionadas globalmente,
no por paises. Podemos as{ esperar que las redes de informacidn
conviertan los mercados mundiales en casinos en los afios 90,
originando muchas "burbujas" y un incremento del nimero de
transacciones sin relacidn con circunstancias econdmicas
reales,

Cada uno de los gobiernos de los grandes paises intentar$
controlar esta situacién a través del Grupo de los Cinco o de
contactos bilaterales, pero la gigantesca fuerza del casino en
que se ha convertido el mercado hace que su fortaleza esté por
encima de los poderes combinados de esos pafses.

No obstante, si bien las economias nacionales puede que
sean capaces de adaptarse a las nuevas grandes corrientes de
capital en términos monetarios, el hecho de que la
globalizacidén econdmica tenga lugar tan rdpidamente hard que 1la
gran mayorfa de 1la gente, no afectada por este proceso e
incapaz de hacer frente al sdbito cambio, quede rezagada. Como
consecuencia de ello, se tenderd a valorar las economias y las

culturas "locales", 1lo que, a su vez, se traducird en mds
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exigencias en el marco politico, en especial a nivel de 1las
lagislaciones nacionales, con el fin de reducir el abismo entre
la econonia global por un lado y las locales por otro.

Serid curioso contemplar cémo en el marco de esa economia
global aumentan las reivindicaciones de las regiones y de los
grupos étnicos, y cémo la necesidad de superar los conflictos
entre los intereses globales y los locales alcanza tal extremo

que llega a desbordar la capacidad de los gohiernos.

La urgente reforma institucional

Por Maurice Allais, Premio Nobel de Economia.(1)

E1 mundo econdmico de hoy descansa en una gigantesca
pirdmide de deudas, y cada uno apoya a su vecino en un fragil
equilibrio. Nunca 2n el pasado ha existido tal acumulacién de
promesas de pago, y nunca ha sido tan diffcil hacer frente a
esta situacién.

El mundo se ha convertido en un gran casino en el que
millones de jugadores especulan con monedas y con valores. Con
un mercado u otro permanentemente abiertos en el mundo, el
juego no acaba jamds, y tampoco las apuestas. .

En todas partes la especulacidn resulta mds fdcil por obra
de los mecanismos de crédito, que hacen posible comprar sin
pagar y vender sin tener.

Las corrientes financieras entre los paises del Grupo de
los Siete ascienden a mds de 400 m.m. de délares diarios,
mientras que las corrientes comerciales s8lo alcanzan los 12
m.m., aproximadamente.

Es el volumen de las corrientes financieras especulativas

(1) EL lector observara que esta colaboracion de Allais en el "Herald" re-
produce casi exactamente una parte del articulo del mismo autor que
"Cuadernos” publicé en su mim. 28/29, de Julio/Agosto 1989 (Nota del
trad.)
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lo que explica la extraordinaria inestabilidad del délar, el
tipo de cambio del cual, por ejemplo, cay6 de 3'47 DM en
Febrero de 1985 a 1'57 en Diciembre de 1987.

Los préstamos extranjeros a corto plazo contribuyen a que
el nivel de vida de Norteamérica sea un 3% superior a lo que
seria si 1la balanza de pagos de Estados Unidos estuviera
equilibrada. Esta situacidn constituye una fuente potencial de
inestabilidad.

Todas estas dificultades son el resultado de olvidar un
hecho fundamental, cual es que ningdn sistema da economfa de
mercado puede funcionar adecuadamente si la creacidn
incontrolada de nuevos medios de pago aplaza 1los reajustes
necesarios.

Eso es 1lo que ocurre cada vez que la gente cubre sus
gastos, o sus deudas, con simples promesas de pago, sin ninguna
contraprestacién efectiva directa o indirecta.

La forma en que opera actualmente el mecanismo de crédito
-basado en la cobertura parcial de 1los depdsitos ("fractional
coverage of deposits"), en 1a creacién de dinero de la nada
(ex-nihilo) y en el préstamo a largo plazo de recursos
recibidos a corto- tiene <como efecto una considerable
amplificacién de esos desdrdenes.

De hecho, todas las grandes crisis de los siglos XIX y XX
han sido consecuencia de la expansidn excesiva del crédito, de
las promesas de pago y de su monetizacidn, asi como de 1a
especulacién que ha resultado de ello. La cotizacidn cont{nua
de valores y de monedas no hace mis que amplificar los efectos,
y facilita el fraude y la manipulacidn del mercado.

Las influencias desestabilizadoras del mecanismo de
crédito son hoy mayores porque se obhservan tanto en el marco
nacional como en el internacional, ocasionando:

- Una monetizacidén acelerada de las deudas y una creciente
confusién entre ahorro y dinero.

- Una expansidn desconsiderada del crédito.

- La inestabilidad potencial del sistema bancario.

- La expansién de la deuda en el marco nacional y en el
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internacional.

- La inestabilidad de los tipos de cambio flotantes.

- Los desequilibrios corrientes y la amenaza proteccionis-
ta.

- La especulacidn febril en los mercados de valores y de
cambios, estimulada por la contratacién continua.

- La utilizacidn generalizada del d&8lar como unidad de
valor, incluso teniendo en cuenta que 21 valor real del délar,
internacionalmente, es extremadamente inestable e impredecible.

- La contradiccién fundamental entre movimientos de capi-
tal a corto plazo y 1la independencia de 1las politicas
monetarias nacionales.

- Politicas oportunistas para hacer frente a las dificul-
tades de cada momento.

- La inestabilidad potencial de 1la economia mundial
entera.

Hasta ahora, el colapso ha podido evitarse, pero se hace
cada vez mds dificil enfrentarse con unos desequilibrios que
nadie puede controlar en realidad. De hecho, tales expansiones
excesivas del crédito y de 1la deuda han conducido siempre,
hasta ahora, a problemas mayores.

Si hemos de superar tales dificultades y evitar una crisis
grave, y si queremos asegurar una economia eficaz y una
aceptable distribucién de la renta, se hace preciso proceder a
una reforma fundamental de 1las instituciones monetarias vy

financieras. Esta es la gran tarea para la década que empieza.

Después de la pérdida de un enemigo

Por David D. Hale, jefe de economistas en KXempel Financial Services, de
Chigago.

Una de las cuestiones paraddjicas que resultan del fin de

la guerra fria es saber si 1los pafses occidentales serén
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capaces de preservar el libre comercio de mercancias y de
capitales sin 1la wunidad politica que ©proporcionaba 1la
existencia de un enemigo comin en el Este.

En Turopa, la apertura del Este podria distorsionar el
notable equilibrio de 1las corrientes de mercancias y de
capitales que se ha producido alrededor de la economia alemana
durante 1la década de los 80.

Si Alemania Federal consagra ahora una proporcién
creciente de su ahorro a la reconstruccidn de las economfas
euro-orientales, serd mds dificil para Gran Bretafa, FEspafia e
Italia financiar sus grandes déficits exteriores. A medida que
aumente en estos paises la presidn para elevar los tipos de
interés o para devaluar, su respaldo en favor de la integracidn
monetaria europea podria debilitarse.

El fin de 1la guerra fria podria asimismo magnificar las
tensiones ya existentes en las relaciones USA-Japdén. Hasta
ahora Norteamérica ha tolerado grandes déficits comerciales con
Japén en parte porque este pais asumia el papel de
"portaaviones norteamericano" al otro lado del Pacifico.

E1 gobierno japonés ha contribuido al sostenimiento del
délar a travéds de la compra masiva de bonos USA, dando las
correspondientes instrucciones a las compafifas de seguros y
sugiriendo a su banco central que limitara el crecimiento
monetario japonés mediante controles del crédito en vez de
hacerlo por medio de elevaciones de los tipos de interés.

Aunque Norteamérica y Japdn tienen poderosos incentivos
para proseguir la cooperacién, la pérdida de un enemigo comin
podria animar a uno y otro pais a mostrarse menos cautos en las
reclamaciones del uno contra el otro.

Existe ya una crecinete presidén en el Congreso
norteamericano para restringir el acceso japonés a los activos
y a la tecnologia norteamericanos. Los japoneses, por su parte,
también se estdn cansando de las exigencias de Estados Unidos
para que modifiquen su comportamiento microecondmico interno
con el fin de acomodarlo a las prdcticas occidentales.

El término de 1la guerra fria podria proporcionar a
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Norteamérica la oportunidad de aumentar la competitividad como
resultado de los menores gastos militares. Lo que queda por ver
es si el ahorro de costes que resulte de la reducciédn de 1los
gastos de defensa serd utilizado para disminuir el déficit
presupuestario o si serd absorbido por un aumento de los gastos
sociales parecedio al que se produjo al término de la guerra
del Vietnam.

El gran déficit fiscal hizo que se restringieran 1los
gastos no militares durante los afios 80, pero el fin de 1la
guerra fria podria inclinar la politica norteamericana hacia la
izquierda, desviando el favor de los electores de la politica
exterior a los problemas internos.

Si se produce tal reajuste politico, una de las ironias y
una de las inesperadas consecuencias de la liberacidén del FEste
europeo podria ser el deslizamiento hacia posiciones
proteccionistas en materia de comercio y de inversidn, en un
intento de hacerse con los medios con los que plantar cara al

reto japonés y al nacimiento de un orden econdmico
internacional.

La prosperidad de Occidente es esencial para

las economias del Este europeo

Por Norbert Walter, director de economia internacional del Deutsche Bank.

El afio 1989 no ha sido sdlo el dltimo de una década, ni
tampoco dUnicamente el séptimo de la presente fase expansiva de
la economfa internacional. Ha sido un afio de dimensiones
histéricas.

Los pueblos de 1la Europa del Este, en efecto, se han
manifestado contrarios a 1las economfas de ©planificacién
centralizada y a 1los regimenes comunistas. Ante tal
circunstancia, problemas tales como la posicién ciclica de 1las

economias occidentales, la tasa de inflacidén o] los
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desequilibrios corrientes quedan en un segundo término.

Con todo, el bienestar y el buen funcionamiento de 1las
democracias occidentales, asi como la prosperidad de los pafises
industriales, son esenciales para la mejora de los paises del
bloque oriental.

Los paises industriales experimentaron una recuperacidn
casi sincronizada a lo largo de los afios 80. Tal recuperacidn
se vidé estimulada primero y principalmente por Estados Unidos y
Gran Bretafia. Estos dos motores de exnansidn estdn ahora
perdiendo fuerza, mientras que el Lejano Oriente y 1la Buropa
continental, en particular, estdn obteniendo unos resultados
econdmicos espectaculares.

As{, oues, hemos entrado en una fase de dientes de sierra
en la economia internacional, con unos Estados Unidos que van
hacia abajo y con un Japdn y una Europa moviéndose para arriba.

Tal evolucién debe ser celebrada por varias razones:
contribuird a 1la reduccidén del excesivo consumo en Estados
Unidos y en Gran Bretafia, y supondrd una correccidn parcial de
los desequilibrios exteriores. Consecuentemente, disminuird 1la
excesiva corriente de ahorro hacia Estados Unidos v Gran
Bretafia, lo que reducird 1la vulnerabilidad de 1los pafses
deficitarios y, en especial, hard innecesarias en estos nuevas
elevaciones de los tipos de interés.

La economia de la Alemania Federal se est4 beneficiando de
una serie de "acontecimientos afortunados" en la presente fase:
una reduccién fiscal importante (un buen 1 por ciento del PNB)
y un incremento substancial de su poblacidn (también un buen 1
por ciento, en 1989). Una y otra cosa aceleran la demanda
interna, y el influjo de la mano de obra adicional aumenta la
capacidad de produccién del pafs. Esto dltimo se ha visto
también estimulado por 1la gran actividad inversora de 1los
dltimos afios.

Pero si 1la tendencia por lo que se refiere a los paises
industriales puede proyectarse con cierto margen de confianza,
lo que pueda ocurrir en el Este de Europa es extremadamente

incierto. Se puede aceptar que el proceso de reforma es
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irreversible. Ahora bien, las esperanzas de que las reformas
politicas y, sobre todo, econénicas serdn profundas vy
generalizadas pueden pecar de excesivamente optimistas. Por
consiguiente, entiendo que son prematuras las afirmaciones
segin las cuales se ha de producir una mejora inmediata de las
corrientes comerciales y financieras hacia el Este.

Alemania Federal, que tan atraida se siente opor 1los
acontecimientos que tienen lugar en la Europa oriental, debe
ser ayudada por sus amigos occidentales para que persista en
sus esfuerzos integradores en el seno de la Comunidad.

El Reino Unido, por su parte, no deberia aprovecharse de
lo que sucede en 2l Este para eludir sus compromisos en favor
de la construccidn europea.




