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SEXAGESTMO ITNFORME ANUAIL.
DEI. BANCO DE PAGOS

INTERNACTONALES DE BASTITILEA(*)

UN ANO DE CAMBIOS DRAMATICOS.

El ano 1989 se recordara, sobre todo, por haber sido un afio
que fue testigo de cambios radicales en una serie de economias
de planificacién centralizada de la Europa del Este. Si bien
dichos cambios han sido, hasta el momento presente, basicamente
de caréacter politico y reflejan un deseo muy extendido de
conseguir las libertades democraticas, se produjeron a causa de
toda una serie de factores, entre los que figuraba en los
primeros lugares el fracaso de dichas economias para suministrar
bienes y servicios a la sociedad. Dado que los argumentos,
presentados hace ya mas de un siglo, sobre las ventajas y
desventajas de los diferentes métodos de organizar la actividad
econémica siempre han sido en gran medida de caracter ideolégico
y han prescindido casi siempre de la realidad empirica, los
acontecimientos que han tenido lugar recientemente en la Europa
del Este tienen implicaciones que van mds alla de las fronteras
de los paises en que se produjeron. No es exagerado afirmar que
ha cambiado 1la base real de 1la discusién sobre sistemas
econémicos alternativos.

También es probable que ello produzca efectos sobre las
discusiones acerca de medidas concretas de politica econémica en
los paises no socialistas. Las manifiestas deficiencias de
aquellos sistemas econémicos que se basan totalmente en
directrices de intervencién publica no pueden dejar de influir
en las decisiones politicas en determinadas &reas cuando hay que
optar entre sistemas orientados hacia el mercado y otros de
cardcter intervencionista. Incluso antes de que ser produjeran
los 1dltimos acontecimientos podia percibirse wuna mayor
inclinacién hacia las soluciones basadas en el mercado, que se
registraba también en los paises del tercer mundo. Esta tendencia
se verd, sin duda, estimulada a medida que se perciban con
claridad todas las consecuencias del colapso simultdneo de 1los

*
( ) Se reproducen, a continuacién, el capftulo introductorio, el correspondiente a la situacién y
perspectivas de las economfas del Este y la conclusién de este informe.
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regimenes socialistas de la Europa del Este.

Después de cerca de 40 afios, esa caida no se produjo como
consecuencia de convulsién externa alguna, sino como resultado
de la acumulacién de problemas a los que ni la planificacién
centralizada ni la propiedad estatal podian dedicar la suficiente
atencién ni los necesarios recursos. En udltima instancia, no se
trataba sélo de la incapacidad de invertir en equipos modernos
o de mantener activo el capital existente; ni siguiera la oferta
de bienes de consumo podia mantenerse al modesto nivel que la
poblacién esperaba. El marcado contraste con el renovado
dinamismo de las economias occidentales parece haber privado -al
menos en algunos paises socialistas, a quienes ostentaban el
poder- de la poca confianza con que contaban sobre su capacidad
para sacar a la economia de su estancamiento. A su vez, esto
aparentemente dio lugar a una pérdida de confianza en el poder
politico. Se admitié que habia que echar la culpa al sistema en
si y que necesitaba romper con el pasado. Una vez que los vientos
del cambio adquirieron mayor fuerza se extendieron a otros
paises, provocando una crisis similar. Adn asi, un factor
fundamental a nivel politico fue el hacho de que la Unién
Soviética acepté la liberalizacién en esos paises (en un momento
en el que la propia Unién Soviética estaba luchando con parecidos
problemas y habfa iniciado un proceso de reestructuracién
politica y econémica, aunque de caracter menos radical). El
cambio hacia nuevos mecanismos de politica econémica serd, sin
embargo, una tarea dificil que requerira enormes dosis de
paciencia, buen criterio, decisién y perseverancia de parte de
los nuevos dirigentes y de los que los pongan en el poder. No
existen modelos que puedan seguirse para realizar la
transformacién, y muchos de los pasos que han de darse estan
interrelacionados. Lo ideal seria darlos al mismo tiempo, pero
es mas facil decirlo que hacerlo. En una serie de paises de
Occidente se ha destacado el elemento social como ingrediente
necesario de una moderna economia de mercado, pero por el momento
ser4 preciso compatibilizarlo con la necesidad de liberalizar las
fuerzas del mercado y movilizar la economia. S6lo un iluso podra
esperar que la transicién se produjera répidamente vy sin
dificultades. Y las diferencias que se produzcan entre 1los
distintos paises serdn, sin duda, considerables.

Estos acontecimientos traerédn, sin duda, consecuencias para
los paises industrializados no socialistas, que pueden y desean
ayudar de muchas formas en el proceso de transformacién de la
Europa del Este, tanto mediante acuerdos bilaterales como
mediante diversas organizaciones de cardcter multilateral. El
hecho de que las condiciones econémicas fueran favorables en 1989
y continden siéndolo hoy debiera crear un entorno externo
propicio; el éxito en la transformacién de las antiguas economias
socialistas debiera reflejarse en otros paises, modificar la
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estructura de los flujos de capital y crear nuevos y mds sélidos
vinculos comerciales. El1 pais que probablemente se vera mas
afectado en este sentido serd la Repuiblica Federal de Alemania,
que se prepara para unirse econémica, monetaria y politicamente
con la Republica Democratica Alemana. Este proceso creara un
nuevo ambiente para la evolucién de la economia de Europa y que
culminard con el mercado unico y la unién monetaria. Aunque se
temia que pudiera producirse un retraso para resolver los temas
pangermanicos, parece que ello se ha superado al constatarse una
mayor determinacién politica para proseguir los esfuerzos,
incluso hacia la unién politica, dentro de la Europa Occidental.

Los dramdticos cambios en la Europa del Este han ocupado
un lugar preferente en las discusiones sobre politica econdémica
que han tenido lugar a lo largo de los ultimos meses, hasta el
punto de que otros acontecimientos han recibido una menor
atencién de la que debieran. Hay que destacar en este sentido el
hecho de que, en muchos paises occidentales industrializados, el
crecimiento econémico haya continuado a un ritmo tan f1rme
durante un periodo tan largo, superando incluso las ya optimistas
expectativas existentes. En Alemania, Bélgica y Holanda el
crecimiento real del producto se situé entre 4% y 4%%, lo que
hace que 1989 sea su mejor afio en la década de 1980. Un segundo
grupo de paises, que incluye algunos tan heterogéneos como Japén,
Francia, Italia, Australia, Austria, Espafia y Suiza, registré
tasas de crecimiento de entre 3% y 5%; tenian todos ellos en
comin el hecho de que dichas tasas eran iguales o no estaban muy
por debajo de los niveles alcanzados en 1988 6 1987. Sin embargo,
un tercer grupo, que incluye a los Estados Unidos, el Reino Unido
y Canadd experimentaron un marcado descenso, que los llevé a
situarse entre un 2% y un 3%, que de hecho era lo que sus
respectivas politicas buscaban a la vista de 1las claras
indicaciones existentes sobre una demanda excesiva. La
desaceleracién del crecimiento en dichos paises, junto con una
cierta moderacién del crecimiento en la India, China y las
dindmicas economias de los paises del Este de Asia, han
contribuido a que el crecimiento del producto mundial, que se ha
situado en un 3,5%, fuera casi un 1% menor que el de 1988.

La inflacién ha venido creciendo desde sus minimos de 1986,
y fue notablemente mas alta (una media de 1,2%) en 1989 que en
1988 en todos los paises industrializados. En algunos paises,
parece haberse detenido la tendencia alcista. Sin embargo, no se
prevé que se modifique la actual tendencia, pese a que 1la
politica monetaria fue mds dura en todos los paises en 1989. Sin
excepcién alguna, los tipos de interés ‘a corto plazo, que
reflejan con mayor claridad la postura de la politica monetaria,
fueron en general mas altos que en el afio anterior, oscilando el
alza entre el 1,25% de los Estados Unidos (en donde se alcanzaron
cotas maximas ya en Marzo de 1989) y Japdén, y el casi 4% del




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 4

Reino Unido y Suiza. En algunos de los principales paises, 1la
expansién monetaria realmente dio pruebas de desacelerarse, pero
en muchos otros continué exactamente igual.

Los tipos de interés a largo plazo no siguieron de
inmediato la tendencia alcista presente en los tipos a corto
plazo, sino que, de hecho, cayeron en los Estados Unidos, Canadéa
y Francia, lo que, en general, se interpreté como una sefial de
la confianza del mercado en la posibilidad de que las autoridades
pudieran luchar con éxito contra las crecientes presiones
inflacionistas. Mds recientemente, especialmente durante los
primeros meses de 1990, los tipos de interés a largo plazo se ha
igualado précticamente a los tipos de interés a corto plazo. A
ello ha venido a afadirse la preocupacién general sobre lo que
se consideran niveles excesivamente altos de tipos reales de
interés. Algunos adoptan una postura optimista y consideran que
la subida de los tipos reales de interés a largo plazo no es mas
que el natural reflejo de una mayor eficacia marginal del capital
en un momento en el que se presentan oportunidades de inversiones
de gran rendimiento en los paises del antes llamado "blogque
oriental™. Lo mismo puede afirmarse de forma menos positiva si
se pone de relieve que la relacién global entre ahorro e
inversién ha empeorado. Sin embargo, pocas dudas pueden
albergarse de que los tipos reales de interés a largo plazo
-calculados segin el método convencional, consistente en deducir
de los tipos de interés nominal la actual tasa de inflacién-
refleja, también, el conocimiento de 1los crecientes riesgos
inflacionistas, la politica monetaria mds dura y 1la mayor
incertidumbre, especialmente en Alemania.

El alza global de los tipos de interés a largo plazo ha
llevado a cuestionar el alto nivel de los precios de los activos
en ciertos mercados. Se ha venido prestando cada vez mas atencién
a la "inflacién de los precios de los activos", como indicadora
de una excesiva liquidez y signo de que aun existen presiones
inflacionistas. El concepto es ya de por si bastante ambiguo. La
distincién entre cambios en el nivel general de precios, por una
parte, y cambios en los precios relativos, por la otra, parece
indicar que 1la palabra "inflacién" debiera utilizarse sélo
respecto a los cambios del primer tipo, y no respecto a 1los
citados en segundo lugar. Pero una demanda conjunta cada vez
mayor, estimulada bien sea por un exceso de liquidez o por un
aumento de las rentas reales, producird sin duda sus primeros y
mds importantes efectos sobre los precios en los campos en los
que la oferta carezca de la debida elasticidad. Esto resulta
especialmente claro en el caso de los bienes inmuebles en un pais
con una densidad de poblacién tan alta como Japén, en donde la
situacién se ve agravada por diversas restricciones y normas
fiscales que llevan a que los propietarios de tierra desistan de
venderla aunque se produzcan alzas claras en su precio. Aunque
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unas condiciones como las citadas expliquen las tendencias
relativas en los precios a medio y 1largo plazo, los
acontecimientos pueden verse afectados, a corto plazo, por
factores de tipo monetario; dicho de otro modo, los precios de
los activos pueden sefialar ya peligros inflacionistas en un
momento en el que el nivel general de precios (un indice
atrasado, como de todos es conocido) aldn no ponga al descubierto
tales riesgos. Por ultimo, por muy deprisa que se produzcan las
subidas de precios, hay que dejar abierta la posibilidad de que
se deban, por encima de todo, a simples movimientos
especulativos.

Otros problemas politicos de carédcter permanente -como los
excesivos niveles de deuda externa en los paises en vias de
desarrollo de renta media, los grandes desequilibrios en 1la
cuenta corriente de la balanza de pagos y la inestabilidad de los
mercados financieros- han recibido, en los udltimos tiempos, una
atencién mucho menor de la que merecen. Incluso un cierto nimero
de paises afectados por algunos de dichos problemas han expresado
su preocupacién sobre el hecho de que se les haya asignado una
baja prioridad en las agendas de politica internacional. Sin
embargo, un primer vistazo superficial a los problemas citados
pone al descubierto que se ha avanzado algo respecto de la
comprensién de algunos de ellos, aunque en general los progresos
distan de ser espectaculares.

Empezando por el problema de la deuda, el Plan Brady,
lanzado en Marzo de 1989, ha permitido a ciertos paises deudores
con problemas, en especial a Méjico, negociar una cierta
reduccién del principal y los intereses de su deuda ante la
creciente confianza expresada por los inversores nacionales e
internacionales acerca de su politica. Sin embargo, aunque el
Plan no haya perdido fuerza, otros de los principales paises
deudores, como Argentina y Brasil, los cuales representan,
conjuntamente, casi la tercera parte del total de la deuda
externa de todos los paises de renta media en vias de desarrollo,
carecen auin de algo que se aproxime a una solucién, y no han
mejorado de forma significativa respecto a su deuda externa con
respecto a la posicién en que se hallaban hace un afo. La
disposicién de los bancos comerciales para contribuir con més
fondos nuevos estd ahora en horas bajas. -

El siguiente problema dentro de 1la 1lista de los
permanentes, el alto paro estructural, ha continuado en una serie
de paises industrializados, aunque las persistentes mejoras han
permitido realizar algunos progresos en el mercado del trabajo.
En muchos casos, el empleo crecié con mayor rapidez de la que
descendia el paro, sustituyendo ahora la migracién y la tasa de
participacién a otros factores geograficos como principales
causas del crecimiento de la fuerza laboral. Aun asi, las cifras
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actuales de paro estdn muy por debajo de los médximos en casi
todos los paises, y en muchos paises son las mds bajas que han
existido durante casi una década. En la OCDE la tasa de paro se
situé en un 6,4% en 1989, contra un maximo del 8,7% en 1983.

El problema de los grandes desequilibrios en la cuenta
corriente de la balanza de pagos siguié resolviéndose en cierto
modo, aungque el superdvit de Alemania aumenté casi en un 4,5% de
su PNB, mientras que continuaron aumentando los desequilibrios
dentro de Europa. Entre las economias mas pequeias, el déficit
australiano de cuenta corriente se sitda ahora por encima del
5,5 de su PNB, el 1indice mds alto de cualquier pais
industrializado. Una serie de paises deficitarios han iniciado
programas destinados a fomentar el ahorro privado que, si
llegaran a tener éxito, podrian servir para reducir los actuales
desequilibrios y aumentar los niveles generales de ahorro, lo que
traeria consecuencias respecto al nivel de los tipos de interés
a largo plazo. Los paises afectados son plenamente conscientes
del limitado éxito que dichos programas han tenido en otros
lugares, al tender a premiar actividades que se hubieran
realizado en cualquier caso sin afectar en gran medida a las
actuales decisiones sobre gastos. Resulta muy dificil disefar una
estructura de incentivos que evite que esto suceda. El método méas
rdpido y mds seguro para elevar el nivel del ahorro nacional
consiste en elevar el ahorro del sector publico o, cuando
proceda, reducir el "desahorro" piblico.

De hecho, la politica de consolidacion presupuestaria ha
realizado progresos considerables durante 1989, en parte como
consecuencia de los buenos resultados econémicos que sirvieron
como fuerza estabilizadora y tendieron a reducir las tensiones
existentes. Las excepciones entre los principales paises fueron
Italia y Canadd. La relacién entre deuda publica y PNB mejoré
moderadamente en la mayoria de los paises, pero siguen existiendo
grandes diferencias entre ellos, que van desde el 133% y el 126%,
respectivamente, de Bélgica e Irlanda, hasta menos del 30% en
Finlandia, Australia y Suiza.

Los mercados cambiarios se presentan un poco mias calmados
a finales de 1989 y principios de 1990, pero siguen siendo
volubles y sigue presente de forma significativa la intervencién
oficial en los mismos. La acentuada debilidad del yen japonés,
que continué durante 1los primeros *dias de Mayo de 1990,
constituyé un nuevo y grave desajuste cambiario que podria
suponer que Japén volviera a contar con un superavit comercial
aun mds alto. Quienes actidan en el mercado de cambios no parecian
muy convencidos de la realidad del compromiso adquirido por los
principales paises industrializados respecto a la coordinacién
de sus politicas, pese a la confirmacién de dicho compromiso en
las reuniones del Grupo de los Siete, en Abril y Mayo.
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Los mercados financieros se mostraron muy sensibles a 1lo
largo de 1898, produciéndose importantes movimientos en ambas
direcciones en el precio de las acciones. Sin embargo, las caidas
en los precios no despertaron el temor de efectos adversos en la
economia real, como habia ocurrido en 1987, probablemente porque
se habia demostrado que dichos temores eran infundados. A
principios de 1990, la Bolsa de Tokio inicié un marcado descenso
sin encontrar la seria resistencia con que habia tropezado en
anteriores ocasiones, pero sin producir sobre las bolsas de otros
paises el efecto que habia caracterizado a los acontecimientos
de Octubre de 1987. El1 mercado de "bonos basura" pasé por
momentos muy dificiles, pero sus efectos no convulsionaron de
inmediato a los demds segmentos del mercado. La crisis de las
cajas de ahorros estadounidenses fue de dimensiones aun mayores,
y tendié también a afectar a la confianza en otras instituciones
financieras. La sibita caida en los precios de los bonos en una
serie de paises, en especial en Alemania en Febrero de 1990, fue
otro indicador del nerviosismo existente en 1los mercados
financieros durante el periodo que analizamos.

El Unico problema permanente en el que no hubo progreso
alguno, y sélo se agravé, fue el de la situacién de los paises
mas pobres, en especial los paises de la zona subsahariana de
Africa. Una serie de ellos tiene ahora una renta per capita por
debajo de los niveles de mediados de la década de 1960. En
algunos de dichos paises se adoptan, de vez en cuando, politicas
econémicas prometedoras (como, por ejemplo, politicas de tipos
de cambio mds realistas) que permiten albergar nuevas esperanzas.
Pero, dados el répido crecimiento de su poblacién y la escasa
capacidad administrativa,por no citar otros problemas de caracter
general del proceso politico nacional, sus posibilidades de
llevar a cabo programas que inviertan la tendencia actual son muy
escasas.

Este es, sin duda alguna, el punto mas oscuro del aspecto
relativamente brillante que ofrece la economia mundial Yy
presentamos en este Informe. Pese a ello, la dificultad de optar
por distintas alternativas politicas y la necesidad de realizar
nuevos enfoque no se limita a este campo, aunque debe destacarse
que es el que presenta los problemas mas graves. Los aspectos de
politica econémica se desarrollaradn en la Conclusién.
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Una tendencia gene-
ral hacia las econo-
nias de mercado

Factores  estadfs-
ticos y conceptua-
les...

NOMT E D TE: E
REFO ECON .

Las economias de los paises de la Europa del
Este estédn sufriendo actualmente una transformacién
radical en todos los campos de la vida politica,
social y econémica. La mayoria de dichos paises se
han comprometido a abandonar el sistema econémico
socialista y a crear una economia de mercado similar
a las de los paises industriales de Occidente. Aunque
las condiciones econémicas y las estrategias de
reforma varian sensiblemente de un pais a otro, en
todos se halla presente el legado de la planificacién
centralizada y, por lo tanto, todos se enfrentan al
mismo tipo de problemas y retos basicos.

El objetivo que persigue esta seccién del
Informe es presentar dichos problemas y retos dentro
de un contexto mds amplio, teniendo en cuenta tanto
algunos aspectos del comportamiento econémico en 1la
Europa del Este como las normas y estructuras que han
ido creédndose en dichos paises bajo regimenes basados
en la planificacién centralizada. Ademds, sin
efectuar dicho repaso resulta dificil entender 1la
enorme complejidad de la tarea a que se enfrentan,
que supone no sélo reformar el sistema econémico,
sino también modificar 1las actitudes y el
comportamiento econémico.

blemas geme i iciencia o
desequilibrios macroeconémicos.

Si se pretende analizar el rendimiento econémico
de la Europa del este se tropieza con dos factores.
En primer lugar, existen varios problemas
estadisticos como consecuencia de la falta de datos
y de la utilizacién de conceptos estadisticos que no
resultan comparables a los de los paises
occidentales. En segundo lugar, bajo un sistema de
planificacién centralizada en el que los precios
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hacen diffcil
comparar los resul-
tados econémicos del
Este y el Oeste

Razones para exage-
rar el crecimiento
de la produccién...

estaban controlados, el pleno empleo garantizado y
las transacciones exteriores sujetas a estricto
control, no existen indicadores estadisticos visibles
de desequilibrios macroeconémicos. Por el contrario,
los desequilibrios se ponen de manifiesto en
fenémenos tales como la escasez de oferta, las colas
y el mercado negro de divisas, y la importacién de
productos de calidad que, por lo general, no se
prestan a ser valorados de forma muy precisa.

En la mayoria de los paises de la Europa del
Este, la informacién estadistica oficial con que se
puede contar no facilita un cuadro muy realista de la
situacién econémica. En especial, los datos sobre
crecimiento del producto nacional no ofrecen
explicacién alguna acerca de la evidente escasez de
la oferta y la diferencia respecto al nivel de vida
de los paises industrializados de Occidente. Aunque
el crecimiento de su producto se ha reducido
considerablemente en los dltimos afos, hay informes
en el sentido de que, entre 1960 y 1989, el producto
combinado de todos los paises de la Europa del Este
crecié a un ritmo anual del 5%, mayor que el 3,3% de
los paises de la Comunidad Europea (véase Cuadro
n® 1). Las diferencias llaman ain mds la atencién si
se analizan a largo plazo: por ejemplo, desde 1950,
cuando la renta per cédpita de 1la Repiblica
Democrdtica Alemana podia ser no mds de un 20% méas
baja que la de la Repuiblica Federal Alemana, el
crecimiento del producto en general o el del producto
de los principales sectores (que son comparables
directamente) de la Republica Federal fue mucho més
lento que el que se atribuye a 1la Republica
Democrdtica. Por contra, algunos indices generales de
consumo indican que el nivel de vida -en especial si
se tienen en cuenta las significativas diferencias de
calidad existentes- debié desplazarse en direccidn
contraria (véase cuadro n2 2).

Hay varias razones para que las medidas de la
produccién en 1la Europa del Este exageren el
rendimiento econémico real. El1 concepto de producto
material (PMN) que se utiliza en un sistema de
economia dirigida indica sélo el valor de 1la
produccién fisica y el de los servicios relacionados
con la entrega de las mercancias. Excluye aquellos
servicios "no materiales", como salud, educacién y
banca, que forman parte del PNB, pero que no se har
desarrollado excesivamente en la Europa del Este. Aur
mds importante es el hecho de que la medida de 1l¢
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produccién se ve en gran medida afectada por una
estructura distorsionada de los precios. A los nuevos

R B e B e e L e e e S T e
CUADRO N° 1

CRECINIENTO DE LA PRODUCCION EN LA EUROPA ORIENTAL Y EN LA OCCIDENTAL

Items 1960-70| 1970-75| 1975-80| 1980-85| 1985-89| 1960-89

Porcentaje de cambio, tasa anual

Crecimiento de la

produccién: (*)
Europa oriental 6.8 6.1 4.3 2.8 2.6 5.0
Comunidad Furopea| 4.8 2.9 2.9 1.5 3.1 3.3

(*) Producto material neto para la Europa del Este (Bulgaria, Checos-
lovaquia, Repiblica Democrdtica Alemana, Bungria, Polonia, Rumania
y Unién Soviética) y PNB de los 12 paises de la Comunidad Europea.

Fuentes: Comisidn Econémica de la ONU para Europa, Instituto de Es-
tudios Econémicos Comparados de Viena, y Comunidad Europea.

productos, en especial a los bienes duraderos de
consumo, cuya produccién tiende a crecer muy
rdpidamente, se les asignan precios relativos altos
en la Europa del Este y, por lo tanto, tienen un peso
excesivo en los indices de produccién. Al mismo
tiempo, una prédctica muy extendida entre las empresas
de la Europa del Este es la de realizar 1ligeras
modificaciones en el disefio de 1los productos
existentes para poder elevar sus precios. Es una
forma facil de aumentar el valor de la produccién y
de cumplir con los objetivos del Plan sin aumentar
realmente la produccién ni mejorar la calidad. Dado
que los cambios de precios no se toman en cuenta en
los indices de precios al consumo ni en los indices
de deflacién de 1la produccién, la sustitucién de
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. y factores que
indican ineficiencia
en la oferta

antiguos productos por otros nuevos da lugar a que se
exageren las cifras de crecimiento de la produccién.

e e R s i S PR S
CUADRO N° 2

INDICADORES ECONOMICOS PUBLICADOS POR LA REPUBLICA FEDERAL
DE ALEMANTA Y LA REPUBLICA DEMOCRATICA ALEMANA.

Itens RFA RDA
PNB per cdpita, 1950 (en moneda nacional): 2.100 1.645
Crecimiento medio anual de la produccién,

1950-1988 (en %):

PNB/PHN 5.0 5.9
Agricultura 1.8 aed
Construccién 3.4 7.0
Nineria y Energia 2.5 b7,3
Manufacturas 5.1 !

Indicadores del nivel de vida (1988):
Automéviles de pasajeros (1) 97 52
TV en color (1) 94 52
Teléfonos 98 16
Espacio dedicado a vivienda (2) 33 27

(1) Porcentaje de hogares. (2) Por persona, en metros cuadrados.

Fuentes: Statistiches Jahrbuch fir die Bundesrepublik Dutschland
and Statistiches Jahrbuch der Deutschen Demokratischen Republik.

Hay varios factores que indican gque 1la
produccién de la Europa del Este es mucho menos
eficiente que 1la de los paises industrializados
occidentales. Por ejemplo, hay pruebas que indican
que, durante la década de 1980, la acumulacién de
existencias representé entre un 2% y un 3% del
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producto anual de los paises de la Europa del Este,
porcentaje mucho mayor que el de las economias de
mercado: la inversién fija, que representa un mayor
porcentaje del producto total que el de los paises
occidentales, parece haberse dirigido hacia 4reas
menos productivas, impresién que se confirma por los
desalentadores resultados alcanzados respecto a las
inversiones, financiadas en divisas, realizadas por
una serie de paises en la década de 1970; y el
consumo total de energia per cdpita parece superar
con mucho al del Oeste, lo que parece apuntar a que
se utilizan métodos de produccién gque requieren
grandes cantidades de energia.

Los problemas de la oferta en los paises de la
Europa del Este se reflejan también en los resultados
de su comercio. Las exportaciones en moneda
convertible de productos manufacturados subieron en
dichos paises un 16% entre 1981 y 1987, lo que
representa menos de la mitad de 1la tasa de
crecimiento del comercio mundial de productos
manufacturados durante ese mismo periodo. Esta
situacién 1llama la atencién de forma especial
teniendo en cuenta los cada vez mayores problemas de
deuda a que se enfrentaban varios de dichos paises en
esa época, dado que tales problemas debieran haber
llevado a los planificadores a dirigir recursos hacia
el sector exportacién.

La rigidez de la oferta es la causa principal
de los bajos niveles de vida y de los crecientes
desequilibrios macroeconémicos. En una economia de
mercado, tales desequilibrios se ponen de manifiesto
en los precios, los tipos de interés, el empleo y la
posicién de la balanza de pagos que, a su vez, dan
lugar a ajustes para restablecer el equilibrio de la
oferta y la demanda. Estos mecanismos no existen en
una economia dirigida, en 1la que, por hallarse
controlados por el Plan tanto el consumo piblico como
la mayoria de las inversiones, los desequilibrios se
producen fundamentalmente en el mercado de los bienes
de consumo. Los ajustes de los desequilibrios entre
oferta y demanda en los mercados de bienes de consumo
se han realizado muy lentamente o no se han realizado
en absoluto, lo que ha dado lugar, por una parte, a
que se prorrogaran los créditos y se concedieran cada
vez mds subvenciones a empresas no rentables, y por
otra, a un aumento en las existencias de productos
invendidos, la proliferacién del mercado negro y la
creacién de una demanda no satisfecha manifestada en
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Desequilibrios
macroecondmicos que
se reflejan en ...

Bt s S i G B e e s S S S
CUADRO N° 3

AHORRO Y SALARTOS EN LA EUROPA DEL ESTE Y EN LA EUROPA OCCIDENTAL
Paises 1973 1988

Depdsitos Salario Ratio | Depdsitos Salario | Ratio

de ahorro redio de ahorro zedio

per cépita(1)| mensual(1) per cépita(l)| mensual(l)
Bulgaria 700 140 5 1.900(2) 25(2)|  8(2)
Checoslovaquia 6.650 2,160 3 17.000 3.050 5%
RDA 3.930 835 & 9.090 1.280 7
Hungria 5.940 2,510 % 31,900 8.800 3%
Polonia 6.100 2.800 2 96.800 51.800 2
Rumania 1.700 1,390 1 7.300(3) 2.860(3)| 25(3)
Unién Soviética 275 135 2 1.040 215 3
RFA 6.830 1.560 & 20,120 3.170 6%
Francia 8.620 2.140 4 47.300 9.790 5
Reino Onido 940(4) 260(4)| 3%(4) 4,940 820 6
Italia 921.580 206,220 4 9.004.500 |[1.815.000 5
Esparia 69.100 17.350 4 751.820 135,200 5%
(1) En unidades de moneda nacional. (2) 1987. (3) 1986. (4) 1975.
Puentes: Comisidn Econdmica de la ONU para Europa y datos nacionales.

la tendencia "involuntaria® de moneda y en los
depésitos de ahorro.

Aunque resulte dificil estimar la extensién y
gravedad que presentan los desequilibrios econdémicos
de los paises de la Europa del Este, existen pocas
dudas acerca de que, debido a la falta de disciplina
financiera a nivel micro y macroeconémico, se ha
producido un excedente monetario en la mayoria de
dichos paises. La impresién de que el exceso de
demanda se ha extendido viene apoyada, por ejemplo,
por la drastica subida de precios que se produjo a




FUNDACION FONDO PARA 1A INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 14

e excedentes
monetarios ...

... y débil posicién
en el exterior y en
cuanto a la deuda
externa

raiz de 1la 1liberalizacién de 1los mercados. En
Hungria, en donde la reforma de los precios se ha
venido realizando de forma gradual, la inflacién se
aceleré desde un 5,3% en 1986 hasta un 17% en 1989,
y en Polonia, en donde la liberalizacién se produjo
de forma un tanto abrupta, la hiperinflacién se hizo
presente durante los ultimos meses de 1989.

El cuadro n° 3, que relaciona el ahorro per
cdpita con el sueldo medio mensual, trata de indicar
de forma general las reservas de poder adquisitivo
acumuladas por la poblacién de determinados paises de
la Europa del Este. Quizd resulte sorprendente que
tales saldos, con excepcién de los casos de Bulgaria
y la RDA, no parecen excesivamente altos si se
comparan con el ahorro familiar de los paises de la
Europa occidental. Sin embargo, para evaluar el
exceso potencial de demanda, hay que tener en cuenta
varios factores. Es probable gque una parte
significativa del total de los saldos liquidos se
halle en efectivo, pero no existen datos disponibles
para todos los paises sobre la cantidad de dinero que
se halla en manos de 1la poblacién. Ademds, los
motivos que subyacen al ahorro son de una importancia
fundamental. Por una parte, si el ahorro en dinero
refleja principalmente la falta de activos
financieros alternativos, su magnitud no sefialaria
necesariamente 1la existencia de un excedente
monetario en la Europa del Este. Por otra parte, como
quiera que la rentabilidad de los depésitos de ahorro
es generalmente muy baja, los saldos pueden no ser
consecuencia de una decisién racional entre consumo
presente y futuro, sino un simple reflejo de 1la
escasez de oferta. En tal caso, pareceria dudoso que
se mantuvieran grandes saldos en las cuentas de
dep6sitos una vez que la disponibilidad de
suministros dejara de estar restringida por los
controles sobre los precios.

Por ultimo, la existencia de desequilibrios
viene también sefialada por la debilidad de las
posiciones externas y los altos niveles de deuda
externa de la mayoria de los paises de la Europa del
Este. Sin embargo, en la mayoria de los casos, la
aparicién de déficit en divisas en 1la cuenta
corriente se debe en gran parte a unas premeditadas
importaciones, realizadas en gran escala, de
maquinaria y equipos destinados a modernizar el
sector industrial y, hasta cierto punto, no pueden
considerarse como una consecuencia de las presiones
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ocasionadas por el exceso de demanda sobre las
cuentas externas.

e S e e T e e e i e i
CUADRO N° 4

SALDOS ESTIMADOS EN DIVISAS DE CUENTA CORRIENTE ¥ DEUDA EXTERNA.

Paises y grupos Saldo de cuenta corriente Deuda externa
de paises

1970-75 | 1976-80 | 1981-85 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1980 | 1985 | 1988 | 1989

en miles de millones de dlares

Bulgaria =14l 1.1 2.4 1-0.9| 0.0(=0.7| -0.8| 3.5 4.0 7.7 10.8
Checoslovaquia -0.9 =2.1 1.8 0.2(-0.3|-0.4] -0.3] 49| 4.6 6.7 7.9
RDA (1) -2.6 -6.3 37( 0.8( 07] 0.6 =0.2 14,4 13,2 19.8 | 20.6
Hungria -1.4 3.6 -0.7 | -1.4 [ -0.9 | -0.8 | -1.4| 9.1 14.0 | 19.6 | 20.2
Polonia (2) 6.4 =15,3 <73 | -0.6 | -0.4 | -0.6 | -1.8 | 24.1 | 29.3 | 139.2 | 41.4
Rumania =1.5 =53 3.1 0-130 194 %2 2.0 | 9.6 6.6 2.9 0.3
Unién Soviética 0.8 6+ 149 | 1.0 | 4.0 3.1 | =1.0 | 27.5 | 25.2 | 46.8 | 49.2
Buropa del Este =147 =25.2 17.9 | 0.4 | 5.0 3.4 =-3.5|93.1| 96.9 | 142.7 | 150.4
Comunidad Europea (3)| 6.3 -40.0 -4.0 | 51.5 | 34.9 | 16.1 2.4

(1) Incluye las transacciones con la RF. (2) Los estimados de cuenta corriente incluyen los intereses ven-
cidos. Por ejemplo, el interés acumulado pagado realmente en los 3 afos que van desde 1987 hasta 1989
alcanza los 3.000 millones de dolares, incluyendo intereses por mora y condonaciones sobre pagos de
intereses que suponen casi 6,500 millones de dolares. (3) Los actuales 12 miembros.

Puentes: PMI, ONU, OCDE, Instituto de Viena de Estudios Econdmicos Comparados y datos nacionales.

Principal caracteristicas de una economia dirigida.

Durante el periodo inmediatamente posterior a la
guerra, todos los paises de 1la Europa del Este
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El papel central del
Plan ...

. ¥ SuUS consecuen-
cias para los pre-
cios y el dinero

adoptaron un sistema de economia dirigida que era una
copia fiel del de la Unién Soviética. Aunque en el
pasado se haya realizado algin intento de reforma en
una serie de paises, hasta hace muy poco sus
economias continuaban operando en gran medida dentro
del amplio marco del modelo original.

Las caracteristicas mds importantes de una
economia dirigida vienen dadas por el hecho de que la
mayoria de los medios de produccién pertenecen al
Estado, asi como de que las decisiones sobre qué se
va a producir, cémo se va a dividir el producto
social entre consumo e inversién y cémo se van a
asignar los factores productivos se toman dentro de
un Plan general. E1 Plan se lleva a efecto basidndose
en directrices que especifican 1la asignacién de
recursos, por ejemplo a través de un sistema de
"balances materiales" en los que las cantidades de
factores productivos se facilitan a las empresas
basandose en lo que se estima necesitan para cumplir
con sus objetivos de producc16n. El Plan es, pues,
tanto un documento que menciona los objetivos que
persigue la politlca de las autoridades como el
instrumento que sirva para alcanzar dichos objetivos.

El que el balance material sea el eje en torno
al que gira todo produce dos consecuencias basicas.
En primer lugar, no hay necesidad ni de un mecanismo
que equilibre la oferta y la demanda de factores
productivos para el proceso de produccién, ni de
informacién para evaluar el costo de oportunldad de
la produccién. No se espera que los precios vacien
los mercados y, por lo tanto, la Administracién es
quien los establece, se mantienen constantes durante
largos periodos de tiempo y sélo tienen utilidad a
efectos contables. En segundo lugar, el dinero no
representa una exigencia inequivoca sobre los
recursos reales. Si bien los movimientos fisicos de
bienes y servicios dan lugar a una contrapartida en
pagos, que se realizan a través del sistema bancario,
no s2 permite que estas transacciones financieras
interfieran con el cumplimiento de los objetivos del
Plan. Los saldos financieros acumulados por las
empresas no se pueden utilizar libremente para
adquirir factores productivos (con los que sélo se
puede contar 1luego de conseguir la oportuna
autorizacién de las autoridades de planificacién) y
viceversa, la escasez de medios financieros no supone
dlflcultad. alguna a la hora de adquirir factores
productivos previstos por el Plan.
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Una  planificacién
central exige una
enorme burocracia...

... ¥ un severo
control sobre las
transacciones exte-
riores

Sin embargo, el principio de planificacién
encuentra 1limites de caracter préactico en 1la
d.stribucién de los bienes y servicios al sector
familiar. Por esta razén, todas las economias
dirigidas confian hasta cierto punto en los
mecanismos del mercado para la asignacién de los
bienes de consumo, tratando de mantener un equilibrio
general del mercado al igualar la oferta planificada
de productos de consumo, a precios establecidos
administrativamente, con el total de salarios y pagos
de transferencia que contempla el Plan.

Un régimen dirigido requiere para operar un
enorme potencial administrativo para manejar 1la
formulacién y ejecucién del Plan en todas las fases
de produccién. Y ello hace que se tienda a crear una
enorme y poderosa burocracia, que comparte la
responsabilidad de 1la gestién econémica con 1la
estructura jerdrquica de 1la Comisién Estatal de
Planificacién, las delegaciones de los ministerios y
las empresas estatales. En principio, las decisiones
sobre asignacién de recursos estdn muy centralizadas.
Sin embargo, dado que la formulacién del Plan
requiere que se tengan en cuenta las posibilidades
técnicas de la produccién, las empresas cuentan con
un considerable margen de discrecionalidad para
influir sobre el Plan, pudiendo negociar cuotas
especificas de produccién, el suministro de factores
productivos y las cantidades destinadas a pagos de
salarios. Se ofrecen importantes incentivos a las
empresas para que alcancen objetivos que el Plan no
exige y para que acumulen factores productivos Yy mano
de obra con objeto de evitar que se produzcan
posibles cuellos de botella en la oferta. Aunque
tienen libertad para decidir cémo gastar sus
ingresos, los desequilibrios entre oferta y demanda
no suelen afectar normalmente a la asignacién de
recursos, que sigue siendo una prerrogativa del
planificador.

Las economias dirigidas necesitan vivir aisladas
de toda influencia externa que pueda limitar su
margen de discrecionalidad para fijar precios o pueda
influir negativamente en las decisiones de 1los
planificadores al ofrecer a las empresas métodos
alternativos para la adquisicién de recursos. De
forma que el comercio exterior debe mantenerse
rigurosamente controlado, Yy esté normalmente
centralizado en el Ministerio de Comercio Exterior,
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Un sector financiero
rudimentario

Unica autoridad con poder para determinar la
composicién de 1los productos y 1la distribucién
geogrédfica de las exportaciones y las importaciones.
Se prohibe terminantemente a las empresas y a las
familias iniciar relaciones comerciales directas con
residentes en el extranjero, y el comercio exterior
se suele dirigir por medio de organizaciones
especializadas. La posicién monopolista del Estado se
ve reforzada por la falta de convertibilidad de la
moneda nacional y por la prohibicién a empresas y
personas fisicas de poseer o negociar moneda
extranjera. Los precios nacionales y extranijeros de
los bienes objeto de transacciones comerciales se
mantienen rigurosamente separados merced a diversos
métodos de equiparacién, que dan lugar a un vasto
sistema de tipos de cambio miltiples.

Dado el papel preponderante del Plan, las
economias dirigidas wutilizan poco o nada los
instrumentos clédsicos de 1la politica fiscal vy
monetaria. El dinero y el crédito desempefian un papel
meramente pasivo, en el sentido de que sélo se espera
de los pagos que confirmen las directrices del Plan.
El sector financiero es muy rudimentario y estéd
constituido, normalmente, por un banco estatal, que
actda como banco central y como banco comercial para
la mayoria de las operaciones de las empresas; unos
cuantos bancos especializados en la financiacién de
actividades sectoriales incluyendo el comercio
exterior, e instituciones de ahorro que recogen el
dinero que se halla en manos del pudblico. El sistema
bancario carece practicamente de papel como
intermediario entre el ahorro y la inversién -que
lleva a cabo fundamentalmente por medio de 1la
redistribucién en gran escala de la renta a través
del Presupuesto del Estado-, y sirve principalmente
para supervisar el cumplimiento del Plan.

La presente descripcién de las caracteristicas
bédsicas de una economia dirigida entrafa,
inevitablemente, una simplificacién excesiva de 1lo
que es en realidad un dispositivo muy complejo. De
hecho, poco después de comenzar a utilizarse, todos
los paises se esforzaron por reducir la falta de
flexibilidad del sistema de planificacién y por
adaptarlo a diferentes condiciones y exigencias.
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Aceptacién de las
limitaciones de la
planificacién cen-
tral

Los intentos de
reforma han fracasa-

do porque ...

Experimentos anteriores mediante programas de
reforma.

Hace muchos afnos que se iniciaron diversos
esfuerzos para reformar el régimen de planificacién
central. Al principio, se trataba simplemente de
reforzar la estructura institucional, definir con
mayor claridad las tareas que se debian realizar y
mejorar los instrumentos de control administrativo
para conseguir la precisién y la eficacia del proceso
de planificacién.

Pronto resulté evidente, sin embargo, que esta
postura podia hacer poco para mitigar las crecientes
tensiones econémicas, que se reflejaban en la escasez
existente en el mercado de bienes de consumo, la baja
calidad de 1la produccién, 1la falta de avances
tecnolégicos y la mala utilizacién de los recursos.
En especial, dos consideraciones indicaban 1la
necesidad de dotar de mayor flexibilidad al sistema
econémico. En primer lugar, se admitié que 1las
autoridades nunca podrian disponer de suficiente
informacién para poder tomar 1las decisiones
microeconémicas que fueran necesarias. Por lo tanto,
las empresas deberian participar mds directamente en
la formulacién y ejecucién del Plan. En segundo
lugar, para que las empresas pudieran planificar y
utilizar los recursos disponibles de forma mds
eficiente, sus directores necesitaban tener un mayor
grado de autoridad vy responsabilidad, y sus
decisiones deberian tener en cuenta la informacién
que proporcionaban ciertos signos del mercado.

Tales consideraciones constituyeron la base de
varios programas de reforma por los que se afiadieron
al sistema de planificacién central algunos elementos
propios de la economia de mercado. Por ejemplo, se
dio mayor autonomia a las empresas, se revisé el
sistema de precios, se unificaron los tipos de
cambio, se introdujo el concepto de rentabilidad vy,
lo que ain es mds importante, se prescindié
totalmente de la asignacién de recursos en términos
fisicos, sustituyéndose por un sistema de gestién
econémica indirecta basado en 1la utilizacién de
impuestos y subvenciones.

Todos los paises de la Europa del Este han
llevado a cabo pruebas con los citados elementos,
aunque ha variado mucho el punto hasta el que lo han
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... N0 alcanzaron el
éxito en cuanto a la
reduccién del con-
trol central sobre
la gestién econdmi-
Ca...

hecho y el momento de las reformas, asi como las
circunstancias en las que han tratado de llevarlas a
cabo. En la practica, las reformas lograron un éxito
relativamente escaso en cuanto a mejorar la
eficiencia econémica. De hecho, algunas de ellas sélo
sirvieron para exacerbar los desequilibrios
macroeconémicos. Mirando hacia atrds, el fracaso de
tales intentos reformistas se puede atribuir a dos
factores.

En primer lugar, los programas de reforma no
cuestionaron los postulados basicos ideolégicos del

~ socialismo: la propiedad del Estado sobre los medios

de produccién y el papel dominante del Plan nacional.
Su objetivo principal era, por el contrario,
garantizar una ejecucién mids eficaz del Plan. Por
consiguiente, el Plan nacional continué jugando un
papel central en la gestién econémica, y siempre que
aparecian sefales de que la descentralizacién de
decisiones, o los acontecimientos que se producian en
el mercado, parecian amenazar con producir resultados
inconsistentes con 1los .objetivos del Plan 1las
autoridades volvian de inmediato a su politica de
controles de precios, tipos de intereses establecidos
por la Administracién y asignacién preferente de
créditos y factores productivos. Por si fuera poco,
el papel de los mecanismos de mercado respecto a la
asignacién de recursos seguia sin aparecer muy claro,
Yy la relacién entre rentabilidad, precios, dinero y
restricciones financieras nunca llegé a reconocerse
de forma tajante.

La falta de voluntad en cuanto a prescindir del
control sobre la gestién econémica resulté ain més
evidente cuando las autoridades pasaron de utilizar
directrices rigidas y cuantitativas a servirse de
instrumentos indirectos para su politica. Los
impuestos y las subvenciones no se aplicaron de
manera uniforme y transparente, sino que se
utilizaron de forma tal que las autoridades pudieran
dirigir los resultados de la produccién, la renta y
los precios hacia la consecucién de los objetivos del
Plan. Este procedimiento abria la puerta a unas
negociaciones que permitian a 1las empresas no
rentables conseguir exenciones fiscales y
subvenciones directas a cambio de cumplir con los
deseos del planificador. La posibilidad de negociar
facilmente ciertas concesiones financieras suponia
que las empresas no tenian que hacer frente a agobios
financieros, lo que, junto con 1la falta de
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s+ ¥ prestaron muy
escasa atencién a
los cambios institu-
cionales

Tres temas fundamen-
tales

indicadores fiables del valor de mercado de 1la
produccién y las inversiones, privaba de todo sentido
al concepto de rentabilidad.

En segundo lugar, resulta sorprendente la escasa
atencién que las reformas prestaron a los cambios
necesarios en la estructura institucional de 1la
economia. Se prescindié durante mucho tiempo de la
liberalizacién del sector exterior y de la creacién
de un sector financiero independiente, puntos gque
s6lo en los udltimos tiempos forman parte de los
programas de reforma. Si bien se han realizado
progresos muy estimables en cuanto a la eliminacién
del monopolio ostentado por 1las organizaciones a
cargo del comercio exterior, la reforma del sistema
financiero ain se halla en sus albores. Pero aun en
aquellas 4reas en las que se realizaron ciertos
cambios estructurales, como en la organizacién de la
toma de decisiones de caracter econémico, dichos
cambios no se vieron adecuadamente apoyados por las
necesarias reformas institucionales. El alcance y el
significado de la autonomia empresarial siguieron
siendo difusos, debido en gran parte al hecho de que
el aparato burocrdtico no se desmantelé ni se
redujeron sus posibilidades de influir en las
decisiones microeconémicas. En consecuencia, no se
produjo una clara divisién de responsabilidades entre
planificadores y directores de empresas. Ademds, se
tomaron pocas medidas para dar nuevos brios a 1la
competencia mediante una reduccién del nivel de
monopolizacién en el sector industrial, y tampoco se
fomenté la actividad del sector privado.

Princi es a ctos de la fo

A la hora de disefar 1los programas para
transformar sus economias en economias de mercado,
las autoridades de los paises de la Europa del Este
deben enfrentarse a tres problemas principales:
écudles son las exigencias bdsicas de una economia de
mercado?, iqué sistema es el mds indicado?, écudles
son los principales riesgos y problemas que pueden
esperarse durante el periodo de transicién?. Aunque
las respuestas pueden hasta punto diferir, como
consecuencia de las especiales circunstancias de cada
pais, la experiencia de pasados esfuerzos reformistas
Yy el enorme parecido entre los problemas con dque
tropiezan todas las economias de la Europa del Este
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Creacién de mercados
e instrumentos de
politica indirecta

nos permiten formular algunas observaciones de
caracter general que tienen importancia para todos
ellos.

Exigencias basicas. El éxito en la
transformacién de 1las economias dirigidas de 1la
Europa del Este en economias de mercado presupone la
realizacién de dos cambios fundamentales: la creacién
de mercados para bienes vy servicios, activos
financieros y trabajo; y la creacién de un conjunto
de nuevos instrumentos para conducir la politica
macroeconémica. Ambos cambios suponen realizar
enormes reformas en las estructuras econémica,
financiera e institucional de cada uno de dichos
paises.

La creacién de mercados supone el establecer los
cimientos microeconémicos para asignar los recursos
de acuerdo con su escasez relativa y como respuesta
a las prioridades de 1la sociedad. Los mercados
producen y distribuyen informacién sobre precios y
costes relativos y, por lo tanto, proporcionan los
criterios en los que han de basarse las decisiones
sobre qué ha de producirse, qué factores productivos
han de utilizarse, dénde se debe invertir y cémo
evaluar el rendimiento econémico.

Para que los mercados desempefien tales papeles
es esencial que quienes en ellos actien estén dotados
de autonomia en cuanto a sus decisiones econémicas,
que se permita a los precios alcanzar niveles
satisfactorios para el mercado, que la financiacién
sea eficaz y que los mercados operen en un medio
competitivo. En 1la practica, dichas condiciones
suponen que se actie en diferentes campos. En primer
lugar, los paises de 1la Europa del Este deben
prescindir de sus controles sobre los precios, los
salarios y 1los tipos de interés, tienen que
descentralizar la toma de decisiones, revisar su
legislacién sobre propiedad y suprimir las
restricciones existentes en cuanto a las actividades
del sector privado. En segundo lugar, hay que prestar
una especial atencién a la creacién de mercados
financieros como principales intermediarios entre el
ahorro y la inversién. Se necesita, pues, liberar la
adquisicién y venta de activos financieros y hace
falta crear un sector bancario independiente que se
haga cargo del trabajo de controlar la seguridad de
las operaciones comerciales, buscando activamente
oportunidades de conceder créditos a nuevas y
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Necesidad de compe-
tencia tanto dentro
de la  economia
nacional ...

como en las
relaciones comercia-
les exteriores

prometedoras empresas Yy penalizando a aquellas
empresas que registren pérdidas. En tercer lugar, el
marco legal e institucional debe ser reformado con
objeto de introducir normas y directrices claras
sobre la forma de actuar en el mundo de los negocios
y de establecer unas exigencias minimas para proteger
a los consumidores, al ahorro y a los trabajadores.
Por udltimo, hay que prestar especial atencién a las
medidas destinadas a estimular la competencia tanto
entre los proveedores nacionales como entre los
productores nacionales y los extranjeros.

Para que las empresas del Estado se expongan a
una mayor competencia, es preciso acabar con la
estructura monopolista que se creé en todos los
paises de la Europa del Este como medio para
facilitar el proceso planificador. Ademds, deben
desaparecer las actuales restricciones sobre las
actividades del sector privado y de las empresas del
Estado, permitiendo que todas las empresas, con
independencia de quién sea su titular, puedan
competir libremente y en igualdad de condiciones. En
este sentido, serid preciso replantearse el tema del
derecho de propiedad, especialmente con objeto de
establecer ante quién responden en idltima instancia
los directores de las empresas del Estado y cémo el
Estado, como propietario de los medios de produccién,
tiene la obligacién de garantizar que no se utilicen
mal sus activos. Los experimentos realizados en el
campo de 1la autogestién y los consejos de
trabajadores no han producido resultados
satisfactorios, y debe prestarse mucha atencién a la
privatizacién de gran parte del sector e propiedad
del Estado. Sin embargo, la transferencia de las
empresas del Estado al sector privado presenta varios
aspectos dificiles de resolver, como el del método
mas eficiente, mds equitativo y mds factible desde el
punto de administrativo de realizarla. En 1la
practica, sélo podrd conseguirse muy lentamente.

Para facilitar 1la creacién de un medio
competitivo, es fundamental abrir 1la ‘economia
nacional a 1los competidores extranjeros. La
liberalizacién del comercio, que debe incluir todo
tipo de importaciones, y no sélo la de productos
complementarios, ayudard en gran medida a eliminar
las actuales distorsiones en los precios al vincular
los precios nacionales y extranjeros de los bienes
objeto de transacciones comerciales, y contribuira a
una reasignacién de recursos mds acorde con las
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Riesgos de un estilo
de reforma gradual

ventajas comparativas que presente cada economia.
Liberalizar el comercio extranjero, sin embargo,
presupone haber adoptado un tipo de cambio tnico y
realista y, como minimo, una limitada convertibilidad
de la moneda nacional. La integracién de los paises
de la Europa del Este en el sistema comercial
occidental debe ir acompafiada de una revisién de las
normas que rigen el comercio entre los paises de la
Europa del Este. Aunque seréd necesario que transcurra
un cierto tiempo para ajustar las relaciones
comerciales que se han producido conforme al sistema
del Consejo de Ayuda Mutua Econémica, la eficacia de
las medidas liberalizadoras peligraria si una parte
importante de su comercio exterior continuara
realizandose dentro del marco de acuerdos comerciales
entre gobiernos, y a precios negociados. La apertura
de la economia nacional a los competidores
extranjeros supone también aplicar una politica
liberal respecto a la inversién extranjera que,
merced a su aportacién de recursos financieros y a la
importacién de tecnologfia y talento empresarial
podria contribuir de modo significativo a incrementar
la oferta nacional.

A medida que esos cambios econémicos transfieran
al mercado la responsabilidad sobre la asignacién de
los recursos, las autoridades perderan la posibilidad
de influir directamente sobre el nivel y 1la
composicién del producto final para corregir los
desequilibrios macroeconémicos. Por consiguiente,
tendran que crear un nuevo sistema de gestién
econémica indirecta, que confie en las politicas
monetaria, fiscal y cambiaria. A tal fin, la préactica
de utilizar de forma discrecional unos impuestos y
subvenciones muy diferenciados debe dar paso a un
sistema de imposicién directa e indirecta que sea al
mismo tiempo racional y transparente. Las funciones
del banco central se deben separar de las de los
bancos comerciales y otras instituciones financieras,
Yy la asignacién directa de créditos y el
establecimiento por la Administracién de los tipos de
interés deben desaparecer, dando paso al uso de
instrumentos indirectos de control monetario para que
la asignacién de créditos la determinen quienes
actian en el mercado.

La rapidez de la reforma. La transicién a una
economia de mercado llevard consigo, inevitablemente,
toda una serie de problemas provocados por los
importantes ajustes que entrafia. Esta situacién
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pareceria favorecer la adopcién de un proceso de
reforma en el que los ajustes se establecieran
gradualmente, y en el que se permitiera a la economia
adaptarse lentamente a la nueva situacién. Sin
embargo, cualquier estrategia centrada en un cambio
gradual de 1la estructura de la economia, bien
introduciendo sélo un nimero limitado de medidas
liberalizadoras o bien confinando 1la reforma a
determinados sectores, podria entrafnar considerables
riesgos. En primer 1ugar la experiencia anterior con
los programas de reforma parece indicar que cualquier
reforma parcial sélo obtendrd un éxito parcial y que,
en especial, cualquier intento de introducir
solamente ciertos elementos del mercado no llegara a
crear verdaderos mercados. Un sistema gradual no
suele tener en cuenta la estrecha relacién existente
entre la liberalizacién de 1los precios, la
descentralizacién de la toma de decisiones, la
disciplina financiera y 1la gestién econdmica
indirecta. Sin embargo, todos estos elementos de la
reforma se complementan entre si, se refuerzan
mutuamente y forman, asi, parte de un unico programa.
En segundo lugar, sélo si se permite que las fuerzas
del mercado se hagan sentir de forma inmediata sera
posible superar la inercia burocratica y poner en
marcha las necesarias reformas institucionales. En
tercer lugar, la apremiante necesidad de realizar
reformas en las principales areas se ve fortalecida
por la existencia de grandes desequilibrios
macroeconémicos. Incluso si sélo se dan unos pasos
hacia la liberalizacién se producirdn inmediatamente
problemas de ajuste y la creciente resistencia hacia
nuevas medidas reformistas podria poner en peligro la
totalidad del proceso de reforma. Por todas las
razones citadas, pareceria mas consejable seguir una
estrategia en la que el paso a una economia de
mercado se base en un Plan exhaustivo, en la que
todos los pasos principales que lleven a la reforma
se den tan pronto como sea posible, pero teniendo muy
en cuenta los riesgos de tipo politico y econémico
presentes en dicho proceso. Sin embargo, en vez de
tratar de mitigar las inevitables fricciones que han
de producirse durante la transicién mediante la
supresién o la mitigacién de las sefiales del mercado,
lo que llevaria a ralentizar el paso de la reforma,
los problemas que causen los ajustes deben mitigarse
mediante medidas de politica social, que son
compatibles con la implantacién de una economia de
mercado.
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El peligro de un
descenso en la
produccién 'y de
presiones inflacio-
nistas destaca ...

... la necesidad de
unas medidas socia-
les simulténeas

Riesgos y problemas durante el periodo de
transicién. El1 mayor problema al que han de hacer
frente las autoridades durante las primeras fases del
proceso de reforma serd la amenaza de un descenso en
la produccién, unida a una fuerte presién
inflacionista, y gran parte del éxito de 1la
reestructuracién de la economia dependerd de 1la
rapidez con la que se recupere el crecimiento de la
produccién. Aunque sea cierto que en la mayoria de
los paises de 1la Europa del Este la relativa
competencia de su poblacién trabajadora y la sélida
base de recursos deben hacer pensar en unas
perspectivas favorables en cuanto al crecimiento a
largo plazo, la respuesta inicial de la oferta a las
medidas reformistas es probable que sea muy escasa,
o incluso negativa. Los ajustes de 1los precios
relativos, unidos a unos tipos de interés mds altos,
a recortes en las subvenciones y a un tipo de cambio
realista, pondran rédpidamente de manifiesto cuiles
son las empresas ineficientes y presionaran para que
se reestructuren o se cierren las empresas que no
sean rentables. Al mismo tiempo, la introduccién de
nuevas técnicas de produccién y la reasignacién de la
mano de obra tenderdan a realizarse lentamente,
especialmente si se tiene en cuenta que el cambio
hacia nuevas actividades productivas se vera afectado
negativamente por hédbitos profundamente arraigados
establecidos bajo el sistema centralista anterior, el
recelo respecto a las iniciativas procedentes del
sector privado, y la falta de talento empresarial y
de conocimientos técnicos y de direccién de empresas.
Estos problemas respecto a la oferta nacional se
veran agravados, en diferente grado, por sus
problemas exteriores, lo que dejard un margen muy
limitado para que los paises de la Europa del Este
puedan resolver sus problemas de ajuste mediante la
importacién de recursos extranjeros.

La probabilidad de una recesién durante la fase
inicial de 1la reforma subraya la importancia de
acompanarla de medidas de caréacter social. El paro
que provocard la transicién y el descenso de los
salarios reales resultardn dificiles de aceptar por
sociedades en 1las que, durante muchos afos, la
poblacién ha vivido en una situacién de pleno empleo,
sequridad econémica y precios bajos y estables para
los productos y servicios bédsicos, aunque el precio
que pagaran por tales garantias sociales fuera la
ineficacia econémica y un bajo nivel de vida. La
creacién de una red de seguridad social, incluyendo
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Una estricta disci-
plina financiera es
necesaria a nivel
micro y  macro-
econémico

los programas de seguro de desempleo, y unos sistemas
patrocinados oficialmente para dotar a la poblacién
trabajadora de nuevos conocimientos profesionales,
seran elementos indispensables del proceso de
reforma.

La lenta respuesta de parte de la produccién
durante la fase inicial de la reforma dejard, de
forma inevitable, poco margen a las autoridades para
emprender una politica severa de gestién de 1la
demanda. La principal razén para que esto suceda es
la amenaza inflacionista que aparece a raiz de la
liberalizacién de los precios nacionales. Incluso si,
durante el proceso de eliminacién de distorsiones en
los precios, no se permitiera que todos los precios
alcanzaran de inmediato el nivel que exige el
mercado, seria muy poco probable que la revisién de
los precios se realizara sin que se produjera un
aumento significativo en el nivel de los mismos. Esta
tendencia se acentuard en aquellos paises en los que
se ha acumulado un excedente monetario que refleje
una presién excesiva de la demanda. Si el ajuste de
los precios no puede reducirse al aumento una sola
vez del nivel de precios existirad un serio peligro de
que una inflacién continua pueda minar el proceso de
reforma. Un entorno inflacionista no permite percibir
las sehales que transmite el mercado, genera una
excesiva presién salarial y tiende a fomentar las
actividades de tipo especulativo, haciendo que el
ahorro se dirija hacia activos extranjeros, 1la
acumulacién de existencias y los bienes raices.

Si embargo, no sélo es importante contar con una
politica macroeconémica destinada a contener las
presiones inflacionistas si se quieren desarrollar
los mercados, sino que resulta también indispensable
para instaurar 1la disciplina financiera a nivel
microeconémico. Si se quiere aplicar una politica
restrictiva monetaria y fiscal, ello conlleva, en la
practica, mantener tipos reales positivos de interés
y estrictos controles presupuestarios que no dejen
lugar al pago de grandes subvenciones ni a nuevas
medidas para apoyar a empresas con problemas
financieros. S6lo en esas condiciones llegarén las
empresas del Estado, que durante afios han venido
operando practicamente exentas de agobios
financieros, a aceptar que el rendimiento financiero
sea el criterio definitivo aplicado para evaluar la
eficiencia a la hora de utilizar los recursos.
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Nedidas de apoyo de
los paises indus-
trializados de
Occidente

Reformas de largo
alcance en Polonia y

Hungrfa ...

Aunque la creacién de economias de mercado en
los paises de la Europa del Este se base, en iudltima
instancia, en sus deseos y en su determinacién a la
hora de adoptar las necesarias medidas de caracter
reformista, la rapidez con que se lleven a cabo los
avances en ese campo y el punto hasta el que puedan
mitigarse los problemas de ajuste dependerdn, de modo
significativo, de 1la forma en que los paises
occidentales contribuyan al proceso de reforma.
Dichas aportaciones deberdan adoptar dos formas
principales. En primer lugar, a medida que los paises
de la Europa del Este abran sus economias a la
competencia extranjera, deberan ir desapareciendo las
restricciones comerciales a sus exportaciones a los
paises occidentales, asi como las actuales
limitaciones sobre sus compras de productos de alta
tecnologia. De continuar con las restricciones
comerciales, no sélo se pondria en peligro 1la
integracién de la Europa del Este en la economia
mundial, y se haria mds dificil la liberalizacién de
las economias nacionales, sino que se crearia una
barrera para la inversién extranjera directa y se
impediria el flujo gque tanto se necesita de
conocimientos tecnolégicos y de direccién de
empresas. En segundo lugar, dadas las actuales
cortapisas al acceso al ahorro extranjero y el
limitado margen de creacién de ahorro nacional, seria
prdcticamente imposible llevar a cabo la
transferencia de los recursos necesarios para
reestructurar el sector industrial y modernizar la
infraestructura de los paises de la Europa del ESte
sin un adecuado apoyo financiero de 1los paises
occidentales que llegara a través de canales publicos
y privados.

Actual situacién de la reforma

Si bien los acontecimientos politicos, junto con
unos resultados econémicos que empeoran con dgran
rapidez, han dotado de nuevos brios al proceso de
reforma, los progresos reales respecto al disefio de
sistemas y a la puesta en marcha de medidas
reformistas difieren notablemente entre los paises de
la Europa del Este. S6lo dos paises han acometido
hasta la fecha reformas de importancia y se hallan
claramente en camino hacia una economia de mercado.
A principios del afo actual, Polonia adopté un
exhaustivo programa dirigido a la restauracién del




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 29

pero en otros
paises ain no se ha
cerrado el debate

equilibrio en 1la economfa nacional y a la
transformacién del sistema econémico. Durante una
corta fase inicial de estabilizacién, el programa
incorpora una politica restrictiva de gestién de 1la
demanda, grandes reducciones en las subvenciones a
los precios y la desaparicién de controles sobre la
mayoria de éstos, contencién salarial (que supone
marcados descensos en los ingresos reales) y, junto
con la liberalizacién del comercio, el inicio de 1la
convertibilidad parcial del =zloty. En una segunda
fase, que ha de durar varios afos, se prestard una
especial atencién a la conclusién de la
reestructuracién de 1la economia, que supondrd la
eliminacién de los controles atn existentes sobre los
precios y el comercio, la introduccién de un nuevo
sistema fiscal y, lo mas importante de todo, 1la
privatizacién de 1las empresas del Estado. A
principios de Abril aparecieron varias sefales que
permitian albergar cierto optimismo: el tipo de
cambio se habia estabilizado sin tener que recurrir
a un fondo de estabilizacién de 1.000 millones de
délares, facilitados por varios paises occidentales,
Yy la tasa de incremento de los precios habia caido
desde la hiperinflacién hasta el 4% mensual de Marzo.
Al mismo tiempo, el producto real se habia contraido
entre un 20% y un 30% y el desempleo, aunque aun bajo
segin los niveles occidentales, mostraba una marcada
tendencia al alza, poniendo de manifiesto el costo a
corto plazo de los ajustes. También en Hungria se ha
puesto en priactica toda una serie de medidas, durante
los dos udltimos afios, para dotar a la economia de una
mayor flexibilidad, y se ha avanzado de forma notable
en la transformacién de la economia. Los precios y el
comercio se han liberalizado de forma significativa,
se ha reformado el sistema fiscal, se ha establecido
un sistema bancario de dos niveles y se est4
acometiendo en 1la actualidad 1la privatizacién
acelerada de las propiedades del Estado. Sin embargo,
las medidas liberalizadoras no se vieron respaldadas
con la suficiente severidad por 1la disciplina
financiera, y una excesiva presién salarial, una
creciente inflacién nacional y un cada vez mayor
déficit de cuenta corriente en la balanza de pagos
sefialan la urgente necesidad de ©politicas mas
restrictivas de caradcter monetario y fiscal, asi como
respecto a las rentas.

En los demds paises de la Europa del Este, atn
no se ha cerrado el debate sobre la naturaleza y la
rapidez de la reforma. Excepcién hecha de Rumania y
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sobre la estrategia
de reforma

la RDA, todos esos paises habian venido ensayando,
desde 1987, medidas destinadas a aumentar la
autonomia de las empresas del Estado, a eliminar las
restricciones sobre 1las actividades del sector
privado y a mejorar el papel del sector financiero.
Pero el resultado de dichos esfuerzos limitados ha
sido el de debilitar los controles y la eficiencia
del actual sistema econémico, sin lograr un
importante desplazamiento hacia 1la economia de
mercado. Todo ello ha resultado mds evidente en la
Unién Soviética, en donde el mayor grado de
independencia de las empresas del Estado, el fomento
del sector cooperativo y la reforma bancaria se han
dejado sentir poco en el producto real, pero han dado
lugar a significativos aumentos salariales, mayores
subvenciones y un creciente déficit presupuestario,
financiado mediante la creacién de dinero. Mientras
que las autoridades han reconocido la importancia de
las medidas estabilizadoras a corto plazo y han
actuado para reducir el aumento de los salarios y el
déficit fiscal, alin se discute el curso que ha de
seguir una mds profunda reestructuracién de la
economia soviética. En Checoslovaquia, donde un
programa de reforma adoptado en 1987 trataba de
combinar el uso de los mecanismos del mercado con el
fortalecimiento del papel de decisién central, el
nuevo gobierno ain no se ha decidido por una
estrategia de reforma general, sino que ha llevado
adelante algunas de 1las medidas centradas en el
mercado que se contemplaban en el antiguo programa.
A principios del presente afio se establecidé un
sistema bancario de dos niveles, se devalué 1la
moneda, se ajustaron en parte los precios al por
mayor y se liberalizé, en cierta medida, el comercio
exterior. Ahora se presta una especial atencién al
fomento de la competencia y se estd preparando 1la
oportuna legislacién para establecer las reglas por
las que ha de regirse la privatizacién, asi como las
operaciones que podrdn desarrollar las companias de
propiedad privada. En Bulgaria, se han aprobado
nuevas leyes durante los dos udltimos afios para
estimular la competencia, hacer que las empresas se
centren mds en su rentabilidad y fomentar ciertas
iniciativas del sector privado. Sin embargo, la
puesta en practica de tales medidas ha sido muy
lenta, y la actual situacién econémica se ha
caracterizado por los crecientes desequilibrios
internos y externos. En contraste con estos tres
paises, Rumania se ha abstenido de aplicar cualquier
tipo de medida reformista desde mediados de la década
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La Repiblica Demo-
critica Alemana: un
caso especial

de 1980, cuando 1las prioridades de su politica
econdémica pasaron a centrarse en el pago de la deuda
externa y se utilizé un sistema de estricta
planificacién central para lograr una dréastica
reduccién de la demanda nacional. En los udltimos
tiempos se han dado algunos pasos contados para dar
mayor flexibilidad al sistema de planificacién y para
acabar con ciertas restricciones impuestas a 1la
industria y la agricultura a pequena escala, con
objeto de dar nuevos brios a la produccién nacional
y superar el aislamiento del pais respecto al resto
del mundo.

La Republica Democratica Alemana, en la que
practicamente no se han producido cambios
sistemdticos durante la década de 1980, representa un
caso especial, ya que la rapidez y el carédcter de la
reforma vendrdn dados por los términos en que se
lleve a cabo su unién politica y econémica con la
Repiblica Federal de Alemania. Existe un acuerdo
politico para crear una unién econdémica y monetaria
entre los estados alemanes en una primera fase. Los
necesarios y variados cambios estructurales exigirén,
sin duda alguna, un apoyo significativo de parte de
la Repuiblica Federal. Sin embargo, como quiera que un
rapido ajuste del sistema econémico y la introduccién
del marco alemdn mejorardn claramente el atractivo
del pais frente a los inversores occidentales,
pareceria que existen buenas perspectivas de
transferencias en gran escala de capitales privados,
asi como de conocimientos técnicos y de direccién de
empresas. Asi pues, en comparacién con otros paises
de la Europa del Este, el proceso de reestructuracién
puede resultar relativamente rdpido y el costo del
ajuste relativamente bajo.
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CONCLUSION

Contemplando desde una perspectiva a largo plazo los acon-
tecimientos que se han producido a partir de la primavera del pa-
sado afio pareceria que, en general, las tendencias que se hablan
puesto de manifiesto alglin tiempo antes se han confirmado o bien
se han acentuado en el pasado ejercicio. Los Gnicos acontecimien-
tos totalmente nuevos e inesperados han sido los que han dado lu-
gar a la revolucién politica de la Europa del Este, a cuyas con-
secuencias econdbmicas ya nos hemos referido anteriormente. Una
tendencia destaca, sin embargo, sobre las demis, dado que sus
consecuencias son fundamentalmente positivas y parece derivarse
en gran medida de las politicas aplicadas con éxito con anterio-
ridad. Se trata del ritmo continuado de crecimiento de los paises
industrializados. Hoy parece claro que el crecimiento potencial
de los palses industrializados ha sido realmente mayor del que se
suponia a principios de la década de 1980. Lo que en aquel momen-
to se consideraba como una irremediable debilidad estructural
propia de las economias industriales "maduras puede considerarse
hoy como un fendmeno temporal que no debiera haberse extrapolado.

¢Hasta qué punto comprendemos en la actualidad las fuerzas
que subyacen tras los sblidos resultados econbmicos que se han
registrado en los palses industrializados? ¢Se trata, quizi, de
que la politica econbdmica es ahora apropiada en 1los aspectos en
los que antes se equivocaba? Planteada en estos términos, 1la
cuestibn es demasiado simple. En primer lugar, el crecimiento
real no viene determinado sblo por la politica econbmica; se re-
gistran también cambios inexplicables en las percepciones del em—
presariado, los cuales pueden haber desempefiado, asimismo, un pa-
pel muy importante. En segundo 1lugar, los efectos de numerosas
medidas no se producen de forma instantinea. Parece como si la
segunda mitad de la década de 1980 hubiera recogido los frutos de
los esfuerzos realizados por la politica econdmica anterior para
reducir la tasa de inflacidn y contener el gasto en el sector pla-
blico. Estas medidas estimularon la inversibn privada, especial-
mente porque, cuando sus primeros éxitos resultaron evidentes,
dieron paso a una notable moderacibén de los incrementos salaria-
les nominales ¥ reales. Todo ello, junto con la caida en los pre-
cios del petrdleo y la aceleracibn del crecimiento, provocd un
aumento en la rentabilidad de las empresas. Durante la segunda
mitad de la década de 1980 se recuperaron los anterlores niveles
de beneficios en la prActica totalidad de los paises industriali-
zados .

No se puede establecer una relacidn directa entre la deman-
da de inversidn y los beneficios corrientes (con independencia
del hecho de que los beneficios proporcionan los fondos destina-
dos a la inversidn). Sin embargo, del mismo modo que las tasas
actuales de inflacidbn desempenan un papel domlnante en la crea-
cidén de expectativas de inflacibn futura, asi también ocurre que
los beneficios actuales alientan expectativas de beneficios futu-
ros. E1 factor fundamental para estimular la inversidn privada
viene dado por las expectativas de una alta rentabilidad de 1los
capitales invertidos. Y la inversibn privada, claro estl, es el
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tipo de gasto que mids apoya el crecimiento econdmico. No sdlo
eleva la tasa de crecimiento actual, sino que aumenta la capac1—
dad productiva y 1la product1v1dad Al mismo tiempo, la inversidbn
privada es el componente mis inestable de la demanda final. Po-
dria llegar a afirmarse que, aunque todos deben consumir, nadie
estad obligado a invertir o, al menos, que las inversiones pueden
aplazarse durante un tiempo sin que se produzcan resultados nega-
tivos aparentes. Asi pues, la inversibn privada depende mucho méas
de circunstancias favorables que de cualquier otro de los compo-
nentes del crecimiento y suele perder fuerza muy répidamente en
situaciones de incertidumbre.

En este sentido, la situacidn mejord progresivamente en to-
da una serie de aspectos durante la década de 1980. En primer lu-
gar, hubo una ausencia total de conm001ones desfavorables de tipo
externo. El clima politico general mejoro al disminuir las ten-
siones entre el Este y el Oeste. Después del Tratado del Plaza,
en 1985, se redujeron las incertidumbres respecto a los tipos de
cambio. La menor tasa de inflacidn, ademds de su efecto sobre la
moderacidn salarial, favorecid las inversiones productivas al ha-
cer que los fondos susceptibles de ser invertidos no se colocaran
en p051c1ones especulatlvas e improductivas para defenderse de la
inflacidén. La politica presupuestarla se ajustd en muchos paises,
a fin de contener, tanto el déficit del sector piblico, como la
participacidn correspondiente al gasto publico en el PIB. Al re-
ducirse la incertidumbre en el terreno presupuestario, como con-
secuencia de la aplicacidn de una estrategia a medio plazo y de
las reducc1ones impositivas, no sblo se produjo un 1mpacto direc-
to que me]oro las expectativas de inversibn, sino también el cli-
ma econdmico en general. Otro factor importante relacionado con
el comportamiento de la inversibn es, claro estl, la demanda de
los productos que han de obtenerse con la capac1dad productiva
adicional. Las nuevas tecnologias, y una politica imaginativa de
comercializacibén, han dado lugar a que se creen mercados muy pro-
metedores para los nuevos productos. Por ltimo, debe citarse el
hecho, no menos importante, de las perspectivas que ofrece el es-
tablecimiento en 1993 del mercado Unico en la Comunidad Europea,
lo cual ha contribuido a incrementar las inversiones empresaria-
les en Europa.

Frente a todos estos logros positivos, hay que situar una
larga lista de tendencias desfavorables a las que deben hacer
frente los responsables de la politica econbmica y que suponen
enfrentarse a una serie de retos, tanto a nivel nacional, como
internacional. No hay duda de que esos retos surgen, hasta cierto
punto, a consecuencia de las mejoras econdmicas logradas en el
largo proceso de recuperacidén econbdmica. Esas dificultades son
también imputables -al menos alguna de ellas- a las rigideces es-
tructurales, al nivel insuficiente del ahorro privado y al eleva—
do déficit del sector piblico. Trataremos de limitarnos aqui a
resumir las tendencias pr1nc1pales que nosotros observamos y a
considerar las opciones politicas inmediatas con que puede con-
tarse, sin intentar establecer vinculacién alguna entre ellas,
excepto en un caso, en el que las dos tendencias en cuestidn son
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inseparables. Prestaremos una especial atencidén a aquellos pro-
blemas que, directa o indirectamente, caen en el campo de respon-
sabilidad de 1los bancos centrales. Las tendencias béasicamente
desfavorables que continlan estando presentes, o que incluso han

llegado

*

a cobrar nuevas fuerzas, son las siguientes:

Las elevadas tasas reales de crecimiento han reducido
significativamente los niveles de desempleo, pero no han
eliminado los problemas crdnicos del mercado de trabajo
que existen en ciertos paises.

Las presiones inflacionistas no han desaparecido total-
mente en ningun pals industrializado. Con la continuacidn
de la recuperacidn econbmica, esas presiones han vuelto a
reaparecer donde parecian haber desaparecido y han ganado
fuerza en donde no pudieron erradicarse, pese a la ines-
perada estabilidad general que facilitd especialmente la
caida de los precios del petrdleo.

Aunque los desequilibrios en la cuenta corriente de las
balanzas de pagos de los Estados Unidos y Japon han con-
tinuado reduciéndose, incluso mis de lo que podia espe-
rarse hace un afo, las perspectivas de futuro progreso no
parecen muy prometedoras y los desequilibrios de los pai-
ses europeos se han acentuado de forma considerable. Sin
embargo, las preocupacidn por la persistencia del déficit
norteamericano parece haber disminuido.

Los tipos de cambio no sdlo han continuado siendo inesta-
bles, sino que, durante periodos muy largos, han evolu-
cionado en direcciones gue no han permitido corregir los
citados déficit, pese al compromiso, peribddicamente con-
firmado, de los principales paises de coordinar sus poli-
ticas para tratar de fomentar los ajustes e incrementar
la estabilidad de los mercados de cambios.

Ha aumentado, en general, la preocupacidn acerca de la
fragilidad de los mercados financieros, en parte debido
a los acontecimientos que se han producido en dichos
mercados y, en parte, debido a los acontecimientos
registrados en el mercado inmobiliario. En ese contexto
el aumento de las ratios de endeudamiento y la aplicacibn
de politicas monetarias més restrictivas constituyen
materias de creciente preocupacidn.

Respecto al elevado endeudamiento con bancos comerciales
de los paises de renta media en vias de desarrollo, soOlo
se ha logrado su contencion desde que se desato la crisis
de la deuda en 1982.

Los mas pobres entre los paises subdesarrollados estéan
cada vez mas atrasados.

Examinemos cada uno de esos siete grandes problemas.
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Con respecto al desempleo, los acontecimientos positivos
que se han producido en los ultimos tiempos en el mercado de tra-
bajo han compensado con creces los de caracter negativo. Sin em-
bargo, aunque se ha reducido en numerosos palises industrializados
el desempleo, éste sigue siendo alto, cualquiera que sea el cri-
terio por el que se mida, en un momento en que la utilizacibn de
la capacidad productiva instalada estd muy cerca de establecer
nuevos récords. Es evidente que la solucibn no puede buscarse del
lado de la demanda global si desea evitarse un recalentamiento de
la economia. En ciertos casos, se puede esperar que los problemas
del desempleo disminuyan al descender la poblacién activa. Ade-
mas, un efecto favorable de la moderacibén en los salarios reales,
observado primero en los Estados Unidos y después en Europa, es
que una determinada tasa de desarrollo de la produccidn ha venido
acompafiada de un mayor crecimiento en el nivel de empleo del re-
gistrado con anterioridad. Por consiguiente, una condicibén bésica
para reducir aGn mis el desempleo es que continfle la moderacibn
en los salarios reales, lo cual, a su vez, depende de que se siga
controlando la inflacién. AlGn queda mucho por hacer en el campo
de las reformas estructurales, desde mejorar la movilidad del
trabajo, tanto en su sentido geografico como sectorial, hasta
ofrecer los incentivos adecuados y descartar los inadecuados. Una
mayor descentralizacidn en las negociaciones salariales, que per-
mita lograr una mayor diferenciacibdn salarial, podria contribuir
también a disminuir el desempleo estructural existente en cier-
tos palises, aunque un anflisis comparativo no arroje pruebas in-
discutibles a este respecto.

Al examinar el punto siguiente de la lista anterior, des-
graciadamente se constata que no existen pruebas de que la lucha
contra la inflacidn haya terminado. Y esto ha llevado a muchos a
preguntarse sobre el comportamiento de la politica monetaria du-
rante los Gltimos afos. Las explicaciones de ese rebrote infla-
cionista podrian encontrarse en las excesivas facilidades moneta-
rias que se concedieron durante un periodo de tiempo demasiado
largo, tras el crack bursitil de octubre de 1987, o bien por la
importancia excesiva concedida a la evolucibén de los mercados de
cambios como gula exclusiva de la politica monetaria. Los errores
son siempre posibles en politica econbmica, y lo que puede resul-
tar hoy claro como la luz puede no haberlo sido tanto en el mo-
mento en que se adoptaron las correspondientes decisiones. Mis
fructifero resulta analizar los aspectos fundamentales del viejo
problema de las compatibilidades entre los diferentes objetivos
econdbmicos. El punto de vista pesimista, seglin el cual sblo puede
evitarse un aumento de la inflacidn si el paro se sitlia por enci-
ma de un cierto nivel, aln cuenta con gran nimero de partidarios.
Sin embargo, dicho nivel varia de uno a otro pais y de uno a otro
momento, lo que nos llevaria a suponer que no existe una ley ab-
soluta que pueda seguirse para fijar la tasa de inflacidn, y que
la politica econbmica debe crear las condiciones que permitan al-
canzar un alto nivel de ocupacidn y una baja tasa de inflacidn.

La politica monetaria debe estar, claro es, a la vanguardia
de la lucha para contener la inflacidn, pero no podrad lograr su
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objetivo por si sola, y menos aln podri conseguir una adecuada
combinacién de los dos objetivos citados. los factores institu-
cionales del mercado de trabajo a que nos hemos referido desempe-
flan un papel muy destacado. Ademés, la politica presupuestarla
afecta, en la mayoria de los paises y de forma casi permanente,
al crecimiento de la cantidad de dinero, a los tipos de interés y
a la inflacidn y debe favorecer los ObjethOS de la politica mo-
netaria si no se quiere impedir su consecucidn. Sin embargo, aun
en el supuesto de que todo ello se hubiera tenido en cuenta, pue-
den albergarse serias dudas sobre la eficacia de la propia poli-
tica monetaria, que depende de los indicadores que la guien, de
los instrumentos de que se sirva y de los ingredientes basicos
que se empleen para dotarla de credibilidad.

Algunas de esas Areas problemdticas citadas se han visto
afectadas por influencias negativas, pero en otras se pueden
aprec1ar claras mejoras. Las innovaciones financieras y la globa-
lizacidn de los mercados financieros han dado lugar a que a los
bancos centrales les resulte cada vez mis dificil estar seguros
de los indicadores que deben seleccionar como guias de su politi-
ca monetarla. Sin embargo, los agregados monetarios en su conjun-
to segulran siendo las referencias principales para articular la
politica monetaria, pese a todos los problemas que plantea su in-
terpretacibén correcta, pues los posibles sustitutos son alin mas
ambiguos. Una excepcidn seria, sin duda, la adopcidn de una es-
trategia destinada a vincular la moneda nacional con otra con ba-
ja tasa de inflacién por medio del tipo de cambio, pero ésta no
es una op01on al alcance de todos los paises y no afecta a 1la
conclusidn anterior. Después de todo, tanto los bancos centrales
como la politica monetaria se ocupan del dinero, y nadie pone en
tela de juicio el hecho de que, a medio y largo plazo, la estabi-
lidad resulta incompatible con un crecimiento monetario continua-
do.

Se han reducido sensiblemente las diferencias nacionales en
cuanto a los instrumentos que debe utilizar la politica moneta-
ria. Existe una casi total unanimidad respecto a cual debe ser el
punto de referencia de la politica monetaria: la tasa marginal de
interés a la que el banco central facilita reservas al sistema
bancario. Muchos bancos centrales se muestran de acuerdo igual-
mente en que la utilizacién de medias para el cilculo de las re-
servas, al estabilizar la demanda, podria facilitar el control
sobre los tipos vigentes en el mercado monetario. El recurso a
topes crediticios, racionamiento del crédito y otras herramientas
reglamentarias ha pasado a ser la excepcibén. En este campo ha me-
jorado claramente la eficacia de la politica monetaria.

Existe también un amplio consenso con respecto al hecho de
que en la mayoria de los paises los bancos centrales han incre-
mentado su credibilidad. En la segunda mitad de la década de 1980
se demostrd no sd0lo que se podian reducir las tasas de inflacidn
que eran las mis altas nunca conocidas, sino que la inflacidn se
puede contener incluso en épocas de crecimiento econbmico fuerte
Y sostenido. Hasta cierto punto, los bancos centrales resultan
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hoy mds convincentes porque ellos mismos estin mis convencidos de
que la estabilidad de precios debe ser el principal, por no decir
el Gnico, objetivo de la politica monetaria.

¢Como conciliar esta valoracidn, relativamente optimista,
de la eficacia de la politica monetaria con la anterior observa-
cidén de que las tasas de inflacidn han venido subiendo, lenta pe-
ro persistentemente, después de las reducciones, en parte inespe-
radas, de 19862 :Qué es lo que hace que las autoridades no pongan
fin a dicha tendencia alcista? ¢Es que act@lan de forma ambivalen-
te, convencidas en principio de las ventajas de la estabilidad en
los precios pero suscribiendo en la prictica prioridades radical-
mente opuestas cuando se enfrentan a la contienda cotidiana entre
demandas contradictorias? Una de las razones de tal ambigiiedad
puede deberse a que la estabilidad en los precios nunca se ha de-
finido de forma muy precisa. Debido en parte a problemas estadis-
ticos, se ha aceptado generalmente que una tasa de inflacidn de
un 1 %, e incluso de un 2 %, supone estabilidad de precios. De
ahi a aceptar que una tasa de un 3 % supone un alto grado de es-
tabilidad no hay mis que un corto trecho. En la situacidn actual,
dado que las tasas de inflacibdn "subyacente" no han variado mucho
Y que la inflacidén se ha reducido por una serie de beneficios in-
esperados, seguida de elevaciones por otra serie de pérdidas
igualmente inesperadas, podria llegar a afirmarse que el rebrote
inflacionista carece de importancia.

En contra de estas afirmaciones autocomplacientes, inicia-
tivas recientes registradas, tanto en el Congreso de los Estados
Unidos como en Canadi, han propuesto entender el termino de "es-
tabilidad de precios" en su sentido literal, proponiendo que la
politica monetaria tienda a alcanzar una inflacidn cero a plazo
medio. La antigua creencia, segin la cual una tasa de inflacidn
reducida presenta mds ventajas que inconvenientes comparada con
una estabilidad de precios absoluta, ya que facilita el cambio
estructural, ha sido seriamente cuestionada. A partir del momento
en que las tasas de inflacidn se afirman en las expectativas del
piblico, dejan de producir un verdadero efecto beneficioso en el
sentido anterior, y sbdlo permanecen las fricciones e injusticias
que acompafian a toda tasa de inflacidn aunque ésta sea relativa-
mente reducida. Hoy son pocos los que albergan dudas sobre el he-
cho de que, una vez lograda la estabilidad de precios, las econo-
mias de los palises industrializados podrian operar con dicha es-
tabilidad a niveles de produccibén y empleo de ninguna manera in-
feriores, sino incluso superiores, a los actuales, lo que deberia
convertir a la estabilidad de precios en un objetivo atractivo de
gran importancia.

Sin embargo, la pregunta crucial sigue siendo la de cbmo
alcanzar esa estabilidad, especialmente en aquellos paises en los
que la tasa actual de inflacibn es relativamente alta. Cualquier
tratamiento de choque supone demasiados riesgos y cuenta con po-
cos partidarios. Un gradualismo corre el riesgo de perder el nor-
te en el proceso de lucha contra la inflacidn. La transcidn ha-
cia la estabilidad no puede ser indolora Yy la idea de "apretarse
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el cinturdn hoy para lograr beneficios mafiana" jamds ha suscitado
el entusiasmo en la vida politica. Se ha elogiado siempre a los
bancos centrales independientes que miran responsablemente al
largo plazo, pero ni siquiera ellos operan en un vacio politico.
Si quieren conseguirse tasas mas bajas de inflacidén es preciso
lograr que, tanto el plblico en general como los sindicatos en
particular entiendan mejor el conjunto de los problemas plantea-
dos.El primer paso en esa direccidn y la necesidad mis apremiante
que hay que satisfacer, es doblegar la tendencia hacia tasas cre-
cientes de inflacidn antes de que el mal arraigue mis.

Pasando a los dos puntos siguientes de nuestra lista, esto
es, los persistentes y enormes déficit en la cuenta corriente de
la balanza de pagos y la marcha relacionada con ellos de los mer-
cados de cambios, vale la pena observar que el daficit acumulado
desde 1983 en la cuenta corriente de la balanza de pagos de los
Estados Unidos alcanza los 770.000 millones de dblares. Los supe-
ravit japonés y alemin durante ese mismo periodo de 7 afios tota-
lizan 415.000 y 220.000 millones de dblares, respectivamente. A
partir del miximo alcanzado en 1987, el déficit anual norteameri-
cano ha descendido en una cuarta parte y el superavit japonés en
una tercera parte. El superavit alemn ha aumentado, pero ya no
se corresponde significativa ni directamente con el dé&ficit nor-
teamericano; la contrapartida hay que buscarla en los paises eu-
ropeos. Si se pudiera estar seguro de que se seguiria avanzando
en la direccidén adecuada, no existirian muchas razones para preo-
cuparse. Pero son pocos los observadores que esperan mayores re-
ducciones en los desequilibrios citados durante 1los prdéximos
afios; mas aln, seglin muchas previsiones, dichos desequilibrios
podrian crecer de nuevo durante la década de 1990.

Si esos desequilibrios 1llaman la atencidn lo hacen por su
magnitud absoluta, si bien hay paises mis pequefios con mayores
desequilibrios con relacidén a su PIB. En general, debe afirmarse
que los temores existentes con anterioridad de que unos desequi-
librios de esta magnitud, de no corregirse réapidamente,pudieran
afectar muy negativamente a la economia mundial a causa de su
efecto sobre los mercados de cambios o sobre los mercados finan-
cieros, se han atenuado en la actualidad. Pese a la marcada ines-
tabilidad de los mercados de cambios Y las agitaciones de las
bolsas de valores, esos desequilibrios han continuado sin provo-
car males mayores. Seguird la situacidn siendo la misma en los
aflos venideros, incluso si no continfia la tendencia al ajuste en
los Estados Unidos y Japbn? Podria ser, si bien no indefinidamen-
te. A medida que se han ido eliminando muchos de 1los obsticulos
que no permitian la libre circulacidn de capitales, las fuerzas
que presionaban para lograr un ajuste de la cuenta corriente de
la balanza de pagos han ido perdiendo fuerza. Incluso, en deter-
minados casos, las monedas de los paises con grandes déficit en
cuenta corriente se han apreciado y las de los paises con supera-
vit se han depreciado. Sin embargo, resta alin el suficiente grado
de incertidumbre como para convencer a los politicos de los tres
paises citados de que deben persistir en sus esfuerzos para redu-
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cir los desequilibrios, lo que ha sido declarado un objetivo co-
min a partir de 1985.

Estos esfuerzos estidn basados en tres estrategias distin-
tas: en primer lugar, la coordinacidén de sus politicas macroeco-
ndmicas para asegurar su consistencia con los deseados ajustes en
cuenta corriente; en segundo lugar, la intervencidn en el mercado
de cambios para establecer una pauta de tipos reales de cambio
que favorezcan los citados ajustes; y, en tercer lugar, la esta-
bilizacibén de los tipos nominales de cambio para dar tiempo a que
las economias respondan a las variaciones que se hayan producido
en los tipos reales de cambio, para evitar que se disparen 1los
tipos de cambio y para que no se produzcan nuevas y persistentes
desviaciones con respecto a la linea elegida. De los tres elemen-
tos estratégicos citados, el segundo fué sustituido por el terce-
ro, al firmarse el Acuerdo del Louvre, en febrero de 1987, de
forma que ahora tiene sblo un interés de carlcter histdrico. Sin
embargo, se ha argumentado que seria absolutamente 1bgico volver
a esta estrategia inicial si los desequilibrios no se redujeran a
niveles aceptables como consecuencia de las modificaciones en los
tipos de cambio que se produjeron entre 1985 y principios de 1987.

Con independencia de lo que pueda pensarse sobre esta pro-
puesta, resulta obvio que el primer elemento estratégico, la co-
ordinacidén de las politicas macroecondmicas, tropezd con serias
dificultades casi desde un primer momento. Se ha comprobado que
la politica presupuestaria esti ligada estrechamente con los pro-
cesos politicos nacionales, lo que no ha dejado mucho campo para
su modificacién con objeto de influir en los pagos corrientes. La
estimulante politica fiscal japonesa de la primavera de 1987 pue-
de haber supuesto la excepcidn que confirma la regla. La consoli-
dacibén presupuestaria ha sido la linea politica por la que mis se
ha luchado en los paises industrializados y por buenas razones.
La politica monetaria es mucho mas flexible, pero en el contexto
de una politica de ajustes no puede tratarse como un factor in-
dependiente, por la razbdn de que sus relaciones son demasiado es-
trechas con las intervenciones en el mercado de cambios. Si bien
es cierto que estas intervenciones no imponen por si mismas una
modificacibébn en la politica monetaria, no tendria sentido anular
sus efectos por una politica de tipos de interés que produjera
consecuencias contrarias. Aqul radica el posible conflicto entre
una politica "coordinada" de tipos de cambio y los objetivos in-
ternos de la politica econbmica. Ante tal conflicto, las autori-
dades monetarias alemanas, y muy especialmente las japonesas, se
han declarado durante los Gltimos cinco afos decididas partida-
rias de la coordinacidn. Resulta obligado preguntarse qué es 1lo
que han ganado con ello, dado que los mercados de cambios han
continuado siendo inestables y los desequilibrios en la balanza
por cuenta corriente siguen siendo importantes, pese a que ellos
han aceptado una expansidén monetaria que ha permitido que reapa-
rezcan las anteriores presiones inflacionarias.

La estabilizacibén de los tipos de cambio produce, ademés,
un nuevo problema que no afecta sblo a los grandes palises, sino
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que se manifiesta en cualquier circunstancia en que los paises
tengan distintas tasas de inflacibén. Influidos a la vez por sus
mercados y por las politicas aplicadas, los paises de alta infla-
cidn, que suelen ser al mismo tiempo los palises con grandes défi-
cit en cuenta corriente, pagan, en general, altos tipos nominales
de interés. En donde existe un compromiso creible para mantener
estables los tipos nominales de cambio (al menos durante cierto
tiempo), unos altos tipos nominales de interés ejercen una atrac-
cidn irresistible sobre el flujo de capitales, llegando al punto
de apreciar monedas bisicamente "débiles" en detrimento de cual-
quier posible ajuste en cuenta corriente.

Lo que esto significa, de hecho, es que una politica diri-
gida a la estabilizacidn de 1los tipos nominales de cambio, ante
la realidad de unas diferencias significativas en las tasas na-
cionales de inflacibn, esti condenada al fracaso. El me jor método
para resolver este dilema es, claro estéi, asegurarse de que las
tasas de inflacién converjan hacia cero. Otro método, aunque no
tan bueno, de proporcionar una cierta direccidn a los tipos de
cambio, sin crear un circulo vicioso, es contar con objetivos mbd-
viles para los tipos nominales de cambio, esto es, objetivos for-
males o informales para los tipos de cambio que permitan explici-
tamente que los tipos nominales de cambio varien de vez en cuando
de acuerdo con las diferencias internacionales que existan res-
pecto a la inflacibdn. Sin embargo, evidentemente, esto no resol-
veria el conflicto bisico existente entre los objetivos internos
y los externos, que sdlo puede zanjarse por medio de una continua
evaluacibn, por todas las partes implicadas, de los objetivos que
deben lograrse por ellas en cualquier situacidn dada. ILa expe-
riencia ha mostrado que los tipos de cambio flotantes precisan un
cierto grado de coordinacidn internacional de las distintas poli-
ticas a fin de no distorsionar seriamente las relaciones cambia-
rias. Sin embargo, el coste de dicha coordinacidén debe mantenerse
dentro de unos limites. Una expansidn monetaria desenfrenada y
una mayor inflacibén serian un precio demasiado elevado que no
puede pagarse.

Esto nos lleva a la creciente preocupacibdn por la fragili-
dad de los mercados financieros en general, preocupacidn que nace
de dos fuentes independientes, una difusa Y la otra muy clara. La
primera se refiere a la inquietud suscitada por las consecuencias
del ripido ritmo de cambio que ha venido produciéndose en 1los
mercados financieros durante los Gltimos diez afios. Se teme que
la amplia gama de nuevos productos y practicas financieras, asi
como la enorme expansidn de las actividades financieras de caric-
ter internacional, junto con los récords histbdricos alcanzados en
los niveles de endeudamiento del sector privado ‘-especialmente
del sector de las familias en varios paises- entrafien riesgos que
ain no hayan aflorado a la superficie. Los tribunales no se han
pronunciado aGn sobre la naturaleza juridica de una gran parte de
estas innovaciones. Ciertos productos, que pueden ser seguros en
tanto sdlo los utilicen unos cuantos operadores, pueden crear
problemas si se usan en gran escala, o cuando todos los que par-
ticipan en el mercado intentan operar, a la vez, en el mismo lado
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del mercado. La subestimacibén de los riesgos existentes parece
haber desempefiado un papel fundamental para el éxito de ciertas
estrategias de operaciones programadas en los mercados bursatiles
y derivado, especialmente de las coberturas de las carteras de
valores. La situacidn econbdmica general favorable y la existencia
de condiciones de facilidad monetaria durante los tiltimos afios,
han creado un ambiente propicio en el que muchos productos han
triunfado, pero no hay modo alguno de prever cbmo se comportaran
en un clima econdémico més dificil.

La segunda causa de preocupacién radica en los aconteci-
mientos que se producen actualmente en los mercados financieros o
en ciertas actividades del sector financiero. Pese al ritmo sos-
tenido de la actual expansibn econdmica, han surgido o se hacen
cada vez mis visibles ciertos signos de tensidn que afectan a los
precios o a las instituciones financieras, como son, por ejemplo:
el mini crack de octubre de 1989, y la posterior correccidn del
mercado bursatil japonés a principios de 1990, el reciente vy
fuerte aumento en los tipos de interés, el coste creciente de la
crisis de lascajas de ahorro norteamericanas, sefiales, hasta aho-
ra fundamentalmente visibles en los Estados Unidos, pero también
en el Reino Unido y Japbdn, de pérdidas presentes y futuras para
los intermediarios financieros, en especial, los bancos, como
consecuencia de su participacidén en el mercado inmobiliario; 1la
caida del mercado norteamericano de los llamados "bonos basura";
y los problemas potenciales con los que se enfrentan los interme-
diarios comprometidos en la financiacibén de transacciones con
fuertes deudas. Todos estos signos de tensidn se han producido
dentro del contexto de una crisis de endeudamiento alln por resol-
ver, a la que nos referiremos mas adelante.

Aunque tales acontecimientos difieren en cuanto a sus cau-
sas e importancia, todos ellos contribuyen a crear un clima de
desconfianza. Pueden tomarse como indicadores de una vulnerabili-
dad cada vez mayor del sector financiero ante una desaceleracidn
de la actividad econbmica y ante posibles y mayores aumentos de
los tipos de interés. Ademis, se producen en un momento en el que
los acontecimientos que tienen lugar en la Europa del Este, in-
cluyendo los que deben conducir a la unién econbmica y monetaria
de Alemania, suscitan la expectativa de nuevas demandas sobre el
ahorro mundial. Si las dificultades observadas en el seéctor fi-
nanciero se extendieran aGn mds o llegaran a agudizarse, podrian
producir consecuencias potencialmente graves, y no sblo sobre los
paises subdesarrollados, sino también sobre los industrializados.

Esa mayor vulnerabilidad del sector financiero implica una
serie de retos a la politica en los campos macroecondmico y es-
tructural. Respecto a la macrogestibén, existe el riesgo de Qque
puedan ejercerse crecientes presiones sobre los bancos centrales
para que éstos abandonen su atencibébn a la inflacidn a largo plazo
para lograr una mayor estabilidad a corto plazo para el sector
financiero. Como demuestra la experiencia de la déecada de 1970 y
principios de la de 1980, una politica de este estilo sdlo produ-
ciria mayores dificultades en el futuro. Pero, al menos en algu-

41



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

nos paises, se debe culpar de los actuales problemas a la pricti-
ca de una politica monetaria acomodaticia Y abandonista.

Respecto de las politicas estructurales, el reto consiste
en mejorar las posibilidades del sector financiero para hacer
frente a posibles shocks, asi como reducir las posibilidades de
que éstos se produzcan, sin poner en peligro las ventajas inhe-
rentes a la liberalizacidn de mercados y actividades que se han
registrado en los Gltimos afios. Este es un campo en el que los
logros son abundantes, como lo acredita la creciente solidez del
capital bancario y las numerosas iniciativas dirigidas a adaptar
el marco normativo y de supervisidén a los contornos rapidamente
cambiantes del sector financiero.

¢Qué mas deberian hacer las autoridades para reducir el
riesgo de inestabilidad? Seguro que una de las cosas que debieran
hacer es no dar a quienes actfian en el mercado una falsa sensa-
cidn de seguridad. Por el contrario, un aspecto que podria exigir
un tratamiento mas detallado seria el de cdmo evitar situaciones
que incluyan incentivos para asumir riesgos excesivos. En un sen-
tido mas general, la liberalizacidn de los mercados exige que
quienes actllan en ellos tengan el suficiente grado de profesiona-
lidad como para evaluar de forma independiente 1los riesgos que
asumen. Si llegara a demostrarse que no todos lo tienen, se haria
necesario someter de nuevo a los mercados a una normativa o a
otra forma de guia oficial y realizar sobre ellos una mayor su-
pervisidén. Conseguir el equilibrio adecuado en este sentido es
algo que las autoridades de muchos paises estén procurando alcan-
zar con verdadera dedicacién, tratando de aprender unas de otras.

El problema de la deuda de los paises de renta media en

vias de desarrollo continda en el orden del dla de quienes toman
las decisiones politicas. La probabilidad de que los paises deu-
dores y los bancos acreedores avancen juntos de una forma signi-
ficativa en el camino de las soluciones, junto con alg@in mediador
dispuesto a ser algo méas que un simple mediador, parece haber
disminuido. Los elementos bésicos de dicha situacidn se han cita-
do tantas veces, y han variado tan poco, que permiten ser breves
al aludir a ellos. Es imposible avanzar sin que los propios pai-
ses deudores colaboren decididamente. Un gobierno carente de po-
der especifico al respecto puede alcanzar los limites de su in-
fluencia muy répidamente. En tal caso, puco puede hacer el resto
del mundo. Sin embargo, ninglin gobierno que tenga que ejecutar un
programa econdmico y llevarlo a feliz té&rmino debe, albergar duda
alguna en principio sobre lo que ha de hacer.

Sin cubargo, politicamente, sigue siendo dificil corregir
el tipo de cambio de una moneda sobrevalorada, cobrar precios
realistas por los servicios piblicos y, al mismo tiempo, contro-
lar la hiperinflacibén, reducir el abultado sector pablico y man-
tener el paro dentro de unos niveles aceptables, crear una sblida
base fiscal y estimular la solidez del sector privado. Igual ocu-
rre con el estimulao del ahorro nacional Y el desarrollo de mer-
cados financieros nacionales para aumentar el nivel de la inver-
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sibébn. Para realizar esas tareas al mismo tiempo, se necesita un
esfuerzo enorme y un amplio consenso politico dentro del propio
pais.

El objetivo final de restaurar el crédito ante el resto del
mundo aln exige mis: la magnitud y las condiciones del endeuda—
miento exterior deben estar de acuerdo con 1lo que un pals puede
atender sin incurrir en nuevas deudas comerciales. Asegurar el
pago de la deuda actual aumentando el nivel futuro de la deuda
conduce a un circulo vicioso, y es lo que ha provocado los pro-
blemas actuales. Asi no se puede salir de ellos. Claro esti que
el problema de la capacidad de pago de la deuda externa presenta
dos aspectos. Ante todo, la cuantia de 1los pagos sobre la deuda
que un pals puede asumir sin ahogar su economia, que, a condicibn
de que halle mercados abiertos para sus exportaciones, ha de ser
responsabilidad del propio pais, pese a que los niveles alcanza-
dos por los tipos de interés y las condiciones de la demanda mun-
dial constituyan factores externos de enorme importancia cuyo
andlisis no debiera omitirse. En segundo 1ugar, los niveles al-
canzados por la deuda, que es algo que ningan pals puede contro-
lar de forma retroactiva. Aqui es donde los palses mas endeudados
necesitan la ayuda de sus acreedores, algo que sdlo lograran si
pueden probar que hacen cuanto les es pOSlble para movilizar sus
recursos y poner en funcionamiento una politica consistente de
saneamiento. Una vez que se haya conseguido recuperar el crédito
y revitalizar la economia, con la ayuda de créditos adecuados, o
con el aplazamiento o condonacidén de los pagos correspondientes a
la deuda anterlor, aumentaran los niveles de deuda a que se pueda
hacer frente sin sacrificios econbmicos innecesarios. S&1o en ese
momento no supendrd nuevos problemas el continuar solicitando
créditos en las condiciones que brinde el mercado.

Los bancos acreedores han dejado ya de negarse de plano a
considerar algin tipo de condonacibn o aplazamlento de la deuda o
de los pagos correspondientes a ésta. Después de tantos afios, Y
después de elaborar tantos planes de reescalonamlento de los pa-
gos, ya son conscientes de que nunca recuperarin la totalidad del
pr1n01pal Yy los intereses. Han tenido tiempo para realizar provi-
siones de importancia a costa de lo que han ganado. Si tuvieran
que equlllbrar hoy sus saldos en efectivo en el mercado secunda-
rio no estarian en peor situacidn en cuanto a su cuenta de péerdi-
das y ganancias, sino que estarian en realidad mejor en cuanto a
sus ratios de balance. El Plan Brady, de marzo de 1989, tratd de
sacar provecho de esta postura, con relativo éxito. Sin embargo,
en el caso de Méjico, no se ofrecid a los bancos dinero en efec-
tivo con descuento respecto al mercado secundario, como ocurrid
con los paquetes ofrecidos en Flllplnas y Costa Rica. La oferta
de aumento de crédito se materlallzo mediante el descuento de un
activo con vencimiento a 30 afios & un activo a largo plazo, a la
par, con un interés fijo por debajo de los tipos vigentes, mas
una garantia para el principal y para ciertos plazos de los inte-
reses de tipo rotativo. En otras palabras, se ofrecieron a los
bancos activos que, aunque mis seguros que los que antes tenian,
poseian un valor inferior al de las deudas liquidas. No puede,
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pues, sorprender que se mostraran reacios a aceptar descuentos
sobre los precios mayoritariamente vigentes en el mercado secun-
dario.

Sin embargo, los paquetes que se negociaron incluian opcio-
nes, no sblo respecto a la reduccidn de la deuda y sus intereses,
sino respecto a la obtencidn de nuevos créditos. Las expectativas
respecto a nuevas aportaciones de dinero fresco han sido, por 1lo
general, frustradas. De nuevo, esto no puede sorprendernos en
vista de que la opcidn de nuevo dinero fresco no contenia quid _
pro quo alguno; por ejemplo, no se mejoraba el crédito ni para el
dinero anterior ni para el nuevo, basdndose en que no tendria
sentido conceder nuevos créditos y exigir mejorar, al mismo tiem-
po, la calidad del crédito. Este argumento no parece muy razona-
ble. Supone que los oferentes de nuevos recursos (al revés que
los demis acreedores) considerarian que la posicibn crediticia se
restablecia instantineamente al ejecutarse el paquete. Se vuelve
asi a la afirmacibn anterior de que el nuevo dinero no podria o-
frecerse en condiciones comerciales mis que a partir del momento
en que se restablecieran la solvencia y la capacidad de endeuda-
miento. Desgraciadamente, este restablecimiento exige algo més
que la reduccidn de la deuda y sus intereses que se ha conseguido
mediante el Plan Brady. Este ha sido el verdadero defecto con que
ha tropezado su puesta en practica y no el hecho de que los nue-
vos recursos provenientes de los bancos fueran excesivamente 1li-
mitados.

¢Cémo salir de esta situacidn? El Gnico factor para esta-
blecer cuanto se puede avanzar siguiendo el Plan Brady seria po-
der determinar hasta qué punto los paises deudores podr&n cumplir
con el papel que se les asigna en el sistema antes descrito. A
los bancos comerciales se les debe ofrecer una serie de opciones
justas entre las que puedan escoger. En otras palabras, debe
existir flexibilidad en la provisibén de fondos oficiales para me-
jorar los créditos. Es preferible que estos fondos no procedan
sblo del Fondo Monetario Internacional y del Banco Mundial. Japdn
ha ofrecido un buen ejemplo; puede que otros paises deban seguir-
lo para asegurarse de que existe el apoyo indispensable para to-
dos los paises que se esfuercen realmente por revitalizar sus
economias y mejorar sus posibilidades de atender a su deuda ex-
terna.

Y llegamos al punto final en nuestra lista: los paises mas
Egbres han sido tratados recientemente con generosidad por sus
principales acreedores oficiales, pero ello no ha significado una
mejora considerable en sus condiciones subyacentes. Se necesita
mis ayuda bisica para que ellos puedan ayudarse a si mismos. Se
necesita una mayor disposicibn para embarcarse en esfuerzos con-
juntos mas imaginativos para poder hacer frente a los casos mas
graves de miseria humana. Cualquiera que sea el "dividendo de
paz" que se logre, ésta es un area en la que puede obtenerse be-
neficio de una u otra manera. Sin embargo, este tema es demasiado
complejo y demasiado fuera de la competencia del BIS para presen-
tar aqul sugerencias concretas. Pero su urgencia no se puede po-
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ner en tela de juicio.

El Gltimo tema al que quiero referirme en la Conclusidn de
este Informe no figura en la lista de las tendencias confirmadas
por las que empezamos. Es un tema mis cercano al BIS, esto es,
los pasos que han de darse para establecer la unidn econbmica y
monetaria dentro de la Comunidad Europea. Parte importante de es-
ta iniciativa corresponde a los gobernadores de los bancos cen-
trales de la CEE, que se reunen regularmente en el BIS y que es-
tan preparindose para la primera fase, que debe comenzar el 1 de
julio de 1990.

Los jefes de Estado y de Gobierno de la CEE, en su reunibdn
de Madrid, en junio de 1989, suscribieron el informe del "Comité
Delors", que proponla realizar la unibén econbmica y monetaria en
tres fases. Ademas de confirmar la intencibn de convertir en rea-
lidad la unidn monetaria, fijaron la fecha de inicio de 1la prime-
ra fase, pero dejaron abierta su duracibén. En su siguiente reu-
nién de Estrasburgo, en diciembre de 1989, observaron que existia
la mayoria necesaria para convocar, para antes de que finalice el
afio 1990, una Conferencia que prepare una enmienda al Tratado de
Roma. Dicha enmienda es una condicibdn previa para pasar a las fa-
ses dos y tres, tal y como c9ntempla el informe Delors. La prime-
ra fase representa, como indica el informe, "el inicio del proce-
so de creacidén de una unibn econbmica y monetaria". Su eje cen-
tral lo constltuyen el fortalecimiento de una politica de coordi-
nacidén, la supresibén de todos los obstlculos existentes para la
integracién financiera y la inclusibén de todas las monedas comu-
nitarias en el mecanismo cambiario del SME. Durante la prlmera
fase, el Comité de gobernadores de los bancos centrales "seri
consultado, antes de adoptarse decisiones a nivel nacional, sobre
cbmo se desarrollala politica monetaria, espec1almente respecto
al establec1m1ento de objetivos monetarios y de crédito anuales
de caracter nacional”. Sin embargo, el informe observaba, tam-
bién, que con la actual legislacidén nacional no es posible para
muchos paises participar en acuerdos que los comprometan de ante-
mano respecto a una politica de coordinacibén. Sblo despues de que
se obtenga un acuerdo sobre un nuevo Tratado se podran dar més
pasos y mis 31gn1f1cat1vos.

Entre tanto, se ha producido una cierta convergencia sobre
algunos puntos significativos que, sin embargo, no son totalmente
compartidos por el Reino Unido. El convenio informal abarca la
estructura general de un sistema europeo de bancos centrales de-
cididamente comprometidos con la estabilidad de precios y libres
de cualqu1er influencia politica. En todos estos temas, es mucl.o
mas facil 11egar a un acuerdo de principio que hacerlo sobre los
textos juridicos precisos.

Cuando las negociaciones lleguen a los detalles, resultaré
mas claro de lo que lo es ahora que, si bien es cierto que se
pueden crear las instituciones de acuerdo con el disefio realizado
por las partes de la negociacibén, esas mismas partes no pueden
decidir los hechos de la vida econbmica. El grado en el cual la
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politica monetaria puede ser eficaz sin tener en cuenta otras po-
liticas aplicadas por otros paises, constituye un ejemplo signi-
ficativo. El1 "Comité Delors" ha adoptado una posicibén muy firme
sobre este asunto, y ha sugerido que se apliquen en la Comunidad,
y en la tercera fase, unas normas y procedimientos obligatorios
en los campos macroecondmico y presupuestario que, entre otras
cosas, faciliten un procedimiento coactivo aplicable a la disci-
plina de los presupuestos nacionales. En posteriores conversacio-
nes entre estudiosos del tema y, mis importante aln, entre poli-
ticos, se ha suscitado el tema de si es necesario sacrificar 1la
parte de la soberania nacional que esa decisibn exige. Lo que to-
dos deben admitir, sin embargo, es que se trata de un problema
empirico, y no de un problema politico. Tras el se oculta un pro-
blema mayor, que es el de si la unidn econdmica y monetaria ten-
dr4 que convertirse ripidamente en la unibén politica o si seri
posible lograr el éxito en el primer tema sin entrar en el segun-
do. No habria que resolver este problema si la tendencia actual
perceptible en Francia y Alemania, en el sentido de seguir pre-
sionando hacia la unibn politica de la CEE, encuentra amplio apo-
yo dentro de ésta. En cualquier caso, en el momento en que se ha-
ya negociado el Tratado seria posible recurrir a la experiencia
alemana en unidn monetaria, que debe haber tenido lugar antes y
que serd seguida, poco después, por la unidn politica.

No hay duda de que los bancos centrales en particular y la
politica monetaria, en general, deber&n contribuir a la solucidn
de los problemas que se han descrito en esta Conclusidn. Asi de-
beria ser. Los bancos centrales son los principales responsables
del mantenimiento de la integridad de los sistemas financiero y
de pagos. Al mismo tiempo, la politica monetaria ha demostrado
ser el instrumento politico probablemente mis poderoso y mas fle-
xible con que cuentan las autoridades para luchar contra la in-
flacién y controlar los acontecimientos que se producen en el
mercado de cambios. Pero, debido precisamente a su eficacia, 1los
responsables de la politica econdmica pueden sentir la tentacidn
de sobrecargar la politica monetaria encomendindole la tarea de
alcanzar demasiados objetivos al mismo tiempo. Esta tentacidn se
verd naturalmente apoyada por la creciente reticencia o la capa-
cidad limitada de los distintos gobiernos para utilizar la poli-
tica presupuestaria como un instrumento de gestidbn macroeconbdmi-
ca.

En estas condiciones, perseguir la estabilidad interna de
los precios se configura como el objetivo prioritario de la poli-
tica monetaria. Esta recomendacidn estd plenamente justificada
por la opinidn comunmente admitida seglin la cual la persistencia
de las expectativas inflacionistas constituye a largo plazo el
peor enemigo, tanto de la estabilidad en los tipos de cambio, co-
mo del funcionamiento del sistema financiero. Los efectos favora-
bles a largo plazo de la persecucidn del objetivo de precios in-
ternos superan, con mucho, a las consecuencias desfavorables que
pudiera producir 1la lucha entra la inflacidn y -solamente en
ciertos casos- para la evolucibén de los tipos de cambio o los
mercados financieros. Ademis, este orden de prioridades también
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tiene un valor préactico afiadido en las actuales circunstancias:
hay que frenar e invertir la tendencia alcista de la tasa de in-
flacibn, que podria acabar con los logros de afios de esfuerzo de
la politica monetaria antiinflacionista. La inflacién debe ser
detenida y reducida. Y cuanto antes se logre, mejor.

Basilea, 22 de mayo de 1990

ALEXANDRE LAMFALUSSY
Gerente General
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