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I. ACONTECIMIENTOS RECIENTES Y PERSPECTIVAS A CORTO PLAZO

A. Europa occidental y América del Norte

1. La actual subida ciclica se ha estado desarrollando en los Estados Unidos
de América desde 1992 y en Europa occidental desde 1993, pero fue sdlo en 1994
cuando el crecimiento del producto se propagd a casi todas las economias de
mercado y el nivel medio del producto alcanzé por fin los niveles de su anterior
subida ciclica en 1990. Si bien la actividad en las economias de mercado se ha
sincronizado mas en el dltimo afio, existen ailn considerables diferencias entre
las economias principales: el Canadd, el Reino Unido de Gran Bretafia e Irlanda
del Norte y los Estados Unidos se estdn acercando a su auge ciclico, como 1o
indican las medidas estdndar de utilizacién de la capacidad, mientras que un
nimero de economias europeas continentales, Francia e Italia, por ejemplo,
todavia parecen tener bastante capacidad sobrante. En consecuencia, el
crecimiento en Europa occidental, que tuvo un promedio de 2,5% en 1994, se

mantendrd en alrededor del 3% en 1995. En América del Norte, el crecimiento del
producto interno bruto (PIB) debe desacelerarse a alrededor de 3,5% de apenas 4%
en 1994. Asi, para las economias de mercado occidentales en su conjunto la tasa

media de crecimiento en 1995 debe permanecer mds o menos igual que la tasa de
alrededor del 3% de 1994.

2. Tanto en Europa occidental como en América del Norte, el crecimiento en
1994 fue en realidad mds enérgico que lo que se previé hace un afio. En Europa
occidental, la produccién tuvo una media de 2,5%, en comparacidn con prondsticos
de alrededor de 1,5%; en los Estados Unidos, donde la tasa anual de crecimientoc
de la produccién habia venido aumentando desde 1992, se habia esperado que el
PTB aumentara alrededor del 3,5%, pero en realidad aumenté 4%. Por ese motivo,
a los pronosticadores todavia les parece muy dificil ajustar sus modelos a los
cambios estructurales que han ocurrido en la economia mundial en el dltimo
decenio.

3. Uno de los motivos de que el rendimiento de las economias de Europa
occidental en 1994 fuera mejor que lo que se esperaba fue el inesperado aumento
de las exportaciones que guié la recuperacidén. Las exportaciones de bienes y
servicios de Europa occidental aumentaron casi 8,5% en volumen, pero los paises
que habian devaluado sus monedas a fines de 1991 o fines de 1992 lograron por lo
general tasas mas alta de crecimiento. El estimulo inicial a las exportaciones
vino de los Estados Unidos y los paises en desarrollo, especialmente los de
Asia, y parece, sobre la base de estadisticas ain incompletas, gque la demanda
extrarregional siguié siendo fuerte en 1994. E1l estimulo de la demanda del
exterior ha dado auge a un mejoramiento de la demanda interna que, dado el grado
altisimo de integracién de las economias de Europa occidental, ha llevado a su

vez a una enérgica recuperacién del comercio intraeuropeo. La recuperacién de
la demanda interna, por supuesto, ha llevado a un aumento de las importaciomnes
aunque menor que el aumento de las exportaciones. En consecuencia, el comercio

neto afiadié casi un punto porcentual a la tasa de crecimiento de Europa
occidental en 1994. A medida que se fortalece la demanda interna, puede
esperarse que disminuya el estimulo al crecimiento en 1995.

4. Otro motivo de que los prondsticos originales para 1994 resultaran

relativamente cortos fue la expectativa de que la recuperacidn del gasto de los
consumidores seria relativamente débil en comparacidén con alzas ciclicas
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anteriores, lo que reflejaria no sdlo las constantes tasas altas de desempleo en
casi toda Europa occidental, sino también la percepcidén de que la seguridad en
el empleoc era mucho mids débil de lo que habia sido en el pasado, especialmente
para grupos de medianos ingresos que hasta entonces habian estado relativamente
inmunes a la amenaza del desempleo. Otros factores que restringian el consumo
eran los niveles todavia altos de la deuda interna en algunos paises - un legado
del auge del decenic de 1980 - e impuestos y cargos administrativos mas altos.
Asi es que el consumo privado era bastante lento, aumentando alrededor de 1,5%.
Gran parte del aumento se debié no a un aumento en ingresos disponibles sino a
una caida en las relaciones de ahorros, lo que reflejé una mejora en la
confianza del consumidor en el cursc del afio. Tampoco la demanda interna
recibid mucho apoyo del gasto publico, que apenas aumentd (0,9% en promedio) a
medida que casi todos los gobiernos trataban de cortar los gastos (especialmente
en defensa) y de reducir en general los déficit del sector piblico, con diversos
grados de adhesién a los criterios de convergencia de Maastricht.

5. Un acontecimiento alentador en Europa central ha sido la mejora general en
el clima de inversiones. La demanda y las ganancias han aumentado y ha venido
aumentando la confianza en los negocios, junto con tasas mas altas de
utilizacién de la capacidad. $in embargo, existe cierta preocupacién de que el
aumento de las tasas de interés a largo plazo en 1994 pueda tener un efecto
negativo sobre 1las inversiones, pero hasta ahora esto no es aparente. Las
intenciones de las inversiones, al menos por el momento, parecen estar mas
influidas por un aumento considerable en las tasas reales de ganancias - en
relacidén con las tasas anteriores y las ganancias derivadas de activos
financieros - y por la expansién de los propios recursos de las empresas, lo que
proporcionard una parte importante de las finanzas para nuevas inversiones. Si
bien el alza actual en inversiones fijas en 1994 fue de sélo 1,5%, ganaba
impulsc a lo largo del afio y es probable que en 1995 fuera el componente mas
dinamico de la demanda interna, aumentando una media de alrededor de 6,5%.

6. El escenario mas avanzado del alza econémica en los Estados Unidos en 1994
estuvo sefialado por el fuerte crecimiento tanto del consumo privado (3,5%),
apoyado por el alza del empleo, y las inversiones fijas (12%), concentrada
especialmente en maguinaria y equipo y en nuevas vivienda. EL gasto publico
disminuyé debido a las bajas en el presupuesto de defensa y el aumento de 1las
importaciones netas produjo una limitacidén cada vez mayor en aumerito del
producto interno. Sin embargo, el aumento del PIB (4%) fue el mayor desde 1984.

7. Con la recuperacién de la produccidn, la disminucién del empleo termind por
fin en la mayor parte de Europa occidental durante 1994 y se produjeron pegueflos
aumentos en las cifras del empleo en las cuatro economias mds grandes durante el
segundo y el tercer trimestres. La mejoria hasta ahora parece haberse producido
en gran medida en el sector de los servicios, pero el empleo se encuentra aun en
las primeras etapas de recuperacién de una recesién en que se perdieron mds de
5,5 millones de empleos.

8. En América del Norte, el numero de nuevos empleos ha venido aumentando
constantemente en los Estados Unidos desde fines de 1991 y se produjo otro gran
aumento (3%) en 1994. El aumento del empleo se ha difundido a las industrias de
manufactura y construccién, pero cuatro quintas partes de la ganancia general se
obtuvo en el sector servicios. Una considerable proporcidén en este Ultimo
sector fueron empleos a jornada parcial o de temporeros; es cuestidn de cierta

FA
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controversia si eso es indicio de un mercado de trabajo flexible que se acomoda
a las preferencias de los que buscan empleo o los efectos negativos de la
discriminacién "de los de adentro" contra "los de afuera". La mano de obra
migrante, incluida una proporcién considerable de inmigrantes ilegales, también
contribuye a la flexibilidad del mexcado de trabajo de los Estados Unidos.

9. Casi siete millones y medio de personas en Europa occidental han perdido
sus empleos desde 1989, y el total de personas gue no tienen trabajo alcanzd una
media de casi 30 millones en 1994. Sin embargo, las tasas de desempleo parecen

ahora haberse estabilizado durante el curso del afio y el nivel de desempleo ha
comenzado a disminuir en Alemania, en algunos de los paises mas pequefios y
especialmente en el Reino Unido, donde el alza ciclica avanza alin mads que en el
resto de Europa.

10. En gran parte del debate plblico del problema del desempleo se ha destacado
la necesidad de liberalizar el mercado de trabajo, mejorando los niveles de
educacién y capacitacién, reduciendo las cargas de los costos no relacionados
con la mano de obra en las empresas y otras iniciativas del ofertismo. Todas
estas sugerencias son pertinentes y uUtiles, pero los trabajadores educados atn
no logrardn conseguir emplec si la demanda agregada es inadecuada. La
Secretaria de la Comisidén Econdmica para Europa (CEPE) calcula la tasa minima
anual de crecimiento de la produccién necesaria para mantener los niveles
actuales de empleo es apenas inferior al 2% en Europa occidental. Para prevenir
cualquier otro aumento de desempleo tiene que mantenerse en el nivel de entre
2,5 y 3%; para una reduccidn significativa, se necesita una tasa sostenida de
alrededor de 3,5%.

11. La secretaria de la CEPE también ha calculado que la tasa actual de
crecimiento de la posible produccidn en Europa occidental se encuentra cerca

de 2%. Actualmente, existen aln midrgenes considerables de capacidad sobrante en
varios paises de Europa continental, pero esta debilidad desaparecera
rapidamente, ya que se pronostican tasas reales de crecimiento de 3% para 1995.
En ese punto, el crecimiento real estard de nuevo limitado por el aumento de la
capacidad que, en alrededor de 2%, es claramente insuficiente para crear los
empleos necesarios para una gran reduccidén del desempleo. Los cdlculos de
posible produccidén y utilizacidén de la capacidad estan rodeados inevitablemente
de midrgenes sustanciales de error, pero las estimaciones que se ofrecen en este
estudio sugieren que las perspectivas para una gran disminucién del desempleo no
son muy brillantes a menos que se produzca un aumento considerable de las
inversiones fijas.

12. Obviamente, las empresas sdlo comenzaradn a ampliar la capacidad cuando
comiencen a alcanzar los limites de su planta actual y si, al mismo tiempo,
esperan que la demanda futura justifique esta ampliacidén. Pero un legado de los
dos Gltimos decenios es el hecho de que siempre gque la produccidn se acerca a la
plena capacidad, el incentivo para invertir en una ampliacién queda oscurecido
por el temor de que vuelva a surgir la inflacidén; dado el predominio de la
politica monetaria en la politica macroecondmica, eso entrafia por lo general
tasas de interés mds altas y, en consecuencia, una limitacidn en la blGsqueda del
crecimiento por las inversiones.

13. Las tasas generales de inflacidén son ahora mas bajas que lo que han sido
durante decenios. En Europa occidental, el aumento medio de los precios del
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consumidor en 1994 fue apenas inferior al 3%, sin tendencia a acelerar durante
el afio. Una tendencia andloga se produjo en los Estados Unidos, pese a
encontrarse considerablemente mds avanzados en el ciclo. Este es un
acontecimiento notable, dada la recuperacién de la produccién y un marcado
aumento en los precios de los productos bédsicos. Por supuesto, es mas probable
que se produzcan aumentos de precios a plena capacidad que en tiempo muerto;
pero suponer que la inflacidén surgird de nuevo a medida que se alcance la plena
capacidad es ignorar los cambios estructurales que han ocurrido desde el decenio
de 1980 tanto en la economias de mercado como en la economia mundial en general.
Ademas, es ignorar la posibilidad de que la caida de las tasas de inflacidn en
los Gltimos afios reduzca las expectativas inflacionarias entre los asalariados Yy
los que fijan precios.

14. Al presente, el panorama econdémico para el crecimiento sostenido y
equilibrado en Europa occidental es probablemente mejor que lo que ha sido en
cualquier momento desde la crisis del petréleo del decenio de 1970. Las
exportaciones han guiado a la recuperacién y las inversiones fijas estdn a punto
de dominar en 1995, aumentando también el consumo privado pero sdlo en forma
modesta. Esta modalidad de crecimiento ofrece una verdadera oportunidad de
llegar a producir una disminucién considerable del desempleo. La tarea para los
encargados de elaborar politicas consiste en proteger esa oportunidad de los
efectos de la inestabilidad de los tipos de cambio y el pesimismo de la
inflacién de los "actores" de los mercados financieros.

B. Las economias de transicidn de Europa oriental
v la ex Unidn Soviética

15. E1 rendimiento econdmico también mejord sefialadamente en las economias de
transicidén de Europa oriental en 1994, aunque esto reflejdé no un alza ciclica,
como en el caso de Europa occidental, sino el comienzo de la recuperacidén de una
recesidn estructural o de transicién en la produccidn de la escala de la
recesién experimentada en el decenio de 1930. La recuperacién comenzdé en
Polonia en 1992 y desde entonces se ha propagadoc a casi todas las economias de
Europa oriental. En 1994, la produccidén siguié disminuyendo sélo en la ex
Repiblica Yugoslava de Macedonia 1/. Se elevd en todas las otras partes,
marginalmente en Bulgaria y Croacia (0,2 a 0,8%) pero tanto como 5% en Polonia vy
Eslovenia. Las estimaciones no oficiales sugieren aumentos aun mayores en
Albania y Yugoslavia, donde la produccidén habia caido en forma masiva desde
1990. Asi, por primera vez desde que comenzd el proceso de transicién hace
cinco afios, se produjo un aumento en la produccién agregada de Europa oriental
apenas inferior al 4%. Existen indicios de que el ritmo de actividad acelerd en
casi todos los paises en el segundo semestre de 1994 y parece razonable esperar
una tasa de crecimiento promedioc del 4% en 1995. Es probable que se produzca
cierta desaceleracién en Hungria, tal vez hasta cero crecimiento, mientras se
adoptan politicas en relacidén con el aumento del presupuesto y el déficit en
cuenta corriente, al igual que en Rumania, si la politica macroecondmica se hace
méds estricta como parte del acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI).
Pero en casi todos los paises de Europa oriental, deben mantenerse o aumentarse
las tasas de crecimiento de 1994.

16. Estos acontecimientos en las actividades generales son sumamente
alentadores, no menos para los que han sufrido directamente los costos
considerables de transicién hacia una economia de mercado, peroc es preciso
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mantenerlos en perspectiva. Tras un decenio de estancamiento virtual, la
produccidén en Europa oriental cayé en término medio mas de 30% entre 1989

Y 1993. Si se mantiene la tasa de crecimiento prevista de 4% en 1995, llevara
por lo menos hasta fines del siglo antes de que se recupere el nivel de
actividad de 1989. Esto, por supuesto, es sdlo aritmética, pero ilustra la
escala del problema que encaran los gobiernos de las economias de transicién a
medida que tratan de luchar con los considerables problemas de la transicidn
(que se discuten méds adelante en forma mds detallada) y al mismo tiempo tratan
de mantener el apoyo popular durante todo el proceso. El descontento con el
costo econdémico y social de la transicidn es considerable y se refleja en los
éxitos electorales generalizados de los partidos postcomunistas. Los gobiernos
no pueden ignorar este alto nivel de insatisfaccidn: los proveedores
occidentales e internacionales de ayuda y asistencia podrian ayudar a aliviar
algunas de las fuentes de descontento social. Y si bien el descontento popular
puede disminuir rdpidamente cuando se establecen firmemente las expectativas de
crecimiento futuro, segln una encuesta reciente realizada en cuatro paises
(Albania, la Repiblica Checa, Estonia y Eslovenia) parece haber una mayoria de
personas convencida de que su situacidn estd mejorando 2/. Por otro lado, los
prondsticos para las economias de transicién han sido muy poco confiables

desde 1989: no sélo se subestimdé groseramente la recesidn de la transicidn sino
que también se subestimd la recuperacidn del afio pasado. Si el crecimiento
demuestra ser mas solido que lo que se espera, eso ayudard a fortalecer las
expectativas comerciales y a alentar el despegue de las inversiones fijas.

17. La recuperacidn de las inversiones fijas en diversos paises es, en efecto,
uno de los acontecimientos mas importante de los dos Gltimos afios. En promedio,
el total de inversiones fijas aumentd alrededor de 5% en 1994, peroc los signos
de que estd en marcha un programa de modernizacién tal vez se puedan detectar en
el rdpido crecimiento de inversiones en maquinaria y de inversiones en el grupo
principal de paises que realizan reformas. En Polonia, la inversién en
maquinaria y equipo ha venido aumentando anualmente entre 15 y 17% en los tres
Gltimos afios; en Eslovenia, aumentd entre 8 y 11% en 1993 y 1994; y en la
Repilblica Checa aumentd 17% en 1992 y probablemente aumentaron a un ritmo
andlogo en 1993 y 1994. En Hungria, esas inversiones también han aumentado pero
a tasas mds variables que en los otros tres paises.

18. La recuperacidén de inversiones fijas en Europa oriental merece dos
observaciones. En primer lugar, esa recuperacidén se ha financiado en gran
medida por los recursos de las empresas mismas y no por intermedio del ahorro
interno o de inversionistas extranjeros. El aumento de los propios recursos de
las empresas ha sido a su vez una funcidén de las grandes ganancias de
productividad, un crecimiento moderado de los salarios y aumentos bastante
moderados de los precios al productor. Asi, el aumento de los margenes de
ganancia han sido una fuente importante de fondos para las empresas gue desean
invertir. A corto plazo, esto puede verse como una forma de ahorro forzoso en
paises en que las instituciones financieras ailin estan subdesarrolladas, pero no
puede mantenerse durante mucho tiempo sin crear una considerable presién
ascendente sobre el nivel de precios.

19. En segundo lugar, es probable que gran parte de la actividad actual de
inversiones se concentre en la racionalizacién y la modernizacién. Eso
conducird a la creacidén de empleos en empresas privadas nuevas pero no es
probable que sea suficiente para absorber tanto el aumento de desempleo debido a
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la reestructuracidn de la agricultura y las empresas propiedad del Estado en la
industria y el aumento en la poblacién en edad de trabajar. Como resultado de
ello, no es probable que las tasas actuales de desempleo se reduzcan
considerablemente durante algin tiempo.

20. En efecto, pese a la recuperacién de la produccidn, el emplec continud
disminuyendo en Europa oriental el afio pasado, aunque la tasa de disminucidn se
moderd algo en los paises en que habia comenzado la recuperacién en 1932 & 1993.
No obstante, dentro de este agregado, el empleo del sector privado aumenta
radpidamente, sobre todo en los sectores de servicios, pero no aun lo suficiente

para absorber las pérdidas en los sectores ptblicos.

21. Por consiguiente, las tasas de desempleo han permanecido altas y oscilaban
entre 10 y 18% a fines de 1994, con la notable excepcidén de la Replblica Checa y
pese a que el nivel de desempleo en Europa oriental en su conjunto parecia
alcanzar su nivel mdximo en unos 7,5 millones de personas a principios de 1994,
la caida en nimeros durante el resto del afio (alrededor de 4%) probablemente
reflejé una reduccién en la fuerza de trabajo debido a la jubilacién anticipada
y al llamado efecto del trabajador desalentadc. Ante el namero de jévenes
desempleados y los niveles de desempleo a largo plazo cada vez mis elevados, el
desempleo es uno de los mds graves problemas que enfrentan actualmente los
gobiernos de las economias de transicidn.

22. E1 afio pasado se produjeron progresos en lo gque respecta a los otros
principales componentes del equilibrio macroeconémico, a saber, el nivel de
precios internos y la balanza de pagos.

23. En el frente de la inflacidén, se produjo una considerable contencién del
proceso en los paises en que los precios habian venido aumentando con mayor
rapidez en 1993. En Croacia y Yugoslavia, los programas de estabilizacién de
fines de 1993 y principios de 1994 redujeron las tasas de inflacién en forma
impresionante, aunque la sostenibilidad de la tasa menor se puso en duda en el
Gltimo trimestre de 1994 en Yugoslavia. Por otro lado, en el principal grupo de
paises gque ejecutan reformas, estd demostrando ser mucho mds dificil reducir las
tasas de inflacidén a un solo digito.

24. La posicién externa de las economias en transicidén mejoraron por lo general
en forma notable en 1994. Las exportaciones de bienes y servicios de Europa
oriental aumentaron en alrededor del 18% (en valor de ddélares), casi el doble
del aumento de las importaciones, lo que fue el principal factor tras la gran
reduccidén en el déficit agregado de cuenta corriente de Europa oriental: de
8.300 millones de délares a 3.400 millones de délares. La situacién mejord en
todos los paises excepto en Hungria, donde siguidé aumentando el gran déficit.
Esa considerable mejoria en las cuentas externas, en particular en el aumento de
las exportaciones, no se esperaba a principios de 1994 y es uno de los
principales motivos de que el crecimiento fuese mucho mé&s intenso que lo
previsto.

25. Los Estados balticos han hecho por lo general mayores progresos en cuanto a
estabilizar y reformar sus economias que otros ex miembros de la Unidn
Soviética. La produccidn seguia disminuyendo el afio pasado en Letonia y
Lituania, aunque en montos mucho mds pequefios que en 1993, mientras que Estonia
parece haber alcanzado el fondo de la recesidn (con crecimiento cero). Se han
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logrado progresos en cuanto a estabilizar las tres economias: el déficit
piblico estd en gran medida bajo control y las tasas de inflacidén se redujeron
considerablemente en el transcurso de 19%94. No obstante, la inflacidén sigue
siendo alta (entre el 30 y casi el S0%, afio tras afilo, en el dltimo trimestre) y
los saldos de la cuenta corriente cayeron en déficit, debido principalmente al
rdpido aumento de las importaciones. El empleo en todos los Estados balticos
continda disminuyendo ante la disminucién de la produccién industrial y la
reestructuracién de empresas, pero las tasas de desempleo siguen siendo
sorprendentemente bajas (entre 2 y 6%) dado el colapso de la produccién. No es
facil evaluar las perspectivas de los Estados bilticos: trazar la condicién
actual de sus economias es dificil debido a lo incompleto y a las grandes
revisiones de sus cuentas nacionales. Se espera que los tres paises atraigan
cantidades relativamente grandes de inversiones extranjeras directas y las
posibilidades de firmar acuerdos de asociacién con la Unidén Europea debe
ayudarlos a aumentar sus exportaciones a Europa occidental. En consecuencia,
parece haber una perspectiva razonable para el crecimiento estimulado por las
exportaciones y apoyado por las inversiones extranjeras.

26. En contraste con Europa oriental, los acontecimientos econdmicos en la
Federacién de Rusia y los otros miembros de la Comunidad de Estados
Independientes (CEI) se han mantenido bastante deprimentes. En la Federacidn de
Rusia, el PIB siguié cayendo en 1994, en 15%, mucho mas de lo que se esperaba a
comienzos del afio. Se produjeron disminuciones aun mayores de la produccién en
la mayoria de los otros paises de la CEI, pero especialmente en las repUblicas
del Caucaso y de Asia central en que conflictos armados destruyen los activos de
produccidn.

27. Al mismo tiempo que sigue cayendo la produccién, la inflacidn se acelerd
marcadamente en muchos de los Estados de la CEI en que existe una falta general
de politicas monetarias y fiscales eficaces. En la Federacidén de Rusia y
Ucrania, si bien las tasas de inflacién disminuyeron rdpidamente al principio
como resultado de estrictas pocliticas monetarias y fiscales implantadas a fines
de 1993, ese rendimiento no se sostuvo y la inflacidén comenzd a acelerar de
nuevo en el otofio.

28. Pese a las grandes reducciones de produccién, las tasas de desempleo siguen
siendo sumamente bajas en la Federacién de Rusia y otros Estados de la CEI,
aunque comienzan a aumentar. El desempleo registrado a fines de 1994 era de
entre 0,3 y 2,1% de la fuerza de trabajo (excepto en Armenia, donde la tasa es
mucho mayor). Pero el caricter poco realista de estos nimeros se ve indicado
por las estimaciones oficiales para la Federacién de Rusia que dan una tasa de
2,1% sobre la base del desempleo registrado, pero de 7,1% sobre la base de la
definicién uniforme de la Organizacién Internacional del Trabajo. No obstante,
el bajo desempleo en la CEI no es sdlo un artefacto estadistico: refleja, entre
otras cosas, la postura de la politica macroecondémica y la falta de programas
coherentes de reestructuracién, lo que ha redundado en un gran volumen de
sobreempleo (o desempleo oculto) en las grandes empresas propiedad del Estado.

29. En contraste con Europa oriental, la Federacién de Rusia experimentd un
agudo deterioro de su cuenta corriente, gue pasé de un superdvit en 1993 a un
déficit de la misma magnitud en 1994 (de casi 3.000 millones de ddlares). El
superdvit comercial se mantuvo virtualmente sin cambio, de manera que el
deterioro en la cuenta corriente se debié principalmente a un considerable
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aumento del déficit en servicios (especialmente en el caso del turismo, cuyo
déficit aumentd en 2.600 millones de dbdlares) y los intereses netos pagados en
el exterior.

30. Evaluar la perspectiva a corto plazo para la Federacién de Rusia sigue
siendo sumamente dificil. Parece probable que habrd una disminucidén adicional,
pero menor, en la produccidén en 1995. Pero la perspectiva depende crucialmente
de si se pueden mantener politicas de estabilizacidén en forma coherente sin que
se desvien por las exigencias de los cabildeos agricolas e industriales.
Después de tres afios de intentos nada satisfactorios por estabilizar la economia
rusa, los encargados de elaborar politicas también tienen que superar ahora un
problema de credibilidad. Una de las principales incertidumbres consiste en
saber si el reciente acuerdo con el FMI puede inclinar la balanza a favor de un
conjunto eficaz de politicas de estabilizacién y reestructuracién. Pero tan
pronto como se tenga una seflal de que las politicas se mueven en la direccién
correcta, ése seria el momento para un programa bien coordinado de asistencia
internacional para acercarse y sostener el esfuerzo de reforma.

II. CINCO ANOS DE REFORMA: UNA BREVE RETROSPECTIVA

31. Al mirar al largo camino de la reforma en Europa oriental y la ex Unidn
Soviética desde 1989, no es facil realizar un saldo. Es evidente que se ha
logrado importante progreso en cuanto a crear instituciones democraticas y
transformar las economias de planificacién centralizada en sistemas de mercado,
pero el costo econdémico y social de la transicidén ha sido mucho mds alto qgue lo
que se preveia. Una prolongada recesidén econdmica, altos niveles de desempleo,
una seguridad social marcadamente reducida, diferencias cada vez mids grandes
entre los ingresos y la riqueza, la reduccidén de las normas sanitarias y el auge
de la delincuencia organizada han contribuido a un clima de frustracién,
desilusién y tensiones politicas en ascenso. Como resultado de ello, el humor
actual de las poblaciones de Europa oriental es muy diferente del entusiasmo y
la esperanza que produjo la caida del Muro de Berlin a fines de 1985. Es una
curiosa ironia que en todos excepto uno de los paises de Europa oriental, los
gobiernos se encuentren actualmente en manos de fuerzas politicas con raices
directas en el pasado comunista.

32. La divergencia dramdtica entre expectativa y realidad ha sido probablemente
el factor mas importante tras el giro reciente en el clima politico y social de
la regién. Ya sea que la transicidn pudiera haber sido menos costosa en
términos de pérdidas econdémicas y bienestar social o que se hubieran podido y
debido usar diferentes politicas para reducir al minimo esos costos sigue siendo
una cuestién muy debatida entre los economistas y encargados de formular
politicas y probablemente seguird siéndolo durante alglin tiempo. No obstante,
existe un consenso casi universal en que la recesién ha sido mucho mds profunda
y mas larga de lo que se esperaba inicialmente y que la transformacién aln no ha
cumplido con muchas de sus promesas explicitas e implicitas.

A. Construccién del capitalismo: auge y caida de las
expectativas en Europa central

33. Resulta instructivo recordar lo que eran esas expectativas en 1989-1990.
¢Cudl fue la primera visién de la transicidén de los planes al mercado y del
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socialismo totalitario a la democracia? ¢Cudl era el resultado esperado de la
transformacién? Al responder a estas preguntas, es importante recordar que la
brecha que existia entre las expectativas populares, conformadas principalmente
por el rendimiento funesto del sistema de planificacién centralizada en
comparacidn con las economias occidentales, y las expectativas de las élites
politicas.

34. Los programas iniciales de reforma consistieron en varias combinaciones de
medidas de estabilizacién, reformas institucionales y politicas estructurales,
incluida la privatizacién. La restriccién monetaria y fiscal tenia por objeto
reducir la inflacidn, restaurar el equilibrio financiero y establecer las
condiciones para un clima macroeconémico estable. La liberalizacidn del sector
externo ayudaria a establecer precios relativos correctos e imponer una medida
deseada de competencia en el mercado interno. Se esperaba que los recursos
circularan de las empresas que dejaban pérdidas hacia nuevas actividades
provechosas que estarian a cargo de nuevos empresarios privados. El nivel
general del bienestar social se elevaria, aun cuando habria algunos perdedores,
especialmente en los sectores que habian disfrutado de privilegios excepcionales
bajo la planificacién centralizada: la ingenieria pesada, la metalurgia, la
mineria y la burocracia. Sin embargo, se esperaba que los costes del ajuste se
mantuvieran relativamente limitados, debido en parte al considerable monto de
inversiones extranjeras directas que se esperaba que circularan hacia las
economias en transicién atraidas por los bajos costos de mano de obra y los
mercados virgenes.

35. No se esperaba que la transformacién se terminara rapidamente; era
evidente, al menos para una mayoria de encargados de formular politicas, que la
creacién de un sistema eficaz de mercado llevaria algunos afios. Pero también se
suponia que por lo menos algunos de los beneficios se materializaran
rdpidamente, sobre todo la eliminacién de la escasez, el mejor acceso a bienes y
servicios y la liberalizacién de las actividades comerciales. Si bien la
mayoria de los gobiernos reformistas no establecian fechas precisas, las pruebas
indirectas sugerian gque todos esperaban que el crecimiento econdmico se
reanudara después de un periodo relativamente corto de ajuste, tal vez dentro de
un afio o dos 3/.

36. Las expectativa populares, por otro lado, eran mucho mds irreales. La
critica masiva de la ineficacia y fallas de la planificacidén centralizada
parecia ser perfectamente coherente con el efecto de demostracidén que se
derivaba de los mercados présperos de las economias occidentales: el resultado
fue la suposicién popular ampliamente generalizada de que la sustitucidn del
comunismo por el capitalismo seria mds bien simple y que el cambio traeria una
mejora rapida y sustancial de los deprimidos niveles de vida de las poblaciones
de Europa oriental.

37. La realidad demostrdé ser mds dura que las predicciones derivadas de esas
hipétesis color de rosa. La recesién y el desempleo azotd a todos los paises de
la regidn. Cuando las mejoras esperadas no llegaban, se acusé a los gobiernos
reformistas de incompetencia, incapacidad y corrupcién; con frecuencia, se
invocaron teorias de conspiracién para explicar la falta de éxito. Para mucha
gente, era imposible entender por qué el divorcio del comunismo debia ser una
experiencia tan dolorosa. Esta fatiga de reforma se esparcid, manifestandose en
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cambios frecuentes de gobiernos y en un traslado del apoyo politico a favor de
los partidos de la oposicidén, a veces populistas.

B. ¢Capitalismo en su infancia?

38. No puede negarse que los paises de Europa oriental han recorrido un largo
camino desde que comenzaron su transicidén al capitalismo hace cinco afios. Se
han establecido sistemas politicos democrdticos y pluralistas en todos ellos y
no caben dudas de que seguir&@ la tendencia hacia la economia de mercado. La
camisa fuerte de la planificacién centralizada y los controles del Estado se han
desmantelado: se han liberalizado los precios, las monedas internas son
convertibles y consumidores y productores estin en libertad de adoptar
decisiones segin sus preferencias. La inflacidén se ha reducido
considerablemente y la escasez endémica se ha eliminado. Gran parte de la
produccidn corresponde actualmente a un sector privado dindmico y los mercados
internos ofrecen una gran variedad de bienes y servicios, comparables a los que
se obtienen en los paises de Europa occidental. Seglin las estadisticas
nacionales oficiales, la participacidén del sector no oficial en el PIB ya excede
del 50% en la mayoria de los paises, indicador de la enorme distancia recorrida
desde 1989, cuando esa participacién era por lo general de menos del 5% (excepto
en Polonia, donde era de alrededor del 30% debido al cardcter casi privado de la
agricultura). Aunque estas estadisticas deben tratarse con cierta precaucién
porque las normas de presentacién de informes estadisticos y clasificacién
sectorial no son siempre claras y coherentes, el cambio radical en la estructura
de propiedad es inconfundible.

39. Los gobiernos de los paises en transicién también han hecho progresos
considerables en cuanto a la integracidn de sus economias en la economia mundial
de mercado: la mayor parte de su comercio exterior se realiza ahora con
economias de mercado desarrolladas a precios internacionales y en monedas
convertibles, y sus vinculos internacionales se han fortalecido aln mas por
insumos de inversiones extranjeras directas y en cartera. Se han establecido y
desarrollado muchas nuevas instituciones de mercado, como las bolsas de valores,
instrumentos monetarios y de crédito, reglamentacidédn antimonopolista,
legislacidén sobre bancarrota, etc. Para fines de 1994, casi todas las economias
de Europa oriental habian pasado el punto bajo de la recesidén econémica: la
recuperacidn largamente esperada parece estar en marcha.

40. Los resultados de la transformacidén hasta ahora dan credibilidad a las
afirmaciones recientes de que las economias de transicién han asegurado las
bases indispensables de una economia de mercado 4/. Ademds, demuestran que la
decisidén estratégica de esos paises de desmantelar la planificacidén centralizada
y organizar sus economias conforme a las normas y principios del mercado estaba
justificada. Sin embargo, pese a todos los logros, ha habido fallas y
desilusiones. En efecto, después de cinco afios, el capitalismo en las economias
en transicidn sigue aln en su infancia: creciendo rapido, pero altn inmaduro y
turbulento.

C. Recesidén de transicidn: demasiado profunda, demasiado larga

41. Tal vez el resultado mads perturbador e inesperado de las revoluciones en
1989 haya sido la llamada recesién de transicién que deprimid la produccién y el
empleo muy por debajo de los niveles anteriores a la transicién. Las
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estadisticas oficiales demuestran que la contraccién acumulada de la produccidn
entre 1989 y 1993 en las economias de transicidén se produjo en una escala masiva
v sin precedentes desde la Gran Depresidén de 1929-1933. La recesién fue
particularmente grave en Bulgaria y Rumania, los dos paises de Europa oriental
considerados cominmente como los menos preparados para reformas de mercado, asi
como en casi todos los paises de la ex Unidn Soviética. Otra caracteristica
comin es que el peso acumulado de las producciones industriales {(brutas) fue
mayor, en general en mds de la mitad, que la caida del PIB; para fines de 1993,
habia superado el 50% en los peores casos (Bulgaria, Rumania, la Federacidén de
Rusia, Ucrania y los Estados balticos).

42. Lo sorprendente acerca de la recesidén no fue la caida de la produccidn
misma, ya que se habia anticipado cierto grado de recesidén, sino m&s bien el
hecho de que la recesidn fuera tan profunda, tan generalizada y tan persistente
y que el ajuste subsiguiente de la economia de oferta haya sido tan débil. Los
pronésticos oficiales, que acompafiaron el lanzamiento de los programas de
estabilizacién con reforma, predijeron tipicamente una contraccidén temporal y
relativamente leve de la produccidn, seguida por una enérgica recuperacidn
alimentada por ganancias en la eficacia, la ampliacién de actividades
comerciales privadas y los insumos de inversiones extranjeras 5/. No obstante,
el comportamiento de la produccién siguié en realidad un patrdén en forma de L en
vez de uno en forma de U.

43. La inesperada profundidad y persistencia de la recesién sigue siendo un
rompecabezas que es preciso explicar. En la mayoria de los casos, los intentos
de explicarlo se han concentrado en las caracteristicas estructurales e
institucionales de las economias de planificacién centralizada. Concretamente,
se ha argumentado que en el nuevo régimen basado en el mercado, gran parte de la
produccién anterior se ha hecho insostenible por varios motivos 6/, pero al
mismo tiempo la reestructuracién necesaria ha sido inherentemente lenta 7/.

44. Sin embargo, la profunda caida de la produccién sigue intrigando debido a
que el colapso mismo de los regimenes comunistas se suponia que produjera una
mejoria sustancial y rdpida del rendimiento econémico y los niveles de vida,
precisamente porque el sistema comunista tradicional se consideraba cominmente
derrochador e ineficaz. En consecuencia, la eliminacidn del sistema de mando y
la transicién a una economia de mercado se considerd una innovacién
sociocecondédmica que mejoraba la eficiencia y el bienestar. Por eso, resulta algo
sorprendente que la mayoria de los expertos tienda ahora a considerar la caida
registrada de la produccidén en las economias de transicidn como algo bastante
natural y en gran medida inevitable.

45. En los dltimos afios se ha ofrecido una serie de posibles explicaciones de
la recesién de transicién. Varian de la deficiencia de la demanda keynesiana
hasta las interpretaciones institucionales de Schumpeter, de conceptos de
rigideces y distorsiones estructurales tipicas de las economias del tipo
soviético hasta opiniones relativas a la recesidén como artefacto estadistico.
Ninguna de ellas resulta convincente, pero consideradas en conjunto permiten
llegar a algunas conclusiones.

46. En primer lugar, cabe sefialar que la recesién fue real y no imaginaria: si
bien no parece haber dudas de que las estadisticas oficiales si tienden a
sobreestimar la magnitud de la caida real de la produccidn, también puede
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argumentarse que el margen de error es probablemente menor de lo que se guiere
creer 8/. En segundo lugar, la recesién fue el resultado conjunto de una
combinacién de factores que actuaban tanto desde el lado de la demanda como
desde el de la oferta; pero la repercusidén negativa de los programas de
estabilizacién sobre la demanda interna parece ser bastante sustancial. Con el
beneficio de la percepcién retrospectiva, puede argumentarse que las politicas
de estabilizacidén fueron probablemente demasiado restrictivas, ya que estaban
guiadas por un juicio errado acerca del grado inicial de desequilibrio
macroecondémico. En tercer lugar, se ha podido esperar que el abandono del
comunismo liberara grandes ganancias de eficiencia X, lo que en general actuaria
a favor de la ampliacién de la produccién en vez de la contraccidén 9/; el hecho
de que estas ganancias no se hayan materializado subraya el excesivo optimismo
que imperd en 1989 en cuanto a la respuesta del ofertismo de las economias de
transicién. El hecho de que las respuestas de la microeconomia de oferta
pudiera haber sido mds enérgica con un conjunto diferente de politicas es una
pregunta abierta.

D. Desempleo estructural

47. Es una proposicién bien establecida de la economia comparativa tradicional
que los niveles de empleo casi total observados en la planificacién centralizada
se lograban artificialmente debido a la poca disciplina en el trabajo, una
adhesién ideoldgica al pleno empleoc y los bajos salarios. En consecuencia, se
previeron despidos en gran escala durante la transicién, pero también se supuso
que el rapido aumento de la demanda de mano de obra en los sectores de servicios
y de negocios privados absorberia la mayor parte del exceso de mano de obra en
la industria y que el desempleo se mantendria moderado. En realidad, la tasa de
desempleados en la mayoria de los paises de Europa oriental supera el 10% de la
fuerza de trabajo y se ha mantenido alta, pese a la recuperacidén de la
prcduccién.

48. Un importante mensaje de las estadisticas de los mercados de trabajo es que
no sélo son las tasas de desempleo altas en las economias de transicidn, sino
ademds que sélo hubo una pequefia reduccidén en el empleo excesivo (como indica la
diferencia entre el cambio acumulado en el PIB y el cambio acumulado en el
empleo) entre 1989 y 1994. Sdélo en Bulgaria y Polonia los niveles de empleo han
caido junto con la caida de la produccién, con lo que el nivel inicial de
sobreempleo ha quedado préacticamente igual; en todos los otros paises, pero
especialmente en la ex repUblicas soviéticas, el nivel de sobreempleo ha
aumentado, obviamente con consecuencias negativas para la productividad de la
mar.o de obra y los salarios.

49. Como la causa principal del alto desempleo ha sido la recesidn de
transicién, se ha podido esperar que la recuperacién, en principio, por lo menos
aliviara el problema. Lamentablemente, no puede contarse con que la
recuperacién mejore radicalmente la situacién del mercado de trabajo porque es
probable que la corriente de nuevos empleos se vea contrarrestada ampliamente
por nuevos desempleados procedentes de escuelas, de un sector agricola con
exceso de mano de obra y de las empresas del Estado que se van reduciendo. Como
regultado de ello, los paises en transicidn tendrdn que vivir con tasas de
degempleo de dos digitos durante varios aiios.
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50. Sin embargo, las tasas de desempleo altas y a largo plazo comportan graves
riesgos. En primer lugar, a medida que mids y mads personas permanecen sin empleo

durante largo tiempo, tenderdn a abandonar la fuerza de trabajo activa en forma
permanente debido a la falta de capacidad. Este efecto de histérisis reducira
la produccién potencial de las economias en transicidén en el futuro y colocara
cargas adicionales en sus gastos fiscales en grandes redes de seguridad social.
La proporcidén de los desempleados a largo plazo (mids de 12 meses sin empleo) en
la cifra total de desemplec ha venido aumentando gradualmente en Europa oriental
y alcanza actualmente mis del 40% por término medio y cerca de 60% en paises
como Bulgaria y Eslovenia. Otro hecho preocupante es que cada vez hay mds y mas
jévenes y recién salidos de las escuelas entre los desempleados, tendencia que
comporta el alto riesgo de permanecer mids o menos permanentemente sin empleo.
Las consecuencias son funestas: no sblo existe la posibilidad de que la
economia sufra por el desperdicio de recursos de mano de obra, sino que la
estabilidad social y politica puede estar en peligro si demasiadas personas
estdn desempleadas durante demasiado tiempo. No existen soluciones sencillas a
este problema, pero las politicas estructurales destinadas a mejorar el
funcionamiento de los mercados de trabajo y las politicas activas como la
capacitacién y la reorientacidén profesional parecerian ser esferas prioritarias
de accién. Pero debe haber también una recuperacién del crecimiento sostenido
de las tasas de produccidén que creen empleos para que se reduzca
considerablemente el nimero de desempleados.

E. Inflacidn persistente

51. Las altas tasas de inflacién y la escasez generalizada fueron
caracteristicas de los dltimos dias del sistema de planificacidén centralizada.
La liberalizacién de precios y la devaluacién inicial de las monedas internas
aumentaron las presiones inflacionarias; en efecto, la inflacién correctiva en
la mayoria de los paises superd los niveles previstos en los programas de
estabilizacidén. En consecuencia, restablecer la estabilidad fundamental de
precios fue uno de los principales objetivos de los gobiernos reformistas. La
experiencia ha demostrado gque reducir la inflacién de niveles casi
hiperinflacionarios a proporciones manejables es una tarea relativamente fécil y
puede hacerse ripidamente con medidas normales de restriccién de las finanzas
aplicadas dentro de un programa creible y constante. Sin embargo, a la mayoria
de los paises de Europa oriental que han logrado reducir la inflacidn a 20%
anual parece resultarle muy dificil seguir reduciéndola a tasas de un solo
digito.

52. La persistencia de la inflacién en los llamados niveles moderados no puede
explicarse facilmente en teorias estandar 10/. E1 crecimiento de la oferta de
dinero no parece haber sido un factor inflaciocnario primario, porque en general
se ha mantenido a la zaga del indice de precios del consumidor en todos los
paises europeos (excepto en la Replblica Checa donde, no obstante, la inflacidn
es la mds baja de la regidén), y aln mids en la Federacidn de Rusia y los otros
miembros de la Comunidad de Estados Independientes. Ademds, no existe una
modalidad uniforme en las repercusiones de los déficit presupuestarios: si bien
parece haber un claro vinculo entre los déficit fiscales y la inflacidén en la
Federacién de Rusia y Ucrania, la evidencia es menos clara en los paises de
Europa oriental (Hungria y Eslovaquia han tenidoc tasas inferiores de inflacidn y
déficit mayores que Polonia y Rumania). Los salarios se han mantenido bajo
control en toda la regidén, aumentando por lo general menos que los precios del

A
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consumidor (de nuevo, las excepciones incluyen paises con las tasas mds bajas de
inflacién de la regidn).

53. Aun cuando se considere moderada la inflacidén, ésta varid no obstante en
1994 de entre 10 y 13% en la Repiblica Checa y Eslovaquia a alrededor del 33% en
Polonia y esas tasas pueden tener efectos negativos en la actividad econdmica.
Las tasas de interés, tanto las nominales como las reales, se mantienen altas,
lo que obstaculiza la recuperacidn econdmica; se mantiene la incertidumbre en el
sector comercial y las inversiones tienen horizontes mds cortos; y es posible
que se provoque la intranquilidad social debido a los defectos no deseados de la
inflacidn sobre la redistribucidén de los ingresos.

54. El caracter de la inflacién actual parece ser diferente del que se observd
en las etapas iniciales de la transicién cuando los impactos de la
liberalizacién, el exceso de la demanda y la monetizacidén de los déficit
fiscales desempefiaron los papeles mds importantes. La inflacidén moderada parece
ser causada principalmente por mecanismos de inercia como varios planes de
indizacién de salarios y pensiones, frecuentes ajustes de los tipos de cambio,
aumentos periddicos de los precios de los principales productos badsicos (energia
y alimentos en su mayor parte) y expectativas inflacionarias. Los intentos por
detener la inflacién con los instrumentos normales de politicas monetarias
estrictas tienden a no ser muy eficaces, especialmente cuando los insumos de
capital a corto plazo refuerzan la oferta monetaria interna con tipos de cambio
fijos como en la Reptblica Checa y Polonia. Se necesita alGn una politica
monetaria conservadora, pero debe combinarse con otras medidas que atenden las
expectativas inflacionarias mediante la ruptura de mecanismos de inercia.

F. Reforma de empresas v privatizacidn

55. Los encargados de formular politicas en las economias de transicidén tienen
clara conciencia de la debilidad sistémica de las empresas tradicionales del
Estado y parecen haber reconocido que, sin una reforma, es probable que se
conduzcan mal en un clima de mercado debido a la estructura distorsionada de
incentivos gque encaran no sdlo los administradores sino también los bancos, los
trabajadores y los organismos oficiales. En la etapa inicial, esos peligros se
debian evitar mediante politicas rigidas de ingresos provenientes de impuestos,
y después, mediante la privatizacién. Y sin embargo la composicidén de los
conjuntos de estabilizacidn en la mayoria de los paises sugiere que se basaban
en la hipétesis implicita de que la reaccidén de las empresas del Estado a las
medidas de estabilizacidén serian ampliamente andlogas a las que se observaban en
las economias de mercado desarrolladas. Esto puede ayudar a explicar la falta
inicial de reforma de las empresas y bancos del Estado y el lento ritmo de la
privatizacién. En efecto, en vez de descontinuar la produccién ineficaz,
despidiendo el exceso de mano de obra y respondiendo a las seflales del mercado
en una forma normal que aprovechara al mdximo las ganancias, las empresas del
Estado prefirieron aumentar los precios, proteger el empleo y cabildear
intensamente en busca de apoyo y asistencia del gobierno.

56. Las politicas de ingresos, aungue Utiles para reducir las expectativas
inflacionarias, demostraron ser sdlo parcialmente eficaces en cuanto a imponer
disciplina salarial y mantener el desempleo bajo; en muchos casos, demostraron
ser un impedimento para la reestructuracidén y a menudo se consideraron
socialmente injustas y politicamente inaceptables. Por otro lado, la
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privatizacién demostré ser mucho mis dificil y engorrosa que lo que se habia
previsto inicialmente.

57. Desde la perspectiva econdémica, el papel de la privatizacién consistia en
introducir un gobierno empresarial eficaz y fuentes adicionales de financiacidn
para las empresas 11/; ademas, y en muchos casos principalmente, se considerd
también como importante apuntalamiento de la transformacién politica. En lineas
muy generales, se siguieron dos diferentes estrategias de privatizacién: una
basada en la libre distribucién de activos del Estado al pdblico en general; la
otra, siguiendo un criterio comercial caso por caso. En el primer caso, 1la
transferencia de derechos de propiedad puede llevarse a cabo relativamente
réapido y la participacién del sector no estatal en la economia se amplia "de un
plumazo". Sin embargo, la principal ventaja del Gltimo método es basicamente su
velocidad. En cuanto a los objetivos econémicos de la privatizacidén, lleva
mucho mis tiempo establecer un gobierno corporativo eficaz, ya que los planes
concesionarios crean propiedad dispersa en que dominan los propietarios pasivos.
Ccomo resultado de ello, si bien se libera a los administradores de la
supervisién del gobierno, no se someten a la fiscalizacién de los nuevos
propietarios. Solamente se pueden imponer controles eficaces en forma gradual,
no importa lo rapido que se distribuyan los derechos oficiales de propiedad.

Una buena ilustracién del problema la ofrecen los resultados de la privatizacidn
en la Repiblica Checa, considerada ampliamente como la mas satisfactoria en
Europa oriental. Aun aunque el Estado logré deshacerse de mds de la mitad de su
propiedad industrial en menos de tres afios, la conducta de las empresas ha
cambiado muy poco, o nada, debido a que los nuevos propietarios estdn dispersos
o, si tienen derechos estratégicos, no eatdn en condiciones de ejercer la
influencia deseada sobre los directores debido a una falta de informacidn,
conflicto de intereses o pasividad general. En consecuencia, las empresas
privatizadas no son estatales, pero no son completamente privadas en el sentido
occidental de la palabra. Ademds, sélo se han canalizado fondos limitados a las
empresas como resultado de este método de privatizacién. La privatizacién
mediante comprobantes en la Federacidn de Rusia es otro ejemplo del rapido
traspaso oficial de propiedad del Estado al que no sigue ni un gobierno eficaz
ni un insumo de nuevo capital.

58. Seglin la primera estrategia, cuando una empresa del Estado se vende a un
nuevo propietario se establece inmediatamente el gobierno corporativo, por lo
general se obtiene financiacién adicional y comienzan a seguir los ajustes
necesarios; pero como la estrategia procede caso por caso, lleva mucho tiempo
privatizar en forma eficaz una mayoria de la empresas del Estado. En
consecuencia, el dilema consiste en elegir entre una privatizacién amplia y
superficial o una privatizacién profunda y estrecha. Cualquiera de las
alternativas que se seleccione, llevara afios terminar el proceso de
reestructuracién econdmica.

59. Una importante leccién que puede derivarse de la experiencia de los Gltimos
cinco afios es que puede ser deseable una estrategia mixta que combine elementos
de la libre distribucién y de ventas comerciales. Otra es que la tasa en que se
puede establecer eficazmente el gobierno corporativo en empresas recién
privatizadas debe ser una importante consideracién que determine la velocidad
del proceso de privatizacién. Como el gobierno adecuado no puede lograrse de un
dia para otro, un gran nimero de empresas tendrd que permanecer y funcionar bajo
propiedad no privada durante algGn tiempo. S§in embargo, a fin de reducir al
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minimo las pérdidas de una posible mala administracién, pueden adoptarse varias
medidas. En primer lugar, las empresas del Estado deben ser remodeladas
legalmente a fin de crear una estructura econdmicamente deseable de incentivos
para los administradores. Esto puede hacerse mediante la corporatizacidén y
comercializacidén, que precederian a la privatizacidén propiamente. En segundo
lugar, tanto a los administradores como a los miembros de la junta se les
ofreceria un interés en el valor futuro de mercado de su empresa (por ejemplo,
una opcién de compra de acciones que se emitirian en una privatizacién futura)
para prevenir el derroche y la disipacidén de activos.

G. Reforma bancaria

60. La necesidad de revisar todo el sector financiero en la economias de
transicién sbélo se reconocidé cuando los bancos y otras instituciones financieras
surgieron como un importante obstdculo ante el proceso de reforma. La principal
falla del sector financiero incluye la falta de muchas instituciones importantes
de intermediacidén financiera (como los fondos de pensiones, los fondos mutuales,
las organizaciones especializadas de ahorro y préstamo, las empresas de valores,
los mercados de valores y bonos, etc., la pequefia base de capital de los bancos
comerciales existentes, la excesiva dependencia de los bancos en un ndmero
limitado de clientes (principalmente las grandes empresas estatales), la falta
de experiencia en operaciones de crédito y la falta o insuficiencia de
regulacién prudente y supervisidén bancaria. Sin embargo, los encargados de
formular politicas no parecen comprender completamente que no sélo fue la
reforma del sistema financiero un componente integral en la creacidn de una
economia de mercado, sino gque debia haberse iniciado en el mismo comienzo del
proceso de transformacidn.

61. No haber instaurado la reforma del sector financiero a principios de la
transicidén ha tenido un ndmero de consecuencias importantes. La mds importante
probablemente sea la rapida acumulacidén de préstamos incobrables en los bancos
comerciales, un fendmeno comin a todos los paises en transicidén 12/. Algunos de
los préstamos incobrables son una herencia del régimen de planificacidn
centralizada, cuando las empresas del Estado no tenian limites en sus
actividades de inversidén, pero mucho mds importantes son los que se acumularon
durante el periodo de transicidén. Estos Gltimos son el resultado de una falta
de ajuste adecuado por las empresas y los bancos a los cambios stbitos en el
clima macroecondémico. La recesidn extensa y el colapso de los mercados de
exportacidén tradicionales en los paises del antiguo Consejo de Ayuda Mutua
Econdémica (CAME) también condujo a muchas situaciones de insolvencia técnica y
real en el sector empresarial.

62. El problema de los préstamos incobrables ocupa ahora un lugar central de
las discusiones econdmicas en todas las economias de transicién. Toda solucidn
eficaz y duradera al problema debe combinar dos tipos de iniciativas. En primer
lugar, la existencia de préstamos incobrables debe tratarse mediante un programa
amplio de reestructuracidén financiera. En segundo lugar, es preciso anticiparse
a la repeticidén de los préstamos incobrables, lo que entrafia un cambio
fundamental en la conducta de las organizaciones econdmicas que, a su vez,
requiere un cambio radical en la estructura de los incentivos que se ofrecen a
los administradores de bancos y empresas.
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H. Inversiones extranjeras

63. Desde el mismo comienzo del proceso de transicién, los gobiernos de los
paises occidentales y de los paises de Europa oriental consideraron las
inversiones extranjeras directas claves en 1a reestructuracién y transformacién
de las antiguas economias de planificacién centralizada. El optimismo inicial
que rodeaba el papel de las inversiones extranjeras directas se basaba
esencialmente en una serie de caracteristicas de las economias de transicién:
abundancia de mano de obra especializada barata, proximidad geografica a los
mercados occidentales, anticipacién del rdpido crecimiento de la demanda interna
vy una legislacidn mercantil liberal.

4. E]l saldo, tras cinco aflos de transicidén, luce mas bien modesto. El1 volumen
real de las inversiones extranjeras directas en las economias de transicién ha
sido mucho mas bajo gque lo previsto vy, ademds, se ha distribuido en forma muy
desigual entre los paises. Ademds, las inversiones extranjeras directas
disminuyeron en 1994 debido principalmente a disminuciones en Hungria, que habia
atraido la mayor parte de las inversiones en la regidén desde 1990, pero fueron
débiles en casi todos los otros paises. Ademds de algunas grandes inversiones a
principios del decenio de 1990, como 1a inversidén de 1.800 millones de délares
de la Fiat en Polonia, la compra, por parte de Volkswagen, de acciones de la
fabrica de autos Skoda en la Reptblica Checa, o la adquisicidén, por parte de la
General Electric, de la empresa Tungsram de Hungria, las inversiones extranjeras
habian tendido a ser vacilantes y en pequefia escala.

65. Una posible explicacidén de este resultado es gue los inversionistas
extranjeros eligieron las mejores compafiias de Europa oriental en términos de su
potencial de mercado, esperaban ganancias y riesgos y no tienen apuro para
invertir en otras empresas agobiadas por las deuda o por el exceso de personal.
Perc una explicacién mas general de 1a renuencia de los inversionistas
extranjeros se vincula probablemente a factores generales sistémicos como el
clima juridico, politico e institucional incierto. En algunos paises, el alto
nivel de sindicalizacién y una tradicidn de frecuentes disputas industriales es
posible gue también sea un factor. Las demoras, los cambios frecuentes y a
veces la revocacién de anteriores decisiones del gobierno sobre la privatizacién
también han creado incertidumbre al enviar sefiales confusas a los inversionistas

extranjeros 13/.

66. Ademas de los limitados insumos de inversiones extranjeras directas, su
distribucidén también puede ser a veces cuestionable. La observacién casual y
los estudios de casos indican que las inversiones extranjeras directas tienden a
concentrarse en sectores y sucursales con un potencial relativamente alto de
captacidén de rentas que puede surgir de posiciones casi monopolisticas o de
arreglos especiales con los gobiernos anfitriones de los paises en transicidn.
En consecuencia, la inversidn extranjera en 1a manufactura de automéviles de
Europa oriental se condiciond a la concesidén de privilegios especiales a los
inversionistas en la forma de altas tarifas aduaneras (en Polonia, por ejemplo) .
Es posible que existan motivos andlogos tras los intentos de grandes empresas
multinacionales de establecer control en mercados de Europa oriental para
productos de tabaco 14/.

67. La debilidad y la reciente disminucién de inversiones extranjeras directas
en las economias de transicién no han sido compensadas por la asistencia
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oficial. Los préstamos para proyectos de las instituciones de desarrollo
corresponden ampliamente a los tipos de inversiones hechas por las empresas de
inversiones extranjeras directas, aunque estas Gltimas se concentran en la
infraestructura y el sector de la energia. Los desembolsos relacionados con
proyectos a las economias de transicién por estas instituciones muestran un
rdpido aumento en 1994, pero no suficiente para compensar la caida de las
inversiones extranjeras directas, aunque las perspectivas de crecimiento futuro
en desembolsos para proyectos parece ser buena, dada la acumulacidén de nuevos
compromisos en los dltimos cinco afios.

I. Conclusiones

68. En 1989-1990, los paises de Europa oriental abrazaron con entusiasmo el
modelo capitalista de organizacién econdmica. Pero desde entonces, han surgido
vy crecido las reservas, debido principalmente a los costos sociales y econdmicos
inesperados de la transicidn del lento mejoramiento de los niveles de vida.
Estas reservas plantean importantes retos a los encargados de formular
politicas: exigen politicas internas imaginativas destinadas a sostener el
crecimiento econdmico, detener e invertir la tendencia creciente del desempleo y
acelerar el cambio estructural necesario, a la vez que mantener la disciplina
financiera y la estabilidad macroeconémica. Para los dirigentes politicos, el
actual clima de desilusién crea una fuerte tentacidn de recurrir a medidas
populistas, lo que puede tener consecuencias econdmicas desastrosas. Por
dltimo, la reserva final acerca de la reforma de los mercados también presenta
una grave tarea a la comunidad internacional, que debe leerla no sélo como
sintoma de impaciencia e ingenuidad por parte de las poblaciones de Europa
oriental, sino como una reflexién de la verdadera urgencia social y a menudo de
desorientacién, condiciones que exigen mis, no menos, cooperacidén y solidaridad
con las economias de transicidén. Las formas en que los principales factores
politicos y econdmicos responden a estos retos tendran una considerable
influencia en la sostenibilidad de las reformas del mercado en los paises de
transicidén en los prdximos afios.

III. LA CRISIS MEXICANA Y LAS ECONOMIAS DE TRANSICION

69. Cuando el peso mexicano se devalud repentinamente 15% el 20 de diciembre
de 1994 se produjo un inmediato colapso de la confianza por parte de los
inversionistas extranjeros que retiraron su capital en escala masiva, lo que
condujo a una caida adicional de 18% en el tipo de cambio en apenas unos dias.
Desde entonces, se ha reunido un paquete internacional de asistencia de mds de
50.000 millones de délares y el Gobierno de México ha anunciado un programa de
medidas de ajuste que probablemente llevard a una grave recesidén en 1995. Las
ramificaciones externas de esta crisis son complejas y atn fuerzan su camino a
través .del sistema internacional: no sélo se encuentran otros paises
latinoamericanos encarando graves problemas como resultado de la pérdida de
confianza de los inversionistas extranjeros, sino que el cardcter del paquete de
rescate mismo ha concentrado la atencidén en los déficit fiscales y de cuenta
corriente de los Estados Unidos, creando preocupacién acerca de la exposicidn
del pais a las perspectivas sumamente inciertas de México. Dado el
relativamente alto grado de integracién de los mercados financieros mundiales,
esta preocupacién ha producido graves disturbios en los mercados de divisas en
el primer trimestre de 1995. Existe ahora el riesgo de que si el reciente
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aumento del valor comercial del marco alemédn no se invierte rapidamente, el
crecimiento de Europa occidental serd menor que lo que se prevé actualmente para
1995.

70. Sin embargo, si bien el crecimiento mds lento en Europa occidental puede
tener un efecto negativo en las perspectivas del continuo crecimiento de las
exportaciones de las economias de transicién, la preocupacién inmediata después
de la crisis mexicana reside en saber si éstas serén vulnerables a un colapso
andlogo de la confianza extranjera y el retiro de capital. En ese contexto, los
comentaristas de la prensa financiera mencionaron frecuentemente a Hungria y el
Sr. Laszlo Bekesi, Ministro de Finanzas de Hungria, expresd temores analogos
cuando renuncié a fines de enero.

71. La situacién a corto plazo en las economias de transicidén de Europa
oriental difiere en muchos respectos cruciales de la de México en diciembre
pasado. En primer lugar, la vulnerabilidad de Europa oriental a un retiro
repentino del capital extranjero es bastante limitada, por el simple motivo de
que los insumos de capital privado desde 1989 no han sido grandes y, en efecto,
han sido considerablemente menores que lo que se esperaba. En total, la
corriente de capital privado hacia Europa oriental en los cinco afios anteriores
a 1994 fue de alrededor de 42.000 millones de ddlares, menos que las inversiones
privadas de los Estados Unidos sélo en México y una pequefia fraccidén de la
corriente total privada hacia los paises en desarrollo. Ademas, la distribucién
de la deuda a corto plazo y de las inversiones en cartera en toda Europa
oriental es muy pequefio. Esto es también cierto en Hungria, que ha logrado
atraer la mayor porcién de inversiones privadas en Europa oriental.

72. Europa oriental también difiere de México en otros respectos. Aparte de
Hungria, ha habido un mejoramiento general en las posiciones de las cuentas
corrientes en el ultimo afio, en cierta medida un reflejo de la habilidad
limitada de los paises de Europa oriental para financiar el déficit. La mitad
de estas economias tenian en realidad superdvit de cuenta corriente en 1954.
f1os niveles de la deuda externa (bruta y neta) han caido durante el dltimo afio
{excepto en Hungria), y con respecto a las exportaciones, gue han aumentado
considerablemente, las cargas de la deudas son relativamente bajas. Las
reservas de divisas han aumentado considerablemente y en casi todos los paises
excedsn actualmente el margen convencional de seguridad de tener reservas
equivalentes a tres meses de importaciones {(las reservas de Hungria eguivalen
actualmente a casi cinco meses). Ademds, la mayor parte de las economias en
transicién no se han compremetido a tipos fijos de cambio y, en consecuencia,
han evitado la persistente sobrevaluacidn de la moneda que fue una
caracteristica importante de la situacién mexicana. Cabe también seflalar que
ninguna economia en transicidén ha introducido atn la convertibilidad en la
cuenta de capital y todas retienen los controles de capital, aungque con varios
grados de efectividad. Estos, por supuesto, separan en forma eficaz los
mercados locales de los mercados mundiales de capital.

73. FEn consecuencia, parece haber pocos motivos para esperar una crisis del
tipo de la mexicana en Europa oriental en el momento actual. No existen las
posibilidades de que se produzca un retiro repentino y masivo de capitales
extranjeros a corto plazo y, en todo caso, el clima de expectativa ya habia
cambiado en Europa oriental antes de diciembre pasado: los mercados de valores
en la Repiblica Checa, Hungria y Polonia han venido cayendo durante més de un

/o
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afio y algunas pequefias inversiones de carteras extranjeras habian sido
repatriadas antes de la crisis mexicana; tampoco se concentran la expectativas
en tipos de cambio fijos o sobrevaluados; en efecto, Hungria ha devaluado ocho
veces en el Gltimo afio y los inversionistas extranjeros no pueden sorprenderse
por nada que se parezca a la devaluacién mexicana del 20 de diciembre. Los
temores de que Europa oriental sufra el contagio de la crisis mexicana han
demostrado ser infundados y, dado lo dicho anteriormente, no se justifican en
primer lugar. En efecto, tanto Hungria como la Repliblica Checa pudieron obtener
fondos a mediano y largo plazo en los mercados internacionales de capital a
principios de 1995, la primera en forma mds cara, pero la segunda en forma mas
barata que en 1994. Por el contrario, muchos prestatarios de América Latina no
han podido recaudar nuevos fondos. Con esto no se quiere decir que Europa
oriental estd completamente amparada de todas las repercusiones de la crisis
mexicana. En un clima mundial m&s incierto, los inversionistas extranjeros
pueden ser ma&s cautelosos al invertir fondos en las economias de transicién,
aungue esto no es seguro. Pero las inversiones extranjeras ya estaban cayendo
el aflo pasado, no a causa de México sino a causa de factores internos como la
desaceleracidén de la privatizacién en varias economias de transicién y la
incertidumbre acerca de la adhesién o la eficacia de las reformas en otras.

Lecciones derivadas de la experiencia mexicana

74. Aunque el contagioc y las consecuencias sistémicas de la crisis mexicana
parecen haberse exagerado, en lo que respecta a las economias de transicidn,
existen no obstante muchas lecciones importantes que pueden derivarse para las
estrategias de transicién. Una es el obvio peligro de depender de un tipo de
cambio sobrevaluado demasiado tiempo. Esto puede ayudar a reducir las altas
tasas de inflacidn pero también alienta la importacidén de bienes de consumo,
socava la competitividad de las exportaciones y desalienta el ahorro interno,
precisamente lo contrario de lo que se necesita para lograr una transformacién
de las estructuras econdmicas. Estas fallas pueden superarse durante algin
tiempo elevando las tasas de interés y atrayendo capital extranjero para
sostener la cuenta corriente. Esto era relativamente facil de hacer a
principios del decenio de 1990 cuando los tipos de interés en los Estados Unidos
habian caido a niveles muy bajos y cuando, como resultado de la desregulacidn
financiera del decenio de 1980, se redujeron considerablemente las limitaciones
de liquidez, los pequefios cambios en las tasas podian inducir grandes
movimientos de capital. Pero llega un punto en que el deterioro de la balanza
comercial se hace tan grande que acontecimientos comparativamente menores pueden
disparar un colapso repentino de la confianza y una fuga de capitales.

75. La respuesta ortodoxa a esta situacidén consiste en insistir en que la
corriente de capital representa el veredicto del mercado sobre politicas
monetarias y fiscales poco sensatas. Hay algo de cierto en esto, por supuesto,
pero el argumento asume que el capital extranjero responde a fundamentos
econdémicos, apoyando las politicas sensatas y las perspectivas de crecimiento y
despreciando las malas. Pero las pruebas indican que la especulacién y los
rumores politicos desempefian un importante papel en los movimientos
internacionales de capital 15/. En América Latina, a principios del decenio de
1990, el capital extranjero fluyé hacia casi cada pais independientemente de sus
politicas fiscales, cambiarias o comerciales, o de que hubiera graves
desequilibrios econdmicos o no 16/. Esos movimientos de capital pueden
complicar gravemente la administracién macroecondmica al aumentar la volatilidad
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de las tasas de cambio y de interés y socavar la competitividad de un pais tanto
como exportador como receptor de inversiones extranjeras directas. También
pueder producir por un corto tiempo una ilusidn de éxito econdmico que puede
llevar a aplazar las reformas necesarias para alentar las inversiones a largo
plazo y el crecimiento econdémico 17/. (En México habia un auge en el consumo Yy
especulacién de bienes raices, pero poco crecimiento en inversiones fijas). EIl
colapso de las burbujas especulativas, aparte de amenazar la estabilidad de
sistemas financieros, que es una cuestién conocida, pueden a menudo imponer
costos muy onerosos en familias y empresas endeudadas y llevar a programas de
austeridad econémica que pueden amenazar la estabilidad social especialmente en
paises en que las instituciones politicas y econdémicas no son muy sblidas.

IV. CAMBIO EN EL ACENTO DE LAS ESTRATEGIAS DE TRANSICION

76. Una de las principales razones de que los efectos de contagio de la crisis
mexicana sobre las economias de transicién fuese insignificante, como se sefiala
arriba, es que atGn estdn muy mal integradas en los mercados mundiales de
capital. En consecuencia, su debilidad demostrd ser su principal defensa. Las
barreras hacia la plena integracién refleja, en efecto, la condicidén de ser una
economia en transicién mis que una economia de mercado completa; incluyen la
falta de una infraestructura plenamente articulada de instituciones de economia
de mercado, incluso un marco adecuado de derecho y aplicacidn de la ley,
controles de cambio, la falta de sistemas internacionalmente aceptables de
regulacién y contabilidad, una falta de suficientes fondos nacionales y el

tamafioc limitado del capital existente y otros mercados de capital. Las malas
referencias crediticias internacionales también reflejan la incertidumbre mas
general que se deriva de instituciones incompletas - y no probadas -, asi como

de los continuos problemas del desequilibrio macroecondémico como los grandes
déficit fiscales o las tasas de inflacidén altas y variables.

77. Evidentemente estos son todos problemas que se tienen que tratar en su
propio derecho, pero el consejo normal a los paises en transicidn y en
desarrollo consiste en eliminar o aminorar el impacto de las barreras a la
integracién de los mercados de capital lo més pronto posible, ya que esa
integracién, junto con adecuadas politicas fiscales y monetarias, estimularédn el
desarrollo al reducir los gastos de capital, fortalecer los incentivos para las
inversiones y mejorar la movilizacién de los recursos internos 18/. Pero este
consejo desconoce el hecho de que los mercados financieros internacionales, como
resultado de los cambios tecnolégicos y regulatorios, proporcionan un clima
altamente eficaz en que la conducta especulativa puede imponer importantes
costos a la economia real 19/. Los cambios en las carteras del sector privado
pueden tener consecuencias para las tasas de interés y los tipos de cambio que
pueden prolongar o aun causar desequilibrios en la cuenta corriente mas que
financiarlos 20/. Los problemas creados por la actividad especulativa son
suficientemente dificiles para las economias de mercado occidentales y es
probable que resulten aiin mds dificiles para las economias de transicidn, donde
la infraestructura institucional es atGn incompleta y fragil. En consecuencia,
pareceria poco prudente gue las economias en transicién avanzaran hacia la plena
integracién con los mercados internacionales de capital hasta que la transicidén
fuese completa, las instituciones del mercado estuvieran firmemente establecidas
y estuviera en marcha un proceso de crecimiento sostenido. A medida que se
eliminan las barreras estructurales a la integracién como parte del proceso de

/...
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reforma tal vez sea necesario fortalecer los controles contra los movimientos
desestabilizadores de capital 21/.

78. Uno de los peligros reconocidos de las grandes corrientes de capital
extranjero a corto plazo a paises como México es que pueden no sbélo reducir el
ahorro interno sino en realidad convertirse en sustituto para los esfuerzos en
movilizar recursos internos para inversiones, con efectos nocivos cuando los
inversionistas extranjeros retiren sus fondos. Las corrientes de inversidn
extranjera directa, no obstante, suelen ser no sdlo exoneradas de esta critica,
sino que tanto los gobiernos occidentales como los orientales les han asignado
un rol crucial en el proceso de transicibén. Las inversiones extranjeras
directas no sélo ayudan a financiar la cuenta corriente sino que desempefian una
funcién catalitica en la introduccién de nuevas tecnologias y una nueva cultura
de gestidén y empresa. En efecto, las corrientes de inversiones extranjeras
directas hacia las economias de transicién han sido mucho menos que lo previsto
al comienzo de la transicidén y se han concentrado en gran medida en Hungria y la
Repiblica Checa. El desencanto con los niveles de inversiones extranjeras
directas no sélo se debid a expectativas poco realistas 22/ sino también a un
malentendido acerca de los posibles motivos de las inversiones extranjeras. La
opinién principal que considera las inversiones extranjeras directas como una
influencia benigna que infunde nueva tecnologia y técnicas de gestidn
dondequiera que va y asegura una asignacidén mds déptima de los recursos
mundiales. Al igual que en la mayoria de las teorias econdmicas, existen
motivos para apoyar esta opinién. Pero existe otro criterio, asociado con las
tradiciones austriacas y de Schumpeter pero con raices que se remontan por lo
menos a Adam Smith, en que se ve a las empresas conducirse como rivales y
motivadas por la captacién de rentas y la necesidad de dominar mercados 23/. Es
en los paises en que las instituciones econdémicas y sociales son relativamente
débiles - donde las estructuras del Estado son débiles - que esta conducta méas
predatoria de la empresa se hace mids aparente y menos restringida. Las
economias en transicidén se caracterizan, por definicién, por mercados que ain
funcionan en forma imperfecta, instituciones embriénicas y, para decir lo menos,
actitudes ambiguas hacia el papel del Estado. Esas son las condiciones que
alientan el sistema de captacién de rentas y aun la captura de politicas
internas por empresas extranjeras. Aln no se dispone de datos completos sobre
la estructura de mercados y las inversiones extranjeras directas, peroc existen
muchas pruebas anecddéticas que indican que gran parte de las inversiones
extranjeras se han dirigido a obtener participaciones dominantes en los mercados
24/. Esos acontecimientos, junto con los intentos por proteger el mercado
interno de otros extrafios, es posible que tenga tanto que hacer con la
hostilidad cada vez mayor hacia los inversionistas extranjeros en muchas
economias en transicién como el nacionalismo alegado o que no se logra entender
la economia de mercado. En los lugares donde los mercados no son competitivos o
el Estado carece de poderes regulatorios efectivos no puede pretenderse que las
actividades de empresas extranjeras contribuyan automdticamente a una
utilizacién mas eficaz de los recursos o que la modalidad de crecimiento sea la
que desee la poblacidén local 25/.

79. Uno de los motivos para dudar si el hincapié en que las inversiones
extranjeras tuvieron un papel importante en las primeras etapas de la transicidn
es adecuada o necesaria es que las tasas actuales de recuperacidn de la
produccién y las inversiones en Europa oriental no indican que sea crucial.
Polonia ha recibido muy pocas inversiones extranjeras directas hasta la fecha -

/...
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apenas 42 ddélares per cipita en comparacidn con 688 délares en Hungria y

303 ddlares en la Repiublica Checa - y sin embargo, estd experimentando su
recuperacidén mds sostenida de produccidn y un enérgico giro de las inversiones
en nueva maquinaria y equipo. Una encuesta por muestreo de 200 empresas polacas
a fines de 1993 reveld que casi dos terceras partes de su equipo capital tenia
mas de 10 afios, asi que existe un considerable margen. En efecto, mas de 61% de
las empresas de la muestra habian introducido nuevas tecnologias desde 1991, la
mayoria de las cuales habia sido comprada directamente de fuentes de la
Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econdmicos y no adquirida mediante
empresas conjuntas o inversionistas externos. La proporcidén de producto total
basado en disefios extranjeros o producidos con tecnologias de produccidn
extranjeras fue de 30% en toda la muestra pero 58% en las empresas de propiedad
privada 26/.

80. La experiencia de Polonia demuestra no que las inversiones extranjeras
directas son necesariamente ineficaces o improcedentes para reestructurar y
reiniciar el crecimiento, sino que no es una condicidén necesaria para poner el
proceso en marcha. Las inversiones extranjeras directas no son la Gnica correa
de transmisidén para obtener nueva tecnologia y, en consecuencia, los gobiernos
de la economias en transicién no deben inhibirse de evaluar en forma mas
detenida los costos de los insumos prematuros de inversiones extranjeras.
Ademds, la tendencia a considerar las inversiones extranjeras como la prueba de
entrada exitosa en la comunidad de economias de mercado puede ser muy engafosa
si se usa como sustituto mads que como complemento de la movilizacidn de recursos
internos. En Mé&xico las corrientes de capital a corto plazo se usaron para
apoyar el consumo mds que como inversiones fijas; pero las inversiones
extranjeras directas en ausencia de la movilizacién de recursos internos puede
resultar fragil si los inversionistas extranjeros ven que son los tnicos con
principales intereses en riesgo o provocar problemas sociales o politicos y
ocupan un papel demasiado dominante en la economia del pais anfitridén 27/. En
efecto, como se sefiald antes, la estrategia de dar un papel principal a las
inversiones extranjeras directas no ha tenido mucho éxito y ha generado mucho
desencanto y algin resentimiento.

81. En consecuencia, un criterio alternativo consiste en seguir una estrategia
de mucho mayor autosuficiencia, especialmente en las primeras etapas de 1la
modernizacién econémica y al comenzar de nuevo el proceso de crecimiento
sostenido. Esto exigird a) un aumento en la relacidn del ahorro interno y el
PIB y b) si la dependencia en inversiones extranjeras o déficit de la cuenta
corriente se ha de mantener baja o se ha de evitar, un aumento de 1la
participacién de las exportaciones en la produccién nacional en exceso del
crecimiento en la participacién de importacién. Ademds de establecer un grado
razonable de estabilidad macroecondmica, en particular mantener control sobre la
inflacidén y los déficit fiscales, esta estrategia indica que debe darse alta
prioridad a la reforma del sector financiero, a fin de movilizar y proteger el
ahorro interno 28/ y los programas de promocidn de exportaciones de amplia
bases 29/.

La necesidad de reformas estructurales

82. Pese a las marcadas diferencias en la historia y las tasas de adelanto de
la reforma del mercado y en el actual rendimiento macroecondémico, los paises en
transicién de Europa oriental muestran muchas analogias. Casi todos ellos han
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realizado progresos considerables hacia la estabilizacidén de sus economias,
fortaleciendo sus monedas internas y desarrollando un enérgico y dindmico sector
privado. También han logrado reorientar gran parte de su comercio de los
deprimidos mercados orientales a los mercados mads competitivos de Europa
occidental. Pero pese a estos éxitos, los paises de Europa oriental encaran
ademds algunos problemas que, si no se encaran en forma adecuada, pueden
obstaculizar la recuperacidén econdmica y aun llevar a una estabilidad politica
en la regidén. En particular, todos confrontan esencialmente la misma tarea de
una reconstruccidén masiva de su capacidad productora, tarea que incluye una
reasignacidén sustancial de recursos y probablemente el cierre de muchas empresas
ineficaces. En este contexto, el ritmo lento de las reformas estructurales
plantea graves preocupaciones. Los obstdculos politicos a la reestructuracidén
de las empresas del Estado, la falta de fondos para nuevas inversiones y la
rehabilitacidén de las plantas existentes, y los problemas propios de la
reasignacidén en gran escala de recursos conspiran para detener las reformas y
contribuir a las altas tasas de interés y a la inflacidén. Las consecuencias,
reales o anticipadas, de la reestructuracidn para la distribucidén de ingresos y
de riqueza son también una causa de amarga lucha politica en la mayor parte de
los paises en transicién, lo que es también un factor que retarda el progreso de
las reformas. El mejoramiento de un sector financiero ineficiente y
subdesarrollado también lleva una cantidad de tiempo y de esfuerzos, y la carga
de las deudas incobrables tiene repercusiones negativas sobre la habilidad de
los bancos comerciales para financiar el sector empresarial. La reforma de las
finanzas ptGblicas atn no se ha terminado, y el rapido aumento de los gastos
presupuestarios en seguridad social amenaza arruinar la fragil estabilidad de
los presupuestos estatales en el futuro cercano. La deuda pGblica interna ha
venido aumentando en todos los paises y en algunos de ellos pronto alcanzara
proporciones alarmantes.

83. Como se discute antes, el rendimiento econdmico de los paises en transicién
de Europa oriental también dependerd mucho de la constante expansidén de las
exportaciones para evitar la dependencia excesiva en el capital extranjero o,
come de todas maneras dicho capital no parece existir en cantidades
considerables, si la balanza de pagos no va a ser una limitacidn sobre el
crecimiento. Dada la necesidad de las importaciones de nueva tecnologia para
apoyar el proceso de reestructuracidén, la ampliacidén de la capacidad para
importar dependerd en gran medida del crecimiento de las exportaciones. La
recuperacidén de la produccidén en 1994 se debid principalmente a la ampliacién de
las exportaciocnes a mercados occidentales; pero la oscilaciédn ciclica en la
demanda occidental de importaciones puede esperarse que se estabilice en 1995 vy
se debilite gradualmente en el curso de 1996; a menos que surjan fuentes
internas de crecimiento, las actuales tasas de crecimiento en las economias de
transicién pueden desacelerarse considerablemente. El efecto positive de las
exportaciones sobre el crecimiento puede, no obstante, ampliarse y fortalecerse
para que haya mejor acceso a los mercados de Europa occidental; y esto a su vez
puede alentar inversiones extranjeras directas que puedan desempefiar un papel
importante en la ampliacidn de las exportaciones a largo plazo. Perc el
crecimiento cde las exportaciones también puede estar apoyado por esfuerzos de
prcmocidn de exportaciones dirigidos no sdélo a Europa occidental sino también a
las economias mas dinamicas de Asia y otras partes del mundo en desarrollo.
Esto, a su vez, exigird mejoramiento en la infraestructura comercial de las
economias en transicidn, a lo largo de las lineas examinadas en el programa de
promocidén del comercio citado anteriormente.
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84. La otra principal limitacidén del crecimiento, que es probable que se
encuentre cada vez mds en todos los paises en transicidn en 1995 y mds alla, es
la tasa relativamente baja de ahorros internos, que limita el potencial de
inversiones financiadas a nivel interno. Esto se debe sbélo en parte al bajo
nivel actual de ingresos per cépita en esos paises (cabe notar gue una
considerable parte del ahorro interno acumulado en el periodo anterior a la
transicidén quedd eliminado por la inflacidén y las fluctuaciones en los tipos de
cambio). Se necesitan con urgencia politicas para alentar mads ahorros en los
paises en transicidn. En este contexto, la tasas de interés realmente positivas
sobre depdsitos bancarios son un incentivo importante pero no suficiente. Es
preciso elaborar una variedad de instrumentos atractivos y seguros de ahorros,
como fondos mutuales, fondos de pensidén, bonos y acciones de capital. Ademas,
se podria aumentar el acceso de bienes mas costosos (bienes duraderos del
consumidor, vivienda) mediante el desarrollo de instrumentos financieros,
permitiendo a las personas ahorrar una gran proporcidén de sus ingresos a fin de
financiar compras a largo plazo e inversiones (hipotecas, créditos de
consumidor, etc.).

85. Las perspectivas econdmicas dependerdn también de los acontecimientos
politicos en las economias de transicidén. En este contexto, una pregunta
importante es si el cambio casi universal de apoyo politico en los uUltimos dos
afios del liberalismo econémico y el conservadurismo politico, que ha dominado
los primeros afios de la transicidn, tienen consecuencias en cuanto a la
direccién y el ritmo de la reforma econdmica. El cambio de poder politico a la
izquierda democrdtica social que comenzd en Lituania y Polonia en 1953, fue
seguido por cambios politicos andlogos en Hungria, Eslovaquia y Bulgaria en 1994
y, a principios de 1995, en Estonia. La preocupacidén inmediata y la
incertidumbre acerca de la sostenibilidad de las reformas de mercado en la
estela de estos cambios politicos hasta la fecha no han sido fundados. Si bien
la mayoria de los nuevos gobiernos exhiben algo menos entusiasmo por la
privatizacidén radpida o esponténea y, en efecto, el ritmo de las transferencias
de propiedad ha disminuido en algunos paises, parece haber pocas dudas en cuanto
a su genuina adhesidén al proceso de transformacidén del mercado y reforma
democratica. Pero es importante subrayar los problemas que encaran estos
gobiernos. Después de cinco afios de reforma, se han logrado considerables
progresos en transformar las economias y las instituciones politicas, y en
muchos de ellos, han aparecido los primeros signos de una recuperacidn de la
produccidn. Muchas personas en Europa oriental se benefician considerablemente
de este progreso, especialmente los jdvenes educados, los capacitados y los que
tienen empuje empresarial. Pero también hay muchos perdedores, especialmente
los viejos, los no especializados, los empleados por el Estado y muchos de ellos
en las profesiones. Su descontento cada vez mayor es ahora un factor que ningidn
gobierno de Europa oriental puede ignorar y si sus nGmeros continGan aumentando,
entonces es posible que tanto la estabilidad social como el compromiso de
continuar la reforma se vean socavados. Es menos probable que los
inversionistas privados extranjeros se interesen en resolver esos problemas, que
esos problemas aumenten los riesgos de las inversiones. Pero es agui donde los
niveles mds generosos y bien dirigidos de asistencia oficial de los gobiernos
occidentales y las instituciones internacionales pueden desempefiar un papel
vital en cuanto a ayudar a aliviar algunos de los costos sociales del ajuste a
tiempo que se ayuda a los gobiernos de economias en transicidén a mantener las
reformas en marcha. Los gobiernos occidentales aducen frecuentemente que no
pueden costear esa asistencia, pero esas aseveraciones no resisten las
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cuestiones de voluntad politica y el cdlculo de los intereses propios a plazo
mayor. Los costos de un estancamiento o el fracaso del proceso de transicién en
Europa oriental y la ex Unidén Soviética es probable que sean mucho mayores que
los costos de prestarles apoyo por adelantado.
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