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del estricto manejo monetario realizado por e Banco Centra

hingaro.

Un problema adicional es e enorme stock de crédito "invo-
luntario" que alcanza d 16 por ciento dd P.G.B. Este crédito se

origind en d congelamiento dd crédito bancario ordenado por €
gobierno, medida adoptada para detener la inflacion. Este ultimo
hecho ha tenido, sin embargo, un efecto positivo: las empresas se
han orientado a mercado externo produciendo un impresionante
mejoramiento de las cuentas externas en 1989, y especialmente en
1990. La situacion interna es, entonces, la que debe sar abordada
mas intensamente. ¢Cudles son los caminos? Por una parte, una
"terapia de shock' d estilo polaco y, por otra, una politica de
administracion de la demanda. La primera parece politica y
socialmente insostenible en Hungria. Una continuacion de ambas,
sostiene Torok, puede ser  mejor camino para avanzar en €

camino hacia una economia de mercado. En este contexto de
inestabilidad econémica & proceso de privatizacion ha logrado
avanzar, aunque limitado por la situacién econdmica. En todo
caso, 1991 s visualiza como un buen afio en lo que se refiere a

cumplimiento del objetivo de avanzar hacia una economia de
mercado. Se espera una fuerte inversion externa como conse-
cuencia del proceso de privatizacion, un vuelco hacia una completa

convertibilidad monetaria y la aplicacion de una estricta disciplina
presupuestaria.

EI famoso libro de Janos Kornai, titulado The road to free
economy. Shifting from a socialist system: the example of Hungary,*
describe lamanera en que una pequefia economia de corte socialista como la
hingara puede encontrar y adoptar d camino hacia una economia libre. La
obra fue escrita entre fines de 1989 y principios de 1990 y examinada en €l
taller WIDER, en Helsinki, a fines de marzo de 1990, ocasién en que
estuvo presente & autor de este articulo. Esta reunion tuvo lugar —cas
enteramente por casualidad— entre la primera y la segunda vuelta de las
primeras elecciones parlamentarias libres realizadas después de 1947. El
resultado de las elecciones no estaba claro adn, pero las principal es opciones
habian sido determinadas. Dado que dos agrupaciones politicas estuvieron en

1
Janos Kornai, The road to a free economy. Shifting from a socialist
system: the example of Hungary (Nueva York: W.W. Norton and Co. 1990).
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la delantera durante la campafia parlamentaria, se visualizaban en ese
momento dos politicas econdmicas alternativas.

Unade éllas, que correspondiad Foro Democrético Hingaro y sus
socios de la pequefa coalicion, a la postre @ ganador, parecia ser la
combinacion de una filosofia politica nacionalista restringida, fuertemente
influida por la Democracia Cristiana de Europa occidental y un programa
econdmico basado en la idea de la "economia socid de mercado”. Laotra,
sustentada por los partidos liberales, representaba una combinacién de
pensamiento politico y econdmico de tipo anglosgjon con algunos valores
y objetivos de politica econdmica de corte socialdemécrata. Los dos
"paquetes’ programaticos no eran completamente excluyentes entre si, pero
SUS puntos de interseccion eran mayoritariamente de carécter tedrico. Ambos
programas e centraban en la creacién de una "economiallibre”, como laque
describe Kornai en su libro, pero ladel Foro Democratico Hlngaro optaba
por un proceso de transicidn mas cautel0so. De més esta decir que después
de la inauguracion del nuevo gobierno de transicion, ocurrida a fines de
mayo de 1990, Slo ésta e llevo alapréctica.

El enfoque de Kornai sobre la transicion econdmica se centraen tres
elementos esenciaes ddl proceso:

1 La privatizacién, en que d nuevo sector privado recibe un trato
especid departe del gobierno.

2 La "cirugia para lograr |a estabilizacion”, a través de la cua una
intervencion y accidn gubernamentales razonablemente rapidas
contribuirian simultaneamente a detener la inflacion, restaurar €
equilibrio presupuestario y manejar con éxito la demanda agregada,
como asimismo, a crear una estructura racional de precios y
complementar gradua mente la convertibilidad de la moneda.

3 Un alto nivel de respaldo politico a programa por parte de la
poblacion, conjuntamente con un gobierno fuerte, capaz de aplicar
una "terapia de shock” en la economia, aun a un costo social
relativamente alto, pero de corto plazo.

Ha sido extremadamente interesante comprobar cdmo la mayor parte
de los reformistas estuvieron, durante la reunidn, de acuerdo con la
posibilidad de adoptar € programa de Kornai, y cémo los problemas claves
planteados en su libro han aparecido durante todo d afio 1990. En ese corto
periodo s produjo un desmantelamiento cas completo del comercio entre
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los paises del Consgjo de Asistencia Econdmica Mutua (COMECON), una

stbita crisis politica en € Medio Oriente con trégicas consecuencias para

précticamente todos los que hasta entonces eran paises socidistas de Europa

central, una rgpida desintegracion de la sociedad y de la economia soviéticas
y un desarrollo més que controvertido de la economia polaca tratada con

terapia de shock. Los condicionantes de la recomendacion de politica
econdémica para Hungria, sugeridos por Kornai, también han cambiado
significativamenteenestepalis.

El concepto de economia libre y € camino para alcanzarla es com-
prendido de manera méas redistay compleja en la Hungria de fines de 1990
que en la de principios del mismo afio. El desarrollo del marco lega y
politico de la economia, como asimismo su muy inestable comporta-
miento, le han afiadido una connotacion especia que no tenian anteriores
sefides de derta. Estas sefides han puesto de manifiesto los limites
econoémicos y sistémicos que supone la rapida implementacion de una
economia de mercado asentada en una sociedad democrética. Resulta, pues,
que ya en 1989, pero principalmente en 1990, sblo algunos sectores de la
economia y de la sociedad hingaras fueron realmente receptivos a los
valoresy técnicas del nuevo sistema. La huelgay € bloqueo de los taxistas
ocurridos en octubre de 1990 subrayaron € hecho de que & campo de accion
que se abria a un gobierno con un nivel relativamente bajo de sensibilidad
socia y de politica interna era relativamente limitado; la condicion de un
gobierno fuerte expuesta por Kornai no s ha cumplido adn.

Es interesante sefidar que parece existir una"anaogiainversa' entre
dos acciones histéricas de transportistas privados més o menos signifi-
cativas, la de Chile en 1973 y la de Hungria en 1990. En € caso de la
repdblica latinoamericana esta accidn politica e industrial fue dirigida en
contra de una actitud antiempresarial explicita de gobierno socidista. El
conflicto industrial en Hungria se debié mas bien a una politica econémica
de un gobierno decididamente no socidista, orientado a la libre empresa,
pero que no supo presentar a los grupos empresariales proyectos de ley
destinados a superar la crisis econdmica, que son beneficiosas tanto para
ellos como para la sociedad en su conjunto. Cuando s analiza e compor-
tamiento de la economia hiingara durante los dos primeros afios del periodo
de transicién, es decir, 1989 y 1990, debe tenerse en cuenta que €
funcionamiento del sistema econémico hingaro estd muy legjos de ser un
juego de suma cero. Esto significaque @ problema de la deuda externa (€
total bruto cas alcanzd a21.000 millones de dolares en diciembre de 1990)
obligaa pais a transferir aproximadamente entre 10 y 15 por ciento de su
producto interno bruto anual a los acreedores extranjercs.
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Estasignificativa diferenciaentre d producto interno bruto creado y
utilizado en @ pais da lugar a una situacion en la que nesariamente hay
maés perdedores que ganadores entre |os actores econémicos con derecho a
ingresos de origen nacional. Este hecho constituye una seria limitacion para
los equilibrios macroeconémicos y para d crecimiento. Por lo tanto, seria
muy dificil, § no imposible, utilizar un enfoque Pareto-Optimo para refe-
rirse al comportamiento de la macroeconomia hingara. El actual marco
macroecondmico es deta naturaleza que cualquieramejoraen un campo de-
terminado de la economia suele ser mas que compensado por desarrollos
negativos en otros. Los trade-offs mas frecuentes pueden observarse entre
inflacion, balanza de pagos, crecimiento del producto interno bruto, desem-
pleo, déficit fiscal —y lo que es més sorprendente S s o compara con la
mayoria de las economias de mercado— € alcance y la velocidad de la
privatizacion.

Activos y pasivos. EI comportamiento
macroeconémico hungaro en 1989 y en 1990

Unaprimera evauacion de los principales indicadores econdmicos de
Hungria revela una recesion que se profundiza a fines del decenio de 1980.
El afio 1990 ha sido d tercer afio de crecimiento negativo, pero laevidencia
estadistica reguiere de una opinién mas equilibrada. De hecho, sdlo €
retroceso del producto interno bruto en 1990 eta claramente fuera de la zona
del margen de error estadistico en torno a crecimiento cero. Casi [0 mismo
s cumple en é caso de la recesidn registrada en la produccion industrial .
Aungue una parte creciente del volumen del producto industrial desaparecié
en |os dos afios posteriores a 1988, debe prestarse atencion a rapidamente
cambiante patron estructural de produccién industrial.

El nimero de firmas industriales aumento de 2.933 a4.090 entre &
31 de diciembre de 19838 y d 31 de diciembre de 1989 en tanto que
ndmero de las que tenian menos de 51 empleados aumentaron de 968 a
1913, es decir, cas d doble. Las estadisticas de produccion industrial, sin
embargo, no abarcan este Gltimo grupo de empresas que, segin e estima,
poseen un ato nivel de dinamismo. Aln no existen datos sobre & nimero
de estas pequefias empresas a fines de 1990, pero, segun algunas
estimaciones sobre  total de empresas, éstas podrian ascender acasi 7.000
d 31 de diciembre de 1990.

2Ofi(:ina Central de Estadistica (KSH), Magyar Satisztikai Zsebkonyv.
1989 [Libro de estadigticas hingaras, 1989 (Budapest: 1990), p. 109..
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Estas cifras permiten estimar como promedio redlista que unos
100,000 empleados trabajaban en pequefias empresas industriales en 1990.
De s adi, lo representa aproximadamente un 7 por ciento del empleo
industrial, lo que significa que tan sdlo unaproductividad media de pequefias
empresas 50 por ciento superior ala mediaindustrial (o que probablemente
Sea una estimacion modesta, dado € altisimo sobreempleo existente en las
grandes firmas de propiedad del Estado), haria que la produccion de estas
pequefias empresas més que compensarael 10 por ciento de descenso dela
produccion industrial medida oficialmente en 19903

L as estadigticas oficiaes tampoco proporcionan antecedentes precisos
sobre € desempleo. En Hungria, la economia socidista habia funcionado
con un considerable nivel de desempleo encubierto. Las restricciones
presupuestarias, cada vez mas dificiles de cumplir para las empresas
industrides, eliminaron parcialmente este fenémeno.

La razon de que @ desempleo encubierto no s diluyera con la ve-
locidad prevista se explica solo en parte por € temor a las crecientes
turbulencias socides. Unarazon, d menos igualmente poderosa, hasido €
temor a que muchos despidos se tradujeran en jubilaciones anticipadas. Mas
aln, muchas personas que perdian sus trabajos sentian miedo —espe-
cialmente los que tenian un bajo nivel de educacion— de ser clasificados
como desempleados, dado que habian sufrido sanciones por "eludir em-
plearse’ durante € gobierno socialista, en d cual & desempleo estaba
legalmente prohibido. Por estas razones, la cifra oficial dada en 1991, de
casi 1,2 por ciento de desempleo, no puede ser evaluada. Los prondsticos
sobre € nivel de desempleo para fines de 1991 que apuntan aentreun 3y 5
por ciento pueden incluso aparecer demasiado pesimistas, teniendo en cuenta
d ostensiblemente bgjo nivel de precision.

Las preocupaciones principales del gobierno se dan mucho menos en
e campo de la dindmica econdémica que en la esfera monetaria. El dltimo
afo en que lainflacion estuvo controlada mas o menos satisfactoriamente
por & gobierno fue 1988, con un indice de precios a consumidor (IPC) de
1155 (afio anterior = 100).* Lacifraoficial del IPC de 1989 fue de 1170,

®La Oficina Central de Estadistica (KSH) ha entregado recientemente una
nueva cifra estimada, sefialando que las empresas con menos de 51 empleados
generaban @ 9 por ciento del producto industrial nacional. Oficina Central de
Estadistica, A kisszervezetek szerepe a gazdasagban I-111 negyedév. [El rol de las
pequefias empresas en la economia. 1989 y primer y tercer trimestre de 1990]
(Budapest; 1990), p. 10.

*Oficina Central de Estadistica (KSH), Magyar Satistikai Zsebkonyv.
1989 [Libro de estadisticas hingaras 1989] (Budapest: 1990) p. 34.
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aun cuando € nivel previsto habia sdo 115,0, pero segiin estimaciones no
oficides (0 "paradficides’ preparadas por los sindicatos), éstellego a 120,0.
Respecto del IPC de 1990, algunas estimaciones preliminares del gobierno
suministran cifras cercanas a 130,0 e incluso € prondstico gubernamental
para 1991 lo sitlaentre 134 y 136.

Lainflacion esté cada vez més fuera de control en una situacion en
que la oferta monetaria es manejada en forma muy estricta por un Banco
Central cada vez mas independiente del gobierno. Las cifras obtenidas del
Banco Naciona de Hungriarevelan que en tanto € crecimiento del producto
interno bruto nominal entre 1985 y 1990 acanz6 a 103,0 por ciento y entre
1988 y 1990 a 48,8 por ciento, M2 aumento slo 64,0 por ciento y 32,3
por ciento, respectivamente. Lavelocidad de circulacion del dinero sobre la
bese de M2 aument6 de 2,0 a2,6 en € periodo 1985-1990. Este ha sido un
factor importante en la creciente presion inflacionaria

El estricto manejo de la oferta monetaria ha sido en parte una de las
razones de unainflacion desbocada. La clave de esta situacion aparentemente
contradictoria es € asi denominado problema de las "colas’ ("queuing
problem"). Su origen se remonta a comienzos de 1988, cuando € gobierno
cred artificialmente una amplia reduccion crediticia (credit crunch), d
ordenar a los bancos comerciales transferir una parte significativa de la
liquidez de las empresas a la esfera bancaria. Las lineas de crédito de
refinanciamiento preexistentes fueron simplemente abolidas y una parte del
stock crediticio fue retenido.” Esto hizo que las empresas se vieran en
situacion de no poder pagar por sus compras a vendedores locaes, y éstos
debieron (y muchos aln deben) hacer cola por su dinero. Se estima que
nivel de este stock crediticio involuntario entre las empresas alcanzé a no
menos de HUF 200.000 millones a fines de 1990 (esto es,
aproximadamente, 16 por ciento del producto interno bruto anual).

El problema de las colas no puede resolverse simplemente abligando
alos "hoyos negros’ a declararse en bancarrota. (Los "hoyos negros’ son
las grandes empresas estatales en las que se concentra la deuda como
consecuencia del racionamiento a nivel de las empresas, muchas de las
cuales, por otra parte, ¢ encuentran al comienzo de estas cadenas de
racionamiento.) Por un lado, ello daria lugar a unareduccién insostenible
del empleo y de las exportaciones, desde un punto de vista macroeconémico

5K. Mizsei y A. Torok, "Modified Planned Economies at the Crossroads:
the case of Hungary", UNU-WIDER, Documento de Trabajo 83 (Helsinski, UNU-
WIDER: marzo 1990), pp. 46-48.
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y politico. Por otro lado, muchas empresas hiingaras que venden productos
a sus socios nacionales que tienen problemas de liquidez temen perder sus
mercados tradicionales. Por lo tanto, prefieren concederles crédito invo-
luntario, aumentando sus activos (en términos de cantidad méas que de
calidad). Estos créditos pueden entonces ser refinanciados por bancos co-
merciales mas 0 menos emprendedores o arriesgados. La acumulacién de
activos provenientes de cuentas impagas < ha transformado en una actitud
tipica de las empresas hingaras que tienen problemas de competitividad,
incluso —al menos en algunos casos— en un salvavidas provisional. S
terminara subitamente la modalidad de las colas, bien puede ocurrir que
muchos de estos acreedores "involuntarios’ no van a encontrar ningun
comprador serio para su produccion, especiamente S para entonces < hu-
bieran liberalizado completamente las importaciones. Asi, muchos de dlos
serian elegidos por los compradores s6lo porque no amenazan con exigir, de
Ser necesario, |os pagos.

Aun cuando € "racionamiento” tiene algunos efectos positivos s
cundarios de caracter microeconémico, resulta engorroso en & plano
macroecondmico. Una porcidn significativa de las empresas enfrenta la
bancarrota porgque no pueden encontrar financiamiento para sus activos con-
gelados. Las condiciones monopdlicas ganan més terreno en la economia
porque las empresas mas pequefias, ya sea porque no pueden pagar o exigir
pago, se tornan més dependientes de uno 0 més clientes monopdlicos. Las
relaciones comerciales e hacen muy inestablesy s deteriorad climade los
Negocios.

El problema de las colas también tiene serias consecuencias presu-
puestarias. Una porcion importante de las cuentas impagas son aquellas de
la seguridad socia y de las empresas de infraestructura (todas estataes),
como las centrales eléctricas o los ferrocarriles.

Las perturbaciones monetarias en d ambito empresarial también s
ven reflgjadas en los atos niveles de las tasss de interés real. En e caso de
los créditos bancarios de corto plazo, éstas han llegado a6 ¢ 7 por ciento
anual. Un buen indicador de este nivel es que en los Siete primeros meses de
1990, los precios a los productores en la industria aumentaron sdlo 184
por ciento, en tanto que € crecimiento comparable de los precios d
consumidor acanzé a 26 por ciento.?

®Kopint [Instituto de Investigaciones Coyunturales y de Mercado],
Konjunkturajelentés 3 (1990) [Informe econémico 3 (1990)] (Budapest: Kopint-
Datorg, octubre 1990), pp. 67-74.
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La sombria stuacion en d &mbito econémico, sumada a la merma
de la demanda interna 'y d colapso del sistema comercial dentro del
COMECON, obligd ala mayoria de las empresas industriales a volcarse a
los mercados occidentales en los que se puede ganar moneda convertible.
Este proceso de reorientacion tuvo mucho éxito en 1990. Se estima que €
superdvit comercid en moneda convertible (equivalente a 554 millones de
délares en 1989) Ilegd a 1.000 millones de dolares en 1990.

Esta mejora espectacular 2 dehié en gran medidaa impulso dado a
las exportaciones, que fue posible sin un esfuerzo adicional del gobierno
para estimularlas.

La disminucion o desaparicion de otras alternativas simplemente
hizo que & aumento de las exportaciones occidentales llegara a ser la Unica
"puertade emergencid' paralas empresas industriaes hiingaras que luchaban
por sobrevivir. Este proceso de rearientacion, iniciado mayoritariamente en
d nivel micro, también provee una explicacion parcial, pero convincente,
de la evolucion aparentemente contradictoria de los tipos de cambio. El
HUF se apreci6 20 por ciento en términos redes, asemgandose d promedio
ponderado de las principal es monedas occidentales en 1990, peealo cud d
intercambio comercia mostro un creciente superavit. Larazén es que los
exportadores que se volcaron a los mercados occidentaes actuaron menos
ingpirados en & deseo de obtener ganancias que en lanecesidad de mantener
la utilizacion de la capacidad productiva, aun a un precio relativamente ato.
Es més, muchas de esas empresas (por jemplo, en la industria manufac-
turera, en la industria liviana, etcétera), dependen fuertemente del uso de
insumos importados. Por lo tanto, no s6lo no estaban en buena posicién
para presionar por una devaluacién, sino que a muchos de dlos ni squiera
les interesaba demasiado. La falta de una depreciacion red de la moneda
hidngara fue uno de los pocos factores que en 1990 lograron ayudar d
gobierno acontener lainflacion, aungque sdlo en unapequefiamedida

Otros indicadores de las cuentas extemas de Hungria muestran tam-
hién una situacion satisfactoria, con una notoria mejoria de las ya impre-
sionantes tendencias anotadas en 1989. En lo que e refiere d compor-
tamiento macroecondmico, puede afirmarse, sin lugar a error, que & aspecto
externo de la economia hingara mostraba un pais situado més o menos
firmemente en la senda hacia la meta (es decir, hacia la creacion de una
economia de mercado), en tanto que su evolucion interna era mas bien la de
una economia que tambaleaba d avanzar, saliéndose ocasionalmente del
camino. A continuacion analizaré las opciones de mayores progresos a lo
largo dd camino, teniendo en cuenta las aternativas de palitica econémica.
La principal interrogante que s plantea en la seccién que sigue gira en
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torno a la posibilidad de aplicar en Hungria la terapia de shock ideada por
Sachs-Ba cerowitcz.

Opciones de politica econémica
¢Economia del tipo "supply - side" versus administracion
restrictiva de la demanda, o una tercera via?

Laadministracion restrictiva de la demanda ha sido uno de los rasgos
predominantes de |a palitica econdmica en Hungria desde fines de 1978, con
tan sdlo una interrupcion significativa. La restriccion comenz6 con una
decisién politica adoptada en diciembre de 1978, que le asignaba como
primera prioridad a la politica econémica detener d aumento de la deuda
externa. Edtarestriccion fue determinante en € hecho de que ladeuda externa
bruta se mantuviera en € rango de los 8000 a 9.000 millones de ddlares
durante e periodo 1979-1985. La politica de aceleracion del crecimiento
econdmico, proclamada en € Congreso del Partido Comunista de 1985, &
tradujo en un aumento explosivo de las importaciones, incrementandose
fuertemente la deuda externa. Esta casi se duplicé en 1986 y 1987. La
restriccion volvié a comienzos de 1987 y se ha mantenido vigente desde
entonces. Sin duda, ello contribuy6 a espectacular comportamiento de las
exportaciones en 1989, y especiamente en 1990, ad dejar abierto a las
empresas solo un camino de crecimiento, € de las exportaciones.

Laadministracion cautelosa de la demanda ha colaborado con mayor
0 menor éxito a impedir € posterior desmoronamiento de la economia, al
menos en lo relativo a los proyectos megaldmanos de inversion y a los
tradicionalmente débiles lazos entre @ crecimiento de laproductividad y de
los sdarios. También ayudd a promover e cambio estructural en su aspecto
"negativo”, es decir, eliminando compafiias o capacidades con problemas
cronicos de competitividad. La restriccion no ha logrado, sin embargo,
fomentar e cambio estructural en un sentido "positivo": creacion de em-
presas y capaci dades competitivas nuevas.

Como primer elemento de un sistema restrictivo, la estructura
impositiva claramente no favorece las inversiones. Los ingresos personales
estan afectos aimpuestos progresivos, de formatal que las tasas marginales
superiores alcanzan un 50 por ciento. Este sistema es mucho més selectivo
que € de los impuestos sobre las utilidades, en & sentido que tiene una
variedad de exenciones o deducciones tributarias, tasas impositivas prefe-
renciales, etcétera. Los impuestos sobre las utilidades, sin embargo, s
pagan en forma linea y en su mayoria estén en e rango del 40 por ciento.
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Los costos de contratacion son desproporcionadamente atos para las
empresas, S bien los sdarios son relativamente bajos. Ello se debe aque la
seguridad socid, financiada por los empleadores, alcanza aun 43 por ciento
del sdlario bruto y gratificaciones. Ademas, a los empleados s les exige
aportar 10 por ciento de sus ingresos a Fondo de Pensiones una vez
deducidos los impuestos.

El sistema de impuestos sobre las transacciones es un impuesto a
valor agregado con tres tasas (25, 15 y O por ciento), pero también con
muchas exenciones y algunas inconsistencias. Es muy eficiente en cuanto
permite mantener bgjos los niveles de consumo comente, pero no persuade
a las personas de invertir. El sesgo antiinversionista s explica, par-
cialmente, por & entorno econdmico fuertemente restrictivo, pero también
s debe a grado de vaguedad conceptual respecto de los tipos de inversion
preferidos por un sistema impositivo que deberia promover e cambio
estructural en laeconomia. Los ingresos provenientes de los intereses o de
las ventas de valores estan sujetos a pago de impuesto a la renta, pero los
"activos congelados' de las familias, como los bienes raices, précticamente
no han sido gravados. El impuesto a los bienes raices se introdujo en 1991
y quedd en manos de los gobiernos locales, pero sus tasas son mas hien
bajas y no expresan las diferencias de los valores de los bienes raices dentro
de la comunidad.

El modesto nivel de los impuestos a los bienes raices no contribuira
aintensificar lamovilidad de dichos bienes, la que seria muy bienvenidaen
un pais en @ que los precios de los bienes raices han acanzado |os niveles
de Nueva York y Londres. Muchas personas todavia piensan que las
inversiones mas seguras son las que se hacen en bienes raices. Es mas, los
mercados institucionales de capital alin son muy débiles. Por elo, es muy
dificil invertir dinero liberado de los bienes raices dentro de un lapso razo-
nablemente corto, 10 que constituye un problema en un ambiente infla-
cionario. De todos modos, € sistema impositivo podria y deberia ser
modificado mediante la introduccion de un impuesto a los activos o a los
bienes raices, acompafiado de una reduccion de las tasas de impuesto a la
rentay alas utilidades.

Larestriccion monetaria no puede ser abordada sin combatir exitosa:
mente la inflacion, y sin eliminar € problema de las colas. Una solucién
para este Ultimo problema fue sugerida por & gobierno. Este propuso la
creacion de "circuitos de blanqueo” de empresas pertenecientes a un grupo
integrado por muchos socios comerciales alos que s deben o de los que
poseen cuentas impagas vigentes. Con este mecanismo e inyectaria a
sistema una cantidad imaginaria de HUF X millones en la empresa A (un
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importante deudor en lacold). Este dinero fluiriaatravés del sistemay parte
ded, finalmente, volveriaa A. Como resultado de este proceso, la cantidad
de deudores o acreedores en cola se veria reducida dentro del grupo, sin
intervencion monetariarea ninguna.

Este concepto no se materializé en forma extensa por dos razones.
Primero, ocurrié que sblo pudieron organizarse muy pocos de esos
circuitos, porque la mayor parte de las empresas era acreedora en unas y
deudoraen otras empresas. Es mas, S habia "hoyos negros" involucrados en
ellas —y éstos representan e fondo del problema de las colas— € dinero
que les llegara simplemente desapareceriay la parte siguiente del circuito no
seria abarcada de ninguna manera. Segundo, la mayoria de esos circuitos
estarian integrados por clientes de varios bancos comerciaesy € blanqueo
entre ellos inmediatamente daria lugar a un problema bancario. La mayoria
de los bancos, sin embargo, teme perder a sus clientes importantes, aunque
éstos tienen gran responsabilidad en e fendmeno de las colas. Las
disposiciones bancarias y contables en Hungria son alin de tal naturaleza que
a los bancos s los convence de que no provisionen las cuentas no
recuperables. Asimismo, las ganancias de los bancos también dependen del
volumen de sus activos, sin que paraello cuente lacalidad de éstos.

Otra posible solucién para d menos una parte del problema puede
consistir en cumplir acuerdos de cambio para distribuir los activos de los
"hoyos negros’ entre los deudores involuntarios. También se debe tener en
cuenta que una inflacion no galopante, pero ostensiblemente progresiva,
est4 erosionando una parte significativade stock de ladeuda en lacola

La existencia de "colas' estd impidiendo que & Banco Central
aumente la oferta monetaria a un ritmo mas alto que  minimo abso-
lutamente necesario. La razon es que @ dinero nuevo fluiria en forma
descontrolada a través del sistema, creando una demanda adicional por bienes
y servicios, incluso en puntos en los que un ato nivel de demanda
insolvente ha sido cubierta por créditos involuntarios.

La restriccion monetaria y fiscal no sdlo procura contener la infla-
cion y efectuar una seleccion mas o menos eficiente de los agentes
economicos. En 1990, Hungria tuvo un producto interno bruto anual de
aproximadamente 28.000 millones de ddlares, y en 1991 tendra que pagar
por concepto de servicio de la deuda 3.500 millones. De esta manera, la
restriccion también tiene una funcion centralizadora y redistributiva del
ingreso. Por lo tanto, cualquier intento por crear un marco de politica
economica a lo supply-side deberia poder garantizar que una porcion
necesariadel producto interno bruto sereservara cada afio parad servicio de
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ladeudaexterna. S dlo no s rediza restringiendo, la Unica via factible es
unarapida aceleracion del crecimiento econdmico.

En tanto que la restriccién ha contado con un conjunto de instru-
mentos muy complejos e incluso algo versdtiles, la economia a lo supply-
side de edtilo hiingaro no es mucho més que un concepto. El paguete mas
difundido proponiendo una economia del tipo supply-side fue presentado por
un asesor econdémico del Primer Ministro en octubre de 1990, y se sustenta
bésicamente en una hipétesis del tipo curva de Laffer. Por lo tanto, s
centra en medidas fiscales con d propésito principal de dentar las invers-
iones productivas y la capacidad o espiritu empresarial. Es asi como los
impuestos sobre larenta y las utilidades serian rebajados, introduciéndose
algun tipo de impuesto a los bienes raices y un aumento en las tasas de
impuesto a valor agregado. El aspecto monetario del concepto es mucho
menos evidente y no es demasiado preciso en soluciones a problemade las
colas. Ademés de lo anterior, otro punto vago del concepto es determinar
como deberian generarse los ingresos adicionales necesarios parallevar a
cabo las nuevasinversionesy laprivatizacion.

Un elemento interesante, que es comln a varias proposiciones del
tipo supply-side, es € planteamiento de que @ punto foca de la tributacion
deberia desplazarse desde la creacion de ingreso (es decir, los ingresos
personales y/o las utilidades) hacia donde éstos son gastados. Tasas mas
bajas de impuesto alarentay alas utilidades y tasas mas altas de impuesto
a valor agregado tendrian, entonces, basicamente, € mismo efecto que las
exenciones impositivas alos ingresos y utilidades destinados a la inversion.
Estaidea también estaincorporada a una combinacion original y précticade
economia tipo supply-side y restriccion. Dicho concepto es respaldado por
e Ministro de Cooperacion Econdmica Internacional.

Este "paquete” otorgaria fuertes incentivos a los empresarios en dos
niveles distintos. El primero seria la inversion béasica a servicio de la
infraestructura y la produccion. Las medidas fiscaes 0 —si fuese nece-
saio— una reforma tributaria global contribuiria a canalizar los recursos
hacia la inversién. El nuevo sistema impositivo, sumado a una politica
monetaria mas 0 menos restrictiva, podria contener é consumo interno. El
segundo aspecto del sistema estaria compuesto por un conjunto de
incentivos a la exportacion y alainversion extranjera directa con cargo a
presupuesto de la nacién. De esa manera, los ingresos invertidos en
industrias orientadas a la exportacion gozarian de exenciones tributarias
dobles en tanto que & consumo doméstico seria tributariamente € mas
afectado.
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Este camino probablemente tendria efectos macroecondmicos positi-
vos y talvez seria capaz de colocar a la economia en la senda de un
crecimiento liderado por las exportaciones. Los problemas que surgirian, de
Ilevarse a cabo, serian dobles. Primero, no queda suficientemente claro lo
relativo a los recursos para la etapa de despegue, porque ¢ necesitaria
financiamiento externo adicional, muy dificil de obtener. Un buen recurso
adicional serfalaprivatizacion, pero ali surge un problemaestructural, cual
es que muchos de los grandes exportadores en la industria hdngara
(compafiias petroquimicas, de fertilizantes de alimentos, de industrialiviana,
de hierro y de acero, etcétera) son estatales y estan cas en bancarrota. Su
privatizacion no solo seriatremendamente costosa parad Estado, dado que
tendria que venderlas a bajisimo precio, sino también para cualquier
inversionista extranjero potencial, quien tendria que adquirir una cantidad
significativa de cgpacidad indtil junto a aquella que le permite exportar.

Puede apreciarse que lavelocidad y € alcance de laprivatizacion son
variables claves en lafactibilidad de cualquier "paquete” de estabilizacion o
de gjuste. Es atamente probable que ninguno de los dos escenarios béasicos
(restriccion monetaria y economia del tipo supply-side "a la hingara")
puedan ser totalmente excluidos. Una combinacién de ambos es deseable
por varias razones. Una es que |as tensiones sociaes deben ser reducidas a
minimo. Otra es que la restriccion monetaria en gran escala es contra-
producente respecto de la disponibilidad de capital doméstico necesario para
la privatizacion, en tanto que un enfoque basado ciento por ciento en un
enfoque supply-side supone una privatizacion muy ambiciosa de grandes
empresas exportadoras industrial es ineficientes. Finalmente, una conside-
racién muy importante surge del nivel de integracion relativamente bajo de
los mercados hingaros de bienes, servicios y factores de produccion. Por
glemplo, larestriccion podriadisuadir de invertir alas compafiias que tienen
exceso de liquidez pero que carecen de unabuena combinacidn de productos
proveniente de inversion. Sin embargo, podria ser incluso més exitosa
impidiendo inversiones realizadas por compafiias con buenas perspectivas
comerciales, pero financieramente débiles. Un ejemplo més exacto es €
mercado habitacional, en € que serequiere liquidez adicional parasadar las
deudas privadas a Estado. En este caso, € capital adicional paraacelerar la
construccion privada constituiria capital desplazado de otras inversiones
productivas privadas, y, por tanto, no podria ser menos bienvenido.

Aun cuando hubiese acuerdo sobre la combinacion necesaria de las
dos opciones de politica macro, € tiempo y forma de implementacion
siguen siendo un problema clave que debe abordarse. La terapia de shock en
Polonia demostré ser relativamente exitosa desde € punto de vista
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econoémico, pero casi indefendible socid y politicamente. El caso hdingaro
contiene al gunas especificidades que |o hacen diferente del polaco.

El debate parlamentario en torno d presupuesto de 1991, que tuvo
lugar en diciembre de 1990, estim6 en forma muy razonable que la
economia hingara tocard fondo en 1991. Una parte significativa de la
economiaya esta funcionando con un cierto grado de adecuacion alasreglas
del mercado; de hecho, s ha logrado la convertibilidad en d ambito
empresarial mediante la liberalizacion de las importaciones de mas del 90
por ciento de los articulos y de mésdel 75 por ciento de las transacciones al
primero de enero de 1991. La mayoria de los precios d consumidor no
incluyen ningln tipo de subsidio. La escasez de bienes y servicios pudo ser
evitada ampliamente durante los Gltimos 15 6 20 afios. La solidez de la
moneda nacional o @ carécter realista de las politicas cambiarias pasadas y
presentes, s gprecian en @ hecho de que los precios en e mercado negro de
las monedas convertibles 2 han mantenido sdlo 15 a 25 por ciento por
encima de los oficides durante @ Ultimo afio.

Estas son algunas de las razones por las cuales la terapia de shock
aumentaria las tensiones politicas y sociaes en Hungria sin un monto
comparable de beneficio econdmico. Incluso seriaeconémicamente un error
monetario tratar de curar la hiperinflacién y absorber la sobreoferta, de
exigtir alin un ato nivel de confianza en la moneda nacional con tasas
relativamente bajas de inflacidn. Ademas, € exceso de liquidez en manos de
la poblacién ha sido ampliamente absorbido por la significativa alza del
codo de la vida, por un sistema tributario riguroso, por la existencia de
oportunidades de inversidn relativamente buenas y un mercado de bienes de
CONSUMO NO excesivamente caro y bien provisto.

Laterapia de shock en Polonia hizo que la supervivencia fisca para
el promedio de los hogares fuera una seria preocupacion de todos los dias.’
Ello dio lugar a una situacion en laque aun & empleo ma remunerado tenia
un vaor relativamente ato paralos hogares. La seguridad en & empleo es
todavia un factor poco importante para los empleados hdngaros, razén por
la cual la estabilidad politicay econdmica se ve relativamente més afectada
por las huelgas y otros tipos de actividades en la industria. Todo esto

'A. Kbves y P. Marer sefidan que la inflacion, segin el indice del costo
de la vida, fue mas alta en Polonia, incluso una vez iniciada la aplicacion de la
terapia de shock, que la registrada en Hungria cuando alcanz6 sus mayores
niveles en 1990. A. Koves y P. Marer, "A gazdasdg liberalizdlasa Kelet-
Eurdpéban és a piacgazdasdgokban" ["La liberalizacién de la economia en
Europadel Este'y en las economias de mercado"], Killgazdasag 12 (1990), p. 9.



114 ESTUDIOS PUBLICOS

significa que, en comparacion con Polonia, Hungria puede esperar mucho
menos de unatransicion econdmicallevadaa cabo de la noche alamafiana,
pero sufrir mucho més a causa de sus repercusiones politicas y soddes. Un
factor politico adicional muy importante es que Hungriano tiene atrasalida
para la tension politica acumulada como s |a tenia Polonia antes de las
nuevas elecciones presidencides. En otras palabras, la mayoria dominante
polaca todavia tenia una carta importante, que fue jugada cuando Lech
Walesa fue elegido Presidente. Sélo € nuevo gobierno bajo su autoridad
puede s culpado del deterioro econémico acaecido después de haber
asumido. Por d contrario, en Hungria tanto &l Presidente como € gobierno
han sido recientemente electos, por lo que s8lo nuevas eecciones generdes
podrian contribuir a un giro en ciento ochenta grados de la politica
econdmica aceptada por la mayoria.

S = excluye la terapia de shock, € problema de la oportunidad
(timing) sigue sin respuesta. Asi como la privatizacion es un factor clave
en préacticamente cualquier combinacion de politicas economicas de tipo
restrictivo o supply-side, € factor tiempo es también muy importante. Una
evaluacion dd curso futuro de la privatizacion permitira comprender €
campo de accion de un gobierno capacitado y presto a llevar a cabo una
nueva politica econdmica orientada hacia un gjuste.

¢Es la privatizacion un verdadero remedio o
es tan solo un analgésico?

Una de las sefiales importantes de la voluntad del dltimo gobierno
comunista de permitir una profunda transicion econoémica fue e amplio
proceso de privatizacion que logro iniciarse yaen 1988, cuando su nuevo
marco legal estaba alin inconcluso. El status legal de las empresas s fun-
damentaba en dos leyes. Una de éllas, que data de 1875, determinaba la
condicién legd delas empresasy corporaciones establecidas sobre labase de
capital privado. Esta ley, basada en € antiguo sistema lega austriaco,
estaba claramente obsoleta 113 afios mas tarde. La otra, en que e precisaba
lacondicion lega delas empresas del Estado de Hungria, fue promulgadaen
1977. Ante todo, latarea lega y legislativa era la de crear un paguete de
leyes que establecieran las disposiciones que regirian la nueva empresa
privada de propiedad nacional o al menos parcialmente extranjera, como
asimismo latransicién de las empresas estatal es a empresas privadas.

La primera fase de la privatizacion, llamada "privatizacion espon-
taned', comenzd en 1988, aunque € nuevo paquete triple de leyes sobre
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asociaciones econdmicas, transicidn de las empresas e inversion extranjera
directa fue adoptado solo en 1989. La privatizacion espontanea es iniciada
por los administradores de las empresas que deben privatizarse (por 1o tanto,
también se denomina autoprivatizacién). Estrictamente hablando, la priva-
tizacion espontanea no ha sido simplemente la primera fase del proceso de
privatizacion ya que también es parte de las fases subsiguientes, pero ha
tenido un rol muy importante en cuanto a mostrar por qué es necesario
contar con unareglamentacion legal precisadel proceso y por qué @ proceso
de privatizacion no puede ser completamente "privatizado", es decir, €
Estado tiene quejugar un rol en la determinacion de las condiciones en que
son liquidados sus activos.

El primer periodo de privatizacion esponténea estuvo marcado por un
altisimo grado de libertad de los administradores para determinar las
condiciones de: i) transformacién de la empresa estatal bajo su mandato en
empresa privada; ii) evaluacion de los activos de la empresa estatal en
cuestion, v iii) establecimiento de la nueva empresa. La falta de un marco
legal para la privatizacion hizo necesario que toda empresa que debia
transformarse tuviera un sucesor legal, como una empresa ciento por ciento
estatal. Todas las otras podian ser parcial o totalmente privadas, pero d
sucesor legal directo tenia que asumir la responsabilidad de las obligaciones
legales y financieras de la empresa estatal transformada. La solucion para
este problema fue la creacion de grupos de empresas encabezadas por
holdings completamente estatales. El capital de las empresas filiales que
integraban estos holdings se definiaen € grupo sobre la base de un arriendo
0 como participacion en € capital accionario de trabajo.

Este modelo permitié que los administradores socidistas, previa
mente nombrados por € gobierno, preservaran su poder, incluso en una
nueva forma legal. En algunos casos fue més que un simple problema
politico o ético, ya que ofrecieron activos estatales manejados por €llos a
los inversionistas (en su mayoria extranjeros) interesados en empresas
conjuntas a precios deliberadamente muy bajos a fin de asegurar su futuro
en la nueva compafiia. También ocurrié que éstos, como empresarios,
précticamente compraron ellos mismos, en su calidad de directores generales
de las empresas, acciones de propiedad edtatal.

Una gran mayoria de esas transacciones fue legal. Por consiguiente,
€l gobierno tuvo una sola opcion. A comienzos de 1990 se promulgé una
ley de proteccion de los activos estatales y se formo la Agencia de Activos
Estatales. Este organismo tiene veto sobre practicamente cual quier tipo de
iniciativa de privatizacion espontanea. El proposito de estarestriccion legal
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alaprivatizacion esimpedir laespeculacion con bienes raices pertenecientes
a Estado, d menos mientras se redliza la privatizacién misma.

Lasegunda fase de la privatizacion comenzé d completarse su marco
legdl, es decir, apartir dd 1 de marzo de 1990. Desde entonces ha funcio-
nado la Agencia de Activos Estatales. El funcionamiento del organismo
hizo més transparente la privatizacion, pero @ proceso también se hizo més
lento y menos fluido que antes. Este hecho es positivo en cuanto s evitad
desperdicio de los activos del Estado, pero también es contraproducente
porgue muchos inversionistas extranjeros s ven desalentados por la inter-
vencion de dicha Agenciay por las eventuales complicaciones legaes que
ello podria acarrear. Puede conjeturarse, sin embargo, que algunos inver-
sionistas aficionados a la especulacion sdlo hayan estado interesados en
adquirir activos estatales a precios bgjos, teniendo en vista su posterior
reventa

El acancedel proceso de privatizaci 6n puede apreciarse en € hecho
de que en 1988 habia 10.811 empresas, 15.169 en 1989 y 23.257 afines de
la primera mitad de 1990, en tanto que € nimero de empresas estatales no
ha sido superior a 2.200. El total de activos de estas Gltimas alcanza a
aproximadamente 34.000 millones de ddlares en valor libro, pero su valor
de mercado es probablemente muchisimo mayor. La transformacion de
empresas estatales en compafiias privadas abarco, d menos formal mente, a
100 empresas en 1988 y 1989. El vaor libro total de estos activosesun 5
por ciento de los activos totales de las empresas estatales. Otro 7 a 8 por
ciento ha sido manejado por la Agencia de Activos Estatales desde su
creacion, esto es, entreel 1 demarzo y € 30 de noviembre de 1990.

La Agencia bloqued sais iniciativas de privatizacion en € periodo
antes indicado. Larazdn fue especulacidn o bien —una cuestion definidaen
forma precisa— € peligro de que surgieran empresas extranjeras de caracter
monopdlico en Hungria. La privatizacién fue aprobada en 14 casos. El
vaor libro de los activos en estos casos alcanzaron a HUF 15.000 millo-
nes, pero € resultado de la evaluacion privada es de HUF 23.000 millones.
Si se toman los activos de las 42 empresas manejadas por la Agencia s
establece que larelacion de los activos evaluados privadamente respecto de
su valor libro, también es de 1,5:1. En consecuencia, se puede estimar que
la capacidad de privatizacion de todo € sector estatal de la economia de
Hungria es cercana a los 45.000 a 50.000 millones de ddlares. Ello
representamas del doble de la deuda externa bruta de Hungria.

Las empresas estatales espontdneamente privatizadas en 1990 fueron
doscientas y € nimero serd aproximadamente e mismo en 1991. Se
privatizardn 100 firmas gracias a programas de privatizacion impulsados por
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la Agencia de Activos Estatales y |a privatizacion de otras 100 serd iniciada
por los inversionistas. La aparicion de los programas marca d inicio de la
segunda parte del proceso, en @ que lallamada "privatizacion activa' esta
ganando terreno. Esto significaque € gobierno trata de privatizar conjuntos

de empresas con pardmetros méas 0 menos comparables. El primer programa
de privatizacion "organizada' seanuncio en septiembre de 1990, d ofrecerse
veinte empresas con un valor libro total de activos de 950-1.000 millones
de ddlares. Este programaincluye propuestas de compafiias de auditoria para

determinar & valor contable y de mercado de estas firmas, de maneraque las

ventas propiamente tales puedan comenzar sdlo en 1991. El segundo
programa comprende otras veinte empresas, en su mayoria Holdings. Los

programasterceroy cuarto seran anunciados antes del mes deabril de 1991
Estos y los subsiguientes también incluiran paguetes especiales como los
de la industria de la construccién, departamentos y edificios de
departamentos de propiedad estatal, asi como también las |lamadas regiones
y complejos vitivinicolas historicos.

Un aspecto especia del proceso de privatizacion fomentado por €
gobierno es @ Ilamado programa de "preprivatizacién”, que fue instaurado
por medio de una ley auténoma en la primavera de 1990. Este programa
tiene otro objetivo, cual esla creacion de un pequefio empresariado nacional
arraigado especialmente en € sector terciario. Pequefias tiendas 0 almacenes
de propiedad del Estado, restaurantes, etcétera, se ponen alaventao s dan
en arriendo a largo plazo, lo que se facilita mediante lineas de créditos
especides. Se da prioridad a tenderos o administradores de restaurantes
"titulares’, a fin de asegurar la continuidad de la administracion y e
funcionamiento de este sector. LaDireccion de Preprivati zacion, dependiente
de la Agencia de Activos Estatales, es una entidad auténoma con un ato
grado de independencia financiera. Ello se hace necesario por & hecho de que
la Agencia como tal es & Unico encargado de los activos estatales en
compaiiias que aparentemente excluyen diversas formas de empresas
comerciales pequefias o familiares.

La privatizacién ha hecho progresos notables en Hungria y, hasta
ahora, ha generado aproximadamente 1.000 millones de délares de ingreso
neto al Estado en tres afios (para 1991 se espera aproximadamente € mismo
monto). Pese alo anterior, e mayor problema que presentala privatizacion
€S su cardcter relativamente indefinido en lo que concierne a su papd en la
estrategia econdmica del gobierno. La realizacién de este proceso debe
cumplir dos conjuntos de objetivos fundamentales, pero muy diferentes.
Uno de ellos s2 basa en € aspecto presupuestario, es decir, debe contribuir a
gue @ Estado aumente ad maximo € ingreso proveniente de la privatizacion
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para saldar la deuda estatal. El otro se basaen @ aspecto de la propiedad, es
decir, la optimizacion de largo plazo de los beneficios netos acumulados
sumados a las ganancias derivadas de la venta de activos. Lo anterior signi-
fica que los activos no seran vendidos a precios bgjos, pues antes s mejo-
raria su capacidad de generar ganancias (es decir, su calidad), pero dlo
implica mayores inversiones por parte del Estado en tanto que s postergala
amortizacion acelerada de ladeuda estatal.

Evidentemente las dos estrategias son contradictorias y hasta ahora
no s haelegido claramente unade ellas. Actualmente se gplica un enfoque
préctico segin & cual las empresas que estén a la venta & incluyen en
programas de privatizacion consecutivos con un requisito de precio de venta
minimo. El mismo principio se sigue respecto de la privatizacién espon-
tanea, pero no se sabe s hay empresas que d Estado le interesaria conservar
slo por su prevista capacidad de altamente rentables. Esto significaque €
gobierno insiste, a parecer, en conservar sOlo unas pocas empresas
"estratégicas'’, como ferrocarriles, centrales eléctricas, etcétera. Ello deja
planteadalacuestidn de d acaso € gobierno no esta aplicando una estrategia
"de limpieza" centrada en la venta acelerada de la mayoria de las empresas
deficitarias, sin siquiera evaluar seriamente los costos y beneficios que
supondriarevitalizarlasfinancieramente primero.

Esta aparente eleccidn parece indicar que las consideraciones presu-
puestarias predominan en la estrategia actual de privatizacién. En tanto que
una disminucion muy lenta de los activos estatales sea quizas su aspecto
negativo més evidente. La experiencia de Hungria en materiade iniciativas
dirigidas por € Estado para revitalizar las empresas estataes débiles
tampoco es prometedora. La privatizacién acelerada también ayudariaatraer
mas inversion extranjera directa d pais. Ello aiviaria la constante presion
en labalanza de pagos. Se estima que la inversion extranjera directa alcanzd
a500 millones de délares a comienzos de 19902 de modo que su monto, &
cabo de un afio, probablemente sea sdlo algo inferior alos 1000 millones
de ddlares. El capital extranjero que participd en la privatizacion de cinco
empresas industriales en que s requeria la aprobacion de la Agencia de
Activos Estatales sum6 170 millones de délares. S € prondstico de la
Agencia para 1991 es correcto, sdlo las empresas privatizadas bajo sus
auspicios podran atraer, d menos, un valor de 500 millones de dolares en
inversion extranjera directa a Hungria.

8Kopi nt, Konjunkturajelentés 3 (1990) [Informe Econdmico 3 (1990)]
(Budapest: Kopint-Datorg, octubre 1990), p. 98.
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Conclusiones

S ha de contestarse la preguntainicial, en 1991 Hungria probable-
mente se encauzard ago més en la senda de la economia de mercado que
afo anterior. En parte, €llo s deberdalaprivatizacion acelerada, d hecho de
que s volcard haciala completa convertibilidad monetaria, como también a
la aplicacion de una estricta disciplina presupuestaria. Sin duda, la veloz
inflacion y la continuacion de las "colas' en la esfera empresarial serén
serios obstéculos en @ camino, pero también contribuiran a "hacer desapa
recer" empresas gque no son competitivas. Es mas, la inflacion también
podria ayudar a resolver temporalmente € problema de las colas, ya que
tales deudas no pueden revaluarse oficialmente. Lainflacion, por supuesto,
&s un elemento fundamental de la inestahilidad econdmica de Hungria y
quizas sea la razén principal de que € déficit presupuestario pueda
financiarse précticamente sdlo mediante créditos extranjeros y no con ahorro
interno. En consecuencia, la parte menos importante del problemano esla
magnitud del déficit presupuestario mismo (se ha previsto que acance a
menos de 5 por ciento del producto interno bruto en 1991, d igua que en
Alemania), sino su financiamiento. Las fuentes internas para financiar €
déficit presupuestario, una nueva reduccion de la demanda interna para
reducir lainflacion y un répido aumento del ahorro interno para acelerar la
privatizacion son factores todos que abogan por una combinacion de
politicas econdmicas con mayoresrestricciones, aun cuando consideraciones
politicas y socides también la hacen una alternativa de riesgo.
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MESA REDONDA

Transicion hacia economias, de mercado
El caso de Hungria

David Gallagher

Me parecié muy interesante laexposicion de laactuaidad hingara, y
es dentador ssber que Hungria ha escogido entre dos tipos de liberales.
Quisiera hacer una pregunta general puntualizando algunos de los aspectos
tocados en la conferencia. Me pregunto s en Hungria no hay un exceso de
prudencia—como & ha mencionado— y s se habrén empezado a abordar,
realmente, los problemas de fondo. Porque en una economia de transicion
del sociaismo d mercado, un desempleo de dos por ciento mas un dos por
ciento oculto, 0 e, un cuatro por ciento, s un desempleo muy bagjo. Me
pregunto cuan vulnerables, ademés, son algunos de los elementos
mencionados. Por gjemplo, a exportar € cincuenta por ciento de su
producto, lo que indicaria que es una economia abierta, ¢qué porcentaje de
€sas exportaciones son a paises pos socidistas 0 del ex bloque soviético, y
cuén vulnerable son esas exportaciones? ¢Cud es @ tamafio estimado del
exceso de fuerzalabora que hay en todos los "agujeros negros' o "pozos sin

Version editada de mesa redonda sobre € caso de Hungria, en Seminario
"Transicion hacia economias de mercado”, que e llevo a efecto los dias 16, 17 y
18 de enero de 1991 en @ Centro de Estudios Publicos.

Esta contiene las preguntas y respuestas en torno a la resefia que hizo €
profesor Torok de su trabajo: "En la senda hacia una economia libre" (véase
supra, pp % 19). Los comentarios y preguntas que agui se reproducen estuvieron a
cargo de los sefiores David Gallagher, Osear Godoy A., Rolf Liders y Vitaly
Naishul (segln orden de las intervenciones). La sesién fue moderada por € sefior
Luis Herndn Padl, profesor de la Pontificia Universidad Catdlica de Chile e
Investigador del Centro de Estudios Publicos.

Este evento se Ilevd a efecto en @ marco del programa de invitaciones a
figuras destacadas de Europa Central y del Este que iniciara esta institucion €
afo 1989, con d auspicio del National Endowment for Democracy (NED), con €
objeto de analizar e intercambiar experiencias respecto de los procesos de
transicion ala democraciay a la economia de mercado.

B.Ay M.A,, Universidad de Oxford. Presidente de la Camara Chileno
Britanica de Comercio. Columnista del diario El Mercurio, colaborador del Wall
Street Journal y de T.L.S de Londres. Presidente de la Consultora Financiera
Internacional Celta Ltda. Consegjero del Centro de Estudios Publicos.
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fondo", que son esas empresas que no tienen probablemente mucho futuro?
¢Hasta qué punto € gobierno ha preparado a la ciudadania para los
sacrificios que tendrian que venir, quizds mucho més profundos, s la
economia fuese realmente privatizada y puesta en condiciones de
competenciainternacional ?

Adam Torok*:

Hay varios temas importantes que por razones de tiempo no pude
tocar en laexposicion, como € superdvit de mano de obray € exceso de
prudencia. Parte de la oposicion, es cierto, criticaa gobierno por su exceso
de prudencia, pero también estad problema, aludido en la pregunta, de cuan
preparada estd la poblacion para encarar sacrificios adicionales. La poblacion
no parece estarlo completamente. Los siguientes hechos pueden ser
ilustrativos en este respecto.

A fines de octubre pasado € pais s paraliz6 totalmente como
resultado de una huelga de taxistas y camioneros; en verdad, méas que una
huelga fue un blogueo de todas las comunicaciones. (Un paralelo entre €
paro de los camioneros en Chile hace dieciocho afios y lareciente huelgaen
Hungria muestra grandes diferencias entre ambos sucesos. En Hungria hubo
una huelga contra un gobierno que es pro empresarial, pero que no ha
sabido presentar a la poblacion sus proyectos orientados a superar la crisis
econdmica. En Chile fue diferente, pues s trataba, segin entiendo, de una
accion contra un gobierno antiempresarial.) La razén inmediata de esta
huelga fue un aza espectacular del precio de labencina, cercanad ochenta
por ciento. Finalmente, se llegd a un acuerdo entre el gobierno y los
representantes de los huelguistas de aumentar € precio dd combustible en
sdlo treinta por ciento, aproximadamente. Lo interesante, sin embargo, no
es d acuerdo acanzado, sino & hecho de que & gobierno, con posterioridad,
volvié aaumentar € precio de lagasolina, pero estavez la poblacion aceptd
e alza sin decir nada. Esto muestra que la sociedad se puede organizar una
vez contra una accion gubernamental, pero solo unavez. Por otra parte, la
sociedad parece hoy mucho més apética que hace solo tres meses, como §
tuviese la impresion de que no hay otras alternativas para avanzar hacia
adelante, como se dice en Hungria, huir hacia adelante. La poblacion
empieza a comprender que la deuda externa, la inflacion, @ déficit del

*

“ Véase resefia biogréficaen p. 9 supra
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presupuesto, son deudas de la economia nacional, es decir, contraidas por €
pais en su conjunto.

En cuanto d superavit de fuerza de trabagjo, s estima que €
desempleo escondido es del orden del veinte por ciento. En uno de los
"agujeros negros' que conozco bien, la firma electrénica mas grande de
pais, € superavit de mano de obra es del orden del cuarenta por ciento. ES
una empresa concentrada muy fuertemente en é mercado soviético. Y aqui
surge otra pregunta, ¢como orientar la estructura comercial de Hungria hacia
Occidente?

Hace cinco afios € cincuenta por ciento de las exportaciones hiinga-
ras s dirigian ala Unién Soviéticay a otros paises socidistas. En d Ulti-
mo afio esta proporcidn ha bajado a un dieciocho por ciento, y més del 30
por ciento de las exportaciones s han orientado hacia Europa Occidentd.

Para concluir, debo indicar que para el gobierno no esté claro cémo
preparar a la poblacion para sacrificios nuevos o adicionaes. La semana
recién pasada & eliminaron los subsidios a los bienes de consumo como la
leche, pan, transporte publico, energiay otros, todo o cua exigira nuevos
sacrificios. Esto s va a traducir en un alza de precios de dieciocho por
ciento anual, de unasolavez. Y la poblacion todavia parece estar dispuesta
asoportarlo, pero es un problemamuy grave para€e gobierno.

Oscar Godoy:*

Quisierainsistir en ago que me Ilamo la atencidn en la exposicion y
que ha sido aludido por David Gallagher. Y es que a hacer eta definicion
liberal de los distintos partidos de gobierno, d parecer, la coalicion seriade
un liberalismo moderado que tiene cautela frente a las privatizaciones. Por
otro lado, segiin me he informado, € antiguo régimen, es decir, € Partido
Comunista en su Ultima fase, y en concreto @ Ministro de Finanzas, por
esns misterios de las transformaciones de los paises socialistas de los
Ultimos afios, ahora es gjecutivo de un banco de un grupo financiero...
Entonces, como usted muy bien lo sefid6, de ser un tecnécrata del antiguo
régimen pasb a s empresario, cosa que a mi me parece muy saludable.
Ahora, € ha hecho alusiones a que & nuevo régimen no privatiza del

Doctor en Filosofia, Universidad Complutense de Madrid. Director del
Instituto de Ciencia Politica, Pontificia Universidad Catélica de Chile. Miembro
de NUmero de la Academia de Ciencias Sociales del Instituto de Chile. Consgero
del Centro de Estudios Publicos.
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mismo modo que lo hizo e antiguo régimen, cuando se privatizaron
grandes empresas (por eemplo, laGenerd Electric adquirio en ese entonces
una empresa importante en Hungria), y que & actual régimen, en cambio,
por esta cautela frente a las privatizaciones, preferiae camino de privatizar
por abgjo. Esto lo he leido y o he escuchado. Pero no entiendo del todo
bien qué significa privatizar por abgjo. Asimismo, me gustaria que usted
nos explicara 9 las privatizaciones comtemplan una amplia apertura a los
recursos financieros externos para que las transnacionales adquieran empre-
sas hangaras o0 hay otra modalidad misteriosa, porque ustedes han sido
maestros en inventar soluciones fabulosas como la economia socidista de
mercado ala hlingara de Janos Kédér, un engendro fabuloso, surredlista, que
dio los resultados que conocemos.

Adam Torok:

Es verdad que hay una cautela de parte de este gobierno frente a las
privatizaciones, pero solo respecto de las privatizaciones que puedan
significarle pérdidas patrimoniales a Estado, esto es la privatizacion es-
pontanea. También se hadicho que no hay grandes empresas paraprivatizar
ahora. Pero nos es asi, pues hay muchas. Es cierto que @ gobierno ha
detenido la privatizacion de unaempresa cuando las condiciones no han sido
las mas adecuadas. Por ejemplo, yo participé en la preparacion de la priva-
tizacién de la firma electronica que recién mencionaba, la que tiene diecisiete
mil empleados. Iniciamos & trabgjo enjulio del afo pasado y en diciembre
habia ya cuatro o cinco firmas mayores de contabilidad evaluéndola

El primer programa de privatizacion incluye veinte empresas estata-
les de considerable tamario. Luego existe un segundo programa de priva-
tizacion para las empresas que tienen una estructura de Holding. En cuanto a
la privatizacion por abgjo, ésta corresponde a los programas de prepriva:
tizacion. Setratade laprivatizacion de pequefias empresas y tiendas que, en
su mayoria, han estado siendo alquiladas a personas privadas. Y estas
personas pueden alquilar las tiendas o empresas con un crédito muy favo-
rable, con la posibilidad de comprarlas més adelante, o bien pueden
adquirirlas ahora con un crédito favorable otorgado por € Estado. Este
programa de privatizacion por abajo carece de capital, sin embargo, su
objetivo es contribuir a la creacion de una clase media en € pais. De los
tres programas de privatizacion e capital extranjero esta excluido sdlo dela
privatizacion por abajo 0 programa de preprivatizacion.
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Cabe agregar que los problemas que enfrentan las privatizaciones
obedecen béasicamente a la escasez de capitaes. En efecto, € gobierno no
tiene los recursos financieros para inyectar mas recursos en este programa; y
los bancos, por su parte, 0 no L interesan o bien ofrecen créditos con tasas
de interés increiblemente altas, cercanas d cuarentapor ciento (claro quela
inflacién es del treinta por ciento). Luego, d spread de los bancos es dd
orden del sds a siete por ciento, 1o que muestra que hay un monopolio
bancario en la economia, pero e es otro tema.

Rolf Lidas*

Felicito a sefior Torok por su excelente exposicion, sumamente
interesante. Nosotros nos hemos formado més bien en una tradicion de
teoria y politica..., donde las instituciones son cosas de las que =
preocupan |os alemanes. Ultimamente, sin embargo, nuestra preocupacion
por los aspectos institucionales de la economia ha crecido, y entre estos
aspectos uno muy interesante es € de las privatizaciones. Me da la
impresion que cuando se habla de privatizacion en Hungria, quizés no se
habla solamente de la transferenciadel patrimonio de las empresas d sector
privado, sino que de una cosa més amplia. Porque la privatizacién, en €
sentido de traspaso de patrimonio del sector publico d sector privado no
tiene mucho sentido, a menos que se cumplan una serie de otros reguisitos.
Me pregunto, entonces, ¢es @ concepto de propiedad privada que = ha
institucionalizado en Hungria similar a que prevalece en las economias de
mercado occidentales? ¢Qué hay de lalibertad de emprendimiento, lalibertad
de precios? ¢Qué ocurre con los aranceles, cuan discriminatorios son? ¢Qué
pasa con & mercado de capitales? ¢Existen las distintas instituciones que
permitan que efectivamente s asignen en € sector privado |os recursos?
¢Qué sucede con la ingtitucionalidad labora? ¢Como < fijan los sueldos y
salarios? Pareciera que nosotros suponemos que todo eso existe, pero en
muchas economias del Este o del Centro de Europa no es asi, a pesar de que
Hungria, seglin entiendo, es & que méas ha avanzado en ese sentido y € que
tiened sector privado mésimportante.

Ingeniero Comercial, Pontificia Universidad Catélica de Chile. Doctor
en Economia, Universidad de Chicago. Profesor Titular del Instituto de
Economia, Pontificia Universidad Catélica de Chile. Economista Jefe del
International Center for Economic Growth. Consultor Internacional.
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Adam Torok:

Creo que Hungria estd un poco més avanzada en este respecto que
otros paises de laregidn. Hay un concepto bastante claro de la propiedad
privada. Y éste no es nuevo para los hingaros, se viene empleando desde
hace unos veinte afios atras, aunque antes se hacia una diferencia entre
propiedad privada productiva e improductiva. Hace veinte afios que en
Hungria se ha permitido, de alguna manera, cierta propiedad privada de los
bienes de produccidn, fundamental mente en las cooperativas. Por gemplo,
las cooperativas agricolas o industriales, encubrian en alguna medida cierto
tipo de propiedad privada.

En cuanto a lalibertad de emprendimiento, ésta existe legalmente y
de maneramuy clara. El problemano radicadli sino queen laexistenciade
impuestos muy elevados en cas todos los niveles de la economia. El
impuesto a vaor agregado (IVA) fluctla entre quince y veinticinco por
ciento; existe un sistema progresivo de impuestos a |os ingresos personales
de hasta un cincuenta por ciento, que es comparable a la tasa en Chile, y
hay un impuesto del cuarenta por ciento alas utilidades de |las empresas. En
su conjunto, en mi opinion, esto significa una enorme tasa de impuestos la
cual atenta contra la libertad de emprendimiento. Antes esto no era asl.
Cuando & sistema recién comenzé a abrirse a la propiedad privada de las
empresas y no existia ain un sistema impositivo, muchas empresas
pequefias podian acumular enormes ganancias.

También existe legalmente un mercado de capitales, pero estatodavia
muy poco desarrollado. Desde hace un afio hay unabolsade valoresdonde
% puede vender o comprar cerca de quince tipos de instrumentos financieros,
de los cuales hay sdlo dos o tres, los [lamados valores registrados, que s
pueden traspasar de manera completamente libre. Es una bolsa donde
précticamente ninguna persona privada puede o quiere invertir; solo las
empresas |0 hacen. No es una bolsa verdaderamente abierta a todos.

En relacion a lainstitucionalidad laboral hay un problema enorme.
Hace cuatro afios s establecio unainstanciatripartita, en la que participan
d gobierno, los empleadores y los empleados, con € objeto de llegar auna
concertacion de intereses. Pero entre los sindicatos de empleados no
consiguen ponerse de acuerdo. En efecto, del régimen socialista se heredd un
sstemamuy desarrollado de sindicatos oficiales, y hoy existe unaestructura
doble conformada por los antiguos sindicatos oficiaes y los nuevos, que no
logran entre s concertar sus intereses. Por tanto, no hay realmente una base
institucional labora bien desarrollada.



126 ESTUDIOS PUBLICOS

Vitaly Naishul* :

Desearia hacerle dos preguntas. En primer lugar, ¢cud eslavision de
Hungriarespecto dd futuro de las relaciones econdmicas hlingaro-soviéticas
y, en general, las perspectivas de las relaciones econdmicas dentro de lo que
fue @ blogue econdmico soviético? Segundo, ¢como evalla usted los
cambios que se aproximan en la estructura econdmica de Hungria?, ¢qué s«
puede esperar en d futuro cercano? Me refiero a cdmo resolverd Hungria e
problema de la transformacion de las estructuras internas hacia un tipo mas
proximo d mercado. Este es un proceso sumamente complejo, tanto en la
Union Soviética como en Hungria. Hago esta pregunta precisamente para
tener la oportunidad de comparar.

Adam Torok:

Hace s8s meses atras habia gran pesimismo respecto d futuro de
comercio hdngaro-soviético. Algunos intentaban abandonar réapidamente el
mercado soviético, otros temian perder las ventgjosas posiciones de Hungria
en € mercado soviético. El dilemaerad siguiente: aunque para Hungriad
comercio con la Unidn Soviética conlleva muchos riesgos estructura-
les—entre otros, larigidez de la estructura de produccion que resultaba de
este comercio— € intercambio comercia con la URSS nos era muy favo-
rable, pues podiamos colocar nuestros productos a precios bastante elevados
e importar desde laURSS a precios bastante bgjos. (Ahora, se estimaque la
pérdida que puede ocasionar latransicion aun comercio detipo de mercado
entre Hungriay la Unidn Soviética seria del orden de mil amil quinientos
millones de délares, sdlo en este afio.) Hay que mencionar, por otra parte,
gue muchas empresas occidentales que tienen productos muy competitivos
—que los hiingaros carecen— y que desean vender en & mercado soviético,
no pueden hacerlo porque no tienen unared de distribucion en @ mercado
soviético. Por este motivo, algunas empresas hingaras han comenzado a
crear empresas mixtas con firmas occidentales, donde la parte hiingara de la
empresa es lared de distribucion en laUnidn Soviética, y los productos son
manufacturados por € socio occidental.

El gobierno hingaro ha iniciado un programa de comercio con la
URSS que s bien no es estatal, como en d pasado, 10 es en d sentido que

*Graduado en Matemédticas, Universidad de Moscu. Investigador de la
Academia de Ciencias de la Union Soviéticay Asesor del Parlamento de la URSS.
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la coordinacion larealizad Estado. Hungria desea continuar importando la
mayor parte de su petréleo desde la Unidn Soviética, como asimismo
energiaeléctrica, algunos productos industriales como automavilesy ciertas
materias primas. A su vez, Hungria puede ofrecer autobuses —Ios autobu-

s hlingaros tienen una posicion cas monopdlica en la Union Soviética—
y productos electrénicos. Paraello, € gobierno hingaro debe coordinar con
e gobierno soviético central y con los gobiernos respectivos de las repu-

blicas sus esfuerzos de venta y de compra. El gobierno hingaro esa inte-
resado en iniciar un comercio de tipo trueque (aunque oficialmente no s« le
puede llamar asi, porque € gobierno actual de la Unidén Soviética no

permite @ trueque), donde los célculos s hacen en divisas, en dolares, pero

donde no s paga en dolares, puesto que ninguna de las parteslos tiene. Y
este trueque trueque planificado quizéas pueda transformarse en un trueque

informal, lo que seria muy ventgjoso para Hungriay para muchas empresas
soviéticas que trabajan en condiciones de gran escasez.

Personalmente espero, aunque ello depende también del precio del
petrdleo, que no disminuya més € intercambio comercial hingaro con la
Unidn Soviética. Este s2 hareducido desde d treintay cinco acuarenta por
ciento a quince o dieciséis por ciento. En los Ultimos afios Hungria
importaba anual mente cerca de sais millones de tonel adas de petrdleo desde
laUnién Soviética; este afio va aimportar sdlo un millén, € resto trendré
que hacerlo de los paises &abes 0 bien ver cdmo puede importar més desde
la Union Soviética, pagando con productos convertibles que puedan
sustituir las divisas que no existen, en suficiente cantidad, en ninguno de
losdos paises.

No es facil responder la segunda pregunta. Por una parte, en Hungria
ha operado ya, en cierto modo, una economia de mercado, aunque de
mercado informal, en la que se han desarrollado muchas técnicas informales
de coordinacion econémica para sustituir la coordinacion estatal. Ahora se
debe pasar a una coordinacion oficial del mercado. Obviamente, Hungria no
pertenece al Segundo Mundo —porque no hay Primer Mundo—, sino d
Tercer Mundo, como Portugal y los paises menos desarrollados de Europa
Occidental. A juzgar por las cifras oficiales, no hay gran diferencia, por
gjemplo, entre Chile y Hungria, en cuanto d nivel general de desarrollo.
Sin embargo, me parece que la capacidad industrial de Hungria es superior a
la chilena; pero Chile tiene una infraestructura, en cuanto a instituciones
econdmicas, mucho més desarrollada que mi pais. Hungria debe desarrollar
muy répido, entonces, su estructuraeconémica.
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David Gallagher

Quisierarelacionar la pregunta de Vitaly Naishul con d temadela
privatizacion eintentar aterrizarlo en unauna serie de problemas, algunos de
carécter histérico y otros de indole filosofica, que me parece se repiten en
los paises de Europa Central —por 1o menos en Poloniay Checodovaquia,
los dos que yo he visitado—, y que requieren decisiones, en mi opinion, que
no siempre s« han tomado.

En primer lugar estd & problema de la legitimidad de |a propiedad
privada. Es decir, hastaqué punto Hungriahatomado ladecision de que un
porcentagje, digamos € setenta por ciento de la economia, sea privada. Y
para concretar, hasta qué punto Hungria ha logrado evitar algunos tablies
gue son muy comunes en otros paises, por ejemplo, que la actividad
agricola sea privada y que no haya limites muy estrictos de tamafio de
predios. En cuanto a la inversion extranjera me gustaria saber —ya que
usted sefid6 que ésta estaba vedada solamente en @ caso de las privati-
zaciones por abagjo— hasta qué punto es ellarealmente aceptada 'y en qué
condiciones. Por ejemplo, ¢puede un inversionistaextranjero comprar tierra
en Hungria?, ¢puede comprar propiedades inmobiliarias en Budapest?, ¢qué
tipo de negociacion debe hacer € inversionistaextranjero?

Asimismo, otrade las trabas que impide laprivatizacion en paises de
EuropaCentra ese dominio estata sobre propiedad que fue expropiadaen
forma coercitiva, sin compensacion para los antiguos duefios. Porque hay
todo un problema dejui cios de expropi etarios que reclaman su propiedad, y
que en muchos casos impide las privatizaciones.

Por otro lado, hay una idea bastante generalizada de que es conve-
niente difundir lo méas posible la propiedad y, sobre todo, de difundirla a
trabajadores de la empresa que e privatiza. Sin embargo, resulta que cad
todas estas empresas tienen un exceso enorme de mano de obra, como ya s
menciond. Surge, por tanto, lainterrogante de s etas empresas debieran
ser racionalizadas antes de ser privatizadas—y € problemaahi parece ser
gue muchos de los funcionarios son todavia comunistas e incapaces, en-
tonces, de acometer esaracionalizacion— o0 s habriaque dejarlas d sector
privado con € riesgo de que éste sea culpado por enormes despidos de gente.

En fin, alli hay un conjunto de problemas puntual es que ocasionan
trabas muy serias en otros paises y que, en e fondo, en parte, son de
carécter filosofico, es decir, son trabas que muchas veces dan laimpresion
de estar ocultando una falta de fe en lapropiedad privada.
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Adém Torok:

Es una pregunta muy compleja. Como ya he dicho, la propiedad
privada, desde & punto de vistalegal, es totalmente legitima. Ahora, ¢hasta
gué punto s pueden evitar los tables y prejuicios? Eso es algo muy dificil.
En este sentido se puede mencionar, quizas, € problema que para la
codlicion gobernante representad hecho de que uno de los tres partidos que
laintegra sostenga que hay que vender latierra a los antiguos propietarios,
regresando asi ala situacion que habiaen @ afio 1947. Los otros partidos de
gobierno s han resigtido a aceptar esta posicion. En estos Ultimos dias, me
parece, < llegd d acuerdo de dictar unaley de compensacion que permitirda
los antiguos propietarios, siempre 'y cuando puedan probar esos derechos de
propiedad o su calidad de propietarios, ser compensados con acciones por
unaparte del vaor de su antiguatierra.

En lo que respesta alainversion extranjera, hay unaley promulgada
hace casi dos afios, que precisa las condiciones de inversion extranjeraen €
pais. Pero estas condiciones, mas favorables para los extranjeros que para
los nacionales, fueron objeto de intensa discusion, por lo que & Parlamen-
to, en su Ultimasesion d pasado 30 de diciembre, acordé modificar laley de
manera que las empresas de inversionistas locales tuviesen en un primer
periodo iguales exenciones tributarias.

En laactualidad, € total de lainversion extranjeraen @ pais es de
orden de los mil millones de ddlares, lo que significa un crecimiento muy
rapido. El problema es que este capital, en parte, proviene de la especu-
lacion de pequerios inversionistas; de modo que ni € gobierno ni nadie
puede decir qué parte de lainversion extranjera permanecerden € largo plazo
end pais.

Comprar tierra es dificil, y éste es otro punto. No existe todavia una
ley de concesiones de latierra, debido, en parte, a ese conflicto d interior
del gobierno que recién sefialaba. En estos momentos slo las empresas
mixtas pueden comprar tierra en € pais, lo que significa que muchas de
éstas han sido creadas con esa sola finalidad. Laley puede esquivarse muy
fécilmente. Con los edificios o bienes inmuebles ocurre o mismo. Y un
edificio, aun precio muy bajo, puede constituir a veces la parte hingara en
unaempresa mixta, lo que significa, pues, pérdidadel patrimonio estatal, a
lo que ya hice ausion cuando hablaba de los peligros de la privatizacion
espontanea.

Finalmente, los programas de participacion de los obreros en €
capital de las empresas. Ellos practicamente no existen porque los obreros,
simplemente, no tienen capital. Esta es una situacion totalmente diferente
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de lade Yugoslavia, Rumania, Checoslovaguiay la Union Soviética, don-

de hay mucha liquidez en la economia. No es asi en Hungria, porque s ha
aplicado una politica monetaria muy restrictiva en los Gltimos afios. Otro

elemento significativo son las tasas de cambio de las divisas extranjeras en
e mercado negro, las que estan sdlo diez a quince por ciento por sobre la
tasa oficia. Y €lo no se debe, ami juicio, aque ladivisa esté evaluadade
unamaneraracional, sno a hecho que no hay liquidez, no hay dineroen la
economia para ahorrar en divisas extranjeras. ESto muestra, por otro lado,

un éxito relativo de estapoliticafinancierarestrictiva. [



