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UCHOS alemanes, desde el Dr. Erhard hasta los ciu-
1 dadanos comunes y corrientes, parecen contemplar las
~ perspectivas econémicas con mal disimulada pesa-
dumbre. Esta inseguridad general se refleja en el nervioso
zigzagueo de los precios de las acciones, Consternado, el pua-
blico ha abierto los ojos y ha visto los sintomas de una in-
flacién que paulatinamente va dejandose sentir; esos sintoinas
yva familiares por la lamentable experiencia de otros paises
en anos recientes y que ahora se manifiestan en torno a
ellos. Los salarios estdn sobrepasando la produccién v pre-
sionando los precios hacia arriba; y esto a pesar de que la
industria opera obviamente bajo su nivel de potencialidad
total. Por lo que se ve, una clasica inflacién impulsada por
la demanda contra la que se ha luchado con todas las me-
didas restrictivas posibles, ha quedado rapidamente despla-
zada por una inflacion impulsada por los costos. Es cierto
que la industria ha logrado mantener precios sorprenden-
temente estables, seglin lo mide convencionalmente el indi-
ce; pero la aguda disminucién de las utilidades estd fer-
mentando sus propios problemas para el crecimiento econé-
mico, porque los hombres de negocios tal vez se vean impeli-
dos a reducir las inversiones. En verdad, el rumbo de los
nuevos pedidos sugiere que la inversién en nuevas plantas
estd ya cayendo. La restriccién en la inversién de capital
frente a los salarios cada vez mas altos, justamente en el mo-
mento en que Europa esti en los umbrales de una integracién
econdémica, es comprensiblemente incémoda.

Los Jeremias aseguran que el dafio se manifiesta ya en
las estadisticas del comercio exterior —segin las cuales en
enero v febrero las exportaciones apenas cubrieron el monto
de las importaciones. A fines de mayo. en este ambiente de
presagios, el Dr, Erhard lanz6 su estallido por televisién. Su
perturbador discurso mostré un cuadro bastante sombrio de
los augurios, y atacé a diversos grupos por su falta de mode-
racién. Si ahora permiten que sus éxitos anteriores se les
suban a la cabeza, les dijo, pronto estaran fuera de los mer-
cados mundiales.

La preocupacién principal del Dr, Erhard fueron los sa-
larios. Sefial6é que, seglin la Comisién Europea, ya desde 1959
Alemania llevaba la delantera en el nivel de los salarios del
Mercado Comun. Desde entonces, como lo demuestran las ci-
fras del cuadro I los salarios han subido atin mas aprisa,
mientras el crecimiento de la productividad ha disminuido.
En los Gltimos dos afios los sueldos en Alemania se han ele-
vado muy cerca del 20 por ciento, mientras que en los otros
paises del Mercado Comun s6lo han aumentado entre el 6 v
el 14 por ciento. Desde 1959 los costos de los salarios alema-
nes por unidad de produccién han subido un 8 por ciento, en
relacién a un alza de alrededor del 4 por ciento en Francia
e Inglaterra y una baja de 2-3 por ciento en los Estados Uni-
dos. El resultado de esta désproporcionada alza en los costos
de mano de obra alemanes, en relacién a su capacidad para
la competencia en el exterior, se ha reforzado por la revalua-
¢iéon de un 5 por ciento del marco en marzo de 1961,

Tempestad en la Volkswagen

Sin embargo, hasta ahora el dafio real que se ha causado
a los precios de fabrica ha sido sorprendentemente bajo. Des-
de la revaluacién, el indice de los precios de los productores
se ha elevado menos del uno por ciento. Los precios de los

* Tomado del No, 476 correspondienfe a junio de 1962 de *“The Ban-
kee'', revista editada en Tondves, Inglaterrn por Wiltved Kine.

Junio de 1962

.aunque uno no comporta el pesimismo de
los Jeremias, las autoridades alemanas tienen
buenas razones para mantenerse alertas...”

productos exportados, en ese mismo periodo, han aumentado
un 4.8 por ciento, pero esto s6lo corresponde a la revaluacién
v no proporciona compensacion alguna para los costos mas
altos, Si la inflacién es un tema de preocupacién general, de-
bemos buscar la razén en el indice del costo de la vida, donde
algunos de los precios parecen en verdad estar fuera de con-
trol. La comida, que es una carga para el presupuesto del con-
sumidor, estd como promedio un 10 por ciento mas cara que
hace un ano, aunque esto no debe atribuirse a presiones infla-
cionarias sino a la politica de proteccion a la agricultura. Los
costos de construccién son otra pildora amarga porque las
rentas estin subiendo. Los precios de las casas nuevas han
aumentado un 28 por ciento desde 1958 y no se vislumbra la
promesa de que esto disminuya en el sector. Los servicios
costosos y log bienes de consumo duradero han contribuido

‘a un aumento de alrededor de 34 por ciento de los costos de

vida desde el afio pasado. Mientras los precios han sido sos-
tenidos por los fabricantes, en las tiendas han ido subiendo.
Ahora ya se notan las sefiales de que estos aumentos se re-
flejaran en las fabricas. De hecho, apenas transcurridos dos
dias después del llamado del Dr, Erhard, casi todos los fabri-
cantes de vehiculos motorizados anunciaron importantes au-
mentos —entre ellos Volkswagenwerk, cuyo famoso automévil
ha simbolizado para muchos el resurgimiento de la economia
alemana y el éxito de su impulso a la exportacién. Es muy
significativo, sin embargo, que ain después del aumento, el
precio del automévil en Alemania sea un 8% por ciento mas
bajo que en 1950. El anuncio de la VW, cuyos principales ac-
cionistas son autoridades publicas, provocé una terrible tem-
pestad politica. EI Dr. Erhard se opuso a ello con tanta
vehemencia como se habia opuesto Kennedy al alza de los
precios del acero en los Estados Unidos, pero con muchisimo
menos resultado. Después de un mes de platicas. Bonn res-
pondié reduciendo a la mitad los derechos de los automoéviles
fabricados por otros paises del Mercado Comun.

Tales tempestades traen consigo una mayor desconfianza
sobre la capacidad de las autoridades para controlar la econo-
mia; esto ocurre cuando ni la politica monetaria ni el juego
libre de las fuerzas del mercado permiten mantener el equi-
librio, Tal desconfianza se ha marcado ain mas por el hecho
de que las autoridades no han sido capaces de contener el
auge de la construccién. Al espectador que tiene espiritu cri-
tico le es-dificil no ser sarcastico en esta situacién. Desde hace
més de un afio, tal vez desde hace dos. es del conocimiento ge-
neral que la construccxon es el sector mas tirante de la econo-
mia, y que por lo tanto el alza de precios en esa zona ha
sido mayor, También es del conocimiento general que en ma-
nos de las autoridades estd la solucién, no solo porque sus
inversiones directas en este campo constttuyen una ‘tercera
parte del total, sino porque estian invirtiendo en el mercado
un gran capital e intereses subsidiarios —a un paso de DM
3,000 millones al afio— para que la construccién de casas
mantenga su ritmo mads alto. De las 550,000 casas construidas
el afio pasado, no menos de 290.000 fueron subsidiadas. Como
la Constitucién divide el poder v la responsabilidad entre el
Gobierno Federal, el Linder v las autoridades locales, cada
uno de ellos culpa a los otros del fracaso. Hasta este mes,
después de afios de platicas. el Bundestag aprobé una ley
prohibiendo temporalmente cierto tipo de construcciones, es-
pecialmente de edificios para oficinas.

En cuanto al resto de la economia, considerando especial-
mente la industria, el panorama parece ain mas sombrio
que el afio anterior ~—aunque la produccién industrial ya
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se estd recuperando del golpe provocado por la caida cicli-
ca de la acumulacién de inventarios del invierno pasado.
Segin los calculos de circulos competentes, se espera que
el producto nacional aumente un 7 por ciento en valor
monetario este afo, y un 3 por ciento en términos reales.
Por ello, se supone un nuevo oleaje de aumentos de precios
a un promedio de 4 por ciento. Se espera que la productividad
aumentaria un 3 por ciento —un incremento menor del de los
anos anteriores a pesar de la alta tasa de las inversiones
industriales. La falta de movilidad en la fuerza de trabajo es
obviamente lo que esta deteniendo la produccién. Algunas
industrias, como la maquinaria, tienen todavia grandes pedi-
dos por surtir pero no pueden hacer uso de toda su capacidad
porque carecen de suficientes trabajadores, mientras que otros

en los que las salidas se han reducido perceptiblemente se
quedan asidos a una labor redundante. El resultado es que la
capacidad disponible ociosa aumenta y la productividad pade-
ce por todos lados.

La total desaparicion de las olas de desempleo tempora-
les que constituian una anomalia recurrente mucho después
de la guerra, es sintomatica de esta nueva situacion. Sin duda,
Alemania tiene que vivir por ahora con falta de mano de
obra, El ntimero de plazas que se ofrece supera al nimero
de desempleados en proporcién de cuatro a cinco a uno, y
la tirantez del mercado ha aumentado por la reduccién de
refugiados de Alemania Oriental. Esta tensién de la mano de
obra, desde luego, dificulta extremadamente el que se detenga
la espiral de los salarios.

CUADRO I

PRODUCTO NACIONAL, EMPLEO Y PRODUCCION
(Miles de millones de marcos)

1955

1956 1957 1958 1959 1960 1961
Producto nacional a precios corrientes 178 196 214 228 248 278 310
Porciento de incremento 14 10.2 8.8 7.0 8.5 12.0 9.9
Producto nacional a precios de 1954 174 186 196 203 216 235 252
Porciento de incremento 11.5 6.9 5.4 3.3 6.7 8.8 5.3
(Porcentajes)

Inncremento en la fuerza de trabajo 3.8 2.7 2.3 0.9 1.2 1.9 1.5
Crecimiento de la productividad por

persona empleada 7.4 4.1 3.1 2.4 55 6.5 3.7
Aumentos de salario por persona

empleada 7.9 8.0 5.0 6.6 5.1 8.9 10.1

La resistencia en la industria a las exigencias de salarios,
se ha ido fortaleciendo a medida que las presiones en el
margen de las ganancias restringen las posibilidades de ac-
cién, Los altos impuestos y una mayor distribucién de utili-
dades, han reducido también la magnitud de las ganancias
retenidas, en una época en que la intensa competencia tanto
en el mercado local como en el extranjero impide que estos
gastos suplementarios se le carguen al consumidor. Aunque
segln calculos provisionales el ingreso bruto total de las
empresas subié casi DM 4,000 millones en relacién a DM
86,000 millones de 1961, las ganancias no distribuidas descen-
dieron de DM 19,000 millones a DM 16,400 millones. Desde
luego, esta ultima cifra fue mads alta que la correspondiente
a 1959; pero como mientras tanto la inversién de capital su-
bié mas de un 30 por ciento, se ha abierto atin méas la fisura
que deben cubrir las finanzas externas.

Segun céalculos provisionales las ganancias no distribuidas
vy las reservas para depreciacién del afio pasado cubrieron
s6lo un 62 por ciento de la inversién total hecha por empre-
sas, proporcién que se compara con mas de un 72 por ciento
en los afnos 1959 y 1960, La confianza cada vez mayor en los
préstamos del exterior, forzada por la reduccién de las ga-
nancias, se observa en las cifras del cuadro.

CUADRO II
FINANCIAMIENTO EXTERIOR DE LA INVERSION
INDUSTRIAL
(Incrementos anuales en millones de marcos)
1958 1959 1960 1961
Créditos de bancos 1,400 1,860 3,120 6,297
Créditos de compaitias de
Seguros 463 801 587 1,087
Nuevas emisiones de va-
lores a largo plazo 1,245 585 14 155
Nuevas emisiones de ac-
ciones 651 924 1,358 1,442
Aumento de capital de
gociedades andénimas 525 888 1,310 2,070
Financiamiento exterior
total 4,284 5,058 6,389 11,051

Estrechez inesperada

Naturalmente, el impacto se ha hecho méas notorio en
la demanda de créditos bancarios, Los bancos alemanes em-
pezaron 1962 confiados en que, a pesar de la gran demanda
de créditos, no se verian en una embarazosa situacién de
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escasa liquidez. Ademads, se sentian perfectamente seguros
ante cualquier posible medida restrictiva del Bundesbank,
el cual, para suavizar las tensiones de las finanzas interna-
cionales, desde noviembre de 1960 habia reducido su porcen-
taje de descuentos del 5 al 3 por ciento y habia ayudado
a los bancos poniendo emn circulacién DM 3,000 millones de
los requerimientos minimos de reserva y DM 1,000 millones
de valores del Tesoro a corto plazo congelados. Gracias a
esta politica de dinero facil, las tasas de interés bajaron a
menos de 2 por ciento hacia fines del afioc pasado, de ma-
nera que los bancos tenian un aliciente fuerte para trasladar
fondos al exterior. Entonces, en el tltimo mes de marzo,
el mercado de dinero empez6 de pronto a presentar periédi-
cos ataques de tensién. Gradualmente, los mercados de valo-
res quedaron afectados también, A pesar de las medidas para
mantener el equilibrio, los préstamos de las autoridades pu-
blicas tuvieron que reducirse. Los planes para cambiar el
gsistema de créditos a un interéds mas bajo de un 5% por
ciento para las transacciones a largo plazo, tuvieron rapida-
mente que archivarse. El optimismo inicial de los bancos
en relacién a su liquidez y su tasa de interés quedé rapida-
mente menguado.

Esta estrechez inesperada era atribuible en parte a con-
gsideraciones técnicas especiales y en parte, y tal vez con
mayor razén, a un cambio bésico en algunos de los fac-
tores que condicionan la liquidez. Para explicar las con-
gideraciones técnicas, tal vez sea conveniente dar a conocer
la estructura basica del mercado de dinero alemén. Debe
recordarse que el sistema bancario aleman no necesita ajus-
tar sus reservas minimas a las fluctuaciones diarias en dep6-
sitos: es el promedio mensual lo que importa. Como los
faltantes o los sobrantes en dinero en efectivo pueden pre-
gentarse faicilmente —sobre todo al fin de mes, cuando se
tienen que cerrar los libros— los promedios de cualquier
dia en particular no reflejan necesariamente la posicién ba-
gica en el mercado. Contrariamente, por ejemplo, a la practica
del Banco de Inglaterra, el Bundesbank nunca interviene
activamente para atenuar los movimientos de fondos y la
tasa de interés. Aunque quisiera, no podria hacerlo porque
carece de medios inmediatos para ello. La politica de mer-
cado abierto del Bundeshank consiste simplemente en decla-
rar los precios a los que ofrecera los valores a la vista del
Tesoro, y después mantener su ventanilla oportunamente
abierta. Esto, simplemente, le ofrece una base al wmercado.
El Bundesbank puede subir o bajar esa base, pero mientras
los precios del mercado se conserven encima de él, permane-
cen libres y en algunas ocasiones pueden oscilar violenta-
mente, Sin embargo, ya en la practica, el hecho de que el
banco sea duefio de una buena cantidad de valores comer-
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ciales que pueden movilizarse a precios de descuento, impone
un precio tope a los precios del mercado. Excepto en circuns-
tancias muy anormales, los precios en el mercado nunca de-
ben exceder la tasa oficial de descuento (en la actualidad
el 3 por ciento) sino por un ligero margen; de otro modo
podrian obtenerse ganancias simplemente comprando un valor
comercial y redescontandolo en el Bundeshbank. Fue una
experiencia insélita el que el precio del dinero a la vista
rompiera ese tope subiendo al 4 por ciento, Aunque los
bancos podian facilmente haber recurrido al banco central
pidiendo préstamos, mediante el redescuento de valores co-
merciales, no lo hicieron en una escala suficiente para reme-
diar la estrechez en el mercado. Las opiniones sobre las
razones que llevaron a esto estan divididas. Puede ser que
los bancos alemanes se muestren en la actualidad renuentes
a endeudarse con el banco central, por no estar ya acostum-
brados a esto por los afnos de gran liquidez. Esta renuencia,
sin embargo, puede deberse también al temor de producir
exceso de dinero en efectivo que, en un mercado aun mas
estrecho, pudiera deprimir la tasa hasta el nivel impuesto
por los valores a la vista de la Tesoreria, al bajo nivel de
174 por ciento,

E] Bundesbank, estando por ahora menos sujeto a la
presién de excedentes en la balanza de pagos, ha estrechado
Gltimamente la gran distancia entre ‘‘piso” y “cielo”, al
aumentar la tasa de los valores a tres meses del Tesoro a
un 2% por ciento. Por la tasa tan baja establecida hacia
fines del afio pasado, el banco, simplemente, ha perdido con-
tacto con el mercado. La escasa remuneracién de los valores
ha desangrado el mercado al conducir los fondos liquidos de
los bancos a un empleo mas productivo en centros extran-
jeros. En gran medida, los depésitos de ahorro en el mer-
cado europeo del délar forman el colchén de sus reservas
liquidas, Para fines de marzo, los balances de fondos en el
exterior de los bancos registraban DM 6,000 millones (casi
el doble de su nivel del ano anterior), de los cuales casi DM
4,000 millones eran depésitos de ahorro. Estos fondos se
depositan para periodos cortos hasta de tres meses, y por
tanto no son apropiados para cambios rapidos hacia el mer-
cado interno como respuesta a una falta de liquidez. Ademas,
el Bundesbank siempre ha tenido cuidado de contener repa-
triaciones demasiado rapidas, estableciendo un tiempo mini-
mo (en la actualidad hasta 61 dias) para poder disfrutar de
sus atractivas facilidades para el cambio de délares, que va-
rian de acuerdo con las necesidades de la politica monetaria.
Todo esto ha dado mayor rigidez al mercado e inevitablemen-
te ha llevado a una conducta mas erratica de las tasas.

Al mismo tiempo, otros dos factores basicos han contri-
huido a desangrar las reservas bancarias: inesperados cambios
en la circulacién de billetes y un flujo de efectivo presupues-
tal que fue mas fuerte y persistente de lo que implicaban las
estimaciones de un presupuesto altamente expansionista. El
presupuesto federal para 1962, aunque muestra un posible
déficit de DM 1,800 milliones, no implica ningin aflojamien-
to de la influencia anti-inflacionaria sobre el sistema moneta-
rio, ejercida por los sobrantes en efectivo de las autoridades
publicas, Como el conservatismo aleman propende a identi-
ficar la emisién de valores del Tesoro con la inflacién, es
casi seguro que el déficit del erario sera financiado por prés-
tamos a largo plazo. En verdad, no deben acumularse mas
sobrantes en efectivo en el banco central, pero un impacto
deflacionario similar sobre la liquidez bancaria puede resultar
por el volumen creciente de los pagos gubernamentales en el
exterior. Desde luego, entre DM 5,000-6,000 millones del total
de los pagos presupuestales de DM 54,000 millones se desem-
holsaran en el exterior. Hasta esa cantidad, tendran que reti-
rarse fondos del mercado para comprar las divisas requeridas.
Por lo tanto, es posible que el presupuesto vuelva a absorber
la liquidez en el préximo afio. Ciertamente, en el mes de
marzo las autoridades se llevaron buena parte de las reservas
bancarias. Cada tercer mes, y marzo es uno de ellos, el pago
de impuestos produce grandes cambios de fondos hacia el
banco central. En el curso de unos cuautos dias, se absorben
méas de DM 6,000 millones que s6lo regresan al sistema ban-
cario después de cierto tiempo.

Se suaviza la reglamentacion de intereses

Como resultado de la reciente estrechez en el mercado de
dinero, los intereses a corto plazo de Alemania se han asimi-
lado al nivel de otros centros internacionales. Adeinas, el Bun-
desbank ha podido levantar la prohibicién impuesta desde
hace dos afios a los pagos de intereses sobre las tenencias a
corto plazo de los no residentes. Examinada cuidadosamente,
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sin embargo, esta tendencia, iniciada el lo. de mayo, resulta
un admirable paso precautorio —porque la tasa de interés
permitida a los extranjeros (no se establece diferencia entre
los bancos y los no bancos) no sélo es V4 por ciento mas baja
que la tasa para los residentes, sino que Jos bancos alemanes
estan obligados en cada caso individual a obtener autoriza-
cién para el pago de intereses mediante una solicitud escrita
a las oficinas centrales bancarias regionales. En estas circuns-
tancias, las operaciones arbitrarias estan virtualmente elimi-
nadas, Esta medida parece tomada sélo para proporcionar un
medio por el cual la parte principal de los capitales de ope-
raciéon pueda ganar interés, .

Por sus recientes tacticas, es evidente que las autoridades
monetarias, hasta la fecha, se han conformado con seguir una
politica exclusivamente pasiva. Las presiones que ahora se
ejercen sobre la economia alemana no son de las que pueden
resolverse efectivamente con medios monetarios. La batalla
inflacionaria debe de ganarse o perderse en Bonn, no en
Frankfurt, Y hasta que no haya una evidencia mas firme de
cémo anda la batalla, es imposible decir con seguridad qué
parte de la ventaja competitiva de Alemania se ha perdido
por incumplimiento. Evidentemente, la industria alemana ha
perdido parte de ella —no s6lo porque los costos relativamen-
te altos de los productores se estan haciendo sentir, sino tam-
bién porque debido a la presién sobre los recursos internos,
los plazos de entrega se han pospuesto. Es también evidente
que estas modalidades han influido en la reduccién de los
pagos excedentes de Alemania. Sin embargo, debe insistirse
en que la reduccién de este excedente ha sido un propésito
deliberado de las autoridades —quienes quedaron apuradas
por la enorme afluencia de divisas, no sblo porque ejercia
presion sobre otras divisas sino porque también frustraba la
politica monetaria local. Pero seria muy precipitado concluir,
basandose simplemente en las cifras de comercio de los pri-
meros meses del afio, que el balance de los pagos se encuentra
ahora en peligro.

Excedentes en disminucidn

Desde luego, en los primeros cuatro meses de 1962 las
exportaciones representaron un escaso aumento del 1.6 por
ciento sobre el nivel del mismo periodo del afio pasado —y
este aumento se debe al aumento de precios en el intervalo.
Sin embargo, no es probable que esta marcada disminucién
se pueda atribuir totalmente a una pérdida de capacidad de
competencia, Los pesimistas no toman debida cuenta del he-
cho de que la demanda en los mercados del mundo ha dismi-
nuido en general, y particularmente en los bienes de capital.
Es la elevacion en las importaciones —13 por ciento— la que
ha sido el factor mas importante en la depresién de los exce-
dentes comerciales, de DM 1,500 millones (después de elimi-
nar distorsiones en las estadisticas) en el periodo enero-abril,
comparados con DM 2,600 millones en los mismos meses de
1961, En esto, una vez més, debe uno ser muy cauteloso al
leer las cifras. La mala cosecha del afio pasado aaGn se refleja
en las excesivas importaciones de alimentos, que, en la actua-
lidad estdn un 40 por ciento por encima del nivel de hace un
afo. La cifra de las importaciones de granos puede ser DM
1,000 millones mas de la del afio anterior. Y mientras un no-
table aumento en importacién de bienes manufacturados (un
20-25 por ciento sobre el nivel de 1961), muestra sin duda que
los fabricantes extranjeros estan invadiendo con éxito el mer-
cado aleman, debe también recordarse que el total incluye
las compras cada vez mayores de armamentos que hace el
Gobierno. Tomando en cuenta todos esos factores, el balance
comercial basico no resulta tan débil como sugieren las cifras
de los Gltimos meses,

Sin embargo, ain cuando uno no comparta el pesimismo
de los Jeremias, las autoridades tienen buenas razones para
matenerse alertas —particularmente respecto a los salarios.
Aunque atn muy ligero, estd surgiendo un cambio sutil en la
forma de pensar del Bundesbank. Parece muy claro que ya
no esta dispuesto a apoyar el dinero facil. Aunque, como ya
se hizo notar, el Banco no tiene medios inmediatos para sua-
vizar las estrecheses temporales en el mercado monetario,
podria proporcionar un descanso més permanente reduciendo
al minimo los requerimientos de reserva. El que esto no haya
ocurrido no es un accidente. La politica monetaria atin no ha
regresado a la restriccién, pero es evidente que no va dirigida
hacia la conservacién de las tasas de interés bajas. Significa-
tivamente, tal vez, no ha pasado inadvertido que la reduc-
cién de excedentes externos pueda crear condiciones en las
que una politica monetaria mas ajustada pueda una vez mas
gervir como un freno efectivo para la economia interna.
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