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RESUMEN

Este articulo presenta un mecanismo para evaluar la eficacia de las politicas
economicas de reformas en periodo de transicion desde una perspectiva
institucionalista, mas alla del analisis de los cambios formales. Dicho marco
analitico permite identificar las etapas de la transicion balgara en funcion del
grado de construccion del mercado a partir del analisis de la extension de
las relaciones mercadologicas en el ambito de los medios de produccion. El
analisis revela un desfase entre la introduccion de las instituciones formales
propias del capitalismo y la extension de las relaciones de mercado en la
economia balgara.

Palabras clave: Transicion econdomica; Cambio institucional; Medios de
produccion; Bulgaria.

ABSTRACT

This article introduces a mechanism to evaluate the effectiveness of the
economic policy of reforms in the period of transition from an institutional
perspective, beyond the analysis of the formal changes. This analytic framework
allows to identify the stages of the Bulgarian transition according with the
degree of construction of markets, from the analysis of the extension of the
market relationships in the field of the production means. The analysis reveals
a gap between the introduction of the formal capitalist institutions and the
extension of the market relationships in the Bulgarian economy.

Keywords: Economic Transition; Institutional Change; Production Means;
Bulgaria.
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1. INTRODUCCION

El resultado esperado de la transicion economica que acontece en Bulgaria
desde 1989 es la construccion de una economia de mercado. Este objetivo ha
sido siempre una condicion necesaria para la integracion del pais en la Union
Europea (UE). La evaluacion del resultado de las reformas, realizada desde la
Comision Europea, confirma que Bulgaria dispone de una economia de merca-
do en funcionamiento a partir de 2003 (Comision Europea, 2003). Finalmente,
desde el primero de enero de 2007 el pais forma parte de la UE. No obstante,
la evaluacion de las politicas economicas de reforma estructural en condicio-
nes de transicion no es una tarea simple. Una opcion consiste en examinar el
grado de implantacion de las instituciones formales tipicas de una economia
de mercado. Sin embargo, desde una perspectiva basada en el institucionalis-
mo de Karl Polanyi, el desarrollo de la transicion no conduciria necesariamente
a tal resultado. La eliminacion de las instituciones propias de la planificacion,
la descentralizacion de las decisiones economicas y la creacion de las institu-
ciones formales caracteristicas de una economia de mercado no garantizarian
la aparicion de mercados.

El objetivo del articulo es identificar las etapas de la transicion bualgara,
en funcion del grado de construccion del mercado, a partir del analisis de la
extension de las relaciones mercadologicas en el ambito de los medios de
produccion. Los medios de produccion, junto con la tierra y el trabajo, permi-
ten la reproduccion economica y, en consecuencia, su mercantilizacion es un
elemento fundamental de la creacion de una economia de mercado. El articulo
esta organizado de la siguiente manera. La primera parte describe, de forma
resumida, el analisis de Polanyi acerca de la creacion de la economia de mer-
cado. La segunda parte presenta el marco metodologico que permite la inter-
pretacion de la construccion de una economia de mercado como un proceso
de cambio institucional. En este apartado se identifican criterios especificos
de analisis de la implantacion de mercados para los medios de produccion. La
tercera y cuarta parte identifican dos grandes etapas en la transicion bualgara
a través del analisis de la privatizacion, la descentralizacion y liberalizacion de
precios, la quiebra y el sistema financiero. Finalmente, el apartado de conclu-
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siones evalla el grado de cumplimiento de los criterios de implantacion de
mercados en las distintas etapas de la transicion.

2. LA CREACION DE LA ECONOMIA DE MERCADO SEGUN POLANYI
2.1. EL CARACTER ARTIFICIAL DE LA ECONOMIA DE MERCADO

Polanyi analiza en La Gran Transformacion, publicado en 1944, el signi-
ficado y proceso de creacion de la economia de mercado en Inglaterra en el
sigo XIX (Polanyi, 1989). El potencial analitico de dicho trabajo es enorme y
permite la extraccion de categorias Gtiles para el analisis de la transformacion
en las economias en transicion de Europa del Este.

Segin Polanyi, la organizacion econémica de una sociedad no necesaria-
mente se articula alrededor de mercados. Ademas, la presencia de €stos no
implica la aparicion de una economia de mercado. De hecho, a pesar de la
existencia de mercados desde la antigliedad, la economia de mercado creada
en Inglaterra en el siglo XIX es una novedad en la historia de la humanidad. El
paso de mercados aislados a una economia de mercado, y el de mercados
regulados al mercado autorregulador no es un proceso natural consecuencia
de una irresistible tendencia de aquéllos a proliferar. Al contrario, es mas bien
“el efecto de la administracion en el interior del cuerpo social de estimulantes
enormemente artificiales a fin de responder a una situacion creada por el feno-
meno no menos artificial del maquinismo” (Polanyi, 1989: 105). El surgimiento
de la economia de mercado en Inglaterra estuvo asociado a la expansion de
las maquinas en una sociedad agraria y comercial. En esta sociedad el comer-
ciante compraba y vendia mercancias obteniendo un beneficio. La aparicion
del capitalista industrial incorporaba diferencias fundamentales. Este producia
las mercancias, que posteriormente vendia, utilizando maquinas que precisa-
ban trabajo y materias primas, de manera que era necesario que los factores
de produccion pudieran comprarse para poder producir. A partir de entonces,
el beneficio se convierte en el elemento clave del proceso econémico y la su-
pervivencia de los individuos depende de la obtencion de rentas a través del
mercado.

Los elementos novedosos en esta transformacion son la aparicion de la
ganancia como determinante clave de las relaciones economicas y la depen-
dencia de la supervivencia de los individuos de su participacion en el merca-
do. En palabras de Polanyi, “la transformacion supone en los miembros de la
sociedad una mutacion radical de sus motivaciones: el movil de la ganancia
debe sustituir al de la subsistencia. Todas las transacciones se convierten en
transacciones monetarias, y €stas exigen, a su vez, que se introduzca un medio
de cambio en cada fase de articulacion de la vida industrial. Todas las rentas
deben proceder de la venta de una cosa u otra y, cualquiera que sea la ver-
dadera fuente de los ingresos de una persona, se los debe considerar como
resultantes de una venta” (Polanyi, 1989: 81).
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Adicionalmente, este sistema exige autonomia plena para su funciona-
miento. Es decir, la economia de mercado precisa estar libre de intervenciones
externas por parte del Estado. Es lo que Polanyi denomina sistema autorregu-
lado: “La simple expresion sistema de mercado, de la que nos servimos para
designar el modelo institucional que hemos descrito, no quiere decir otra cosa.
Pero, la particularidad mas sorprendente de este sistema reside en que, una
vez se ha establecido, hay que permitirle que funcione sin intervencion exte-
rior. Los beneficios ya no estan garantizados y el comerciante debe hacer sus
beneficios en el mercado. Los precios deben de ser libres para fijarse por si
mismos. Este sistema autorregulador de mercado es lo que se ha denominado
economia de mercado” (Polanyi, 1989: 81-82).

2.2. FORMAS DE INTEGRACION Y MODELOS INSTITUCIONALES

El caracter contingente de la presencia de mercados se justifica por la exis-
tencia de otros principios de comportamiento distintos al intercambio, como
la reciprocidad y la redistribucion’. Segln Polanyi, estos principios o formas de
integracion explican la organizacion de los sistemas economicos.

Los distintos modos de integracion precisan apoyos institucionales
concretos. Los meros agregados de comportamientos individuales no crean
por si solos estas estructuras. Los modos de comportamiento no se pueden
desarrollar sin los modelos institucionales que lo posibilitan. La reciprocidad se
apoya en la simetria y la redistribucion en la centralidad. En la medida en que
la organizacion social permanezca en estas condiciones, no hay espacio para
el movil economico individual. De acuerdo con Polanyi, sobre estas formas de
integracion se han organizado todos los sistemas econdomicos conocidos hasta
el final del feudalismo en Europa Occidental.

La forma de integracion que subyace al surgimiento de mercados es el
intercambio. Al igual que ocurre con las otras formas de integracion, para que
el intercambio sea eficaz depende de un modelo institucional, el mercado. Sin
embargo, en este caso aparece una diferencia fundamental. El desarrollo de
los intercambios es capaz de crear el mercado como una institucion especifica
dedicada a una funcion Unica, al contrario que los modelos de centralidad o
simetria.

! Reciprocidad significa que los traspasos de bienes se efectian a modo de dones gratuitos que
se espera sean pagados de la misma forma algln dia, aunque no necesariamente por el mismo
individuo. En este caso no aparece la ganancia como movil del comportamiento ni el trabajo
remunerado. La reciprocidad juega un papel importante en la familia y el parentesco y contribuye a
asegurar la produccion y subsistencia de la familia. La redistribucion implica reunir y distribuir desde
un centro en virtud de la costumbre, de una ley o una decision central ad hoc. La redistribucion
concierne, especialmente, a todos aquellos que dependen de un mismo jefe y, en consecuencia,
tiene un caracter territorial. En La Gran Transformacion aparece una cuarta forma de integracion, la
administracion familiar. Sin embargo, mas adelante, en The Economy as Instituted Process (Polanyi,
1957) esta forma se considera una variante de la reciprocidad.

161

Revista be Economia MunpiaL 19, 2008, 157-182



162

z“\x‘

RAUL DE ARRIBA

2.3. EL SISTEMA DE MERCADO

Para Polanyi una economia de mercado es un sistema econdomico regido,
regulado y orientado tGnicamente por mercados. La tarea de asegurar el orden
en la produccion y en la distribucion de bienes es confiada a este mecanismo
autorregulador. La autorregulacion implica que toda la produccion esta
destinada a la venta en el mercado y que de ahi proceden todos los ingresos.
En consecuencia, existen mercados para todos los elementos relevantes de la
economia, tanto para los bienes como para el trabajo, la tierra y el dinero. En
este sistema los individuos se comportan guiados por el movil de la ganancia
particular.

Este sistema implica la existencia de mercados en los que la oferta de
bienes disponibles a un precio determinado sera equivalente a una demanda
de igual precio. También supone la presencia del dinero, que se obtiene en el
mercado y funciona como poder adquisitivo en manos de quien lo posee. El
papel de los precios en la economia de mercado es fundamental. Como se ha
indicado anteriormente, la economia de mercado esta formada por mercados
autorregulados y Polanyi otorga un contenido especifico a este concepto. Se
refiere a que los mercados son guiados por precios. Elintercambio en el mercado
convierte al elemento intercambiado en mercancia. De acuerdo con Polanyi,
las mercancias son definidas empiricamente, como objetos producidos para la
venta; y los mercados son también empiricamente definidos como contactos
efectivos entre compradores y vendedores. Por consiguiente, cada elemento
de la economia se considera producido para la venta, pues solo entonces
sera sometido al mecanismo de la oferta y la demanda en interaccion con los
precios.

Llegado a este punto, Polanyi destaca que la cuestion fundamental es que
el trabajo, la tierra y el dinero son componentes esenciales de la industria
y deben estar sometidos al mercado. Estos mercados constituyen la parte
fundamental del sistema econdmico. Sin embargo, ninguno de estos tres
elementos ha sido producido para la venta, por lo tanto, es totalmente ficticio
describirlos como mercancias. Sin embargo, esta ficcion es imprescindible para
la existencia del sistema de mercado. En palabras de Polanyi, “es evidente, no
obstante, que trabajo, tierra y dinero no son mercancias, en el sentido de que,
en lo que a estos tres elementos se refiere, el postulado segun el cual todo
lo que se compra y se vende debe de haber sido producido para la venta,
es manifiestamente falso. [...] Esta ficcion, sin embargo, permite organizar
en la realidad los mercados de trabajo, de tierra y de capital. Estos son de
hecho comprados y vendidos en el mercado y su oferta y demanda poseen
magnitudes reales hasta el punto de que, cualquier medida, cualquier politica
que impidiese la formacion de estos mercados, pondria ipso facto en peligro la
autorregulacion del sistema” (Polanyi, 1989: 128).

Por dltimo, los mercados constituyen un sistema de mercado cuando
las transacciones en uno afectan a otros y juntos proporcionan, finalmente,
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un mecanismo de la sociedad. Solo cuando los mercados interconectados
forman un sistema completo, es decir, todos los inputs se adquieren en
mercados, todas las rentas derivan de ventas en mercados, todas las compras
y ventas se regulan mediante precios, entonces existe un sistema de mercado
autorregulado (Schainel y Neale, 2000).

3. TRANSICION A UNA ECONOMIA DE MERCADO Y MERCANTILIZACION DE LOS MEDIOS DE
PRODUCCION

De acuerdo con el enfoque ortodoxo, muy influyente en los primeros afios
de la transicion, la destruccion de la planificacion centralizada y su sustitucion
por las instituciones formales caracteristicas de una economia de mercado
provocaria la aparicion de tal sistema economico de asignacion de recursos.
Sin embargo, este analisis ha sido muy criticado y desde una perspectiva po-
lanyiana de la transicion (March y Sanchez, 1999 y 2002; De Arriba, 2001),
se cuestiona el mecanismo de relaciones causales que va desde la eliminacion
de la planificacion a la descentralizacion de la toma de decisiones, de ahr al
intercambio gobernado por el beneficio y, finalmente, al mercado. De hecho,
existe la posibilidad de que se desarrollen otras formas de integracion distin-
tas al intercambio, como la reciprocidad y la redistribucion, que podrian crear
modelos institucionales distintos al mercado. Por otra parte, la existencia de
mercados no garantiza necesariamente la aparicion de economias de merca-
do. Este resultado depende de condiciones adicionales. Es necesario, por una
parte, que el beneficio se convierta en la motivacion conductora de las rela-
ciones econdomicas y que la supervivencia de los individuos dependa de su
participacion en los mercados. Los factores de produccion, como elementos
esenciales de la reproduccion econdmica y, por tanto, de la supervivencia de
los individuos, deben estar sometidos a las relaciones de mercado. En conse-
cuencia, la creacion de una economia de mercado requerira la mercantiliza-
cion de la tierra, el trabajo y los medios de produccion.

La aparicion de mercados en cada uno de los tres ambitos sefialados exige
el cumplimiento de determinadas condiciones (March y Sanchez, 2002; De
Arriba, 2001). La primera exige que el intercambio sea posible. En segundo
lugar, el precio tiene que determinarse en la esfera del intercambio. La
tercera condicion es que los intercambios deben estar autorregulados por los
precios. Por dltimo, este tipo de mecanismo ha de ser la forma de integracion
dominante. El presente trabajo analiza la extension de las relaciones de
mercado en el ambito mas determinante, los medios de produccion. Para
ello es preciso establecer criterios de validacion especificos que permitan
responder a las condiciones generales de definicion de mercados. Respecto
a la primera condicion, es necesario que los distintos agentes economicos
puedan participar en el intercambio sin restricciones y que los medios de
produccion sean plenamente apropiables. La comprobacion de esta condicion
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pasa por el analisis de la privatizacion de los derechos de propiedad sobre los
medios de produccion. En segundo lugar, el precio se determinaria en la esfera
del intercambio en la medida en que se produzca la descentralizacion de las
decisiones economicas y la liberalizacion de precios.

El precio debe convertirse en el mecanismo regulador de los intercambios,
de acuerdo con la tercera condicion. Las decisiones de demandantes vy
oferentes y la reproduccion de los medios de produccion tienen que depender
de la rentabilidad economica en un contexto de endurecimiento de la
restriccion presupuestaria. Si los medios de produccion no generan beneficios,
pierden valor para demandantes y oferentes y se liquidan o su uso cambia;
si son rentables, adquieren valor y se reproducen. La comprobacion de esta
condicion remite al analisis del sistema financiero y la regulacion de la quiebra.
En cuanto a la quiebra, por una parte, permite liberar recursos asignados en
usos no rentables, que alimentarian la oferta de medios de produccion para
otros usos. Por otra, garantiza que la existencia de las unidades de produccion
esta determinada por su rentabilidad. En consecuencia, la quiebra contribuye
a que la asignacion de recursos se realice a través del mercado e impone
disciplina financiera al deudor.

Respecto al sistema financiero, una responsabilidad esencial es monetizar la
economia. Los intercambios han de realizarse en moneda pues la generalizacion
del trueque, los impagos y la cancelacion de deudas limitan el papel regulador
del precio. En segundo lugar, el sistema financiero tiene que vincular el
valor de los medios de produccion a su rentabilidad a través del mercado
de capitales y de la asignacion del crédito, mediante el endurecimiento de la
restriccion presupuestaria. De esta forma, se establece una distincion entre
las empresas rentables y el resto. En tercer lugar, ha de proporcionar recursos
para la demanda y uso de los medios de produccion. Por dltimo, el sistema
financiero puede condicionar la gestion de los medios de produccion a travées
del mercado de capitales, de la gestion del crédito y de su participacion en la
estructura de la propiedad de aquéllos.

De acuerdo con la cuarta condicion, el intercambio autorregulado por los
precios debe convertirse en la forma de integracion dominante. El criterio de
validacion en este caso implica determinar el grado de extension de este tipo
de intercambio.

4. PRIMERA ETAPA: 1989-1996
4 1. TRANSFORMANDO LA PROPIEDAD

Al comienzo de la transicion el sector privado en Bulgaria era practicamente
inexistente. El Estado poseia alrededor del 95% de los activos de la industria
y generaba en torno al 90% del PIB (NSI, 1994). Ademas, un elevado nimero
de empresas incurria sistematicamente en pérdidas, estaban fuertemente
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endeudadas y no pagaban sus obligaciones?. Se trataba de empresas muy
grandes, con un capital fisico obsoleto y altamente consumidoras de inputs y
energia (Izvorski, 1994). Por tanto, la tarea de privatizar la economia parecia
complicada. Enestaprimeraetapa, la privatizacion atraveso dos fases diferentes.
En la primera, comprendida entre 1989 y 1992, se realizaron los primeros
pasos en el proceso de descentralizacion, desmonopolizacion y liberalizacion
economica®. La eliminacion de la planificacion centralizada permitia el
establecimiento de relaciones econdomicas de caracter descentralizado y
el desarrollo del sector privado. En estos afos, la privatizacion espontanea
(pseudo-legal o ilegal) constituyd un mecanismo fundamental de transformacion
de la propiedad y comenzo la restitucion de las propiedades urbanas y de la
tierra (Keremidchiev, 1993).

Una segunda fase se inicia en 1992 con la aprobacion de la ley de
privatizacion, aunque en realidad hasta 1993 no se desarrollo el marco
normativo completo. La ley establecio la transformacion de todas las empresas
estatales en entidades comerciales y su venta a través del método caso por
caso como unidades completas. Debido a los numerosos impedimentos
mostrados por politicos, directores de empresa, trabajadores y funcionarios
s0lo se completd un reducido nimero de transacciones. En junio de 1994 la
ley fue modificada y se introdujeron nuevos elementos como la privatizacion
por cupones y los esquemas preferenciales de compra por parte de empleados
y directores de las empresas (método CED). A finales de 1996 Bulgaria sufrio
una profunda crisis financiera que condujo al cierre de numerosos bancos y
provoco un cambio de gobierno que introdujo nuevas medidas economicas,
entre las que destaca la implantacion del régimen monetario del Currency
Board* que abriria una nueva etapa en la transicion balgara.

De acuerdo con la ley de privatizacion, cualquier persona fisica o juridica,
en la que el Estado no tuviese mas del 50% de participacion, podia adquirir
empresas publicas. No obstante, la ley establecio mecanismos de compra
preferenciales para ciertos arrendatarios, empleados y directivos y poseedores
de titulos de deuda pdblica. Las condiciones preferenciales incluian la
posibilidad de pagar el 90% del precio en plazos de 10 afos y disfrutar de
un 50% de descuento en los intereses reales. En esta etapa, las compras por
empleados y directores (CED) constituyeron uno de los mecanismos principales
de transferencia de los activos estatales. Las empresas privatizadas por este
sistema eran pequefias y medianas y no muy atractivas. Los precios solian ser
bajos y las compras se financiaban muchas veces con créditos garantizados
con los activos de la propia empresa y los beneficios futuros (Banco Mundial,
2000). Ademas, en la mayoria de las empresas privatizadas, los antiguos

2 Segln la OCDE (1992), a finales de 1991 la mitad de las empresas estatales tenia pérdidas

5 Vease el siguiente apartado “Descentralizacion y liberalizacion de precios”
4 Vease mas adelante en la “Segunda etapa: 1997-2004", el apartado dedicado a “El papel del
sistema financiero”.
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directores acababan tomando el control de las mismas® (Michailova, 1997;
Alexandrova, 1999).

La privatizacion dineraria se encontro con muchas dificultades y avanzo
solo timidamente. Se desarrollo en un clima de constantes tensiones politicas,
cambios en el gobierno, modificaciones del marco legal y numerosos conflictos
entre los diferentes organos con responsabilidades. Los agentes implicados
en las privatizaciones, como funcionarios, directores y empleados de las
empresas, mostraron resistencia a perder sus posiciones. Otra de las razones
que explican la lentitud de la privatizacion es la naturaleza poco atractiva de
las empresas ofrecidas, pues la mayoria no eran rentables, estaban altamente
endeudadas y eran muy grandes. Por otra parte, el subdesarrollo del sistema
financiero tampoco favorecio el proceso privatizador. La ausencia de un
mercado de capitales operativo imposibilitaba la venta de acciones a través de
la bolsa, mientras que el sistema bancario proporcionaba recursos financieros
insignificantes para el desarrollo del sector privado. Ademas, el nivel de ahorro
de la poblacion era muy escaso y 1os inversores extranjeros mostraron escaso
interés por la economia bulgara.

Ante la lentitud de la privatizacion dineraria se adopto una estrategia de
reparto de los activos estatales entre la poblacion, la privatizacion masiva.
El programa se desarrollaria en dos rondas, en cada una de las cuales cada
ciudadano bulgaro mayor de edad tenia derecho a comprar por 500 levas
(antiguas) un cupon con un valor de inversion de 25.000 levas (antiguas). Los
cupones no eran vendibles y solo podian utilizarse para comprar acciones
de las empresas ofrecidas en el programa. Cada ciudadano poseedor de un
cupon podia participar directamente en el proceso de adquisicion de acciones
o hacerlo a través de un fondo de privatizacion (Center for Mass Privatisation,
1995). En la primera fase se ofrecieron 90,4 millones de acciones de 1.050
empresas, que representaban alrededor de un 16% de los activos estatales
a largo plazo. Sin embargo, no se ofrecia la totalidad de las acciones de las
empresas, sino que el Estado se reservaba una parte. Solo se ofrecieron 295
empresas, un tercio del total, en las que el Estado no podia ejercer el control o
mantener el veto en las decisiones estratégicas (Miller y Petranov, 2000). A la
conclusion de las subastas se transfirieron un 76,4% de las acciones ofrecidas
y, de un total de 6,5 millones de bulgaros con derecho a participar, alrededor
de 3.5 millones se convirtieron en accionistas. La mayoria de ellos, unos 3
millones, cedieron sus cupones a los fondos de privatizacion, que acabaron
adquiriendo casi todas las acciones ofertadas (CSD, 1999).

Después de siete afios desde el inicio de la transicion, en 1996 el sector
privado generaba solamente el 45% del PIB. En el periodo comprendido entre
1993 y 1996 se privatizaron tnicamente un 10,84% de los activos estatales
privatizables (Tabla 1). En 1996 el 67,1% del total de ventas correspondia a

5 La lentitud del proceso de reestructuracion tras de la privatizacion en este tipo de empresas llevo al
Banco Mundial a recomendar incluso la nacionalizacion de los activos (Banco Mundial, 2000).
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empresas estatales, cifra que se eleva al 83,3% si se consideran tGnicamente
las empresas industriales. Por otra parte, la participacion de los inversores
extranjeros durante esta etapa fue muy escasa. Las empresas extranjeras
representaban menos del 5% del total de ventas en 1996 (Nikolov et al., 2004).
En este periodo no se impulso suficientemente la privatizacion a gran escala,
Gnicamente la transferencia de pequefias y medianas empresas experimento
cierto progreso. De un total de 11.000 empresas publicas existentes en 1993,
se privatizaron 5.276. La mayoria, 4.225, eran pequefias y de propiedad
municipal. Ademas, en muchos casos las empresas fueron parcialmente
privatizadas y el Estado conservo la posibilidad de bloquear las decisiones
importantes.

TABLA 1: PRIVATIZACION

1993-1996 | 1997-2004 | 1993-2004

Porcentaje de activos privatizados 10,84% 76,10% 86,94%

Farticipacion del sector privado en el PIB 45% (1996) | 75% (2004)

Fuente: Privatisation Agency (2006) y EBRD (1997, 2006).

4.2 . DESCENTRALIZACION Y LIBERALIZACION DE PRECIOS

Los primeros signos de descentralizacion aparecieron en el decreto
n.° 56 de enero de 1989 sobre actividades econdmicas. Este decreto
conferfa personalidad legal independiente a las empresas estatales, tras su
transformacion en sociedades comerciales, y les otorgaba cierto control sobre
sus activos y algunas de sus actividades. El decreto n.° 154 de 1991 sobre
descentralizacion y desmonopolizacion y la ley de defensa de la competencia
de mayo de 1991 posibilitaron la subdivision de las empresas estatales y
facilitaron la entrada de competidores a sectores tradicionalmente inaccesibles.
Por su parte, el codigo de comercio de julio de 1991 permitio el desarrollo
de nuevas empresas privadas. Finalmente, la eliminacion de las instituciones
propias de la planificacion acelero el proceso descentralizador.

Por otra parte, el proceso de liberalizacion economica arranco en febrero
de 1991, tras la firma de un acuerdo stand-by con el Fondo Monetario
Internacional (en adelante, FMI). El paquete de reformas incluia la liberalizacion
de precios, tras la cual solo 14 articulos de primera necesidad quedaron bajo
control administrativo a través de la fijacion de topes (OCDE, 1992). No
obstante, durante 1993 y 1994 el grupo de productos sujetos a este tipo de
controles se amplio a unos 30. Mas tarde, en septiembre de 1995, se aprobo
una ley de precios que facultaba al gobierno a regular precios de bienes y
servicios (EC, 1997). Como consecuencia de estas medidas, en 1996 la mitad
de los precios recogidos en el IPC estaban controlados administrativamente.
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De acuerdo con el Banco Europeo de Reconstruccion y Desarrollo (en adelante,
EBRD), el indice de liberalizacion de precios para Bulgaria se situaba en 2,7, es
decir, lejos del 4+ correspondiente a las economias de mercado occidentales
(Tabla 2).

TABLA 2: LIBERALIZACION DE PRECIOS

1989 1996 | 2004

Indicador de liberalizacion de precios del EBRD* 1 2,7 4,3

Porcentaje de precios administrados en el IPC 100 52,1 14,6

* Banco Europeo de Reconstruccion y Desarrollo. El indice oscila entre 1y 4+, donde 1 representa
escasa O ninguna variacion respecto a una economia centralmente planificada y 4+ indica una
situacion caracteristica de una economia de mercado industrializada.

Fuente: Banco Europeo de Reconstruccion y Desarrollo (2006).

4. 3. LA QUIEBRA DE LAS EMPRESAS

La ley de quiebra se aprueba en 1994 y queda incorporada al codigo de
comercio de 1991. Hasta entonces la quiebra estaba escasamente regulada
en el decreto n.° 56 de 1989, que solo se contemplaba la liquidacion como
solucion. De acuerdo con la nueva ley, el inicio del procedimiento de quiebra
se podia producir por voluntad del deudor o a peticion de los acreedores.
La insolvencia era un requisito esencial en todos los expedientes. Esta podia
producirse, en primer lugar, si el deudor eleva una peticion, en segundo lugar,
debido a una interrupcion en los pagos vy, en tercer lugar, ante el excesivo
endeudamiento de una sociedad anonima o de responsabilidad limitada. Una
vez realizada la demanda de quiebra, se definiria la garantia del deudor, com-
puesta por sus propiedades. Esta incluye cualquier bien adquirido por el deu-
dor tanto antes como después del inicio del procedimiento. También abarca
cualquier bien comunal incluido en la empresa del deudor y la mitad de los no
incluidos. Sin embargo, un deudor podia ser exonerado de sus obligaciones,
incluida la de pagar a sus acreedores, si la quiebra era debida a “un cambio
adverso en las condiciones de desarrollo de la actividad empresarial™®. Por
altimo, el administrador judicial propondria una distribucion del reparto de
los activos entre los acreedores de acuerdo con las prioridades establecidas
por la ley.

La legislacion bulgara en materia de quiebra se encontraba entre las mas
completas de los paises en transicion (Ramasastry, Slavova y Vandenhoeck,

6 Esta disposicion podia convertirse en una via de escape para el deudor dado que la transformacion
que experimenta la economia bulgara a lo largo de la transicion esta marcada por continuos cambios
adversos en las condiciones economicas.
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2000). Por otra parte, en esta etapa muchas empresas estatales funcionaban
con contracciones severas en los niveles de produccion y crecientes dificul-
tades financieras. Durante el periodo 1995-1998 el 60% de las empresas
estatales eran incapaces de cubrir sus pagos con sus ingresos (FMI, 1999). Sin
embargo, a pesar de la existencia de tantas empresas con pérdidas, el nimero
de cierres y liquidaciones fue escasisimo en esta etapa (Tabla 3).

TABLA 3: QUIEBRAS

1994 1995 1996 2002 2003

Ndmero de quiebras 16 73 107 131 133

Fuente: Schonfelder (2005a).

En términos generales, la efectividad de la ley depende de su acatamiento
voluntario y de la eficacia de las instituciones encargadas de hacer cumplirla
(Mitchell, 1993). En Bulgaria, las razones que explican la pasividad de los
acreedores a la hora de exigir el inicio de una quiebra son diversas. La primera
esta relacionada con el escaso valor esperado de los activos a recibir por el
acreedor. Ello es debido al mal estado de conservacion de los mismos y a las
dudas acerca del resultado del proceso, dado que los deudores encontraban
facilidades para retrasarlos (FMI, 2000). Una segunda causa remite al deseo de
los bancos de ocultar la abundancia de activos improductivos en sus balances.
Esto era posible dada la ineficacia del sistema de supervision bancaria vy el
acceso facil a la refinanciacion por el Banco Nacional, caracteristicos de la
primera parte de la transicion bulgara. La tercera causa de la pasividad de
los acreedores tiene que ver con la existencia de relaciones privilegiadas
entre agentes economicos (Begg y Portes, 1993). En el caso bulgaro, existian
relaciones corporativistas entre bancos y empresas, tanto estatales como
privados. Y también, especialmente hasta la crisis de 1996, entre los acreedores
bancarios y el Estado, que toleraba las irregularidades que presentaban los
bancos en un intento por evitar una crisis financiera (CEEBIC, 1998). Por
altimo, la ineficacia de las instituciones estatales encargadas del cumplimiento
de la ley se refiere, por una parte, a la debilidad del Estado bulgaro frente a
la corrupcion y la criminalidad organizada; y por otra, a las deficiencias del
sistema judicial, vinculadas a la escasez y baja cualificacion del personal, los
bajos salarios y la corrupcion.

4 4 EL PAPEL DEL SISTEMA FINANCIERO

Durante esta etapa el sistema financiero builgaro estaba ampliamente
dominado por la banca. Otras instituciones financieras como los mercados
de capitales, las compafiias de seguros, los fondos de inversion o los fondos
de pensiones solo comienzan a desarrollarse a partir de 1997. El proceso de
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privatizacion del sector bancario se inicio sin la existencia de un marco legal que
regulase sus actividades, los mercados de capitales o la quiebra. Al comienzo
de la transicion, el proceso de liberalizacion bancaria fue muy permisivo y
existian pocas limitaciones de entrada. Ello permitio la creacion de bancos
por parte de grupos de interés cuyo objetivo principal era la obtencion de
financiacion privilegiada (Tsantis, 1997). Adicionalmente, los bancos estatales
comerciales creados a finales de los 80 fueron transformados en sociedades
por acciones, que se vendian posteriormente a empresas estatales y entidades
privadas de forma poco transparente’.

En junio de 1991 se aprobo la ley del Banco Nacional de Bulgaria (en
adelante, BNB) que redefinia sus funciones, otorgandole una considerable
independencia y las atribuciones propias de un banco central en una
economia de mercado. Posteriormente, en marzo de 1992, se aprobo la ley
sobre bancos y actividades de crédito. La nueva normativa permitio al banco
nacional el establecimiento de una politica muy flexible respecto a la concesion
de licencias. En este contexto comenzaron a aparecer numerosos bancos con
bajos niveles de capitalizacion. Los intentos de consolidacion y privatizacion
de la banca realizados por la Comparfiia de Consolidacion Bancaria fueron
insuficientes ante las presiones politicas y la oposicion de los directores de los
bancos (Caporale et al., 2002).

A finales de 1995 existian 44 bancos, de los cuales 22 eran privados
(Tabla 4). Alrededor del 65% de los activos del sector eran propiedad estatal
y soOlo existian 4 bancos extranjeros que representaban alrededor del 5%
de los activos. En general, los bancos presentaban unos indicadores de
solvencia preocupantes y estaban descapitalizados y sobredotados de activos
improductivos. El ratio ganancia/activos era muy bajo, en torno al 0,8%, vy el
ratio capital/activos riesgo también era reducido, alrededor del 5% (Ulgenerk
y Zlaoui, 2000). La desconfianza en el sistema bancario se hizo patente a
principios de 1996 cuando se produjo una retirada masiva de depositos por
parte de la poblacion y estallo una crisis que condujo al cierre de un tercio de
los bancos comerciales (Balyozov, 1999).

TABLA 4: PRIVATIZACION DEL SISTEMA BANCARIO

1990 1995 1996 2003 2004
Namero total de bancos 70 44 45" 35 35
- bancos privados 1 22 23 33 33
- bancos extranjeros 0 4 7 25 25

" Incluye bancos en proceso de liquidacion.

Fuente: Caporale et al. (2002) y FMI (2006).

7 Estas acciones podian ser transferidas posteriormente a otros agentes sin que dichas operaciones
fuesen recogidas en ningln registro (Dilova-Kirkova, 1999).
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En esta primera etapa, hasta la crisis bancaria de finales de 1996 vy el
posterior establecimiento del Currency Board en 1997, el banco central fue
incapaz de resistir las presiones politicas en el disefio de la politica monetaria.
La expansion de la oferta monetaria se dirigio a la financiacion del déficit pablico
y a apoyar a las empresas estatales a través de créditos que el banco central
alimentaba mediante la refinanciacion recurrente de los bancos comerciales.
Hasta 1996 el nivel de monetizacion (medido como M2/PIB) oscild en torno
al 50-60% vy el volumen de crédito se situaba por encima del 100% del PIB
(BNB, varios afios). Durante toda esta etapa la parte del crédito total destinada
al sector privado fue menor (Tabla 5).

TaBLA 5: CREDITO INTERNO

1991 1995 1996 2003 2004

Crédito interno/PIB 93,6% 68,8% 60,5% 26,3% 35,4%

- destinado al sector privado/total* 5,9% 28,0% 30,9% 97,3% 97,9%

* Incluye empresas privadas y familias.
Elaboracion propia a partir de BNB (varios afnos) y Duenwald, Gueorguiev y Schaechter (2005).

Un problema caracteristico del sistema bancario en esta etapa es la
abundancia de créditos improductivos. El porcentaje de estos créditos sobre
el total era muy grande, oscilando entre el 92,4% de 1993 y el 74,1% de
1995 (Tabla 6). Su origen se sitla en la financiacion concedida a las empresas
estatales durante la etapa de la planificacion centralizada. En cualquier caso, el
problema se agravo durante la transicion con los nuevos préstamos concedidos
por bancos estatales y privados a las empresas estatales y a las nuevas
empresas privadas, respectivamente®. Al margen de razones de tipo técnico,
como los deficientes sistemas de contabilidad y de cualificacion del personal
y la direccion (Ignatiev y Simeonov, 1999), detras de este comportamiento
aparece una red de intereses y relaciones privilegiadas entre directores de
empresas y bancos, que explica el elevado volumen de préstamos concedidos
a aquéllos.

TABLA 6: CREDITOS IMPRODUCTIVOS

1993 1995 1996 2003 2004
Creditos standard 7,6% 25,9% 43,8% 92, 7% 92,9%
Créditos clasificados * 92,4% 74,1% 56,2% 7,3% 7,1%

* A partir de 1997 se refiere a préstamos no servidos pasados 31 dias.
Fuente: BNB (varios anos).

¢ Hay que recordar que el problema de los créditos improductivos no era tGnicamente una cuestion
entre bancos estatales y empresas estatales. En la banca privada, solo el 39% de los préstamos eran
regularmente servidos (Yonkova et al., 1999).
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5. SECUNDA ETAPA: 1997-2004
5.1 TRANSFORMANDO LA PROPIEDAD

En esta segunda etapa se pueden distinguir dos fases en el desarrollo de
la privatizacion: una primera comprendida entre 1997 y 2000 y otra desde
2001 en adelante. La primera fase podria considerarse el periodo de mayor
impulso privatizador. Las reformas economicas implementadas estos afios
se caracterizan por la puesta en marcha del Currency Board y su supervision
estrecha por parte del FMI. En esta fase se introdujeron importantes cambios
en la legislacion sobre privatizacion con el objetivo de acelerar y facilitar el
proceso. Asimismo, el gobierno impulso la privatizacion del sector financiero y
la entrada de inversores extranjeros con mayor intensidad.

Finalizada la primera ronda de la privatizacion por cupones en 1996,
la segunda comenzo en julio de 1998 con la introduccion de algunas
modificaciones. Estas estaban justificadas, segin el gobierno y el FMI,
dado que los fondos de privatizacion no aportaban nuevos capitales para la
reestructuracion de las empresas (FMI, 1999). En esta ocasion, los cupones
de privatizacion podian usarse como medio de pago en distintas operaciones
(como subastas de empresas, concursos, operaciones de recompra por parte
de directores y trabajadores, aportaciones a fondos de pensiones), pero no
transferirse a los fondos de privatizacion. Los resultados fueron mas modestos.
En junio de 1999 solo 976.000 personas participaron en el programa y menos
del 60% de las acciones ofrecidas fueron compradas (Miller y Petranov, 2000).
En lo que respecta a las grandes empresas, el programa ofrecio solo el 33%
de sus activos, permitiendo al Estado conservar el control y el poder de veto.
En total, el Estado perdio este privilegio solo en un tercio de las empresas
ofrecidas.

En cualquier caso, la privatizacion por cupones contribuyd de forma
significativa a la extension de la propiedad privada en Bulgaria. Durante
las dos rondas del programa se privatizdo el 22% de los activos estatales
privatizables (Privatisation Agency, 2005). Sin embargo, la poblacion no
mostréo mucho interés por adquirir la propiedad de una parte tan reducida
del accionariado de empresas estatales de dudosa rentabilidad. Al contrario,
un reducido namero de fondos de privatizacion obtuvieron casi la totalidad de
los activos transferidos. La estrategia de estos fondos fue tomar el control de
las empresas mediante la compra de acciones una vez finalizadas las subastas
(Tchipev y Dragneva, 1999). Por otra parte, surgieron nuevas relaciones entre
los directores de las empresas y los directores de los fondos que permitieron
a los primeros mantener su posicion. Para ello, los directores de las empresas
proporcionaban informacion privilegiada a determinados fondos o les ofrecian
los cupones de sus empleados (Miller y Petranov, 2000). Finalmente, los fondos
de privatizacion han suministrado poco capital nuevo para la reestructuracion
de las empresas.
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Desde el punto de vista cuantitativo, el impulso privatizador durante estos
anos fue intenso. Sin embargo, al mismo tiempo, la actitud de la opinion
publica y el apoyo hacia la privatizacion disminuyo debido a la aparicion de
diversos escandalos de corrupcion y al mal funcionamiento de los organismos
publicos encargados de las operaciones (De Arriba y Keremidchiev, 2005).
La actividad en el periodo comprendido entre 1997 y 2000 fue mas intensa
que nunca y se transfirieron un 66,96% de los activos estatales privatizables
(Privatisation Agency, 2006).

La segunda fase comienza en 2001 con la llegada al poder de un nuevo
gobiernoy cambios en la ley de privatizacion que buscaban impulsar el proceso.
Esta fase se caracteriza por la intensificacion de los cambios legales vinculados
a la estrategia de pre-adhesion de Bulgaria a la UE en el marco del desarrollo
de las negociaciones con la Comision Europea. En 2002 se aprobé la ley de
control de la privatizacion y la post-privatizacion, que incorpord importantes
cambios para introducir reglas mas transparentes y claras y un tratamiento
igual para todos. Los métodos principales de privatizacion pasarian a ser los
concursos publicos abiertos y las subastas pablicas a través de la Agencia
de Privatizacion. El método basado en la negociacion con compradores
potenciales, muy criticado, fue abolido®. Esta ley también fortalecio el control
de los acuerdos post-privatizacion a través de la creacion de la Agencia de
Control de la Post-Privatizacion. Mas tarde, en 2003, se introdujo una nueva
estrategia con el fin de mejorar la transparencia y acelerar el proceso a través
de la utilizacion de la bolsa de valores como instrumento para la privatizacion
(mediante ofertas publicas y subastas pablicas).

A finales de 2000 comenz0 la privatizacion de los monopolios estatales
de los sectores de telecomunicaciones, energia, transportes y otros como el
monopolio del tabaco Bulgartabac (AEAF, 2003) En marzo de 2003 se inicio
la venta de 2 compafiias municipales de distribucion de calefaccion, a finales
de 2004 se privatizaron bloques de acciones mayoritarios de siete companias
regionales de distribucion eléctrica y en mayo de 2004 fueron transferidas
tres plantas hidroeléctricas en el contexto de la privatizacion del sector
energético. En febrero de 2004 se completod la privatizacion de la Compafiia
Bulgara de Telecomunicaciones (BTK) con la compra por parte de Viva Ventures
(Austria) del 65% de su capital. El 35% restante fue vendido en el mercado
de valores en enero de 2005. Mas tarde, debido a disputas politicas internas
entre los partidos de la coalicion gubernamental, se frustro la privatizacion de
Bulgartabac asi como de otras empresas.

Durante la etapa 1997-2004 se privatizo el 76,1% de los activos
privatizables, de manera que desde 1993 se habia transferido al sector privado
casi el 90% del total. A principios de 2005 el sector privado en Bulgaria
generaba ya alrededor de tres cuartas partes del PIB (Tabla 1). A mediados de

9 Antes incluso de la llegada del nuevo gobierno se abandonaron los métodos de privatizacion a
través de CED vy la privatizacion por cupones y se cerro el Centro para la Privatizacion Masiva.
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2005 quedaba por privatizar el monopolio estatal del tabaco (Bulgartabac),
diversas empresas del sector energético, del sector transporte (Bulgarian River
Shipping Company, Bulgarian Maritime Shipping Company y Bulgaria Air),
algunas del sector militar industrial y los bloques de acciones minoritarios de
empresas ya vendidas'®.

Por Gltimo, hay que sefialar que tras el proceso de privatizacion se observan
pocos cambios al frente de la direccion de las empresas. Esto se explica por
la influencia de los poderes tradicionales, como sindicatos, clase politica y
otros grupos capaces de defender sus intereses, muchas veces asociados a
la vieja direccion (Banco Mundial, 2000). Otras deficiencias observadas tras
las privatizaciones son el dominio de la gestion por parte de agentes insiders
(Banco Mundial, 2004) y el limitado papel que han jugado los inversores
extranjeros en el proceso, comparado con otras economias en transicion
centroeuropeas.

5.2. LA LIBERALIZACION DE PRECIOS

Con el avance de las reformas y el nuevo impulso liberalizador iniciado tras
el acuerdo alcanzado con el FMI en 1997, el grado de control estatal de los
precios se redujo considerablemente (Kaminski, 2006). Una vez liberalizados
los precios del carbon, en 2002 el Estado controlaba Gnicamente los precios
del tabaco, suministro de agua, electricidad, gas, calefaccion central, medicinas,
servicios postales y telecomunicaciones. En 2004 Unicamente el 14.6%
de los precios contabilizados en el IPC estaban bajo control administrativo.
En la actualidad, de acuerdo con los indicadores del Banco Europeo de
Reconstruccion y Desarrollo, el grado de liberalizacion de los precios en
Bulgaria es similar al de las economias de mercado avanzadas (Tabla 2).

5.3. LA QUIEBRA DE LAS EMPRESAS

La legislacion sobre quiebra de 1994 fue modificada en varias ocasiones,
la dltima de ellas en junio de 2003. De acuerdo con el analisis elaborado por
el EBRD’s 2004 Sector Assessment Survey, la ley de quiebra bilgara recibe
la calificacion de “Alta Conformidad” y es considerada una de las mejores de
las economias en transicion (Banco Europeo de Reconstruccion y Desarrollo,
2005). Contiene criterios claros de insolvencia, incluye un esquema de
prioridades entre acreedores preciso que protege los créditos garantizados
y contempla la posibilidad de reorganizacion de la empresa. Los cambios
introducidos en 2003 pretenden ademas acelerar los procesos y solucionar el
problema de la escasez de administradores judiciales cualificados.

19 No se incluyen 113 empresas declaradas no privatizables de acuerdo con la legislacion.
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Sin embargo, también en esta etapa existe una amplia diferencia entre la
extension de la legislacion sobre quiebra y su aplicacion efectiva. De hecho, s6lo
comienza a aplicarse después de los cambios operados en el sistema bancario
y del programa de liquidacion y aislamiento de empresas estatales aprobado
en 1996'". Sin embargo, los datos que ofrece Schonfelder (2005a) indican
Gnicamente 131 casos en 2002 y 133 en 2003 (Tabla 3). Otras fuentes elevan
algo las cifras hasta 494 en 2003 y 208 en 2004 (COFACE, 2005). En cualquier
caso, los nimeros son muy bajos, sobre todo si se comparan con los registrados
en Rep. Checa (2.234), Hungria (7.519) o Rumania (3.353) en 2004. Ademas, la
tasa de insolvencia en Bulgaria, definida como el nimero de quiebras comparado
con el de empresas activas, es 0,06% en 2004, de nuevo inferior a la de Rep.
Checa (0,9%), Hungria (1,7%) o Rumania (0,6%) (COFACE, 2005).

De acuerdo con el EBRD Legal Indicator Survey de 2004 (Banco Europeo
de Reconstruccion y Desarrollo, 2004), la efectividad del régimen legal sobre
quiebra en Bulgaria es baja, de las menores de todos los paises en transicion.
El inicio de un proceso de insolvencia por parte de acreedores o deudores es
sencillo, pero el desarrollo del procedimiento es complejo, caro, impredecible
y poco fiable (Banco Europeo de Reconstruccion y Desarrollo, 2005). El Banco
Mundial proporciona indicadores concretos sobre las dificultades para cerrar
una empresa en Bulgaria. Los datos para 2005 indican que el proceso para
resolver una quiebra dura 3,3 anos (1,5 en los paises de la OCDE) y cuesta
el 9% del valor de los activos (7,4% en los paises de la OCDE). Mientras
que la tasa de recuperacion, expresada como los céntimos por dolar que los
demandantes recuperan de la empresa insolvente, es 33,5 (73,8 en los paises
de la OCDE) (Banco Mundial, 2006).

Las dificultades para la aplicacion eficaz de la legislacion sobre quiebra
en esta etapa proceden fundamentalmente de la ineficacia y debilidad de las
instituciones estatales encargadas del cumplimiento de la ley y del sistema
judicial. En muchas ocasiones se constatan los problemas de cualificacion
del personal asi como la extension de la corrupcion en el funcionamiento
del sistema judicial. De acuerdo con un estudio de opinion realizado entre
empresas pequefias y medianas, solo el 12% de los empresarios confian en el
sistema judicial (Schonfelder, 2005b). De acuerdo con el Business Enviroment
and Enterprise Performance Survey (Banco Europeo de Reconstruccion vy
Desarrollo y Banco Mundial, 2002), las empresas entrevistadas que han tenido
alguna experiencia con el sistema judicial responden tener escasa confianza en
los tribunales y raramente o solo en alguna ocasion consideran que el sistema
judicial funciona bien, es decir, es justo, incorrupto, rapido, asequible y capaz
de ejecutar sus decisiones.

' Este programa consistio en la clasificacion de las empresas estatales en dos listas, una de liquidacion
y otra de aislamiento. La primera incluia 64 empresas que representaban el 29% de las pérdidas
totales y que cerrarian inmediatamente. La segunda lista inclula 70 empresas que representaban
el 50% de las pérdidas. Estas dltimas serian privadas de nuevos créditos bancarios, exoneradas
temporalmente del servicio de sus obligaciones de pago y estaban destinadas a la liquidacion o a la
privatizacion (OCDE, 1999).
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5.4. EL PAPEL DEL SISTEMA FINANCIERO

En julio de 1997 se produjo una reforma monetaria radical centrada
en la introduccion del Currency Board y enmarcada en un programa de
estabilizacion y asistencia negociado con el FMI en abril del mismo afio.
Dicho mecanismo implica que el banco central renunciaba a refinanciar a los
bancos comerciales, a financiar el presupuesto pablico, a desarrollar la politica
cambiaria y a conducir operaciones de mercado abierto. Asimismo, el 100%
del dinero de reserva debia ser cubierto con activos exteriores liquidos'. Al
mismo tiempo se aprobd una nueva ley del banco nacional cuyo objetivo era
reforzar el control de la oferta monetaria y hacer mas estricta la regulacion y
supervision bancaria.

Después de estos cambios se intensifico el proceso de privatizacion y la
entrada de capital extranjero en el sistema bancario. La venta de bancos a
inversores extranjeros practicamente se completd en 2000. El National Bank
of Greece compro el 90% del UBB, que fue privatizado con anterioridad a
un consorcio de inversores, y Bulbank fue vendido a Unicredito de Italia que
adquirid una participacion del 93% (Bonin, 2004). En 2003 se vendieron
las dos Gltimas grandes entidades, Biochim y la Caja Estatal de Ahorros, tras
lo cual el sector ha quedado configurado por 35 bancos, de los cuales 33
son privados (Tabla 4). La mayoria de éstos, un total de 25, son extranjeros y
concentran alrededor del 70% de los activos (FMI, 2006). En la actualidad, el
sistema financiero esta dominado por la banca, que representa alrededor del
90% de los activos totales y presenta buenos indicadores de capitalizacion,
rentabilidad y liquidez'3. El sector se apoya en un marco legal y supervisor
solido y en la existencia de un nicleo reducido de bancos grandes altamente
capitalizados, liquidos y mayoritariamente extranjeros que representan
aproximadamente un 75% de los activos, depositos y capital totales.

Inmediatamente después de la implantacion del Currency Board en 1997,
el nivel de monetizacion de la economia (medido como M2/PIB) se redujo
considerablemente a tasas del 30%; posteriormente se recupero ligeramente
hasta alcanzar un 53,4% en 2004 (BNB, varios afios). En cualquier caso, se
trata de niveles muy reducidos comparados con las economias de mercado
occidentales. También el crédito interno disminuyo bruscamente a partir de
1997 a tasas inferiores al 20%. No obstante, desde mediados de 2002 se ha
producido un crecimiento significativo hasta situarse en el 35,4% del PIB en
2004 (Tabla 5). No obstante, también son valores muy reducidos comparados
con los niveles caracteristicos de l0s paises de la eurozona, que giran en torno
al 100% (CED, 2005). Por otra parte, hay que sefialar que este crecimiento

12 Ademas, se establecio un tipo de cambio anclado al marco aleman, y posteriormente al euro, al
tipo fijo de 1.000 levas por 1 marco.

15 Los datos para 2004 sefalan un ratio de adecuacion del capital del 16.5%, un coeficiente de
liquidez de los activos del 31.6% y una rentabilidad sobre activos del 2,1% y sobre capital del 20,6%
(BNB, 2004).
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se ha concentrado intensamente en la financiacion de empresas privadas y
familias, que absorben casi el 98% del crédito bancario de 2004. Al mismo
tiempo, los créditos improductivos se han reducido significativamente. De
acuerdo con los nuevos criterios de clasificacion' de 1997, el porcentaje de
créditos standard ha ido aumentando y alcanza en 2004 el 92,9% del total.
Los créditos clasificados, es decir, préstamos no servidos pasados 31 dias,
representan solamente el 7,1% (Tabla 6).

El sector financiero no bancario sigue siendo una parte muy reducida del
sistema financiero y representa tnicamente el 9.5% de los activos totales. Esta
compuesto por 31 compafias de seguros que representan un 3.4% de los
activos, 8 fondos de pensiones (2,9%), numerosas sociedades de valores (3%)
y muchas pequefias empresas financieras y esquemas de inversion colectiva
(FMI, 2006). La Bolsa de Sofia se cred en 1997 a partir de la consolidacion
de varias bolsas que proliferaron en Bulgaria a lo largo de los afios noventa.
Aunque el nimero de empresas registradas en bolsa era relativamente alto,
muchas de las acciones eran propiedad del Estado y no estaban disponibles
para la negociacion. La Bolsa comenzo a crecer en 2003 y su evolucion ha
estado muy vinculada a la privatizacion de las empresas estatales. No obstante,
el nivel de desarrollo del mercado de capitales es muy reducido. El volumen de
negocio es pequefio, el nimero de empresas registradas en el mercado oficial
es 34, practicamente el mismo que en 1999, y el ratio de capitalizacion fue
4,8% en 2000 y 6,9% en 2004 (BNB, 2004). Estos indicadores muestran la
incapacidad del mercado bursatil para proporcionar financiacion al sector real.
La gran mayoria de las empresas han sido negociadas muy pocas veces y tienen
poco interés por cotizar en bolsa. En Bulgaria la participacion de las empresas
en la bolsa tiene su origen en el programa de privatizacion por cuponesy no en
un deseo de aumentar el capital. Los directores de las empresas no perciben
beneficios significativos por incluirlas en el mercado de valores mientras que si
observan importantes costes'®. El resto de instituciones del sistema financiero,
como las comparfiias de seguros o los fondos de pensiones, esta incluso en una
situacion de menor desarrollo.

4 La clasificacion del riesgo de los créditos y su denominacion han cambiado a lo largo de la
transicion. Durante el periodo 1993-1996, los créditos standard eran aquellos servidos sin atrasos
(BNB, 1995). A partir de 1997, créditos impagados que antes se clasificaban como dudosos tipo A
(con atrasos de hasta 30 dias) pasaron a considerarse standard.

15 La empresa debe proporcionar amplia informacion sobre sus actividades y los propietarios
originales pierden parte del control sobre la propiedad. La declaracion pablica de las operaciones de
la empresa es costosa y dificulta la gestion de la empresa en funcion de los objetivos personales de
la direccion o de los intereses de otros agentes frontera, como clientes o proveedores.
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6. CONCLUSIONES

Una aproximacion a la transicion desde el institucionalismo de Polanyi
permite evaluar el grado de extension de las relaciones de mercado en
Bulgaria. Este analisis es posible gracias a la definicion de un mecanismo de
evaluacion de la politica econdomica de reformas cuya finalidad es la creacion
de una economia de mercado en un contexto de transicion. El grado de
cumplimiento de los criterios de mercantilizacion determina hasta qué punto
se ha institucionalizado un mercado de medios de produccion y permite
identificar distintas etapas en la evolucion de la transicion economica.

El cumplimiento del primer criterio exige que sea posible el intercambio
de los medios de produccion. En la primera etapa, de 1989 a 1996, todas las
instituciones de caracter formal referidas al reconocimiento de los derechos
de propiedad privada estaban plenamente implantadas, incluso desde los
primeros afios noventa. Sin embargo, la participacion del sector privado
en la economia bualgara era limitada. El impulso del proceso privatizador
experimentado a partir de 1997 ha provocado que en la actualidad la mayor
parte de la produccion proceda de agentes privados. De hecho, el proceso
de privatizacion esta practicamente concluido y, en consecuencia, se puede
afirmar que la primera condicion se cumple.

La segunda condicion requiere que el precio de los medios de produccion
se determine en el ambito del intercambio. La supresion del plan, las medidas
descentralizadoras y el desarrollo del sector privado, por una parte, y la
liberalizacion de precios, por otra, posibilitan que éstos se determinen de forma
descentralizada en la esfera del intercambio. Esta condicion se cumple a partir
de 1997, cuando la mayor parte de las decisiones economicas se toman en el
ambito del sector privado y casi la totalidad de los precios estan liberalizados.
En la primera etapa, entre 1989 y 1996, aunque se habia avanzado
significativamente en la descentralizacion y la liberalizacion, dada la reducida
participacion del sector privado en la economia y el control administrativo
de algunos precios, no se puede afirmar que éstos se determinasen de forma
descentralizada en el ambito del intercambio.

La tercera condicion exige que el precio autorregule los intercambios y
que el uso de los medios de produccion dependa de su rentabilidad. En los
primeros afios de la transicion la cuestion de la quiebra no ha constituido una
prioridad en el conjunto de las reformas. Solo a partir de la segunda mitad de
los afos noventa aparece una legislacion sobre quiebra completa. Sin embargo,
su efectividad es limitada y el nimero de cierres y liquidaciones de empresas
es muy reducido, a pesar del elevado nimero de empresas con dificultades
financieras. En la primera etapa, las razones de la reducida efectividad de la
legislacion estan relacionadas con pautas de comportamientos de los agentes
econdmicos que reaccionan pasivamente al nuevo universo institucional y con
la ineficacia del Estado. En la segunda etapa, a partir de 1997, las razones
estan mas estrechamente relacionadas con la debilidad del Estado. En
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consecuencia, tanto en la primera como en la segunda etapa existen obstaculos
a que la asignacion de recursos esté determinada por su rentabilidad y a la
imposicion de disciplina financiera en su uso. Mas concretamente, la liberacion
de recursos empleados en usos no rentables y su incorporacion a la oferta no
esta garantizada, siendo perfectamente posible la existencia y continuidad de
unidades de produccion al margen de su rentabilidad.

Por su parte, tanto en la primera etapa como en la segunda, el sistema
financiero bulgaro esta poco desarrollo y dominado por la banca. El mercado
de capitales es poco operativo y, dada su escasa actividad, es incapaz de
proporcionar financiacion al sector real y de asignar valor a los activos. El
sistema bancario presenta un nivel bajo de monetizacion e intermediacion,
esta muy concentrado y presenta un reducido grado de competencia. El crédito
bancario al sector real es reducido. En la primera etapa, hasta la explosion de
la crisis bancaria de 1996, la financiacion bancaria estaba ademas inundada
de créditos improductivos. En definitiva, el sistema financiero presenta
limitaciones en la funcion de monetizar la economia, en la canalizacion de
recursos financieros para la demanda y uso de los medios de produccion y
en la vinculacion del valor de los mismos segln criterios de rentabilidad. Las
limitaciones observadas en el ambito de la quiebra y del sistema financiero
impiden que la tercera condicion se cumpla.

Como consecuencia del analisis de los distintos criterios de mercantilizacion,
se puede afirmar que las reformas implementadas en la transicion balgara
no han derivado en el desarrollo completo de un mercado de medios de
produccion, tal como éste ha sido definido. Por dltimo, el analisis de la
transformacion estructural de la economia bilgara revela que la introduccion de
las instituciones formales propias del capitalismo no garantiza la aparicion de
mercados ni el desarrollo de una economia de mercado de forma automatica.
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