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Consideraciones generales

En los dltimos cinco afos, tras la caida de los regimenes comunistas, los paises de Europa
Central (Polonia, la Republica Checa, Eslovaquia, Hungria, Rumania, Bulgaria y Albania) han
experimentado un cambio radical en sus estructuras politico-sociales y econdmicas, con el esta-
blecimiento de sistemas pluralistas de democracia representativa asi como la puesta en marcha de
un proceso de transformacion en economias de mercado, que a pesar de las muchas dificultades
encontradas es ya indudablemente irreversible. Dada la enormidad de los problemas y la carencia
de experiencias previas sobre la mejor manera de enfocarlos, era inevitable que el camino fuera a
veces lento y sinuoso, y en varios de los paises ha habido un retorno al poder de partidos nacidos de
los antiguos partidos comunistas, lo que podria verse como algo preocupante. Sin embargo, sigue
existiendo un amplio consenso que la consolidacion de la democracia y de los sistemas de economia
de mercado se deben apoyar mutuamente, y es alentador que los partidos comunistas reformados que
han llegado al poder no hayan cuestionado ni los objetivos tltimos ni las lineas generales de las
politicas de ajuste. Esto no es sorprendente, dado el absurdo funcionamiento en la practica de los
sistemas de planificacion central, que—contra la promesa de un paraiso futuro—destinaron enormes
recursos a una capitalizaciéon improductiva que constituyé probablemente el mayor derroche en toda
la historia e impuso unas privaciones inenarrables, por injustificadas, a la poblacion.

Las estrategias de reforma econdémica adoptadas por los diferentes paises han variado de
acuerdo con las circunstancias de cada uno de ellos; pero los problemas tenian elementos comu-
nes, de modo que los diferentes paises encontraron inspiracion en los éxitos y fallos de sus veci-
nos empenados en procesos de transformacion similares. Las experiencias a lo largo de muchos
afos en otras regiones del mundo podian servir de punto de referencia, pero habia un limite a su
utilidad, por cuanto que las economias centralmente planificadas tenian caracteristicas sin preceden-
tes en otras regiones, sobre todo en lo que atafie a la infraestructura legal e institucional y al grado y
forma de control estatal de la actividad econémica.

En el pasado quinquenio el Fondo Monetario ha trabajado estrechamente con los paises de
Europa central, algunos de los cuales ingresaron a la institucion antes del comienzo del proceso
de transformacion, en el contexto de intentos parciales de liberalizacion (Rumania en 1972, Hun-
gria en 1982 y Polonia en 1986). Checoslovaquia y Bulgaria habian mantenido economias mu-
cho mads sujetas a control estatal hasta fines de la década de los ochenta, y no ingresaron al Fondo
hasta septiembre de 1990, mientras que Albania, donde el proceso de cambio politico mostré un
rezago en relacion con sus vecinos, no ingresé hasta octubre de 1991. El dialogo del Fondo con
los gobiernos se llevé a cabo mediante las misiones de consultas anuales y negociaciones de
acuerdos financieros, y un programa de asistencia técnica que por su tamano y variedad excedio
todas las experiencias previas del Fondo. En efecto, en el periodo 1990-94, el Fondo envié mas
de 250 misiones de asistencia técnica a los siete paises en cuestion, de las cuales un 70 por ciento
fueron en las dreas monetaria, cambiaria y fiscal.

(*) Director de la Oficina Europea del Fondo Monetario Internacional. Los puntos de vista expresados en este articulo son los suyos
propios y no corresponden necesariamente a los del FMI.
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Por lo demds, el Fondo ha suministrado una importante ayuda financiera. Desde comienzos
de 1990, ésta ha ascendido a mas de 5.500 millones de DEGs (equivalente a cerca de 8.000
millones de délares) y ha representado casi el 20 por ciento del total de los desembolsos del
Fondo en este periodo. A efectos de comparacion, cabe decir que las cuotas de estos paises
representan el 6.8 por ciento del total de las cuotas de todos los paises en desarrollo, y que el saldo
pendiente de crédito extendido por el Fondo en relacion a las cuotas es hoy en dia de casi el
100 por ciento o aproximadamente el doble que en el caso de todos los paises en desarrollo.

Caracteristicas de los programas de ajuste

Desde un comienzo, los programas econémicos apoyados por el Fondo en Europa central
mediante el acceso a sus recursos financieros se basaron en la conviccion de que era indispensa-
ble un ataque simultdneo a los desequilibrios macroeconémicos, las distorsiones en los precios
relativos y la falta de reglas claras de proteccion legal a los derechos de propiedad. Por supuesto,
también habia conciencia de la necesidad de otras reformas, tales como la creacion de mecanis-
mos efectivos de control monetario y fiscal y de un marco institucional adecuado a economias de
mercado. Aparte de estos principios generales, cabe observar que el contenido de los programas
ha sido diferente de pafs a pais, en consideracion a los respectivos puntos de partida y también a
la diversidad de las condiciones politicas y sociales.

En 1989, Hungria y Polonia tenian detrés de si veinte y diez afos, respectivamente, de inten-
tos de reforma que, sin abandonar la planificacién central, habian limado algunas de sus aspere-
zas introduciendo grados de libertad en lo que se refiere a los precios (en Hungria la proporcién
de precios controlados se habia reducido a menos del 40 por ciento, mientras que en Polonia los
precios de los alimentos no estaban sujetos a control administrativo), a la propiedad privada
(30 por ciento de la economia polaca y 10 por ciento de la hingara estaban en manos privadas), y
al uso de divisas y de préstamos externos. Estos dos paises, junto con Rumania, habian reducido
su dependencia del Consejo de Asistencia Econdmica Mutua (sus exportaciones al CAEM eran
del orden del 40 por ciento, mientras que para Checoslovaquia, Bulgaria y Albania se cifraban
entre el 60-70 por ciento). Estas reformas parciales, en un entorno de debilidad de los gobiernos,
desembocaron en 1989 en un deterioro de las finanzas piiblicas y en un fuerte proceso inflaciona-
rio, sobre todo en Polonia donde la inflacién fue alimentada por mecanismos de indizaci6n sala-
rial y fué exacerbada por un fuerte debilitamiento del balance de pagos.

El primer programa apoyado financieramente por el Fondo fue el disefiado para Polonia por
Balcerowicz y su equipo bajo el gobierno dirigido por Solidaridad que asumid el poder en sep-
tiembre de 1989. Este programa contiene muchos elementos que se incluyeron en los de los otros
paises, y fijo la agenda del intenso debate que se produjo sobre la forma mds eficiente de encarar
el proceso de transformacion. A fin de establecer un sistema de precios relativos acordes con los
de la economia internacional y asi dar una sefial clara para la asignacién de recursos, a comienzos
de 1990 se eliminaron de golpe los controles internos de precios y se liberaliz6 el comercio exte-
rior y el sistema cambiario. El subsiguiente ajuste del nivel de precios internos sirvié para absor-
ber el exceso de liquidéz en términos reales, reduciendo el riesgo de una espiral inflacionista. La
reduccion de la inflacion desde los altos niveles alcanzados durante 1989 fue el objetivo clave de
un fuerte ajuste fiscal y una estricta politica monetaria, asi como de una dura politica de ingresos
basada en un impuesto sobre los aumentos de salarios en exceso de una determinada norma y el
establecimiento de un tipo de cambio fijo tras una fuerte depreciacion. Para dar confianza de que
el tipo de cambio fijo podria mantenerse, se negocié un fondo de estabilizacién de unos mil
millones de délares. El programa polaco de 1990 también contenia ciertas reformas estructura-
les, sobre todo la privatizacién de pequefias y medianas empresas, pero por lo general las refor-
mas de fondo requerfan un intenso trabajo de preparacion y asi fueron necesariamente dejadas
para mas adelante.

Los programas iniciales en los otros paises en 1990-91 fueron en muchos sentidos similares
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al de Polonia. Hungria, empero, habia avanzado mads en la liberalizacion de precios y en este
sentido su programa de 1990 podria considerarse como un paso mds de un proceso relativamente
gradual; por lo demds, traté de mantener la competitividad externa mediante un tipo de cambio
flexible. Checoslovaquia adopté medidas similares a las de Polonia: liberaliz6 los precios y el
comercio exterior de forma instantdnea y fijo el tipo de cambio tras una devaluacion que tuvo
lugar poco antes del inicio de su programa de 1991, pero no recurri6 a un fondo de estabilizacion.
La clave de la credibilidad de su politica cambiaria fue una rigurosa politica fiscal y monetaria.
En su programa de ajuste inicial (1991), Bulgaria siguié el modelo polaco de liberacion instanta-
nea de precios y comercio exterior, pero no adopt6 un tipo de cambio fijo debido a la persistencia
de un fuerte déficit fiscal. Rumania, por su parte, siguié un proceso gradual de liberacion de
precios, que produjo choques repetidos que impidieron el control de la inflacién, lo que a su vez
hizo necesario un tipo de cambio flotante. Albania puso en marcha, en 1992, un programa carac-
terizado por una fuerte reduccion del déficit del gobierno, una alta dosis de liberacion de precios
y del comercio exterior, y un tipo de cambio flotante.

Resultados alcanzados en el campo macro-econémico

Los resultados iniciales indican que en Polonia y Checoslovaquia, y en menor grado en Bulgaria
y Albania, tras un salto en el momento de la liberacién de precios, la inflacién cedio rapidamente.
El tipo de cambio fijo puede haber ayudado a Polonia y a Checoslovaquia en la formacion de
expectativas de estabilidad, pero ciertamente el resultado en este campo no fue independiente del
grado de solidez de sus politicas financieras. Esto se hizo patente en una fase posterior, en la que
Polonia tuvo que abandonar el tipo de cambio fijo debido al debilitamiento de sus politicas finan-
cieras. Mediante la reduccion del déficit pablico financiado internamente, Albania progreso en la
reduccion de la inflacion asi como en la estabilizacion del tipo de cambio flotante, un resultado
parecido al alcanzado temporalmente por Bulgaria. En Rumania, en cambio, se limit6 el salto
inicial de los precios, pero debido a los repetidos ajustes posteriores y a la debilidad de sus poli-
ticas financieras que presiond sobre el tipo de cambio, la inflacién mostré una tendencia al alza.

Cabe observar que el salto en el nivel de precios que tuvo lugar en el momento de la liberali-
zacion fue en casi todos los casos mds pronunciado de lo que se habia supuesto en los programas,
lo que denota la gran dificultad de estimar el grado de la anterior represion de precios y de apre-
ciar la amplitud del problema causado por la falta de mercados competitivos y eficientes. Esto
pone de relieve la importancia de la secuencia de las reformas, un tema que ha sido debatido
intensamente. No cabe duda que el ajuste macroeconémico habria sido mds fltdido y eficiente si
las estructuras comerciales hubieran sido més consonantes con las propias de una economia de
mercado en pleno funcionamiento. Esto no arguye, empero, a favor de la conveniencia de haber
retrasado la liberacion de precios, sino més bien de acelerar las reformas de fondo. En cierto sentido,
las presiones provocadas por precios libres son un factor de impulsion de las reformas estructurales.

Por lo que se refiere a la evolucion de la actividad econémica, los datos disponibles sugieren
que de 1989 a 1991 el PIB real de los paises de Europa central que iniciaron programas de ajuste
en aquellos afos cayé entre el 15 y 20 por ciento, mientras que en Albania—pais que no introdujo
su primer programa hasta 1992—Ila caida es estimada en alrededor del 35 por ciento. Hay razo-
nes muy solidas para creer que la contraccion del producto puede haber sido menor, tanto porque
la produccién en el periodo anterior habia sido falseada por las estadisticas como porque €stas no
recogieron fehacientemente la expansion de la actividad en el naciente sector privado. Con todo,
la contraccion fue probablemente substancial, y conllevé una reduccién del empleo, con la apari-
cién de un problema de paro abierto que no habia sido conocido en estos paises hasta entonces; la
tasa de desempleo es hoy en dia entre el 11 y el 19 por ciento en todos los paises, excepto en la
Reptiblica Checa donde es del orden del 3 por ciento.

Una cuestion muy debatida es si la caida de la produccién podia haber sido evitada; para
contestarla, es preciso analizar sus causas, entre las mds importantes de las cuales se cuentan la



desaparicion repentina del plan como instrumento de gestién empresarial, las dislocaciones pro-
ducidas por la efervescencia social reinante, el colapso del CAEM, y los cambios de precios
relativos (inclusive el mayor precio del petréleo). El papel de las politicas de demanda es menos
claro, pero la experiencia de Polonia en la segunda mitad de 1990, cuando hubo un aflojamiento
temporal de la politica crediticia con resultados mds visibles en el comportamiento de los precios
que en el nivel de actividad, parece indicar que no existia verdadera capacidad inutilizada. Cier-
tamente, como ocurri6 en no pocos casos, se podia mantener la produccién de bienes invendibles
mediante crédito, pero es dudoso que esto fuera deseable. La caida de la produccién no fue parte
de un proceso ciclico sino de un profundo cambio estructural, en tltima instancia basado en el
efecto de los cambios en precios relativos sobre los procesos productivos. Por esto, el éxito de las
politicas de ajuste no se puede juzgar por el retorno a unos niveles de produccién pasados, que en
gran parte eran ilusorios, sino por la vuelta a tasas de crecimiento positivas. Los resultados a este
respecto son alentadores.

En Polonia la produccién industrial tocé fondo en noviembre de 1991 y desde entonces ha
aumentado en mds de un tercio, mientras que el PIB real ha tenido tasas positivas de crecimiento
por tres afios consecutivos. En los otros paises el PIB real empez6 a crecer durante 1993 6 1994,
excepto en Bulgaria donde un esfuerzo de ajuste inicial no se mantuvo en parte debido a proble-
mas causados por inestabilidad gubernamental y cuya economia parece haber sido afectada con
particular dureza por el bloqueo a la antigua Yugoslavia. En la Repiblica Checa y en Eslovaquia,
el repunte del nivel de produccion fue retrasado por la disolucién de la Federacion, pero los
indicadores disponibles apuntan claramente a una tasa de crecimiento positiva en 1994. Quizds la
mds grata sorpresa la ha dado Albania, donde practicamente desde el inicio del programa de
ajuste ha habido un fuerte repunte no sélo de la produccién agricola, como resultado de la reorga-
nizacién del sector en manos privadas, sino también industrial.

Algunos problemas en la ejecucion de la politica financiera
Las finanzas publicas

Un objetivo de los programas iniciales fue la eliminacién o reduccién drastica del déficit del
gobierno (Polonia y Hungria en 1990, Bulgaria en 1991, y Albania en 1992) o el mantenimiento
de una sélida posicion presupuestaria (Checoslovaquia y Rumania en 1991). De hecho, en un
comienzo hubo una tendencia al sobre-cumplimiento de los objetivos en el campo de las finanzas
publicas, en gran parte como consecuencia de un aumento inesperado de la recaudacién de im-
puestos sobre los beneficios de las empresag. Estos tuvieron un fuerte aumento inicial debido a la
combinacién del alza de precios en el momento de su liberalizacién con un método de valoracién
de inventarios y depreciacion que no permitia ajustes por inflacién, asi cémo a las ganancias en
moneda local que resultaron de las devaluaciones iniciales.

La experiencia de 1990 dio lugar a un optimismo excesivo sobre el grado de consolidacién
fiscal alcanzado, y por tanto de las bases para la estabilizacién macroeconémica, lo que llevé a la
formulacién a comienzos de 1991 de programas a mediano plazo en Polonia y Hungria. Desgra-
ciadamente, la experiencia de 1990, con sus factores especiales, habia oscurecido la tendencia
subyacente de las finanzas publicas, la cual fue aflorando en el transcurso de 1991 y llevé al
descarrilamiento de estos programas.

La debilidad congénita de las finanzas publicas fué el resultado, en gran medida, de la pre-
ponderancia de los impuestos sobre los beneficios de las grandes empresas, que cayeron mds que
proporcionalmente con la contraccion de la produccién industrial. Por supuesto, se hicieron es-
fuerzos importantes para adecuar la estructura tributaria a las exigencias de la nueva situacion.
En particular, para fines de 1993, todos los paises menos Albania habian introducido impuestos al
valor agregado. Inevitablemente, los resultados de estos esfuerzos sélo se dejaron sentir lenta-
mente, sobre todo por la dificultad de crear sistemas de administracion tributaria que permitieran
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gravar la mirfada de nuevos contribuyentes potenciales. En consecuencia, de 1989 a 1994 los
ingresos cayeron muy fuertemente en relacion con el PIB, excepto en Polonia; en Albania, Bulgaria
y Rumania la caida fue de unos 20 puntos porcentuales.

Excepto en Hungria y Polonia, hubo también una fuerte caida del gasto piblico entre 1989 y
1994, debido sobre todo a la reduccién de subsidios; en Albania y Rumania también se cortaron
drasticamente los gastos de capital, que en gran parte eran improductivos. En cambio, hubo una
tendencia generalizada al aumento de ciertos otros gastos tales como los intereses de la deuda y
mds atin de las pensiones y otros gastos sociales. Las redes de seguridad heredadas del régimen
anterior, en el que los servicios sociales iban ligados al empleo (que inclufa un alto grado de paro
encubierto), no son apropiadas a la nueva realidad caracterizada por una incidencia creciente de
paro abierto y fenémenos de exclusién social. Ademds, los sistemas de pensiones eran muy
onerosos porque de hecho reemplazaban en parte el seguro de desempleo (en Polonia, por ejem-
plo, en 1990 un tercio de los gastos en pensiones iba a personas que no habian alcanzado la edad
jubilatoria), y su costo ha seguido creciendo debido a un fuerte aumento del nimero de pensiona-
dos en relacion al de empleados. (En 1993 esta relacion alcanzé el 86 por ciento en Bulgaria y
entre el 60 y 70 por ciento en Eslovaquia, Hungria, Polonia, y la Republica Checa). Los paises ya
han tomado algunas medidas para limitar el costo de las pensiones, pero un enfoque mas global
serd necesario para establecer redes de seguridad adecuadas a la capacidad de estas economias.

La evolucién de los ingresos y gastos acabada de describir dio lugar a fuertes déficits presu-
puestarios que en la mayoria de los paises culminaron alrededor de 1992 6 1993. Desde entonces
se han hecho esfuerzos crecientes para contenerlos. Excluyendo Albania, cuyo déficit sigue sien-
do extremadamente alto aunque su componente de financiamiento interno haya caido fuertemen-
te, el promedio simple de los déficits de los otros paises bajé de alrededor del 6 por ciento del PIB
en 1992 a un 4 por ciento en 1994. Adn asi, el déficit sigue constituyendo un problema serio para
el control de la inflacion, debido en parte a la poca profundidad de los mercados financieros, y es
un obstdculo para el desarrollo de la actividad privada, sobre todo en Bulgaria y Hungria, donde
en 1994 el déficit todavia se cifra en alrededor del 7 por ciento del PIB. Solo la Reptiblica Checa
ha mantenido una linea intachable de disciplina presupuestaria.

La politica monetaria y cambiaria

En un sistema rigido de planificacion central, la politica monetaria no tiene razon de ser, lo
que explica que al comienzo del proceso de transformacién los paises de Europa central carecie-
ran de la infraestructura institucional y técnica necesaria para llevar a cabo la funcién de control
monetario. Un primer paso para corregir el problema fue la creacion de bancos centrales despren-
didos de funciones de banca comercial (la separacion se hizo en Hungria en 1987, en Polonia y
Bulgaria en 1989, en Checoslovaquia y Rumania en 1990, y en Albania en 1992), y posteriormen-
te se hicieron esfuerzos para facilitar el desarrollo de los mercados financieros, creando asi un
marco idéneo para la ejecucion de la politica monetaria. Aunque este proceso fue inevitablemen-
te lento y queda mucho por hacer, los programas de ajuste alcanzaron el objetivo de evitar proce-
sos de hiperinflacién. Excepto en Rumania y recientemente en Bulgaria, también se consiguié
impedir que se desarrollara una espiral de ajustes sucesivos de precios, salarios y tipos de cambio.
Sin embargo, en términos generales no se consiguié reducir la tasa de inflacion a niveles que no
pongan en entredicho expectativas de una estabilidad duradera.

Debido a la carencia de mecanismos indirectos de control, inicialmente se mantuvieron con-
troles directos tales como limites de crédito sobre bancos individuales. Estos limites demostraron
ser demasiado rigidos, y fueron reemplazados por mecanismos mads flexibles a medida que los
mercados financieros se fueron desarrollando. Polonia, por ejemplo, introdujo las letras de teso-
reria como instrumento de financiacién del gobierno en mayo de 1991, y surgié un mercado
interbancario de dinero que adquirié una importancia creciente a partir de 1992; esto permitio el
creciente uso de operaciones de mercado abierto como principal instrumento de regulacion de
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liquidéz, y los limites de crédito fueron eliminados a principios de 1993. Los limites de crédito
también fueron eliminados o hechos mds flexibles en otros paises; como minimo, fueron comple-
mentados gradualmente por otros instrumentos mds flexibles.

Dado que en general las condiciones imperantes dificultaban la liberacion de los tipos de
interés, se busco un justo medio entre situarlos demasiado altos—lo que podia militar contra el
objetivo inicial de la eliminacion del exceso de liquidéz real y a la larga resultar en una aprecia-
cion real de la moneda y pérdida de competitividad—o demasiado bajos—Io que podia compro-
meter el objetivo de controlar la inflacion y proteger las reservas internacionales. Por lo general,
el objetivo fue fijarlos a niveles que fueran positivos en términos reales, medidos en relacién con
la inflacion proyectada en los programas. Hubo a menudo problemas en la ejecucion de estos
esquemas, sobre todo en Rumania durante la mayor parte de 1991-93, cuando los tipos de interés
fueron a todas luces demasiados bajos.

Una traba a la efectividad de la politica monetaria fue la aparicién de atrasos de pagos entre
empresas, un fenémeno bastante generalizado. En Polonia y Checoslovaquia, el monto de los
atrasos fue contenido gracias en parte a tipos de interés positivos en términos reales y a politicas
que enfatizaron la disciplina financiera. En Rumania, en cambio, se convirtieron en un problema
muy serio, alentados por tres operaciones de limpieza en 1991 mediante crédito del banco central;
la acumulacion de atrasos tuvo un efecto equivalente a un aumento de la velocidad del dinero, y
asi aliment6 la inflacién. Por otra parte, la dudosa calidad del activo de los bancos comerciales
contribuy6 a la aparicién de un fuerte diferencial de tipos de interés entre operaciones activas y
pasivas. Este es un problema que en gran parte queda por resolver.

En algunos paises surgié un dilema en el manejo de la politica monetaria debido a la fuerte
afluencia de capitales del exterior. Mientras éstos contribuyeron a una mejora de las reservas
internacionales y facilitaron recursos para la inversion y las privatizaciones, también pusieron en
peligro el control monetario. En la Reptiblica Checa, donde la entrada de capitales fue particular-
mente importante, las autoridades tomaron medidas para impedir su monetizacién y asi evitar
efectos indeseables sobre los precios; un argumento a favor de la esterilizacién fue que la entrada
de capital reflejo el uso de crédito externo por parte de las empresas a causa de la falta de facilida-
des a largo plazo en los bancos del pais. Por supuesto, esta politica ha tenido costos para las
autoridades monetarias, por el diferencial entre el tipo de interés sobre los instrumentos de esteri-
lizacion y las reservas internacionales, y ha ocasionado una apreciacién real de la corona checa.
Hay que prestar atencion, por lo tanto, para que no se produzca una peligrosa pérdida de
competitividad externa. En Polonia se produjo un fenémeno de apreciacién real en 1991, que
llevo a la sustitucién del sistema de tipo de cambio fijo que se habia establecido al principio de
1990 por un sistema de ajustes preanunciados, con el objetivo de proteger la competitividad ex-
terna. En Hungria, la apreciacion real que se ha acentuado afio tras afio ha contribuido a un fuerte
déficit en cuenta corriente que no parece sostenible.

¢Donde estd hoy en dia el proceso de transformacién?

Indudablemente, han habido fuertes avances en el componente macroeconémico del pro-
ceso de ajuste. Merece destacar, sobre todo, la vuelta en casi todos los paises a tasas de
crecimiento positivas, las cuales han sido acompafiadas en algunos casos de un cambio de
tendencia, aunque tenue de momento, en la tasa de paro. Para esto, fue esencial controlar los
procesos inflacionarios. La inflacién tipicamente cayé a niveles relativamente bajos tras el
alza en el nivel general de precios que sigui6 a la liberalizacién inicial, pero ha resurgido en
parte debido a un deterioro generalizado de las finanzas piblicas. También vale la pena
mencionar la mejora ocurrida en las cuentas externas, reflejada en fuertes aumentos de las
reservas internacionales y en cuentas corrientes que por lo general parecen viables, asi como
la reduccion del peso de la deuda externa en aquellos casos (Polonia, Bulgaria, y Albania) en
que el problema habia sido més perentorio.
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Con toda seguridad, la consolidacion de la estabilidad macroeconémica va a requerir un pro-
greso mayor en las reformas estructurales, aunque también en este campo se han hecho avances,
sobre todo en lo que se refiere a las privatizaciones (en Polonia, Hungria, Eslovaquia, la Republi-
ca Checa y Albania, no menos de la mitad del PIB lo contribuye hoy el sector privado) pero
también, aunque en diferente grado, en la reforma de los sistemas financieros, la restructuracion
de las empresas, y la creacion de los instrumentos de control presupuestario y monetario.

Mirando hacia adelante, es fundamental continuar con la politica anti-inflacionaria mediante
una estricta disciplina presupuestaria y monetaria. Para ello, las autoridades deben dotarse mas
plenamente de los instrumentos de control, lo que requiere a su vez un mayor desarrollo y una
regulacién mds efectiva de los sistemas bancarios y de los mercados financieros. La creacién de
economias dindmicas también requiere la extension de los programas de privatizacion a las gran-
des empresas, un campo en que excepto en la Repiblica Checa ha habido rezagos. Reformas de
los sistemas de pensiones y de los otros componentes de las redes de seguridad asi como de la
legislacién sobre la competencia también seran necesarias para fomentar el ahorro y asegurar la
eficiencia de la inversion.

Los paises de Europa central han demostrado estar comprometidos con los objetivos de con-
solidar la estabilidad macroeconémica y establecer economias de mercado viables, habiendo co-
rregido el curso de sus politicas siempre que fue necesario para enfrentarse con desviaciones que
se hayan producido. Continuando por este camino, hay que esperar que podran llevar a buen
término el proceso de transformacién econémica en que estin empefiados.
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