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Cuadro 40
Armenia: Indicadores econémicos

(Datos con que se contaba al celebrarse el debate en el Directorio en septiembre de 1996)

para resolver el problema del cum-
plimiento de los contratos de prés-
tamo, dado que el objetivo de un
elevado crecimiento depende de una

1996 intermediacion mas dinamica del sis-

Proyecciones

tema bancario para garantizar la con-

a la fecha cesion de crédito al sector privado.
del debate en  Valores
1993 1994 1995 el Directorio efectivos? , .
Paises en transicion
Porcentaje
Economia interna Armenia
Variacion del PIB real -14,8 5,4 6,9 6,5 5,8 El Directorio concluyé la consulta
VR e o8 g del Articulo IV con Armenia en
al consumidor . L,
(fin de periodo) 10.896  1.8845 31,9 18,0 5.7 septiembre de 1996 y realizé una
Millones de délares de EE.UU.1 re\_”S'on de mitad de periodo del
Cuentas externas primer acuerdo anual en el marco
Exportacién 2093  270,9 295,2 290,3 del SRAE a favor de Armenia. Tras
Importacién 4012 6729 767,6 757,9 un periodo de pronunciada dismi-
Saldo en cuenta corriente3 -231,4 -483,0  -486,6 -424,3 nucién del PIB y elevada inflacion,
aners'én ?_"?Clta A e 32’2 133’519 122? 1&1‘53 Armenia habia estabilizado su eco-
eservas oficiales brutas g B 9 g g IS _
Saldo en cuenta cortiente ngmla (cuadro 40)(; El PIB real ha :
(porcentaje del PIB) 356  -37,6 295 26,7 bia aumentado 6,9% en 1995y 4,3%
Deuda externa (porcentaje en el primer semestre de 1996,
. del _P'g) s doud 30,8 28,9 35,0 37.8 en comparacion con el 5,4% de
ervicio de la aeuda . .y .
(porcentsje de la exportacién 1994. I,En 1995,, la inflacion a fin
de bienes y servicios) 0,8 3,0 20,6 20,2 19,7 del periodo bajo al 32%, tras llegar
Variacion del tipo de cambio a 1.885% el afio anterior. Sin em-
efectivo real (porcentaje) 6.7 142 bargo, al final de 1996 la inesta-
Porcentaje del P1B* bilidad regional y el bloqueo de
Variables financieras las rutas de transporte que llegan
Saldo del gobierno general -22,0 -14,8 -11,0 -10,8 a Armenia a través de Azerbaiyén
Ahorro nacional bruto -23,5 -24,0 -20,8 -20,8 . .
Inversién nacional bruta 11,0 8,8 8,1 71 y Turqwa seguian plantegn(_jo
Variacion del dinero en sentido una amenaza para el crecimiento
amplio (porcentaje) 684,0 69,0 25,0 35,0 sostenido.
Tasa de interés (porcentaje)* 285,0 83,0 53,0 El déficit presupuestario acumu-

1Salvo indicacion contraria.

2Estimaciones actualizadas de los funcionarios del FMI.
3Excluidas las transferencias oficiales.

4Promedio de la tasa de refinanciacion.

publicas mediante una nueva reduccién de los subsi-
dios, aplicando inicialmente incrementos en los pre-
cios administrados del trigo, la harina y la energia;
ademas, respaldaron la introduccion de un impuesto
general a las ventas. Los directores consideraron esen-
cial establecer una red de proteccion social bien dise-
flada para mitigar los efectos negativos del programa
de reforma en los segmentos mas vulnerables de

la poblacién.

Los directores encomiaron el mayor recurso de las
autoridades a una politica de tasas de interés y reco-
mendaron reducir las tasas s6lo una vez que la inflacion
denotase una franca desaceleracion. Los directores in-
sistieron en la necesidad de reformar el régimen legal
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lado se redujo del 16,4% del PIB en
1994 a menos del 10% en 1995 y
6,8% en el primer semestre de 1996,
merced a una combinacién de me-
didas tributarias y restricciones del
gasto. No obstante, en el primer se-
mestre de 1996, el rembolso de un
considerable volumen de atrasos correspondientes a
gastos provocé un déficit de caja del 8,4% del PIB. El
problema presupuestario mas importante era la magra
recaudacion resultante de lagunas en la base impositiva
(en especial, la incapacidad para incluir en la base al
sector privado de desarrollo incipiente) y los atrasos en
el pago de impuestos.

En 1996 el Gobierno sigui6 adelante con su pro-
grama de desarrollo de las instituciones fiscales. Cred un
departamento de tesorerfa y una oficina encargada de la
gestion de la deuda, asi como una oficina de registro de
grandes contribuyentes en el ambito del Ministerio de
Hacienda y 40 agencias locales de tesoreria. Mejoro la
orientacion de la red de proteccion social, lo que facilitd



un aumento de las prestaciones, y promulgé una nueva
ley de jubilaciones que aument6 la edad para acogerse
a la jubilacion y logré equilibrar el Fondo de Jubilacion
y Empleo.

Las reservas y el dinero en sentido amplio registra-
ron una rapida expansién en el segundo semestre de
1995, disminuyeron en el primer trimestre de 1996 y
repuntaron ligeramente en el segundo trimestre. La
tasa de refinanciamiento del banco central se mantuvo
constante en 52% entre octubre de 1995 y agosto de
1996, en tanto que las tasas de interés de los préstamos
y los depdsitos registraron fuertes variaciones. El tipo
de cambio nominal se mantuvo estable hasta mayo de
1996 inclusive, tras lo cual registré una leve deprecia-
cién, en tanto que el tipo de cambio efectivo real se
deprecid 5% en los primeros seis meses de 1996.

Como resultado de los elevados volumenes de im-
portacion y el lento crecimiento de la exportacion, la
relacion entre el déficit en cuenta corriente (excluidas
las transferencias oficiales) y el PIB se elevo del 36%
en 1994 al 38% en 1995.

A la fecha de la consulta, la privatizacion préactica-
mente habfa concluido en los sectores de la agricul-
tura y la vivienda y seguia su curso en la esfera de las
empresas de pequefia escala. Aungue a comienzos de
1996 la privatizacion de las empresas grandes y media-
nas habia perdido impulso y se habia retrasado con res-
pecto al calendario fijado, posteriormente empez6 a
acelerarse. La mayoria de los precios fueron liberaliza-
dos y entre octubre de 1995y abril de 1996 se aumen-
taron un 40% los precios de la energia eléctrica. Tam-
bién se habia progresado en la reforma legal, en particu-
lar en el sector bancario, con la aprobacién en 1996 de
la ley del banco central (que daba independencia a la
institucion), la ley de bancos y de la actividad bancaria
y la ley de insolvencia bancaria.

Los directores felicitaron a las autoridades por el
crecimiento econdmico y la baja inflacion logrados en
el contexto del programa respaldado por el SRAE y
celebraron los progresos alcanzados en las reformas
sistémicas de todos los sectores de la economia. No
obstante, quedaban importantes problemas por resol-
ver, en especial respecto de la politica fiscal, la reforma
del sector financiero y la privatizacion.

Los directores respaldaron la introduccion de un
sistema de tesoreria y la eliminacién de todos los atra-
sos en los gastos. Sin embargo, expresaron preocupa-
cién por la tendencia decreciente de la recaudacion
tributaria y la persistencia de atrasos en el pago de
impuestos. Instaron a las autoridades a afianzar la situa-
cién fiscal mediante una ampliacién de la base imposi-
tiva, a fin de incluir al sector privado en expansion, y a
racionalizar mas los gastos.

Los directores celebraron las mejoras en la ejecucion
del programa monetario e instaron a las autoridades a
adoptar medidas, tales como la expansion del uso de

CONSULTAS DEL ARTICULO IV

letras del Tesoro, para desarrollar el sector financiero
y dar mayor flexibilidad al banco central. Con respecto
al tipo de cambio, expresaron su beneplacito por el
remplazo de la paridad fija de facto por un régimen
més flexible.

La fragilidad del sistema bancario y la creciente
desintermediacién preocuparon a los directores, quie-
nes instaron a las autoridades a tomar medidas decidi-
das para fortalecer el sistema bancario y fomentar la
confianza del publico, incluida la reorganizacion del
Banco de Ahorro y la reestructuracion o, de ser necesa-
ria, la liquidacion de los grandes bancos comerciales
que se considerasen insolventes.

El Directorio subrayd que el déficit en cuenta co-
rriente era insosteniblemente elevado. Si bien Armenia
seguiria dependiendo de un volumen considerable de
asistencia en condiciones concesionarias en el futuro
previsible, también tendria que crear el entorno nece-
sario para atraer inversiones extranjeras y promover el
crecimiento de la exportacion.

Preocupd a los directores que algunas reformas
estructurales no se hubieran ejecutado en el plazo
fijado, en especial la privatizacion de las empresas me-
dianas y grandes, y que, como ocurrio en otros paises,
el recurso a la privatizacion mediante cupones aiin no
hubiera arrojado el mejoramiento deseado en la gestion
de las empresas afectadas. Instaron a las autoridades a
acelerar la privatizacion, la reforma legal y la reestructu-
racion de los sectores de la energia y la agricultura.

Tras las deliberaciones del Directorio, las estimacio-
nes actualizadas indicaban que en 1996 el PIB real ha-
bia aumentado 5,8% y no 6,5% como se habia previsto
en el programa. El déficit en cuenta corriente (26,6%)
fue inferior al previsto. Pese a un fuerte incremento del
dinero en sentido amplio en el segundo semestre de
1996, la inflacion fue inferior a la prevista debido a un
gran aumento de la demanda de dinero.

Azerbaiyan

El Directorio concluyé la consulta del Articulo 1V con
Azerbaiyan en diciembre de 1996 y consider6 la solici-
tud de ese pais de un acuerdo ampliado y un acuerdo
en el marco del SRAE. En su mayoria, se habian cum-
plido las metas de estabilizacion macroecondmica fija-
das para 1995-96 en el contexto del servicio para la
transformacion sistémica y el acuerdo de derecho de
giro. El PIB real crecié 1% en 1996, estimulado por
grandes inversiones en los yacimientos de petroleo, y se
incremento sustancialmente la inversion extranjera di-
recta (cuadro 41). La inflacion se redujo notoriamente;
la tasa de 12 meses era del 11,7% en octubre de 1996.
El déficit fiscal, financiado casi exclusivamente recu-
rriendo a fuentes extranjeras, también disminuyd. Las
cuantiosas inversiones en el sector petrolero ayudaron a
revertir la disminucion del producto, pero se amplio el
déficit de la cuenta corriente con el exterior, que pasé
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Cuadro 41
Azerbaiyan: Indicadores econémicos

(Datos con que se contaba al celebrarse el debate en el Directorio en diciembre de 1996)

a las transacciones internacionales
corrientes. La privatizacion de em-
presas y tierras cobrd impulso en el
segundo semestre de 1996, pero se
avanzo mas lentamente en la imple-

1993 1994 19951 19962 ., ) .
mentacion del sistema de tesoreria,

_ Porcentaje en el incremento del precio de la
Economia interna energia eléctrica domiciliaria a nive-
Variacion del PIB real -23,1 -18,1 -11,0 1,2 les que permitan cubrir los costos y
Tasa de desempleo 16 15 17 20 | f to de | tenci
Variacion de los precios en el fomento de la competencia en

al consumidor (promedio el mercado interno.
del periodo) 1.130,0 1.664,4 4117 19,9 En sus deliberaciones, los directo-
Millones de dolares de EE.UU.3 res encomiaron a las autoridades por
Cuentas externas la implementacién del programa de
Exportacion, f.0.b. 697 682 680 849 estabilizacion y reforma respaldado
Importacion, f.o.b. . 819 845 955 1.318 por el EMI y expresaron su beneplé—
Saldo en cuenta corriente it los | I dos:
(incluidas las transferencias) -160 -121 -311 -654 Cito por los Og_rPS a Can?a OS: ,una
(v ahiese 22 275 601 acusada reduccion de la inflacion,
Saldo de la cuenta de capital> 54 456 562 mayores reservas internacionales, el
SRelzerV'c‘S Of'c'at'es bru_tast 2 119 214 fortalecimiento del tipo de cambio y
aldo en cuenta corriente HF4 H.
RG] DU 123 66 112 101 Ia,rea}nudamon_del creC|m|e_ntq eco-
Deuda externa (porcentaje del P1B) 15,1 16,3 némico. Los directores se sintieron
Variacion del tipo de cambio efectivo alentados por la decisién de las auto-
real (porcentaje) 37,0 s ridades de acelerar las reformas es-
Porcentaje del PIB3 tructurales y subrayaron que para
Variables financieras lograr un crecimiento sostenido y
Saldo del gobierno general -12,7 -11,4 -4,3 -2,7 equilibrado sera vital mantener el
Ahorro nacional bruto 2,8 2,3 f
' ' impul n fera.
Inversiéon nacional bruta 14,3 21,4 pulso en esa es eda | bieti
Variacion del dinero en sentido B La consecucion de OS_O_ J,etIV.OS
amplio (porcentaje) 508,6 175,2 56,3 fijados en el programa exigira evitar
Tasa de interés (porcentaje)” 107 que se reiteren las vacilaciones de los

1Estimaciones de los funcionarios del FMI.

2Cifras programadas o proyectadas.

3Salvo indicacién contraria.

4Incluida la inversion de cartera.

5Cuenta de capital y financiera.

6Incluidos los consorcios petroleros.

7Tasa compuesta de refinanciacion del banco central; fin de periodo.

del 11% del PIB en 1995 a un nivel estimado en el 19%
del PIB en 1996. Se esperaba que, con el aumento de
los precios mundiales del petréleo, en 1996 mejorara la
relaciéon de intercambio. Las reservas oficiales brutas,
practicamente inexistentes en 1994, alcanzaron unos
$215 millones en 1996 y, segun las proyecciones, ese
afo la deuda externa se ubicaria en el 16,3% del PIB.
En 1995, la expansién monetaria fue mas sostenida
que la prevista, pero en 1996 la velocidad del dinero en
sentido amplio disminuyé en consonancia con las pro-
yecciones. Aunque el tipo de cambio nominal perma-
neci6 estable durante 1995, el manat se aprecio frente
al délar de EE.UU. (7%) y al rublo ruso (20%) en los
primeros 11 meses de 1996. Ese afio, el Gobierno
adoptd medidas para racionalizar el sistema cambiario
y de pagos; no obstante, subsisten algunas restricciones
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ultimos afios en la implementacién
de las reformas estructurales y obte-
ner para éstas un decidido apoyo del
Gobierno y la poblacion en general.
Los miembros del Directorio recal-
caron que la corriente de ingresos
que esperaba recibir Azerbaiyan de
su riqueza petrolifera no debia ser
motivo de complacencia ni inducir
a aplazar la reestructuracion de la economia. Las
perspectivas de la balanza de pagos probablemente
mejoren a mediano plazo, cuando la explotacion del
petréleo comience a generar ingresos, pero los direc-
tores subrayaron la importancia de las reformas estruc-
turales para asegurar un crecimiento equilibrado. Una
implementacién pronta y decidida de las reformas
estructurales también fomentaria el crecimiento de la
productividad. La privatizacion, la reforma agraria, la
eliminacion de la participacion del Estado en la pro-
duccion y el comercio y la creacion de un marco de
leyes y reglamentaciones adecuadas serian factores fun-
damentales para la eficiente asignacién de los recursos
y la transformacién en una economia de mercado que
pueda cimentar el potencial de crecimiento de la agri-
cultura y de otros sectores no petroleros.



Los directores celebraron la determinacion de las
autoridades de seguir aplicando una politica financiera
restrictiva y respaldaron su intencion de eliminar prac-
ticamente en su totalidad el déficit fiscal del gobierno
general para 1999 y mantener una politica monetaria
congruente con una inflacion baja. Los directores con-
cordaron en que la proyectada apreciacion del tipo
de cambio real a mediano plazo era adecuada y que
deberia producirse mediante la apreciacion nominal
de la moneda.

Los directores hicieron hincapié en que, para alcan-
zar las metas fiscales y mejorar la estructura presupues-
taria, seria necesario elevar la recaudacion tributaria. Al
mismo tiempo, la politica de gasto tendria que seguir
siendo restrictiva, y deberia establecerse una racionali-
zacion y un orden de prioridades para los desembolsos
corrientes teniendo en cuenta la capacidad de absor-
cién. Los directores observaron que la introduccion
de un sistema de tesoreria mejoraria la gestion presu-
puestaria y que la creacidn por las autoridades de una
cuenta separada para el petréleo en el banco central
permitiria una mayor disciplina en el uso de los ingre-
S0s por ese concepto. La magnitud de los atrasos en los
pagos entre las empresas era motivo de preocupacion,
y los directores subrayaron la importancia de imponer
medidas para hacer mas estrictas las restricciones presu-
puestarias de las empresas.

Los directores insistieron en que seria vital respetar
el programa de reestructuracion de los bancos del
Estado y en que debian liquidarse los bancos en el
caso de que no fuera posible reestructurarlos o resta-
blecer su solvencia. Al mismo tiempo, era preciso
concertar esfuerzos para fomentar el desarrollo del
mercado monetario interno y el sistema de pagos.

Los directores instaron a las autoridades a eliminar
las barreras a las operaciones de los bancos extranje-
ros a fin de abrir el sector a la competencia y facilitar
la privatizacion. El Directorio recalcd también la
importancia de establecer normas de prudencia mas
estrictas, fortalecer la supervision bancaria y dar mas
independencia al banco central. Aunque se habia
progresado en la liberalizacion del sistema cambiario
y el régimen de comercio exterior, seria necesario
lograr nuevas mejoras en el funcionamiento del mer-
cado de divisas y el sistema de pagos internacionales.
Los directores instaron firmemente a eliminar las res-
tricciones al acceso a las subastas de divisas, el pago
anticipado de las importaciones y la transferencia de
divisas correspondientes a transacciones internacio-
nales corrientes de los particulares.

Estonia

El Directorio concluyé la consulta del Articulo 1V con
Estonia en julio de 1996 y considerd la solicitud de ese
pais de un nuevo acuerdo de derecho de giro de carac-
ter precautorio. En términos generales, los resultados

CONSULTAS DEL ARTICULO 1V

econdmicos registrados en 1995-96 en el marco del
acuerdo de derecho de giro de caracter precautorio

se encuadraron en los objetivos de la politica econoé-
mica. La actividad repuntd, la inflacién disminuyo, el
déficit de la cuenta corriente con el exterior se contuvo
a un nivel financiable mediante la inversion extranjera
directa, se acelerd la reestructuraciéon del sistema ban-
cario y practicamente se completo la privatizacion de
empresas, con excepcion de las empresas de infraes-
tructura. No obstante, a fines de 1995 y comienzos
de 1996 surgieron desequilibrios financieros, al crecer
el déficit del gobierno general como consecuencia

de una disminucion del ahorro publico y un mayor
recurso a los empréstitos externos para financiar
inversiones publicas.

El PIB real, tras un crecimiento insignificante en
1994 (cuadro 42), aument6 4,3% en 1995 impulsado
por la expansion del sector de servicios y por un creci-
miento del sector de manufacturas y otros sectores in-
dustriales fomentado por la exportacién. La caida del
ahorro publico se vio compensada en gran medida por
el mayor ahorro privado. Dada la capacidad de absor-
cién del incipiente sector privado, el desempleo se man-
tuvo en un bajo nivel, y se situd en el 5% en 1995. La
inflacion de los precios al consumidor fue del 28,8% al
31 de diciembre de 1995, en comparacion con 41,6%
en la misma fecha de 1994. En 1995, las operaciones
del gobierno general registraron un déficit del 0,8% del
PIB. Mediante la orientacion impartida a la politica
fiscal en 1996 se pretendia limitar el déficit fiscal global
a no mas del 1,4% del PIB.

El crédito interno neto aument6 63% en 1995, es
decir, méas del doble de lo previsto, debido a la pujante
demanda del sector privado. Las tasas de interés de los
dep0sitos y los préstamos en kroon tendieron a la baja
en 1995 y comienzos de 1996, pero las tasas de rendi-
miento ofrecidas por los bancos de Estonia siguieron
atrayendo corrientes del exterior. Los diferenciales de las
tasas de interés y las primas por riesgo se redujeron mas,
pero las tasas de interés reales siguieron siendo negativas.

El volumen de la exportacion crecié a alrededor del
20% en 1995, en tanto que el crecimiento del volu-
men de importacion superé el 30%, lo que elevo el
déficit comercial a casi 20% del PIB. No obstante, el
aumento de los ingresos netos por servicios no atribui-
bles a factores de produccién compensé con creces el
incremento del déficit comercial. El déficit de la cuenta
corriente con el exterior fue inferior al esperado, la ba-
lanza de pagos global registré superavit y las reservas
internacionales brutas se mantuvieron en un nivel cer-
cano al equivalente de tres meses de importaciones.

Se llevaron a cabo la mayor parte de las reformas
estructurales previstas en el programa respaldado por
el acuerdo de derecho de giro de 1995-96. Sin em-
bargo, seguia siendo lento el progreso en la reforma
del sistema fiscal y la privatizacion de la tierra.
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Cuadro 42
Estonia: Indicadores econdmicos

(Datos con que se contaba al celebrarse el debate en el Directorio en julio de 1996)*

vada y por los desequilibrios finan-
cieros que surgieron en 1995y
comienzos de 1996 debido a una
disminucion del ahorro publico

y un agravamiento del déficit del

1996 .
Proyecciones gobierno general. _
adlabf(icha dell val La mayor parte de los directores
ebate en e alores ~ . .
1993 1994 1995  Directorio efectivos2 concordd en que el S|3tema de cajas
) de conversion, con la paridad actual,
Porcentaje P .

. seguia siendo adecuado. Los directo-
Economia interna res subrayaron la necesidad de seguir
Variacion del PIB real -84 -0,1 4,3 3,1 4,0 y ., . 9
Tasa de desempleo 55 54 50 55 de cerca Ia_l evolucion de las corrien-
Variacion de los precios al tes de capital y de asegurar que los

consumidor (fin de periodo) 35,7 41,6 28,8 23,7 15,0 bancos pudieran adaptarse a un cam-
Millones de délares de EE.UU.1 bio de signo de la afluencia de ca-
Cuentas externas pital de corto plazo. También se
Exportacion, f.0.b. 8115 1.328,6 1.861,3 2.330,3 2.060,4 expres(’) preocupaci()n ante la posibi-
;";gortac'on' ft~°-b- - ggg'g 1-‘153?2 Ziggg 3-;8‘213 3-‘11‘2‘;2 lidad de que el crédito estuviera cre-
aldo en cuenta corriente , = i = i = ) - 1 H H H
Inversion directa 1544 2122 2023 2100 93,7 ciendo a un ritmo demasiado
Inversion de cartera 02 -141 -163 60,1 30,8 acelerado. Los miembros del Direc-
Saldo de la cuenta de capital® 2222 1752 2589 4425 478,5 torio recalcaron que seria esencial
Reservas oficiales brutas 388,4 447,0 582,8 706,2 639,6 mantener la flexibilidad de los mer-
Saldo en cuenta corriente H H It
: cados de bienes y de trabajo, asi
(porcentaje del PIB) 1,4 -7,5 -5,1 -6,9 -10,1 | . .y de | | ducti
Deuda externa (porcentaje del PIB) 8,6 7,4 6,6 7,6 7,2 CF’mO e cremmlento_ e a_pro F'Ct"
Servicio de la deuda (porcentaje vidad, dadas las presiones inflaciona-
de la exportacion de bienes rias generadas por el ajuste de los
y.SEI-‘\{ICIOS) . . 14 0,4 0,5 0,8 0,8 precios relativos.
Variacion del tipo de cambio . L
efectivo real (porcentaje) 30,8 9,8 6,5 LOS_ d|reCF0res adV"t_'eron que
Porcentaje del PIB Ifg perswtquﬁ del de(;e,rloro de.las
Variables financieras inanzas plblicas podria conspirar
Saldo del gobierno general -0,7 1,3 -1,2 -1,4 -1,5 contra la reducglqn de la |nf|rac.|on
Ahorro nacional bruto® 22,4 17,7 18,1 17,5 17,1 y contra la credibilidad del régimen
Inversion nacional brutaé 26,5 28,9 26,8 26,1 29,9 de conversion; por lo tanto, debia
Ve el efliee B s fortalecerse cuanto antes la posi-
amplio (porcentaje) e 29,6 31,2 36,7 36,8 i6n fiscal. Celeb la det .
Tasa de interés (porcentaje)? 22,1 21,3 16,1 13,8 cion niscal. Celebraron la determina-

cién de reducir el gasto publico en

1Salvo indicacion contraria.
2Estimaciones actualizadas de los funcionarios del FMI.

3Personas desocupadas que buscan empleo como porcentaje del total de la poblacién activa;

promedio del periodo.
4Cuenta de capital y financiera.
SAhorro interno bruto.
Slnversion interna bruta.

7“Promedio ponderado de las tasas de interés anuales (al 31 de diciembre) de los préstamos

1996-97 para ejercer mayor control
sobre la obtencion de préstamos
por los gobiernos locales, y de me-
jorar la administracion tributaria.

Si se reiteraba la insuficiencia de
ingresos, debian adoptarse medidas
adicionales.

en coronas a plazos de seis a doce meses otorgados por bancos comerciales a particulares

y empresas.

En sus deliberaciones, los directores encomiaron a
Estonia por el avance en la implementacion de las
reformas estructurales y las medidas de estabilizacion,
gue ya estaban dando frutos: la recuperacion econo-
mica cobro impulso, se desarrollé un sector privado
viable, se mantuvo un bajo nivel de desempleo y conti-
nuaban llegando corrientes de inversion extranjera
directa. Sin embargo, los directores se manifestaron
preocupados por la persistencia de una inflacion ele-
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Los directores alentaron a las
autoridades a seguir racionalizando
la participacion del Estado en la eco-
nomia, inclusive mediante la reforma

estructural del gasto publico y el sistema de pensiones.
Celebraron los progresos alcanzados en la supervision
bancaria y la reestructuracion de la banca comercial.
Aunque algunos elementos del sistema financiero se-
guian adoleciendo de deficiencias, los directores consi-
deraron positiva la determinacion de las autoridades de
buscar soluciones basadas en el mercado para los pro-
blemas de los bancos y limitar el riesgo para los fondos
publicos. Los directores instaron a adoptar medidas



decisivas para proyectar la reorgani-
zacion de las empresas de infraes-
tructura segun criterios comerciales
y su privatizacion, y a acelerar la pri-
vatizacion de la tierra. También se
requeria un rapido ajuste de los pre-
cios administrados, en particular en
el sector de la energia. Tras observar
los resultados extraordinarios obte-
nidos por Estonia en la liberalizacion
del comercio exterior, los directores
instaron a las autoridades a resistir
las presiones en favor de la introduc-
cién de aranceles de importacion
proteccionistas, en especial en el
sector agricola.

Hungria

El Directorio concluyé la consulta
del Articulo IV con Hungria en
agosto de 1996 y realiz6 la primera
revision en el marco del acuerdo de
derecho de giro aprobado en marzo
de 1996. Las condiciones macroeco-
némicas de Hungria habian mejorado
significativamente desde comienzos
de 1995 tras el programa de estabili-
zacion ejecutado por las autoridades.
Algunas de las medidas de ajuste fue-
ron las siguientes: una devaluacion
inicial del forint; el establecimiento
de una paridad cambiaria ajustable
prenunciada y la adopcion de una
politica de ingresos restrictiva para
anclar los aumentos salariales y bajar
la inflacién; una compresion del
gasto publico, y una aceleracién de
las reformas estructurales.

Como resultado de esas medi-
das, mejoro la balanza de pagos
(cuadro 43). El déficit de la cuenta
corriente con el exterior disminuy6
en 1995 a $2.500 millones, luego de
llegar a casi $4.000 millones en
1994, y sigui6 disminuyendo hasta
situarse en $934 millones en el pri-
mer semestre de 1996. El producto
aumentod 1% en 1995, aunque la
produccion disminuyd ligeramente
en el primer semestre del afio, el des-
empleo registré un leve incremento y
la demanda interna se contrajo en
forma muy acusada. Las corrientes
de exportacion e importacion habian
aumentado considerablemente res-
pecto a 1994, signo de una mayor
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Cuadro 43
Hungria: Indicadores econémicos

(Datos con que se contaba al celebrarse el debate en el Directorio en agosto de 1996)?

1996

Proyecciones
a la fecha
del debate en

Valores

1993 1994 19952 el Directorio efectivos3
Porcentaje
Economia interna
Variacion del PIB real -0,6 29 15 2,0 1,0
Tasa de desempleo 12,1 10,4 10,4 10,5
Variacion de los precios al
consumidor (fin de periodo) 21,1 21,2 28,3 16,6 19,8
Miles de millones de délares de EE.UU.1
Cuentas externas
Exportacion 8,1 7,6 12,8 12,6 14,2
Importacion 11,3 11,2 15,3 14,2 16,8
Saldo en cuenta corriente -35 -39 -2,5 -1,8 -1,7
Inversion extranjera directa, neta 2,3 1,1 4.4 1,6 2,0
Saldo de la cuenta de capital y financiera®* 6,1 3,4 7,8 2,1 0,4
Reservas oficiales brutas 6,7 6,8 12,0 11,4 9,8
Saldo en cuenta corriente
(porcentaje del PIB) -90 -95 -5,6 -4,0 -3,8
Deuda externa, neta (porcentaje
del PIB) 38,8 45,8 36,8 39,5 31,7
Pagos de interés brutos (porcentaje
de la exportacion de bienes y
servicios no atribuibles a factores)> 14,6 18,2 13,8 12,1
Pagos de interés netos (porcentaje de
la exportacion de bienes y servicios
no atribuibles a factores)® 104 12,1 9,4 6,1
Amortizaciones (excluidos los
pagos anticipados; porcentaje de
la exportacion de bienes y
servicios no atribuibles a factores)” 24,1 30,5 29,9 32,6
Pagos anticipados (porcentaje de
la exportacion de bienes y servicios
no atribuibles a factores)8 6,4 9,5 5,7 8,8
Variacion del tipo de cambio efectivo
real (porcentaje; basada en el
indice de precios al consumidor) 93 -0,8 -4,0 2,2
Porcentaje del PIB 1
Variables financieras
Saldo del gobierno consolidado -76 -6,4 -3,8 0,6 -0,2
Excluidos los ingresos por privatizaciones -7,8  —7,1 -6,6 -3,9 -3,5
Ahorro nacional bruto (con base
en las cuentas nacionales) 10,6 14,4 18,8 21,6 21,7
Inversion nacional bruta (con base
en las cuentas nacionales) 20,0 22,2 22,4 24,4 23,7
Variacion del dinero en sentido amplio
(M2; porcentaje) 16,8 13,0 18,5 13,7 20,9

1Salvo indicacion contraria.
2Cifras estimadas.

3Estimaciones actualizadas de los funcionarios del FMI.
4Incluye los errores y emisiones, pero no incluye la variacion de las reservas. In 1996 se incluyen
los conceptos de la cuenta de capital y financiera segln la quinta edicién del Manual de Balanza de

Pagos del FMI (1993).

5Gasto por concepto de intereses sobre la totalidad de las obligaciones externas.
6Gasto por concepto de intereses sobre la totalidad de las obligaciones externas menos los intere-
ses recibidos sobre activos externos y reservas de divisas.
7“Rembolsos del principal de la totalidad de las obligaciones externas menos los pagos efectuados
durante el ejercicio por obligaciones que vencian después de finalizado el afio.
8Rembolsos de principal efectuados durante el afio por obligaciones que vencian después de

finalizado el afio.
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apertura de la economia. El fortalecimiento de la posi-
cién externa se vio acompafiado de un repunte de la
inversion directa y de otras entradas de capital privado,
lo que impulsé el aumento de las reservas oficiales bru-
tas y dio lugar a una caida de la razén deuda externa
neta/PIB.

Tras la devaluacion del forint y los aumentos de los
precios administrados a comienzos de 1995, la infla-
cién repuntd y luego se moderd, colocandose entre
24% y 25% hasta junio de 1996 inclusive. El salario
real se redujo mas del 10% en 1995, y en junio de
1996 la tasa de aumento de los salarios brutos sobre
un periodo de 12 meses se mantenia a alrededor del
25%. El déficit del gobierno consolidado (excluidos
los ingresos por privatizaciones) bajo medio punto
porcentual del PIB en 1995, habiéndose previsto en
el presupuesto una mayor reduccion para 1996. Los
resultados del presupuesto del gobierno central fueron
mas favorables de lo previsto en el primer semestre de
1996 y compensaron con creces el creciente déficit de
los fondos de seguridad social.

La meta de la politica monetaria era respaldar la po-
litica cambiaria y mantener tasas de interés positivas en
términos reales, pese a la presiéon derivada de la conver-
sion a forint de los activos en divisas. Las presiones en
el tipo de cambio se intensificaron a comienzos de
1996, lo que requirié una intervencion esterilizada del
banco central, debido a que el diferencial de las tasas
de interés (ajustado de acuerdo con la paridad movil
anunciada) llegé a 13-14 puntos porcentuales. Sin em-
bargo, se acelero el dinero en sentido amplio y la tasa
de las letras de tesoreria bajé unos 7 puntos porcentua-
les a comienzos de 1996. Las tasas del mercado se esta-
bilizaron y la intervencién se moderé en mayo y junio
al normalizarse el diferencial de las tasas de interés en
unos 5 puntos porcentuales.

Se acelero la privatizacion, destacdndose la venta de
algunas de las principales empresas de servicios publicos
a fines de 1995, pero se retraso el redimensionamiento
de los servicios de atencion de la salud, la restriccion de
los subsidios farmacéuticos y la reforma del sistema de
pensiones por discapacidad. Sin embargo, se elevé la
edad jubilatoria para hombres y mujeres (que regira
tras un periodo de transicion) y se avanzo en la prepa-
racion de una amplia reforma del sistema de pensio-
nes, incluida la introduccion de un componente basado
totalmente en la capitalizacion.

En sus deliberaciones, los directores celebraron las
notorias mejoras de las condiciones macroeconémicas:
la fuerte disminucion del déficit fiscal y el déficit de la
cuenta corriente con el exterior, el nuevo impulso de la
reforma estructural y la consolidacién de los resultados
externos que dieron lugar a una considerable reduccién
de la deuda externa neta. Los mercados financieros in-
ternacionales estaban recompensando el empefio de las
autoridades en favor del ajuste. Ademas, el repunte de
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la exportacion habia posibilitado un crecimiento eco-
nomico positivo, pese a la pronunciada contraccion de
la demanda interna. No obstante, en materia de reduc-
cion de la inflacion se habfa avanzado mas lentamente
que lo previsto, y los directores subrayaron el consi-
guiente riesgo para el programa de ajuste. Tras lamen-
tar la decisién de las autoridades de elevar las metas
con respecto a la inflacion en lugar de aplicar politicas
mas restrictivas, advirtieron que el afianzamiento de las
expectativas inflacionarias podria socavar el progreso
alcanzado, por lo cual instaban a intensificar la imple-
mentacion de las politicas econdmicas. Ello exigiria
medidas financieras restrictivas y reformas estructurales
para atenuar las limitaciones de la oferta y fomentar

la competencia, a la vez que requeriria moderacion en
los incrementos salariales.

Los directores encomiaron el constante empefio de
las autoridades en favor del saneamiento de las finanzas
publicas. Teniendo en cuenta el desvio de la meta rela-
tiva a la reduccion de la inflacién, recalcaron que era
esencial lograr, como minimo, la meta del 4% del PIB
fijada para el déficit en 1996. Varios riesgos amenaza-
ban el logro de ese objetivo, en particular el déficit
de la seguridad social y los retrasos en las reformas
estructurales. Los directores instaron a las autoridades
a adoptar medidas correctivas rapidas si la recaudacion
de los impuestos al consumo y la recuperacion de los
atrasos de la seguridad social no repuntaban como las
autoridades esperaban.

Los directores observaron que la afluencia de capi-
tal habia complicado la implementacion de la politica
monetaria. Aunque la reduccion del diferencial de
tasas de interés podria reducir esa afluencia, advirtie-
ron que no deberian subestimarse ni la posibilidad de
que se mantuviera esa afluencia ni el costo de mante-
ner la intervencién esterilizada. Como elementos de
una estrategia antiinflacionaria, algunos directores
sugirieron una politica cambiaria més flexible, en tanto
que otros entendieron que la adopcion de una nueva
ancla podria menoscabar la credibilidad; otros directo-
res sugirieron reducir el ritmo de la devaluacion.

Los directores subrayaron que el éxito de la re-
forma estructural era requisito previo para una evolu-
cion econOmica sélida a mediano plazo. Aunque se
habian adoptado medidas importantes —en especial, la
aceleracion del proceso de privatizacion y la elevacion
de la edad para acogerse a la jubilacibn— el atraso en
las reformas del sistema de atencion de la salud y de
pensiones en general, asi como los abultados déficit
del presupuesto de la seguridad social, eran elementos
inquietantes. Los directores celebraron la intencion
de las autoridades de procurar la aprobacion parlamen-
taria de las reformas del sistema jubilatorio y de las
pensiones por discapacidad.

Con posterioridad a la reunién que el Directorio
celebro en agosto, los resultados macroeconémicos



siguieron mejorando a lo largo de 1996. El déficit en
cuenta corriente bajé a menos de $1.700 millones, en
tanto que el déficit del gobierno consolidado (excluido
el ingreso por privatizaciones) se ubicé en 3% del PIB
(por debajo de la meta fijada en el programa) y el supe-
ravit primario, en 5% del PIB. Tras un estancamiento
en el primer semestre de 1996, la actividad econdémica
se expandi6 a una tasa anualizada del 3% en el cuarto
trimestre, impulsando el crecimiento del PIB a 1% para
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la totalidad del afio. La disciplina impuesta por el régi-
men de paridad movil, la contencion de la demanda in-
terna y la postergacion de los aumentos del precio de la
energia contribuyeron a una pronunciada disminucion
de la inflacion en el segundo semestre de 1996. No
obstante, el déficit de los fondos de la seguridad so-
cial super6 el 1% del PIB, en comparacién con la meta
del 4% del PIB prevista en el programa, debido a
retrasos en la reforma estructural.
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