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INFORME SOBRE LAS CONSULTAS DE 1997 CON LA REPUBLICA CHECA

1. El Comité de Restricciones por Balanza de Pagos celebrd consultas con la Republica Checa
los dias 14 y 15 dejulio de 1997. Las consultas se llevaron a cabo bgjo la presidenciadel Sr. Peter
R. Jenkins (Reino Unido) y con arreglo a mandato que figuraen e péarrafo 4 a) del articulo X1 del
GATT de1994y a Entendimientorelativo alasdisposicionesdel GATT de 1994 en materiade baanza
de pagos. De conformidad con € pérrafo 2 del articulo XV del GATT de 1994, seinvitd a Fondo
Monetario Internacional a que participara en las consultas.

2. El Comité tuvo ante si los siguientes documentos:

WT/BOP/N/19 y Add.1 Notificacion de la Republica Checa

WT/BOP/G/3 Documento bésico presentado por la Republica Checa
WT/BOP/S/3 Documento de informacién preparado por la Secretaria
FMI: Czech Republic: Recent Economic Developments,

12 de noviembre de 1997

Declaracion preliminar del Representante de la Republica Checa

3. La declaracién preliminar del representante de Republica Checa figura en € anexo |.

Declaracion ddl representante del Fondo Monetario Internaciona

4, La declaracién del representante del Fondo Monetario Internaciona figura en e anexo Il.

Debate en € Comité

i) Posicién y perspectivas de la balanza de pagos; otras medidas posibles para restablecer el
equilibrio
5. Los Miembros se congratularon por las reformas que la Republica Checa ha introducido en

los Ultimos afios, asi como por e régimen de comercio, en términos generales liberal, que aplica
En particular, valoraron positivamente el reciente conjunto de medidas adoptadas para hacer frente
a la extrema desaceleracion del crecimiento y a deterioro de la posicion exterior. Muchas de las
tendencias negativas de la economia podrian considerarse temporales, a haberse previsto que en €
segundo semestre del afio se reanudard € crecimiento. No obstante, como habia subrayado e FMI,
se sefial 6 que los desequilibrios se habian producido como resultado de unas politi cas macroecondmicas
poco firmes, en particular una lenta reestructuracion empresarial y una insuficiente gestion de las
empresas. Los Miembros coincidieron con € FMI en que lapolitica presupuestaria podiarestringirse
mas, € aumento del déficit por cuentacorriente podiaatribuirse alafuerte demandainternaimpul sada
por €l importante crecimiento delos salarios. El guste podia lograrse combinando una politica fiscal
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mas estricta, larestriccion saaria y la depreciacion de lamoneda.  Algunos Miembros cuestionaron
que hubiese una inminente amenaza de disminucion de las reservas monetarias, ya que éstas cubrian
3,5 meses de importaciones de bienes 'y servicios; |a moneda se habia recuperado bastante después
del ataque especulativo sobre la coronay € gobierno podia obtener préstamos internacionaes con relativa
facilidad.

i) Sistema, métodos vy efectos de |as restricciones

6. L osMiembros apreciaron lapuntual notificacién delaadopcion del sistemadedepdsitosprevios
objeto de examen pero hicieron notar laausenciade un plan parasu eliminacion progresiva, solicitando
gue se presentara.  Algunos Miembros aplaudieron la medida por estar basada en los precios, otros
la criticaron aduciendo que no reunialos criterios establecidos en el parrafo 4 del Entendimiento, esto
es, que las restricciones deben ser de aplicacion general. Se mostro curiosidad por la manera en que
se habian seleccionado |os productos a los que se aplicaba la medida.  Algunos Miembros pusieron
en duda que los desequilibrios macroecondmicos pudiesen corregirse con medidas comercides, y adujeron
datos de los que se desprendia que la medida no habia afectado en gran medida a crecimiento de las
importacionessujetasa sistemadedepdsitos. AlgunosMiembrosindicaronquee sistemadiscriminaba
alapequefia empresa porque requeriarecursos financieros. Lamayoriade los Miembros propusieron
gue la medida se diminara lo antes posible.

Respuesta del representante de |la Republica Checa

7. En su respuesta, € representante recordd al Comité que su gobierno aplicaba una politica
comercio abierto con una baja incidencia de las medidas no arancelarias y un arancel ponderado en
funcion de las importaciones, del 5,5 por ciento. Observo que actualmente |as reservas representaban
3,5 meses de importaciones frente a 4,5 meses en abril y 6,5 meses en € afio anterior y que las
economias en transicion estaban més a la merced de factores adversos imprevisibles. Sefia ¢ que €
sistema de depdsitos previos formaba parte de un conjunto de medidas destinadas a restablecer €
equilibrio y afiadié que se trataba de la medida que menos perturbaba a comercio, que su objetivo
no era proteger a ningun sector y que no estaba claro que las pequefias empresas fuesen a verse
desproporcionadamente perjudicadas por €ella, ya que siempre era posible obtener préstamos. En
cualquier caso, las autoridades checas vigilaban constantemente la evolucion de los indicadores
macroecondmicos y reexaminarian e sistema de depdsitos previos en septiembre.

Conclusiones

8. El Comité acogi6 con satisfaccion las reformas macroecondmicas introducidas por |as autoridades
checas desde 1990y celebré los avances reali zados hacia unaeconomia abiertade mercado. EI Comité
aprecio que la notificacion examinada se realizara puntuamente, si bien lament6 la ausencia de un
calendario para su eliminacion.

9. Algunos Miembros del Comité opinaron que las circunstancias de la balanza de pagos de la
Republica Checa no justificaban € recurso d articulo X1l del GATT de 1994. La delegacion Checa
reiterd que esta medida era necesaria 'y expresd su conviccion de que era la respuesta necesaria a
circunstancias correspondientes a las indicadas en € articulo XII.

10. La mayoria de los Miembros del Comité consideraron la medida inadecuada, en particular
por aplicarse de forma selectiva a las importaciones, y que estaba mal concebida para corregir los
desequilibriosmacroeconémicos. Instaronalasautoridadeschecasaquelaeliminarancuandorealizaran
el proximo examen o antesde é, 0 aque presentaran al Comité antes de que se reanudaran las consultas
un caendario para su eliminacion en 1997. La delegacion checa mantuvo que la medida estaba
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plenamente de conformidad con las obligaciones asumidas por su pais en el marco del articulo XII
y del Entendimiento de 1994, e insisti6 en que no tenia fines proteccionistas.

11. Observando que las autoridades checas tenian previsto redizar su examen antes de mediados
de septiembre, e Comité acordd suspender las consultas y reanudarlas en la semana del 22 de dicho
mes. El Comité celebro la disposicion de las autoridades checas a tomar en cuentaen € examen las
opiniones expresadas en esta reunion.
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ANEXO 1

Declaracion ddl representante de la Republica Checa

Sefior Presidente:

En primer lugar, permitame agradecer alos Miembros del Comité su disposicion a celebrar
consultas con nosotros, de conformidad con las disposiciones correspondientes del articulo XI1 del
GATT de 1994, en relacion con € sistema de depdsitos previos introducido para hacer frente a las
dificultades de baanza de pagos que atraviesa nuestro pais. Asimismo, deseo expresar mi reconocimiento
ala Secretariade laOMC y d representante del FMI por sus muy instructivas contribuciones.

A continuacion, sefior Presidente, deseo iniciar mi declaracion introductoria con una breve
actualizaci 6n del osdatos macroecondmi cosfundamenta esdelaRepulblicaCheca, contenidosen nuestro
documento bésico.

L as tendencias negativas que gparecieron en la economia naciond a findes de 1996 se acentuaron
en e primer trimestre de 1997. El crecimiento del PIB se desacelerd, aumentando un 1,5 por ciento
respecto a mismo periodo del afio anterior.

Deenero amarzo del presenteafio, laproduccion industria decrecié un 4,2 por ciento respecto
a mismo periodo de 1996. Tras un incremento del 6,3 por ciento en abril, la produccién industrial
registré un nuevo descenso del 3,3 por ciento en mayo.

Debido aladesaceleracion del crecimiento de la actividad econdmica, € primer semestre de 1997
termind con un déficit presupuestario de 14.800 millones de coronas checas, equivalented 2 por ciento
del PIB previsto para mitad de afio. A modo de comparacion, en los afios anteriores € presupuesto
del Estado finaliz6 en equilibrio o con excedente. El indice de precios de consumo acanzé un nivel
moderado del 6,8 por ciento.

El déficit por cuenta corriente de la Republica Checa aumentd considerablemente, a canzando
en 1996 los 4.500 millones de délares EE.UU. Segun datos sobre € PIB recientemente revisados,
represento el 8,2 por ciento del PIB en lugar del 8,6 por ciento indicado en nuestro documento bési co.
Ene primer trimestrede 1997, el déficit seacentud hastasituarseen 1.100 millonesde délaresEE.UU.,
estoes, € 9 por ciento del PIB. En & mismo periodo de 1996, el déficit se habiasituado en 540 millones
de ddlares EE.UU., es decir, sdlo € 4,8 por ciento.

En cuanto a la balanza comercial, € panorama parece algo mas positivo para los primeros
cinco meses de 1997. Aunque el déficit comercia total siguié aumentando (9.400 millones de coronas
checas mas que en el mismo periodo del afio anterior) en el intervalo anual de los dltimos 12 meses,
el déficit comercial mensua de mayo de 1997 contribuyd a que este indicador anua bajara de
173 millardos de coronas checas a 169 millardos.

En mayo, |as importaciones acumul adas aumentaron un 8,6 por ciento y las exportaciones un
6,7 por ciento. Para1996 |osdatos correspondientes habian sido un 15,4 por ciento y un 8,6 por ciento
respectivamente. Como resultado de estatendencia, ladiferenciaentreladindmicadelas exportaciones
y las importaciones ha disminuido de 6,2 a 1,9 puntos porcentuales. No obstante, los datos que he
mencionado deben tomarse con cautela, ya que e actual cambio de tendencia ha de ser confirmado
por la evolucion futura.
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En nuestro documento bésico se indica que en 1996 € superdvit global de la cuenta de capital
solo representd lamitad del nivel registrado el afio anterior. Latendencia ala desaceleracion de las
entradas netas de capita prosiguié en € primer trimestre de 1997 y éstas fueron de 800 millones de
dolares EE.UU.

Como consecuencia de la evolucion de las cuentas corriente y de capital, |a balanza de pagos
finalizé en 1996 con un ligero déficit. En el mismo afio, las reservas disminuyeron 800 millones de
ddlares EE.UU. En e primer trimestre de 1997 siguieron disminuyendo levemente (40 millones de
ddlaresEE.UU.). A finalesdemayode 1997, lasreservasoficiaesdel Banco Naciona Checo ascendian
a10.000 millones de dolares EE.UU., equivaente a 3,5 meses deimportaciones de bienesy servicios.
Ello pone de nuevo de manifiesto € acusado deterioro de la balanza exterior de la Republica Checa,
teniendo en cuenta que en 1996 las reservas cubrian aproximadamente 4,4 meses de importaciones
y que en 1995 correspondian a 6,2 meses de importaciones de bienes y servicios.

El deterioro de los indicadores de la evolucién de la economiarea dio lugar a una bajada del
tipo de cambio de lacorona, que seinicié afinales de abril y se acentué en mayo. El Banco Naciona
Checo respondi6 interveniendo en €l mercado dedivisasy aumentando lostiposdeinterésen el mercado
monetario. El 26 de mayo modificd € régimen cambiario, 1o que condujo a abandono de la banda
defluctuacion, laintroduccion de un sistemadeflotacion dirigiday lavinculacion delacoronaa marco
aemén. Esta medida se vio reforzada por e aumento de los tipos de descuento y lombardo.

Permitanme continuar describiendo brevemente el conjunto de medidas econémicas adoptado
recientemente por la Republica Checa para hacer frente alos acontecimientos antes mencionados, 10s
desequilibrios econdmicos existentes y los problemas estructurales. El 16 de abril y € 28 de mayo
del presente afio | as autoridades checas adoptaron dos conjuntos consecutivos de medidas econdmicas
correctivas.

La combinacion de politicas consiste en un programa de estabilizaciéon y consolidacion de la
economia a corto plazo y en un programa a medio y largo plazo destinado a megorar € marco
macroecondmico general.

L os objetivos del primer grupo de medidas adoptadas son: |a consecucion de un presupuesto
equilibrado, ladisminucién de los déficit de labalanza comercia y por cuenta corriente, laestabilidad
de la moneda nacional y la contencion de la inflacion.

Para lograr estos objetivos, & Gobierno considera fundamental basarse prioritariamente en
las politicas fiscal y monetariay recurrir solo de forma secundaria a intervenciones complementarias,
administrativas o reglamentarias.

Las principales medidas restrictivas son, en particular, las siguientes:

- reducciones presupuestarias por vaor de 42 millardos de coronas checas, es decir,
el 2,5 por ciento del PIB, que afectan a los gastos salariales del sector publico, las
transferencias alos hogares y las empresas, las inversiones con cargo al presupuesto,
las subvenciones no destinadas a la inversion y la limitacién del acceso por las
administraciones locales a préstamos para financiar los déficit;

- lamoderacion salaria en las empresas de control estatal, mediante € gjercicio de los
derechos de propiedad y, en € sector privado, mediante negociaciones tripartitas con
los agentes sociales,
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- unamayor liberalizacién delos precios delaenergia, loscombustiblesy losaquileres
de apartamentos a partir del 1° de julio de 1997, asi como gustes en e IVA de los
combustibles y la energia, con efecto a partir del 1 de enero de 1998;

- el establecimiento del sistema de depdsitos previos, que desempefiara su funcion de
restriccion de las importaciones excesivas.

Para lograr soluciones duraderasy alargo plazo alos problemas existentes solo cabe adoptar
y aplicar medidas de caracter sistémico destinadas, en particular, alo siguiente:

- acelerar y concluir €l proceso deprivatizacion delosbancosy empresas que permanecen
bgo control estatal;

- aumentar latransparenciadel mercado de capitales mediante e establecimiento de una
Comision de valores independiente que supervise las operaciones del mercado de
capitales y garantice el cumplimiento de las respectivas normas legales;

- potenciar laeficaciadelaestructuradela propiedad separando lafuncién delos bancos
en tanto que accionistas de su papel como proveedores de préstamos,

- mejorar e marco empresarial reduciendo € impuesto sobre sociedadesdel 39a 35 por
ciento, ampliando las posibilidades de cancelacién de "préstamos falidos' e
introduciendo modificaciones de la legislacion sobre quiebras;

- introducir unapoliticamas activadefomento delas exportaciones, queamplieel acceso
alos servicios de seguros y definanciacion del crédito otorgados por e Banco Checo
de Exportacion y por la Compafiia de segurosy garantia de las exportaciones, facilitando
a las exportaciones checas el acceso a los mercados y creando una organizacion de
fomento del comercio (" Comercio Checo"); y, por Ultimo pero no menosimportante,

- combatir los delitos econdmicos y financierosy potenciar el respeto delaley creando,
entre otras cosas, unaunidad compuestapor organismosy oficinasdelaadministracion
estatal para luchar contra las actividades ilegales en € sector bancario.

Unaparteintegrantedel conjunto de medidas adoptado en abril eslaintroduccion de un sistema
de depdsitos previos, descrito en detalle en los documentos que tenemos ante nosotros. No debe
considerarse que este plan sustituye a los esfuerzos de gjuste estructural que se estén reaizando, ni
tampoco que constituye una desviacién de la politica comercial abiertay tradicionamente libera de
la Republica Checa.

Estetipo de politicacomercia se manifiestaen e satisfactorio eininterrumpido cumplimiento
de los compromisos contraidos en el marco dela OMC, un bagjo nivel de proteccién arancelaria, una
limitadaincidencia de las medidas no arancelarias, el compromiso de participar en diversasiniciativas
sectorides, incluido € ATI, y unavaliosa contribucion a las negociaciones sobre tel ecomunicaciones
basicas y servicios financieros.

A lavez, respetamos la naturdezay findidad que han de tener las medidas comerciad es adoptadas
por motivos debalanzade pagos. Por ello, lamedidaen cuestion estemporal, estabasadaen |os precios
y ho es discriminatoria, ademas de tener efectos perturbadores minimos en el comercio internacional .
Desde € punto de vistaecondmico, € sistema de depdsitos previos constituye unamedidacon menores
repercusiones inflacionistas en 10s precios internos que otras opciones disponibles.
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Sefior Presidente, deseo insistir en que el Gobierno se compromete aaplicar lamedida durante
un periodo no superior a un afio desde su introducciéon. No obstante, habida cuenta de la evolucion
reciente delaeconomia, caracterizadapor |osacontecimientos cambiariosy unas mayoresrestricciones
presupuestarias y saariales, y en funcion de como evolucione la balanza de pagos, es intencion del
gobierno evaluar la necesidad de seguir aplicando € sistema de depdsitos previos a més tardar en
septiembre del presente afio.
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ANEXO Il
Declaracion del representante del FMI
1 Enlossiete Ultimosafios, laRepublicachecahaavanzado deformaimpresionanteen lareforma

econdmica en un entorno de paz socia y estabilidad politica. Tras realizar rdpidos progresos en la
contencion de la inflacion y la reconstitucion de las reservas de divisas, € crecimiento se reanudd
en 1994; por otraparte, sehan efectuado notabl es adel antos en lacreaci n de mecanismoseinstituciones
de mercado. No obstante, en los Ultimos afios han aparecido desequilibrios macroeconémicos que
tienen sus origenes en lalentitud de la reestructuracion de las empresas y en su insuficiente gestion.
Para hacer frente a creciente déficit por cuenta corrientey ala agitacion del mercado de divisas, las
autoridades han anunciado recientemente la adopcion de importantes medidas destinadas a contener
la demanda interna 'y acelerar la reforma estructural. Aunqgue las medidas son bien acogidas, para
corregir los desequilibrios ser& necesario un guste presupuestario mayor que € actualmente previsto,
mayores esfuerzos para frenar € crecimiento saaria y larépida eecucion de los planes de reforma
estructural.

2. L arecienteevol ucion econdmicahaestado caracterizadapor laacentuaci on delosdesequilibrios
macroecondémicos. Concretamente, e déficit por cuenta corriente aumentd en 1996 en 5,5 puntos
porcentuales hasta situarse en e 8,5 por ciento del PIB, y posteriormente en el 10 por ciento de enero
amarzo de 1997, reflgiando la fuerte demanda de importaciones y la atonia de |as exportaciones. El
acelerado crecimiento de los salarios (entre e 6y € 8 por ciento en términos reales en los Gltimos
afios) contribuy6 a una fuerte demanda de consumo, en particular de bienes y servicios importados,
y a empeoramiento delarentabilidad empresaria y delacompetitividad frente alos costos exteriores.
Lasinversionesfijas, eninfraestructuray servicios fundamenta mente, crecieron fuertemente en 1995
y 1996, pero a principios de 1997 permanecian estacionarias en cifras anualizadas. El descenso de
lainflacién anua (precios de consumo) del 8-10 por ciento en los ultimos afios a 6,25 por ciento en
mayo de 1997 es principamente reflgjo de los efectos (posteriormente invertidos) de la apreciacion
de la corona y € aplazamiento del incremento de los precios administrados (la tasa de inflacion
subyacente ha permanecido probablemente en torno a 10 por ciento). El crecimiento real del PIB
se desaceler0 ligeramente hasta situarse en torno a 4 por ciento en 1996, y més tarde en € 1,5 por
ciento en € primer trimestre de 1997 en cifras anualizadas. Entre tanto, € indice de desempleo fue
aumentando lentamente hasta acanzar € 4 por ciento en mayo de 1997.

3. L os desequilibrios macroecondmicos terminaron por perturbar € mercado de divisas afinaes
demayo de 1997. Trasapreciarse hastacas un 6 por ciento por encimade su paridad central afinaes
de febrero de 1997 (su valor era cercano ala paridad a mediados de 1996) debido a unas condiciones
monetarias mas restrictivas, € tipo de cambio de la corona recibi6 presiones a la bgja a medida que
el mercado cobraba concienciadeladebilidad delos aspectos fundamentales. El 27 de mayo, € Banco
Nacional Checo (CNB) sevio obligado aabandonar losmargenes defluctuaci 6n paraadoptar un sistema
de"flotaciondirigida’ despuésdequeunasfortisimaspresiones especul ativasexigieran unaintervencion
de divisas insostenible y unas subidas exorbitantes de los tipos de interés interbancarios.’ La corona
se depreci 6 inmediatamente hasta situarse un 12 por ciento por debajo de su (antigua) paridad central,
pero més tarde se ha recuperado considerablemente y los tipos de interés han descendido desde los
niveles inmediatamente posteriores a la crisis.

Desde 1991, € tipo central habia estado vinculado a una cesta de monedas fuertes (el marco aeman y €
ddlar EE.UU. desde 1993). A finaes de febrero de 1996, e CNB ampli6 la banda de fluctuacion del tipo de
cambio de = 0,5 por ciento a+ 7,5 por ciento del tipo central.
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4, Estas circunstancias econémicas reflgjan la rigidez estructura de la economia checa y las
limitaciones de la actual combinacién de politicas:

- Parece que debido alainsuficiente gestion de las empresas |os incrementos salaria es
sehanvuetoinsensiblesalascondicionesmonetariasy sehalan agadosdelaredidad
financiera de las empresas. Ello es, en parte, consecuencia de la dispersion de la
propiedad delas accionesy la participacion residual del Estado que ha conservado una
posicion de control en e accionariado de los principales bancos y empresas. Los
incrementos sdariales de las empresas de control estatal (y, hasta hace poco, de la
administracion centrd) figuran entre los més elevados de la economia.

- Lareacciéon delaofertafrenteal rdpido crecimiento delademandahasido muy escasa.
Ello se debe alas limitaciones dela capacidad (que son atribuibles en parte alalentitud
de lareestructuracion empresaria y de las que esreflgo € indice relativamente bagjo
de desempleo), asi como al deterioro de la competitividad de laindustria checa frente
los costos exteriores.

- La politica presupuestaria, aunque generamente moderada, no ha apoyado
adecuadamente a la politica monetaria.  una orientacion mas restrictiva de la politica
presupuestaria habria contenido el déficit por cuenta corriente sin presionar a aza
los tipos de interés ni reducir las inversiones de las empresas. En 1996, la
administracion publicaregistré un déficit del 1,25 por ciento del PIB, 1o querepresenta
una ligera mejora respecto a afio anterior. El déficit presupuestario se estima que
aumento un 2 por ciento (semestral) del PIB en € primer semestre de 1997, reflejando
una importante caida de los ingresos que sélo en parte cabe atribuir a una actividad
menor de la prevista.

- Latasaanual de crecimiento del dinero en sentido amplio disminuyé de casi € 20 por
ciento afinales de 1995 al 9 por ciento afinalesde 1996y a 7,5 por ciento afinaes
demayodel1997. Largpidadesaceleraciondel crecimientodel dineroensentidoamplio
puededar unaideaa go exageradadel carécter restrictivo delaactua politicamonetaria,
por cuanto el aumento que supone de la velocidad del dinero en sentido amplio es
consecuencia también de la disminucion del exceso de liquidez que habia a canzado
suméximo afinales de 1995 debido alaexcepciona afluenciade capitalesen el segundo
semestre de 1995.

5. El 16 de abril y € 28 de mayo dd presente afio, las autoridades anunciaron un conjunto de
medidas de politica para hacer frente a los desequilibrios econdémicos:

- En e plano presupuestario, las autoridades aprobaron recortes del gasto cifradas en
un 2,5 por ciento del PIB, que afectan ala ndmina salarial del gobierno centra (que
sblo aumentaraun 4 por ciento en 1997), lastransferencias alas familias (prestaciones
familiaresy pensiones) y empresas, y alos gastosdeinversion con cargo al presupuesto
del Estado. El persond del Fondo esperaque estas medidas reduzcan el déficit general
del Estado a 0,75 por ciento del PIB en 1997. Para 1998, las autoridades han
anunciado planes destinados a conseguir un ligero excedente en e presupuesto del
Estado, en parte mediante la congelacion de los salarios nominales; este objetivo es
probabl emente consecuente con unaposi cion de equilibrio delaadministraci én publica.

- Enel plano sdlarid, lasautoridades anunciaron su intencién de contener el crecimiento
de los salarios nominales en las empresas de control estatal, en consonancia con las
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variacionesdelaproductividad, y denegociar conlosagentes socialesladesaceleracion
del crecimiento salaria en @ sector privado.

- En el plano estructurd, lasautoridades sehan comprometido aacelerar laprivatizacion
de los bancos y empresas que permanecen bgjo control estatal; a aumentar la
transparencia del mercado de capital, mediante & establecimiento, entre otras cosas,
de una Comision de valores independiente, con objeto de potenciar la confianza del
inversor en e mercado de valores checo; y aconsolidar la posicion financierade los
bancos mediante una supervision intensiva y la continuacion del proceso de
reestructuracion de los pequefios bancos en dificultades.

6. En opinion del Fondo, las medidas recientemente adoptadas contribuirdn a corregir los
desequilibriosecondémicosy hacer frenteaa gunosdelos problemasestructurales. Lasmedidasfiscales
restableceran e equilibrio del presupuesto genera a nivel previsto inicialmente (un déficit de
aproximadamente € 0,75 por ciento del PIB) en 1997, frente d déficit registrado en 1996 del 1,25
por ciento del PIB. En e plano salaria, aunque se considera correcta la contencion de los costos
sdariaes, hastaahorasolo se han aplicado medidas presupuestarias parafrenar el crecimiento salarial,
en consonanciacon losobjetivosoficiaes. Enestascircunstancias, el persona del Fondo haaconsegjado
alasautoridades que adopten unaestrategiamas audaz que persigaunareduccion mésrdpidadel déficit
por cuentacorrientey contemplerestricciones presupuestariasy salarial es mayores que las actualmente
previstas. El Fondo se siente optimista por la intencion de las autoridades de considerar la adopcion
deestaestrategiaen el futuro, pero tomanotade su preocupaci én de que laadopcion de nuevas medidas
restrictivas en un futuro proximo seria socia y politicamente dificil, en particular tras los dos
considerables recortes del gasto efectuados en los Ultimos meses.

7. L aperspectivaexterior apuntaaunamoderadacorreccion del desequilibrio externo en 1997-98.
En concreto, es probable que las medidas de politica anunciadas, junto con una de desaceleracion de
laactividad de inversiéon y la depreciacion de la corona (a un nivel medio previsto paralo que queda
de 1997 y 1998 del 10 por ciento por debajo de su antigua paridad central) sean coherentes con los
déficit por cuenta corriente deentreel 7,5y e 8,5 del PIB en 1997 y 1998. A condicién de que se
consolide la confianza en la moneda, en consonancia con la reciente recuperacion de la corona en €l
mercado de divisas, estos déficit deberian poder financiarse mediante una combinacion de deuda e
ingresos de capital no relacionados con la deuda y, en 1997, una disminucién de las reservas. Las
entradasdecapital norelacionadasconladeuda(inversionesextranjerasdirectaseinversionesdecartera)
ascenderan probablemente en 1997 a 2 por ciento del PIB, y quizasa doble de esacifraen 1998 debido
a las privatizaciones previstas y la respuesta positiva de las entradas de inversiones de cartera a las
reformas del mercado de capitales. Dado € nivel aln relativamente bgjo del endeudamiento externo
neto de la Republica Checa y su excelente solvencia, es probable que los préstamos a medio y largo
plazo obtenidos por las empresas y las administraciones locales asciendan en 1997-98 a 4 por ciento
aproximadamente del PIB, en la tonica de los afios anteriores. Una disminucion de las reservas de
divisas (de 1.500 millones de ddlares EE.UU. o € 3 por ciento del PIB) en 1997 servirdparafinanciar
el déficit restante de la cuenta corriente y una salida neta de capita a corto plazo (se prevé que las
sdidas de capital de indole especulativa producidas en € primer semestre del afio solo invertiran su
tendenciaparcialmenteenlo quequedadeario). Como consecuencia, seesperaquelasreservasoficiales
del BNC, que afinaes de mayo de 1997 ascendian a unos 10.000 millones de délares EE.UU., cifra
equivalente a 3 meses y medio de importaciones de bienes y servicios, se mantengan a un nivel
satisfactorio en relacion con las importaciones y la deuda a corto plazo (6.000 millones de délares
EE.UU. afindesde 1996). Ladeudaexternatota alcanzé afinales de 1996 el equivaente a 40 por
ciento del PIB (en torno a 21.000 millones de ddlares EE.UU.), y se prevé que aumentara a cerca
del 44 por ciento del PIB en 1997-98, reflgjando en parte los efectos de la evaluacion.
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8. En términos generaes, la Republica Checa mantiene un sistema de comercio y pagos liberal.
Sblo se exigen licencias de importacion y exportacion para unos cuantos articulos, y € arancel medio
deimportacion esrelativamentebajo (8 por ciento sobrelabasede principio de nacién mésfavorecida).
La Republica Checa aceptd las obligaciones dimanantes del articulo VIII del Convenio Constitutivo
del FMI € 1° de octubre de 1995 y se adhirié a la OCDE en noviembre de 1995. Asimismo, la
Republica Checa mantiene un acuerdo de union aduanera con la Republica Eslovaca, un acuerdo de
asociacion con laUE y acuerdos de libre comercio con los paises del grupo Visegrad y de la AELC.

9. El 21 de abril de 1997, en respuesta a continuo deterioro de las cuentas exteriores, las
autoridades checas introdujeron un sistema de depdsitos previos administrado a través del sistemade
importacion, que se aplicaalos bienes de consumo y alos productos alimenticios (en torno a 30 por
ciento del total de las importaciones) y requiere un depdsito del 20 por ciento del vaor de las
importaciones, durante 6 meses, sin intereses. En un principio estaba previsto mantenerlo en vigor
alrededor de un afio. Segun estimaciones del personal del FMI, es probable que € sistema aumente
entre 1,5y el 2 por ciento el costo de lasimportaci ones afectadas, suponiendo que la cuantiadepositada
sea un préstamo bancario; no obstante, no tiene en cuenta las limitaciones de liquidez y los costos
administrativos que afectan de manera especia a los pequefios importadores. La opinidn del Fondo
es que esta medida, como otras disposiciones administrativas destinadas a reducir las importaciones,
es demasiado complegja, tiene efectos perturbadores y no sustituye a las medidas de politica
macroecondémica para corregir las variables econdmicas fundamentales. Por € contrario, deben
introducirselo antes posi ble medidas macroecondmicas correctivas, afin defacilitar largpidasupresion
del sistema de depdsitos previos.





