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INFORME SOBRE LA CONSULTA DE 1996 CON HUNGRIA

1. El Comité de Restricciones por Balanzade Pagos delaOM C celebré consultas con laRepublica
deHungrialosdias 23y 25 de septiembrede 1996. L asconsultas sellevaron acabo bajo lapresidencia
del Sr. Peter Witt (Alemania), con sujecion a mandato del Comité y con arreglo alo dispuesto en
el parafo 4 b) del articulo X1l del GATT de 1994 y en e Entendimiento relativo a las disposiciones
del GATT de 1994 en materia de balanza de pagos. De conformidad con €l parrafo 2 del articulo XV
del GATT de 1994, seinvitd a Fondo Monetario Internacional a que participara en la consulta.

2. El Comité tuvo ante si los documentos siguientes:

Documento bésico presentado por la Republica de Hungria ~ WT/BOP/13

Documento de informacién preparado por la Secretaria WT/BOP/W/16
Notificacion de Hungria de conformidad con € pérrafo 9
del Entendimiento WT/BOP/N/12

Fondo Monetario Internacional, Hungary, Selected Issues, 6 de agosto de 1996
Hungary, Statistical Tables, 6 de agosto de 1996.

Declaracion preliminar del representante de Hungria

3. La declaracién preliminar del representante de Hungria figura en e anexo .

Declaracion formulada por € representante del Fondo Monetario |nternaciona

4, La declaraciéon formulada por e representante del Fondo Monetario Internaciona figura en
el anexo Il.

Debate del Comité

i) Posicion y perspectivas de la bdanza de pagos, medidas aternativas para restablecer € equilibrio

5. L osmiembrosdel Comitétomaron notadel notableadel anto al canzado en €l tiempotranscurrido
desde la Ultima consulta, de lo que era prueba el importante incremento registrado por las reservas
en divisas, las cuales en junio de 1996 bastaban para cubrir ocho meses de importaciones, como
consecuencia de una afluencia masiva de inversiones extranjeras directas y otras corrientes de capital.
De 1994 a 1995 e ahorro interno bruto habia ascendido del 15,8 a 20 por ciento del PIB. Se habia
reducido asi considerablemente € doble déficit, fiscal y por cuenta corriente, a igua que larelacion
deuda externa/PIB, aungue a juicio de un miembro e nivel de la deuda externa seguia siendo ato.
Segln determinados miembros, no habia ninguna amenaza inminente de una disminucién importante
del nivel de las reservas, lo que significaba que las condiciones no justificaban ya laimposicion del
recargo. Otros miembros coincidieron en que no parecia haber justificacion aguna parael mantenimiento
de esa medida e instaron a que se diminara con rapidez, s no de inmediato en todo caso antes del
1° dejulio de 1997. Algunos miembros sefidaron ala atencion del Comité la aparente discrepancia



WT/BOP/R/17
Pégina 2

entre los datos comerciales que se recogian en las diferentes estadisticas presentadas e indicaron que
lainclusion en el caso de las exportaciones de laciframas elevada, en términos de la balanza de pagos,
reducia alin mas el déficit comercial.

i) Sistema, método v efectos de |as restricciones

6. Si bien los miembros celebraron la reciente reduccion del tipo del recargo a laimportacion,
se hicieron preguntas en cuanto al alcance exacto de ese recargo y a proceso politico requerido para
modificarlo. Se plantearon asimismo preguntas en lo relativo al presunto aspecto discriminatorio de
loscontingentesglobal esaplicadospor Hungriaaci ertasimportaciones. Algunosmiembrossostuvieron
que e Unico efecto del recargo era acentuar las presiones inflacionarias y que su eliminacién tendria
una incidencia positiva en la economia hingara.

iii) Respuestas del representante de Hungria

7. El representante de Hungria, tras evocar el caréacter no recurrente de muchas de las causas
de lamejora, pidié a Comité que concediera a su Gobierno tiempo adicional para evaluar € efecto
de lareduccién del recargo. Ademés de recalcar que éste no obedeciaa ningun fin fisca, precisd que
en su pais e nivel de endeudamiento por habitante era uno de los més dtos de laregion. Al facilitar
mas detalles en respuesta a las preguntas formuladas, explicd que € decreto referente al recargo podia
ser modificado conjuntamente por € Ministro de Hacienday € Ministro de Comercio. Aclar6 que
setratabade un recargo aplicabl eaproximadamenteaentreun 65y un 70 por ciento delasimportaciones
y que los exportadores que operaban en zonas sujetas a régimen de franquicia arancelariano pagaban
tal recargo sobre susimportaciones por cuanto la percepcion del mismo sellevabaacabo en e contexto
del despacho de aduana. Enlotocanteal contingente globa, puntualizé que enlaactualidad ese sistema
funcionaba de modo conforme con las obligaciones de Hungria en la OMC y se eiminaria
progresivamente con caracter erga omnes.

Conclusiones

8. El Comité acogid con satisfaccion € marcado progreso de la situacion de la balanza de pagos
de Hungriaque habiatenido lugar en € periodo comprendido entre 1995y & primer semestre de 1996,
resultante del crecimiento delas exportacionesy de unamejorade labalanzadel comercio deservicios.
También habian coadyuvado aese progreso € sustancial aumento delasinversionesextranjerasdirectas
y laimportante contraccion del desequilibrio entre ahorro einversion. Se habia reducido igualmente
larelacion deuda internacional neta/PIB. ElI Comité tomo nota de que afinaes de junio de 1996 las
reservas oficia es brutas representaban arededor de ocho meses deimportacionesde bienesy servicios.

0. El Comité reconocid que Hungria estaba [levando adelante un intenso programa de regjuste,
el cual habiatraido consigo unamejoraconsiderabledelasituacion fiscal; lasautoridades sedeclaraban
resueltas a proseguir en 1997 la consolidacion fiscal y la reforma estructural.

10. Hungria cdificd de todaviafrégil la situacidn de su baanza de pagos e hizo observar que entendia
que las interrelaciones de los diferentes elementos de las politicas macroecondmicas y estructurales
hacian actual mente necesario que se mantuviera el recargo alaimportacion y se evitarael surgimiento
de una situacion no controlable. Era posible que ciertos elementos positivos del periodo 1995/96 no
se repitieran mas adelante; en parte, la megjora también guardaba relacion con la aminoracion de las
actividades econémicas experimentada en 1995. Hungria confirmé su resuelta intencion de eliminar
el recargoy derenunciar ainvocar | as disposi ciones sobre balanzade pagosno méstardedel 1° de julio
de 1997.
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11. El Comité concluy6 que no habia ya amenaza inminente de una disminucion importante del
nivel de las reservas monetarias de Hungria, en el sentido del parrafo 2 a) del articulo XI1 del GATT
de 1994. Aunque sefélicitaba de las reducciones del recargo hechas en julio y previstas para octubre
de 1996, e Comité considerd que de las condiciones actuales no se desprendia que hubiera ninguin
motivo por balanza de pagos para que Hungria no prosiguiera la supresion progresiva del recargo y
no lo eiminara con mayor celeridad.



WT/BOP/R/17
Pégina 4

ANEXO |

Declaracion del representante de Hungria

Declaracion preliminar del Embajador Major

Como usted sabe, sefior Presidente, lasituacion econdmicaque afrontd el Gobierno de Hungria
a iniciarse € afo 1995 era en extremo dificil. Por segundo afio consecutivo se habia acumulado un
déficit bastante importante por cuenta corriente, de casi un 10 por ciento del PIB, que coincidia con
unasituacion fiscal més bien peliaguda, puesental caso el déficit sobrepasabael 8,5 por cientodel PIB.
Al mismo tiempo se produjo una cesacion de las reformas estructurales del pais, en particular por 1o
que serefiere alas privatizaciones. En marzo de 1995 el Gobierno procedi6 aredizar una evaluacion
genera delasituacion y ha optado en favor de la adopcion de medidas en definitiva draconianas para
corregir la situacion econdmica del pais, y sobre todo para meorar e equilibrio con € exterior y la
situacion fiscal. El Gobierno convino en llevar adelante un conjunto Unico de medidas. Como parte
del mismo, en la primavera del presente afio hubo una devaluacion directa importante de la moneda.
Seintrodujo € sistema de paridades méviles en cuanto el emento de la politicacambiariay un recargo
del 8 por ciento objeto ya de examen el pasado afio en este Comité. Una porcién de ese conjunto Unico
de medidasrevestiaun caracter bastante ambicioso, probablemente por cuanto se empezaban aabordar
asi cuestiones de maxima importancia. Se hace con ello ausion alareforma de los grandes sistemas
redistributivos del pais, que funcionaban de manera més bien ineficiente. La financiacion de esos
sistemas acarreaba una sobreimposicion de todos |os agentes econdmicos del pais. Se consideraban
"vacas sagradas’ y ésta fue la primeravez que un gobierno hiingaro intenté someterlos a unareforma

7

basica

Al cabo de estos primeros 18 meses de experiencia con d funcionamiento del conjunto de medidas
de estabilizacion, deseo decir que, en general, nos sentimos bastante satisfechos con los resultados
de las mismas conseguidos hasta ahora. Gracias alos pasos adoptados se pudo detener en 1995 tanto
unanuevaacentuaci on del desequilibrio delospagosexteriorescomo el déficit fiscal y lograr un adel anto
considerable. El saldo mésfavorable delabaanzacomercial y lasustancial reduccion del déficit fiscal
en 1995 juntamente con la notable afluencia de inversiones extranjeras directas aiviaron las presiones
inmediatas sobre la balanza de pagos. Las entradas de inversiones extranjeras directas, incluidos los
ingresos en concepto de privati zaciones, ascendieron el pasado afio a4.500 millonesdeddlaresEE.UU.
En 1995 la cuenta de capital conté con entradas de capital a medio y largo plazo por vaor de
aproximadamente 7.000 millones de ddlares, esto es, 1.700 millones mas que en 1994. Pienso que
lasituacion de las reservas de Hungria también mostré un progreso importante. En 1995 las reservas
i nter nacional es aumentaron en més de 5.000 millonesde ddlares EE.UU. y totaizaron 12.000 millones
de ddlares EE.UU. Lasituacion de la deuda externa neta mostré asimismo el pasado afio un avance
considerable cifrado en alrededor de 2.500 millones de ddlares EE.UU. El déficit por cuentacorriente
baj6 de 4.000 millones de délares EE.UU. en 1994 a 2.500 millones & pasado afio. Con anterioridad
alaintroduccion de esas medidas, entre las que figura e recargo a la importacién, habia atonia en
el caso de las exportaciones y crecimiento dinamico en € de las importaciones. En los 18 meses
siguientes a la adopcién de las medidas ha habido un crecimiento estable de las importaciones y uno
acelerado de las exportaciones.

Labaanza comercid del pais megjord @ pasado afio en més de 1.200 millones de dolares EE.UU.
y contribuy6 decisivamente a que la situacion de la cuenta exterior del pais fuera més favorable.
Actuamente, sefior Presidente, no estamos en condiciones de evaluar € efecto de cada una de las
diferentes medidas adoptadas en e marco del conjunto antes mencionado. Hay indudablemente una
estrecha correlacion entre el recargo y laaminoracion del crecimiento delasimportaciones. Al mismo
tiempo, el dinamismo delas exportacionesy ladesacel eracion de lasimportaci ones también se debieron
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probablemente a la caida bastante considerable del poder adquisitivo de la poblacion al igual que a
la reduccion de los gastos del sector publico.

Para solo mencionar unacifraatal respecto, tomada de nuestros propios archivos, lareferente
alossaariosreales, su caidael pasado afio fue de aproximadamente un 12 por ciento, |o que representa
una pildora bastante amarga administrada ala pobl acion hiingaraen € marco del citado conjunto Unico
de medidas.

Unas pocas paabras en lo que atafie a 1996 y en 1o que concierne alas perspectivas. Latasa
de crecimiento de | as exportaciones ha descendido ligeramente en € primer semestre del presente afio.
En los dos afios anteriores ella habia oscilado en torno a 20 por ciento, pero este afio sera
lamentablemente de casi la mitad. Entendemos que ello se debe ante todo a marasmo en nuestros
principal es mercados de exportacion de Europa Occidental. Simultaneamente se haregistrado también
un estancamiento de las importaciones, 0 més precisamente una pequefia caida del volumen de las
mismas, en estrechacorrelacion con el menor poder adquisitivo detodos|os participantesen € mercado
interno. En términos generales, consideramos que, dadas esas tendencias, € presente afio seraposible
mantener por debajo de 2.000 millones de délares EE.UU. e déficit por cuenta corriente. Se da por
supuesto un crecimiento rea de la economia sumamente moderado, del 1,5 por ciento, acompafiado
de la prosecucion de lamejora de la situacion fiscal. Se espera poder conseguir que el déficit pablico
genera no rebase e 4 por ciento del PIB. Al mismo tiempo, no seria correcto que omitiéramos
advertirlesquepor 1o queaello serefiere hay buen nimero deinterrogantes, entrelos que cabe destacar
el que plantea e sistemade seguro de enfermedad, €l cual arrojaenormes déficit y exige del Gobierno
un esfuerzo de gran envergadura a efectos de la reduccion de los gastos por tal concepto.

Si me lo permiten, desearia referirme brevemente a las reformas estructuraes en curso de la
economiahlngara. Pienso que el pasado afio pudimos constatar otraacel eracidn sustancial del proceso
de privatizacion. Ese afio € ingreso neto procedente de las privatizaciones totaliz6 arededor de
3.000 millones de ddlares EE.UU. y sellev6 acabo laprivatizacién casi total del sector de laenergia,
lo cual, seglin mi parecer, sitlia a Hungria en posiciéon de pionero dentro de la region.

El Gobierno esta enteramente resuelto a seguir adel ante con lareformade |os grandes sistemas
redistributivos. Confiamos en que a comienzos del proximo afio el Parlamento examine un proyecto
de ley sobre e sistema de pensiones y 10s regimenes de pensiones de invalidez. Se trata de temas
politicamente delicados pero estoy convencido de que e Parlamento hingaro hara gala del corgje
necesario paratomar esas nuevas medidas de rigor con vistas a sanear la situacion fisca alargo plazo
del pais en e contexto de un programa que también comprende la reforma del sistema de ensefianza
y del de salud.

Parddamente se esta produciendo una nueva afluencia bastante masiva de inversiones extranjeras
directas. Seesperaque su cuantiatotal seael presente afio proximaaZ2.000 millonesdeddlaresEE.UU.
y se prevé que las privatizaciones aporten una suma adiciona de 500 millones de délares EE.UU.
Estamos firmementeresueltosallevar atérmino laprivatizacion en Hungriaen un plazo de afio y medio
de modo que la parte del PIB correspondiente al sector privado suba a arededor de un 80 por ciento,
porcentgje este que, en mi opinion, es més 0 menos comparable con e de Europa Occidental. Como
resultado de la entrada masiva de inversiones extranjeras directas, se han producido agunos cambios
bastante positivos en 1o que hace a la competitividad internacional de la economia hingara. Para
referirme tan sélo a un factor, diré que e pasado afio una proporcion sustancia del crecimiento de
las exportaciones provino del sector manufactureroy en particular del deingenieria, lo cua esatodas
luces consecuencia de la privatizacion agran escalay del considerable papel que desempefiael capital
extranjero en laindustria hingara.
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Aunque somos en esencia optimistas con respecto a futuro, de hecho la situacién econémica
hingara sigue siendo frégil como se desprende con toda claridad del informe preparado por nuestros
colegas de la Secretaria.  Abundan los conflictos de intereses y a Gobierno se le plantean grandes
dilemas, en particular en relacion con lafragilidad de la situacion de labalanzade pagos. El Gobierno
desearia vivamente dinamizar las inversionesy lo que tememos, quiza muy fundadamente, es que un
incremento masivo de ellas puedatraer consigo otra afluencia masiva de importaciones, la cud debilitaria
nuestra situacion de balanza de pagos. En lo que concierne a la medida examinada por este Comité
relativa al recargo alaimportacién, deseo hacer saber alos distinguidos miembros del Comité que,
sobre la base de la mejora de la situacion de la balanza de pagos de Hungria, e Gobierno dio e paso
bastante arriesgado de emprender con cierto adelanto la eliminacion del recargo y lo ha reducido €
1 por ciento € 1° de julio del presente afio y ha decidido que € proximo 1° de octubre se reduzca
nuevamenteel 1 por ciento. Setrata de reducciones aplicadas atitulo experimental con el fin exclusivo
de determinar cOmo reaccionan ante ellas la economiay en particular la balanza de pagos de modo
gue ala luz de la experiencia a respecto e Gobierno pueda decidir |a posible manera de proceder
alaeliminacion definitiva del recargo. Hungria sigue reafirmando su intencion de llevar a cabo ta
eliminacién a findes del primer semestre del préximo afio a mas tardar.

Les quedo muy agradecido por su atencion y si me lo permiten invitaré ala Sra. Baar a que
exponga de forma mas pormenorizada la situacion de la baanza de pagos. Una vez mas, mi
agradecimiento a todos ustedes.

Evolucién reciente de la balanza de pagos de Hungria

La cuenta corriente de Hungria se deterioré considerablemente desde € segundo semestre
de 1992, proceso que culmind en 1993 y 1994 con unos déficit sin precedentes de casi 3.500 y
4.000 millones de délares EE.UU., respectivamente. Del mismo modo, |a deuda externa, tanto bruta
como neta, registré un aumento alarmante. Estas tendencias negativas se reforzaron alin més en los
primeros meses de 1995, 1o que hizo que & Gobierno se convenciera de la necesidad inmediata de
adoptar un conjunto de medidas de estabilizacién, que comenzd a aplicarse en marzo de 1995 e incluia
medidas de rigor destinadas arestringir € consumo, mediante la reduccion de los salarios reales, 10s
gastos presupuestarios y los gastos socides y despidos masivos en e sector publico. Con € fin de
recobrar lacompetitividad, se procedié aunadevauacion ded forint del 9 por cientoy alaintroduccion
del sistema ya anunciado de paridad movil para fomentar la exportacion y reducir la importacion.
El 20 de marzo de 1995 se comenzo a aplicar un recargo a la importacion del 8 por ciento. Todas
estas medidas tenian por objeto aumentar € potencial de crecimiento mediante € fomento de las
inversionesy sostener el crecimiento del PIB, que habiarepuntado en 1994 tras cuatro afios de constante
disminucion.

A raiz de estas medidas se pudo observar una mejora inmediata tanto de la cuenta corriente
como de la situacion de la deuda externa, atribuible sobre todo ala previsibilidad de la aplicacion de
lapoliticaecondmica. Resulta sumamente dificil determinar cud fue el efecto quetuvo en si el recargo
alaimportacion en la megjora de la balanza de pagos. La aplicacién de este conjunto coherente de
medidas de estabilizacion ha provocado cambios sustanciales en €l proceso de equilibrio exterior. No
cabe duda de que la devaluacion del forint, la aplicacion del nuevo régimen de paridad movil ya
anunciado y € recargo a la importacién tuvieron un efecto inmediato en € restablecimiento de la
credibilidad y la contraccién de la demanda de importaciones. El método de determinacion del tipo
de cambio, en especia, ayudd arestablecer la credibilidad, o que quedd claramente demostrado por
el hecho de que, después de un breve periodo inicid, € tipo de cambio del forint se mantuvo
constantementeen el nivel minimo de su bandadeintervencién. Estosefectos positivosse consiguieron
acostadeunalevedesacel eracion del crecimiento del PIBYy del aumento delainflacion, quesinembargo
se mantuvo dentro de un margen razonable.
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Por lo que serefiere alas cifras correspondientes alabalanza de pagos, lamejoramas notable
fue la de la cuenta corriente, que en 1995 arroj6é un déficit de menos de 2.500 millones de délares
EE.UU., lo que representa una reduccion de casi 1.500 millones de dolares EE.UU. con respecto a
déficit de 3.900 millones de délares EE.UU. registrado afinaesde 1994. Asimismo, merece lapena
mencionar la situacion de la cuenta corriente: e 57 por ciento del déficit total anua correspondié
a primer trimestre de 1995, e 27 por ciento, al segundo trimestre, pero tan solo € 16 por ciento a
los dos Ultimos trimestres. Esta espectacular mejora se debi6 principa mente ala dindmica expansion
delasexportaciones, muy superior a ritmo deaumento delasi mportaciones, queincluso semantuvieron
estancadas en ciertos periodos del afio. El avance delas exportaciones con respecto alasimportaciones
fue aln mayor, del 12 por ciento en 1995, frente a 2 por ciento en 1994. Hay que sefialar que €
efecto estructural del recargo alaimportaci énenlaproducciony lacapacidad de exportaci 6n esindirecto
y queresultaimposibledeterminarlo demaneraindependiente. Hay quesefidar lamejoradelasituacion
delabdanzadd comercio de servicios, que puede atribuirse a un considerable incremento de losingresos
por concepto de vigies y la reduccion de los gastos por ese mismo concepto.

La megorade la credibilidad de la politica econdmica ha fortalecido la posicion de Hungria
en los mercados internacionales de capitales y ha dado lugar a una afluencia masiva de capitales,
principalmente en forma de inversiones directas. También han cobrado impulso las inversiones de
cartera, y lapoliticamonetaria hapermitido ocuparse de estas cuestiones sin problemas. Paralelamente
alas entradas de capital, las reservas de divisas aumentaron de manera sostenida, 1o que trgjo consigo
una considerable reduccion de la deuda externa neta.  Por Ultimo, en diciembre de 1995 se registré
una entrada de ingresos en efectivo de més de 3.000 millones de ddlares EE.UU. en concepto de
privatizaciones, 10 que provocd un aumento inmediato equivaente de las reservas de divisas y una
nueva disminucion de la deuda externa neta

Estas tendencias se mantuvieron en e primer semestre de 1996. Aparte de los efectos
estacionales, que fueron més pronunciados que habitualmente y que tuvieron como consecuencia que
en e primer trimestre el déficit de la balanza comercial fuera tan importante como € registrado en
el mismo periodo en 1995, los servicios, e incluso los ingresos (pagos de intereses netos) siguieron
mejorando con rapidez. Esto ultimo fue posible graciasa pago masivo, antesdelo previsto, de deudas
externas del sector publico, financiado con el aumento de las reservas de divisas, 10 que provoco un
descenso del volumen de los gastos en concepto de intereses; a mismo tiempo, & aumento de las
reservas hizo aumentar 10s ingresos en concepto de intereses.

Tanto la deuda externa bruta como la deuda externa neta registraron una disminucion
considerable, de 3.300 millones de dolares EE.UU. y 1.200 millones de ddlares EE.UU.,
respectivamente, desde diciembre de 1995. Es evidente que esto tuvo como consecuencia una
disminucion paralela de las reservas de divisas, que se cifraban en 9.800 millones de délares EE.UU.
afinales de junio de 1996, o que representa una reduccion de 2.200 millones de dolares EE.UU. con
respecto a nivel alcanzado a finales de 1995.

Esta evolucion favorable de cas todas |as partidas de la ba anza de pagos de Hungria ha permitido
suprimir gradualmente el recargo alaimportacién introducido cuando se aplico € conjunto de medidas
de estabilizacion. El recargo seredujo un 1 por ciento € 1° dejulio de 1996 y se hadecidido reducirlo
un 1 por ciento mas a partir del 1° de octubre de 1996.
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ANEXO |1

Declaracion del representante del FMI

A comienzos de 1995 Hungria se encontraba en una situacion econdmica dificil. El déficit
delacuentacorriente habiarepresentado € 9-10 por ciento aproximadamente del PIB durante dos afios
sucesivos, y e déficit fiscal se habia mantenido en e 6-7 por ciento aproximadamente del PIB
desde 1992. Estos dos déficit, junto con una deuda externaya elevada, se consideraban una amenaza
paralaestabilidad financieray el crecimiento sostenible. Después detranscurridos 18 meses, € déficit
fisca y € déficit de la cuenta externa han disminuido considerablemente; |areforma estructural ha
cobrado impulso; y lameoradelos resultados exteriores ha propiciado un considerable descenso de
la deuda externa neta, del 46 por ciento del PIB en 1994 a 35 por ciento aproximadamente del PIB
en 1996. Ademas, larecuperacion de las exportaciones ha permitido que € g uste macroeconémico
no traiga aparejada una importante reduccion de la produccion, a pesar de una fuerte contraccion de
la demanda interna

La mejora de la balanza de pagos es muy notable. El déficit de la cuenta externa se redujo
de 4.000 millones de ddlares EE.UU. (el 9,5 por ciento del PIB) en 1994 a 2.500 millones de
ddlares EE.UU. (el 5,6 por ciento del PIB) en 1995, como resultado de un aumento de la participacion
en los mercados de exportacion y la contencion de las importaciones. Paraelamente ala mejora de
la situacion de la cuenta corriente en 1995, se produjo un aumento de las inversiones directas
(particularmente como consecuencia de la privatizacion) y de otras entradas de capitales privados.
Estasentradasincrementaron lasreservasoficia esbrutas-aun nivel equiva enteanueve mesesy medio
de importaciones a finales de 1995- y dieron lugar a una considerable reduccion de la relacion deuda
externa neta-PIB.

L abalanza de pagos ha seguido megjorando en 1996. En el primer semestre de 1996, € déficit
por cuenta corriente era de 900 millones de ddlares EE.UU., nivel muy inferior a acanzado en €
mismo periodo de 1995, que fue de 2.100 millones de dolares EE.UU. Las entradas de capitaes privados
tambi én siguieron siendo elevadas durante el primer semestre de 1996 (con inclusién delas encubiertas
por loserroresy omisiones delabalanzade pagos). Sinembargo, |asreservas oficiaes han disminuido
debido a reembolso anticipado de deudas del sector publico y € traslado a extranjero de parte de
las divisas depositadas por bancos comerciaes en € Banco Naciond de Hungria. Esto Ultimo se debe
alaeiminacion de una distorsion de los requisitos de los reglamentos que regulan las reservas, que
hacian que fuera ventgjoso para los bancos comerciales mantener sus divisas en € Banco Central.
Sin embargo, esto no tiene ninguna consecuencia para la situacion externa en general, y afinales de
junio las reservas seguian siendo holgadas y equivalian a ocho meses de importaciones. Dada esta
situacion externafavorable, variosorganismosinternacional esdecl asificacionhanreclasificadoladeuda
deHungria, y laprima pagada por |os bonos del Tesoro delos Estados Unidos habajado de 300 puntos
de base a comienzos de 1995 a 100 puntos de base aproximadamente.

Estos logros se deben ala aplicacion por las autoridades, en marzo de 1995, de un conjunto
de medidas de austeridad, asi como a programa de gjuste realizado en 1996 con e apoyo del FMI.
Esta iniciativa comprendia cuatro elementos principales: una devaluacion directa del forint, la
introduccion del sistema de paridad movil yaanunciado parareducir lainflacion prevista, lareduccion
de los gastos fiscaes y la aceleracion de la reforma estructural, con inclusion de una nueva serie de
privatizaciones. El 28 de agosto de 1996, € Director Ejecutivo del FMI concluyo € primer examen
del acuerdo de derecho de giro concertado con Hungria y la consulta de 1996 en € marco del
Articulo IV. Losdirectores de FMI expresaron su satisfaccion por e hecho de que las autoridades
siguieran aplicando las politicas necesarias para consolidar sus recientes éxitos.
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A pesar de los logros recientes, lainflacion ha sido mas persistente de |0 que se esperaba, 10
guesedebeaquelos preciosy sd ariosadministrativos han aumentado masdelo previsto. Laaplicacion
del sistema de paridad mévil ha limitado efectivamente los salarios en los sectores expuestos a la
competencia extranjera. Sin embargo, €l aumento de los salarios ha sido superior a objetivo fijado
parael sector de los productos que no son objeto de comercio, por lo que es probable que lainflacion
sea considerablemente superior a objetivo inicial para 1996, que eradel 20 por ciento. También es
probable que la inflacion sea notablemente superior a objetivo fijado para 1997 (13 por ciento). Al
aplicarse un sistema de paridad movil, & aumento de la inflacion podria reducir la competitividad y
comprometer lareduccion efectivadel déficit delacuentaexterna. Se podiahaber reducido esteriesgo
aplicando una politica més rigurosa, particularmente anivel fiscal. Sin embargo, las autoridades no
estén dispuestas a aplicar politicas mas rigurosas en este momento, porque les preocupan las posibles
consecuenci as desfavorables paralaactividad econdmica. En cambio, han aumentado |as tasas medias
anuaesdeinflacion al 23-24 por cientoen 1996y a 17-18 por ciento en 1997. Sinembargo, € objetivo
principal del programaparal996 enlo querespectaalasituacion exterior -un déficit por cuentacorriente
inferior a 2.000 millones de ddlares EE.UU. (e 4,3 por ciento del PIB)- parece factible, dados los
buenos resultados de las cuentas externas en e primer semestre de 1996, y siempre que no haya
dificultadesenlaaplicacién delaspoliticas. Si secumpleestamismacondicién, también parecefactible
poder acanzar el objetivo fijado para la cuenta corriente en 1997, que es de 1.500 millones de
ddlares EE.UU. (el 3,5 por ciento del PIB), siempre que no se reduzca €l ritmo de la paridad o su
reduccion sea limitada.

Dado quelainflacion hasido mayor delo que se esperaba, esesencid acanzar, como minimo,
el objetivo deque e déficit publico generd represente e 4 por ciento del PIB en 1996. A este respecto,
el factor mas darmante es e aumento del déficit de la seguridad social, debido principa mente a una
demoradelareformade sistemadesanidad. A finadesdejulio, esedéficit secifrabaaproximadamente
en 50.000 millones de forint (el 0,7 por ciento del PIB), nivel tres veces superior a objetivo anual
inicial de18.000 millonesdeforinty superior también al objetivo revisado para1996 de41.000 millones
deforint. Hastaahorael incremento excesivo del déficit de laseguridad socia se ha compensado con
creces, graciasalasituacion del presupuesto del Gobierno Central, que es mejor delo que se esperaba.
Sin embargo, sigue existiendo € riesgo de que € déficit global a sector publico consolidado exceda
del objetivoanual. L asautoridadestendran quetomar medidascorrectivas prontamentesi no secumplen
las pensiones de aumento de los ingresos procedentes de |os impuestos al consumo y reduccion de los
atrasos de la seguridad social.

En las directrices parala aboracion del presupuesto preliminar para 1997 se prevén reducciones
mas ambiciosas de o previsto delos gastos primarios y los tipos impositivos, alavez que se mantiene
en el 3 por ciento del PIB (con exclusion de los ingresos de privatizacién y e costo de eliminacion
del déficit cuasifiscal del Banco Central) €l objetivo fijado parael déficit del sector pablico consolidado
en 1997. Entrelos planesfigurae compromiso de eliminacion del recargo alaimportacion del 8 por
ciento parajuliode 1997. Dehecho, sehareducido yaeserecargo enun punto porcentua el 1° de julio
de 1996, y esté prevista otrareduccién de un punto porcentua parael 1° de octubre de 1996. Ademés,
en 1997 se reduciran las tasas de contribucién a la seguridad socia y los tipos del impuesto sobre la
renta personal. Para compensar la disminucion de los ingresos, las directrices prevén reducciones
considerables de las transferencias reales a los gobiernos locales y las institucionales del presupuesto
central, laampliacion de la base de contribucion alaseguridad social y lameorade laadministracion
fiscal.

L adisminucion proyectadadelostipos fiscalesy |as tasas de contribucién ala seguridad social
se considerapositiva, dado que en Hungrialacargaimpositivaes elevaday tiene efectos desfavorables
en e crecimiento y el empleo. Sin embargo, las reducciones de los gastos en los dos Ultimos afios
se han producido en gran medida en las transferencias a las autoridades locales y las instituciones del
presupuesto central, y existe € peligro de que se acumulen los atrasos de los pagos de estas
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organizacionessi sesiguen reduciendo estosgastos. Por consiguiente, seriapreferibleampliar el acance
de las reducciones de gastos. También es arriesgado contar excesivamente con una mejora de la
eficienciadelarecaudacion, yaquelaexperienciaadquiridaen el pasado en estaesferano esaentadora.
El presupuesto para 1997 serd un elemento clave de los debates que se celebraran en septiembre y
diciembre de este afio con € persona del FMI afin de concluir € segundo examen en e marco del
acuerdo de derecho de giro.

En lo concerniente ala politica monetaria, las autoridades han conseguido mantener tipos de
interés reales positivos, a pesar de las presiones provocadas por la conversion de las divisas en forint
durante el primer semestre de este afio. Dadala disminucion de ladiferenciaentre los tipos de interés
de los activos extranjeros y nacionales, es probable que se reduzca la necesidad de unaintervencion
quirurgicaen e segundo semestre del afio. Sin embargo, para mantener e caracter antiinflacionario
de la politica monetaria, las autoridades tienen la intencidn de impedir que disminuyan los tipos de
interés oficiales hasta que haya indicios claros de que la inflacién tiende a reducirse.

Lareformaestructura esun requisito parapoder obtener buenos resultados macroeconémicos
amedio plazo. Ya se han tomado medidas importantes; en particular, se ha acelerado de manera
importanteel proceso de privatizaciony sehan adoptado disposiciones|egislativascon e fin deaumentar
laedad de jubilacion. Sin embargo, los demoras de las reformas del sistemade sanidad y de pensiones
esmotivo de preocupaci6n, debido alas consecuencias que puedetener parael proceso de consolidacion
fiscal. A este respecto, se ha acogido con satisfaccion la intencion de las autoridades de conseguir
gue e Parlamento apruebe las reformas de las pensiones en general y de las pensiones por invalidez
en particular para finaes de febrero de 1997.

Con efecto a partir del 1° de enero de 1996, Hungria aceptd |as obligaciones dimanantes de
las secciones 2, 3y 4 del Articulo VIII de Convenio Constitutivo del FMI, y ha suprimido las
restricciones alos pagos y transferencias para transacciones internacionales corrientes en su sistema
cambiario y de comercio exterior. La aceptacion del Articulo VIII fue facilitada por una nueva ley
decambios. Sehan adoptado nuevas medidasde liberalizacion comercial en el contexto delos acuerdos
concluidos por Hungria con la Unién Europeay la AELC y del Acuerdo Centroeuropeo de Libre
Comercio (ACLC), asi como de la participacion en la OCDE, segun se indica en la nota de base de
laSecretaria. El 1° dejulio de 1996 también se procedi6 aunanuevaliberalizacion delastransacciones
de capital; en particular, los bancos nacionales pueden redlizar una gama mas amplia de actividades
bancarias con no residentes.

Enresumen, € programade g usteiniciado acomienzosde 1995 hadado importantesresultados
en lo que respectaalaestabilizacion macroecondmica. En particular, lasituacién externahamejorado
sustancidmente en los 18 Ultimos meses, y parece factible € logro del objetivo de limitar el déficit
por cuenta corriente a menos de 2.000 millones de dolares EE.UU. en 1996. La reciente reduccion
del recargo alaimportacién, que hatenido lugar antesdelo previsto inicialmente, es un acontecimiento
positivo. Ademés, e hecho de que las autoridades sigan dispuestas a dcanzar € objetivo de la
consolidacion fiscal y la reforma estructural es un buen augurio para € afio 1997 y deberia facilitar
la eliminacion del recargo alaimportacion para julio de ese mismo afio.





