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1. INTRODUCCION 

1. En su segundo periodo ordinario ae sesiones ae 1989, el Consejo Económico y  
Social, aprobó la resolución 1989/112, ae 20 de julio de 1989, sobre la transferencia 
neta ae recursos ae los países en desarrollo y  sus repercusiones en el crecimiento 
econdmico y  el desarrollo ae esos países. Concretamente, el Consejo piafó 

‘*un análisis más emplio ae las transferencias de recursos a los países en 
desarrollo y  ae las procedentes ae esos países, de los principales factores que 
influyen en esas transferencias y  a0 sus repercusiones en el crecimiento y  el 
desarrollo de los países en desarrollo, presentando distintas hipótesis sobre 
la evolución futura de esa cuestión, tenieoao en cuenta las tendencias 
recientes de la economía mundial y  distinguiendo entre transferencias de 
recursos y  transferencias financieras, brutas y  netas en ambos casos . ..” 

En respuesta a esta resolución, el Subsecretario General de Investigaciones sobre el 
Desarrollo y  Análisis de Políticas presentó un informe verbal preliminar ante la 
Segunda Comisión de la Asamblea General el 16 de octubre de 1969. Además, en el , capítulo IV del Earudia 11 figura un detalla80 análisis de la 
transferencia neta ae recursos financieros ae los países en desarrollo. 

2. La Asamblea General continuó examinando este tema y, en su resolución 44/232, 
de 22 ae diciembre de 1909 pidió al Secretario General que presentase un informe 
sobre la aplicación de las diversas recomendaciones que figuran en el párrafo 1 de 
la resolución, el cual se refiere a la necesidad ae asegurar suficientes recursos 
para lograr la reactivación del crecimiento económico y  el desarrollo sostenido de 
los países en desarrollo. 

3, En su más reciente período de sesiones, el Consejo Económico y  Social aprobó la 
resolucián E/1990/56, de 26 de julio de 1990, en la que pide al Secretario General 
“que incluya en el informe que va a presentar a la Asamblea General en respuesta al 
párrafo 4 ae la resolución 441232 de la Asamblea General un examen y  análisis de las 
cuestiones y  problemas que plantea este Oenómeno, tanto en el plano nacional como en 
el internacional”. 

4. El tema de la transferencia neta ha merecido Considerable atención en años 
recientes. Básicamente, en el caso de muchos países on desarrollo, el deterioro de 
la situación relstiva a la transferencia neta fue durante el decenio de 1980, un 
aspecto del problema de la deuda. En 1987, el primer informe del Secretario General 
sobre la transferencia neta de recursos de los países en desarrollo a los países 
desarrollados (A/42/272) exeminó las cuestiones conceptuales y  describió las 
estructuras de lac corrientes financieras hacia los países en desarrollo durante los 
decenios de 1970 y  1980, y  señaló los factores que ocasionaron les actuales se?,idas 
netas de recursos procedentes del grupo de países en desarrollo. Anteriormente, en . el EPtudio , la Secretaría había señalado los cambios en las 
corrientes de recursos hacia los países en desarrollo que tuvieron lugar en el 
período comprendido entre 1983 y  1984. En 1988, un segundo informe ael Secretario 
General sobre la transferencia neta de recursos de los países en deoarrollo a 106 
países desarrollados 21 amplió el análisis realizado previamente examinando la 
interacción entre los cwkios ocurridos en las relaciones de intercambio y  los 
surgid& en las eStrUCtUraS de laS corrientes finanCieres que entran y  salen de los 
países en desarrollo t/. 

/ ..< 
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II. TENDENCIAS SN LA TRANSFERENCIA NETA DE RECURSOS FINANCIEROS 
DE LOS PAISES EN DESARROLLO Y SU COMPOSICION 

5. Desde todos los puntos de vista, 1983 fue el año en que la transferencia neta 
de recursos del grupo de países en desarrollo comen& a arrojar un saldo negativo, 
cosa que ha venido ocurriendo cada aíío desde entonces. Según el estudio más 
reciente que ha realisado la Organieación de Cooperación y  Desarrollo Económicos 
(OCDE) sobre m and w Debt of Deva, “a menos que se 
produsca una baja pronunciada en los tipos de interes internacionales 0 una 
reduccidn considerable de la deuda (del servicio de la deuda), y  una vigorosa 
recuperación de la confianza y  las inversiones en los países afectados, prevalecerá 
la tendencia a transferencias netas de recursos financieros persistentemente altas 
e incluso crecientes 41”. La transferencia negativa es, pues, un fenómeno que no 
desaparecerá en breve plaeo. 

6. Los países en desarrollo han sido denominados, tradicionalmente, “países 
importadores de capital”. Esta denominación reflejaba el hecho de que las 
importaciones de bienes y  servicios de estos países estaban aumentando a un ritmo 
más rápido que el de sus exportaciones en tales conceptos, y  esos países estaban 
“importando capital” para financiar el correspondiente ddficit en sus cuentas 
corrientes. Ello ratificaba también la convicción de que, en las etapas iniciales 
del crecimiento, una economía en expansión tiene que llevar a cabo actividades que 
presuponen gran densidad de importaciones y  de ese modo, las necesidades en materia 
de importaciones tienden a superar la capacidad de incrementar el volumen de las 
exportaciones, 

7. En lo que respecta al decenio de 1900, como se muestra en el cuadro 1, el 
grupo de países en desarrollo importadores de capital, es decir, todos los países 
en desarrollo, con excepción de ocho principales países exportadores de petróleo, 
denominados países “con superávit de capital”, experimentó desde 1983 una 
transferencia de salida neta de recursos finaacieroo. Los acontecimientos que 
dieron lugar a las cifrar qc:e figuran en el cuadro 1 son abora bien conocidor. La 
misma conjunción desfavorable de factores que 8e produjo a principios del decenio 
de 1980 y  dio lugar a la crisir de la deuda es la que originó la8 prolongada8 
salidas de recurso8 de 108 países en derarrollo. Esto ha ocasionado que 108 paírer 
en derarroílo, en 8u conjunto, se hayan estado tranrformendo en exportadorer actor 
de recursos financieros derde mucho antes de que alcanxaren nivele8 apreciables 
de desarrollo. Esta conjunción de factores puede dercribirre, a grandes ra8gox, 
como rigue: 

a) La deuda externa de mucho8 paírer en desarrollo había alcansado niveles 
altos. En la segunda mitad del decenio de 1970, los paíres en desarrollo, en 
especial aquellos qre 8e habían industrializado recientemente, habían obtenido 
fácilmente préstamo8 de bancos comerciales. En esos añoo, como los tipos de 
interés reales eran muy bajo8 , muchos países habían optado por “un crecimiento 
con deuda”, en lugar de adoptar previamente una política de reducción de gastos y  
ajustarse a un nivel más bajo de disponibilidad de divisas; 

/ . . . 
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b) Los tipos de interés subieron vertiginosamente, debido a que la deuda se 
estructuró de manera que los préstamos comerciales a tipos de interés flotantes 
representaban la mayor parte del capital adeudado. A partir de 1979, los paises 
industrialisados encabexados por los Estados Unidos de América, restringieron sus 
políticas monetarias para luchar contra la inflación. Esto ocasionó que los 
intereses llegaran a niveles sin precedentes, lo cual multiplicó abruptamente el 
costo de la deuda del Tercer Mundo; 

CI Debido al deterioro de las relaciones de intercsmbio y  a la incapacidad 
para incrementar, con la suficiente rapidez, las ganancias por concepto de 
exportaciones, muchísimos países no pudieron responder adecuadamente al agudo 
aumento del servicio de la deuda. Las mismas políticas que, en los países de la 
OCDE, ocasionaron tipos de interés más altos, provocaron la recesión mundial de 
principios del decenio de 1900, la cual deprimió los precios de las exportaciones 
de los países en desarrollo y  redujo los mercados para los productos de esos paises; 

d) La financiación procedente del sector privado se interrumpió bruscamente 
y  esa carencia de fondos no se pudo compensar con créditos de fuentes oficiales. 

8. Después de 1982, los bancos comerciales redujeron rápidamente sus operaciones 
de crédito en los países en desarrollo. Aunque la crisis de la deuda no afectó a 
todos los países en desarrollo, el cese de la financiación procedente de acreedores 
privados también afectó, por contagio, a los países en desarrollo que no 
experimentaban dificultades inmediatas en su balansa de pagos. Las corrientes 
netas de crédito privado hacia países en desarrollo importadores de capital, 
como se muestra en el cuadro 1, disminuyeron vertiginosamente, de 48.000 millones 
de dólares en 1981 a poco más de 1.000 millones de dálares en 1987. Aunque 
aumentaron algo en los años subsiguientes , como resultado de diversos ejercicios 
de reestructuración de la deuda, hoy en día los bancos comerciales no conceden 
virtualmente ningún préstamo de aanera voluntaria a los países en desarrollo, 
y  no se espera en un futuro inmediato cambio alguno en esta política. 

/... 
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Cuadro 1 

Trowferencia neta de recursos financieros de los países en 
desarrollo :mportadores de capital, 1980-1989 a/ 

(sn miies de millones de d6laresr muestra de 96 paises) 

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 &/ 

Transferencia mediante inversión directa 

Corriente de Inversión neta 5,s 9,0 6,4 5.5 5,6 6.3 5,6 8,7 14.1 
Dividendos netos y otros Ingresos -10,s -9,9 -9,4 -8.8 -880 -7,s -6,4 -7,0 -7, 8 
Transferencis neta -5.0 -4.9 -3.0 -3,3 -2,s -1,2 -0,8 1,7 6.3 

Transferencia mediante cré3Ito privado 

13 
-9 

4 

Empréstitos en el exterior 
a mediano y corto plazo 

Corriente neta de crédito 
Intereses pagados 
Tcansfereocia neta 

35,4 48,3 40,6 26.5 17,8 ll,6 7,7 1,4 6,s 6 
-24.2 -31,2 -37,2 -35.2 -39,9 -38,9 -34<6 -33,9 -39,2 -42 

11.2 17,0 3,4 -8,7 -22,0 -27,3 -27,0 -32,5 -32,8 -36 

Empréstitos a CortO plazo y 
salidas de capital interno cJ 

Transferencia neta 

Transferencia mediante donaciones 
privadas (cifras netas) 

Transferencias mediante 
corrientes oficiales 

0,9 -17,) -27,2 -18,9 -12,7 

1,2 1,2 1,2 1,9 2,l 

-8,6 1,a 3,2 -IO,1 7 

2,s 3,4 3,5 4r2 4 

Transferencias ofIciales (donaciones) ll,1 ll,7 9.2 10,2 10.7 ll,5 
Créditos of Iciales netos 23,2 28,8 31,6 27,7 25,O 16,s 
Intereses pagados -5,8 -6,8 -8,3 -9,7 -ll,3 -12,8 
Transferencia neta 28,6 33.7 32,s 28,2 24.5 15,l 

Transferencia total (base financiera) 36,8 33,8 ?,O -1,z -10.6 
UtilIración de reservas of icieles a/ -12.8 2.7 15,9 -8,0 -19,4 
Transferencia total (en función 

de 10s gastos) 24,0 36,5 22.9 -9,2 -30,o 

-19.4 
1.6 

-17,8 

ll,1 12,3 12,4 
16,O 12.0 í6,0 

-15,6 -16,9 -18.2 
ll<5 7,s 10,2 

-ll,1 -16,6 -22,l 
8,7 -14,4 -Q,9 

-2,4 -31,O -32,0 

12 
22 

-22 
13 

-7 
-17 

-24 

-1 Departamento de Asuntos Económicos y Sociales InternacIonales de la Secretaría de las NacloneS 
Unidas, a partir de datos del Fondo Monetario Internacional (FMI), la OCDE y el Banco Mundial, y de estimaciones 
de la Secretaria de las Naciones Unidas. 

o/ Dafiniclonesl la inversión directa excluye las utilidades reinvertidas (criterio de la corriente de 
efectIVoIr los créditos oficiales incluyen los créditos del FMI utilizados y los intereses incluyen los cargos 

, del Fondo; las donsciones privadas Incluyen la corriente neta de donaciones de residentes en el extranjero 
(excluidas las remesas de trabajadoresl y subvenciones de orgdnIracIones no gubernamentales. 

b) Estimación preliminar8 cffrs redondeada a los 500 millones de dólares más próximos. 

C) Calculada como un remanente (incluida la financiación a corto plazo con fines de comercio, las salidas 
normales e infrecuentes de capltal (“fuga de capitales’), los atrasos en el pago de intereses vencidos y otras 
corrientes que figuran como *errores y omisiones” en los datos sobre la balanza de psgos y se presume que SO” 
corrIentes financieras). 

dl Las adi:iones a las ~eser~ss se indlcan como cifras negatiVaS. 

r . . . 
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9. Conjuntamente con los tipos de interés. las sumas adeudadas por concepto de 
intereses vencidos subieron a ritmo muy rápido. En el caso de los países muy 
endeudados, los pagos por concepto de intereses llegaron a ser más del doble en 
los primeros dos años del decenio (véase el cuadro 2). Los tipos de interés se 
mantuvieron a niveles altos sin precedentes durante todo el decenio. Ni siquiera 
los recientes atx.erdos para reducir la deuda han logrado causar efectos visibles, 
en el sentido de frenar las subidas bruscas que las alsas previas de los tipos de 
interés han provocado en el servicio de la deuda 51. Los pagos por concepto de 
intereses siguieron aumentando en 1989, a posar de que hubo atrasos en el pago. 
Los atrasos en el pago de intereses han estado aumentando continuamente, cosa que 
no solía ocurrir antes de que surgiera en 1982 la crisis de la deuda y  que refleja 
las dificultades que tienen los países endeudados para efectuar sus pagos. El 
Banco Mundial calcula que las sumas adeudadas por concepto de atrasos en el pago de 
intereses de la deuda a largo plaso ascendían a unos 31.000 millones de dólares a 
fines de 1989 y  no se prevé que disminuyan este año ti/. De no ser por los atrasos 
en los pagos, las cifras correspondientes a la transferencia neta negativa serían 
más altas aún. 

10. La transferencia neta negativa no se puede achacar a los cr6ditos oficiales. 
Aunque componentes importantes de éstos, tales como los créditos oficiales para las 
exportaciones. sufrieron también un descenso considerable, desde 1983 los créditos 
oficiales netos han seguido siendo favorables al grupo de países en desarrollo. 
Los créditoe oficiales multilaterales siguieron aumentando en el decenio de 1980, y  
aunque los créditos oficiales bilaterales sufrieron poca variación, el incremento 
total de los créditos oficiales se produjo de manera demasiado lenta como para que 
pudiese compensar la rigurosa reducción de los créditos privados. Sin embargo, 
desde 1987, la transferencia neta de recursos financieros mediante créditos 
oficiales ha arrojado un saldo nege -VO para el conjunto de países en desarrollo 
importadores de capital, y  aún m6s para los países muy endeudados. En aiios más 
recientes, las transferencias oficiales en su totalidad han alrojado un saldo 
positivo sólo en aquellos casos en que se han incluido donaciones en las 
estimaciones (véass el cuadro 1) 21. 

ll. En su conjunto, la nueva situación dio como resultado que los bancos 
comerciales suspendieran la refinanciación de la deuda que habían realizado 
tradicionalmente. Las numerosas reprogremaciones dieron como resultado final una 
relativa reducción de la deuda contraída con acreedores privados y  un incremento de 
la deuda contraída con acreedores oficiales. Desde 1989, los paises en desarrollo 
adeudan ya más de la mitad de su deuda a acreedores oficiales y  se está 
incrementando la proporción de la deuda oficial 81. 

12. La corriente neta mediante inversiones directas del extranjero hacia países en 
desarrollo disminuyó también durante el decenio de 1980 y  arrojó un saldo negativo 
en algunos de los años deí decenio. Los países del Africa al sur del Sáhara 
experimentaron sal.idns debido a disminuciones de las inversiones directas del 
extranjero: pero los países muy endeudados de ingresos medianos todavía tienen 
entradas netas de inversiones directas del extranjero (véanse los cuadros 2 y  3). 

/... 
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Cuadro 2 Cuadro 2 

Transferencia neta de recursos financieros a una muestra de países Transferencia neta de recursos financieros a una muestra de países 
de ingresos medianos altamente endeudados &/ de ingresos medianos altamente endeudados &/ 

(En miles de millones de dólares) (En miles de millones de dólares) 

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 b/ 

Transferencia mediante 
inversión directa 

Corriente de inversión neta 2,6 5,4 3,5 212 2,0 3,L 1,B 3,9 6,s 
Dividendos netos y otros 

ing res08 -3,6 -3,4 -3,2 -2,7 -2,5 -2,8 -3,0 -3,5 -4,3 
Transferencia neta -l,o 2,0 0,2 -0,s -0,5 0,3 -1,2 015 2,l 

Transferencia mediante 
crédito privado 

4 

-5 
-- 

Corriente neta de crédito 26,4 28,9 12,0 0,l 0,4 -10,o -2,s 3,7 -9,3 
Intereses netos pagados -14,3 -23,9 -34,6 -31,3 -33,9 -31,2 -25,8 -24r9 -26,s -2: 
Transferencia neta 12,l 5,O -22,6 -31,3 -33,6 -41,2 -28,3 -21,2 -36,2 -26 

Donaciones y obsequios 
privados (cifras netas) 0,7 0,8 016 017 0,8 0,9 1,O lrl 1,4 1 

Transferencia mediante 
corrientes oficiales 

Transferencias oficiales 
(donaciones) 1,O 1,0 0,’ 0,8 0,8 1,3 019 1,l 1,3 

Créditos oficiales netos 54 7,l lo,2 8,8 9.8 5,O 6,2 213 4rO 
Intereses pagados -2,2 -2,5 -3,l -3,4 -4,2 -5,0 -6,3 -7,l -7,9 
Transferencia neta 4,2 5,6 7,8 6,2 6,3 1.3 0,8 -3,8 -2,5 

Transferencia total neta 
(base financiera) 16,0 13,4 -13,9 -24,9 -26,s -38,7 -27,7 -23,3 -35,2 

- Adiciones a las reservas 7.3 -7,l -23,2 -1,o 13.5 2,2 -4.9 5.4 -3,6 

= Transferencia total neta 
(en función de los gastos) 8.7 20,5 9,3 -23,8 -40,4 -40,9 -22,s -28.7 -31,7 

1 
6 

-11 
-4 

-2s 

6 

-35 

Fuente: Departamento de Asuntos Económicos y Sociales Internacionales de la Secretaría 
de lasones Unidas, a partir de datos del FMI, la OCDE y el. Banco Mundial, y de 
estimaciones de la Secretaría de las Naciones Unidas. 

Nota: La inversión directa excluye las utilidades reinvertidas (criterio de la corriente 
de efectivo); los créditos oficiales incluyen los créditos del FMI utilizados y los intereses 
incluyen los cargos del Fondo; la corriente neta de crédito privado incluye pagos atrasados por 
concepro de intereses, así como dc capital, Y salidas de capital que han efectuado residentes. 

ci/ Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Côte d’Iroire, Chile, Ecuador, Filipinas, 
Marruecos, México, Nigeria, Perú, Uruguay, Venezuela y Yugoslavia. 

0 Estimaciones preliminares. 

/ . . . 
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Cuadro 3 

Transferencia neta de r~%rsos financieros hacia 
el Africa al sur del Sáhara g/ 

(Un miles de millones de dólares) 

198t 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 b/ 

Transferencia mediante 
inversión directa 

Corriente de inversión neta 
Dividendos netos y otros 

ingresos 
Transferencia neta 

Transferencia mediante 
crédito privado 

Corriente neta de crédito 
Intereses netos pagados 
Transferencia neta 

Donaciones y obsequios 
.privados (cifras netas) 

Transferencia mediante 
corrientes oficiales 

Transferencias oficiales 
(donaciones) 

Créditos oficiales netos 
Intereses pa.gados 
Transferencia neta 

Transferencia total neta 
(base financiera) 

- Adiciones a las reservas 

- TrdnSferdnCid totdl neta 
(en función de los gastos) 

-083 l,O 0,8 0,8 013 0,7 0,2 0,8 0,9 

-2,s -1,7 -1,4 -1,O -1,o -1,l -0,9 -1.5 -1,4 
-2,8 -0,8 -0,6 -0,3 -0,7 -015 -0,8 -0,7 -014 

2,3 3,4 6,2 3,4 -1,0 -0,9 0,8 3,l 3,6 
-0,6 -0,9 -1,8 -2,l -2,2 -2,8 -2,2 -4,l -4,l 

1,7 2,5 4,4 1,3 -3,2 -3,7 -1,5 -1,r) -0,s 

-- 0,l 0,2 0,2 016 017 0,7 018 019 

3,O 3,1 2,7 219 3,O 3,6 3,8 4,7 4,7 
4,3 5,6 5,4 5,7 3,8 216 3,7 2,4 3‘9 

-0,8 -0.8 -1,O -1,l -1,4 -1,6 -1,s -2,0 -2,3 
6,6 7,9 7,l 7,5 5,4 4,6 5,7 5,0 6,4 

5,s 9,s ll,1 8.8 2,2 Ir1 4,l 4,2 6,4 

4,l -4,7 -2,3 -0,l lr4 2,l 0,2 018 o,9 

1,3 14,5 13,4 8,9 018 -1,O 3,9 3,) 5,5 

1 

-1 
-- 

2 
-4 
-2 

1 

5 
5 

-2 
7 

6 

2 

4 

Fuente: Departamento de Asuntos Económicos y Sociales Internacionales de la Secretaría 
de las Naciones Unidas, a partir de datos del SMI, la OCDE y el Banco Mundial, y de 
estimaciones de la Secretaría de las Naciones Unidas. 

Nota: ta inversión directa excluye las utilidades reinvertidas (criterio de la corriente 
de efectivo); los créditos oficiales incluyen los créditos del FMI utilizados y los intereses 
incluyen los cargos del Fondo; la coeriente neta de crédito privado incluye pagos atrasados por 
concepto de intereses, así como de capital, y salidas de capital que han efectuado residentes. 

51 Muestra de 42 países, incluso Nigeria. 

bf Estimaciones preliminares. 

-----*- 
beot Copy Avall~ble 

/ ..* 
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13. Aunque ofrecen sólo un panorama parcial, esas cifras dan una idea de lo 
oneroso que resulta para los países en desarrollo el ajuste que necesitan efectuar 
para hacer frente al hecho de que la entrada de recursos financieros se convierta 
en salida de los mismos. No todos los países en desarrollo experimentan una 
transferencia neta negativa, aunque ello está muy lejos de ocurrir con poca 
frecuencia. En el decenio de 1980, la transferencia neta mediante crdditos ha 
arrojado un saldo negativo en más de 40 países en desarrollo. Más de 30 países han 
experimentado una transferencia negativa global. Es obvio que no sucede lo mismo 
en todos estos países. En lo que respecta a las consecuencias que para el 
desarrollo tiene la transferencia neta negativa, existen tres grupos de países con 
características esencialmente diferentest a) los paísas exportadores de energía, 
los cuales se han denominado, a los efectos analíticos, “países con superávit de 
capital”; b) los cuatro exportadores que han tenido éxito en la exportación de 
artículos manufacturados, o sea, Hong Kong, la República de Corea, Singapur y  
la provincia china de Taiwán; c) el resto de los países en desarrollo en esa 
categoría. , En el capítulo IV del l&!&dio Economice 199Q se analisan 
las diferencias que existen entre estos países desde el punto de vista de la 
transferencia neta. Un aspecto importante que diferencia a estos países es que el 
superávit comercial que debe producirse para permitir la transferencia financiera 
al extranjero se obtenga mediante un crecimiento rápido de las exportaciones o 
mediante restricciones impuestas a las importaciones, y  si tal superávit ha dado 
lugar a cambios favorables o desfavorables en las relaciones de intercambio. 
LOS efectos sobre las inversiones y  el crecimiento han estado estrechamente 
vinculados con la rapidez y  el volumen de la corriente de recursos financieros 
externos que se ha visto afectada por el cambio, y  con las medidas normativas 
adoptadas y  la flexibilidad con que la economía se ha orientado hacia un incremento 
de las exportaciones, así como un aumento en el ahorro interno para compensar las 
reducciones de los ahorros procedentes del extranjero. 

14. Por diversas razones, los países del Africa al sur del Sáhara tuvieron saldos 
positivos dursnte todo el decenio respecto de sus transferencias netas de recursos 
financieros, pero los montos de éstas se redujeron considerablemente (dase el 
cuadro 3). Una porción comparativamente reducida de la deuda del Africa al sur del 
Sáhara correspondió a bancos comerciales. Dirigidas a los países de bajos 
ingresos, se pusieron en vigor medidas especieles de apoyo financiero y  tendientes 
a aliviar la carga de la deuda. Además, las donaciones, oficiales y  privadas, 
fueron y  siguen siendo un componente importante de las entradas globales de 
capital. Sin embargo, aunque durante la mayor parte del decenio las transferencias 
netas de recursos financieros arrojaron saldos positivos en el conjunto de países 
del Africa al sur del Sáhara, no se debe olvidar que un país como Nigeria, donde 
los créditos de fuentes privadas desempeñaron un papel importante, ha experimentado 
desde 1984 transferencias netas de recursos al exterior. 

III. LAS RELACIONES DE INTERCAMBIO Y SUS EFECTOS SOBRE LAS 
TRANSFERENCIAS NETAS DE RECURSOS FINANCIEROS 

15. Las variaciones de las relaciones de intercambio y  las modificaciones de 
las normas de las corrientes financieras se interrelacionan de muchas maneras. 
Ya se ha aludido a muchas de éstas. Un agudo empeoramiento de las relaciones de 
intercambio, provocado por una baja abrupta de los precios de los principales 
productos básicos de exportación de un país, intensifica la necesidad de recibir 

1.. . 
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apoyo financiero externo para compensar la consecuente reducción de las ganancias 
por concepto ae exportaciones , 0 provoca una contraccidn de las importaciones y, 
al menos a corto plaeo, la consiguiente disminución de la actividad económica 
a nivel nacional. De eata manera, si un país se ve obligado a efectuar 
transferencias financieras al exterior por concepto de pagos de deudas contraídas 
previamente, ello será más fácil o más difícil, obviamente, en la medida en que 
se hayan producido ganancias o pérdidas a consecuencia de modificaciones en las 
relaciones de intercambio. La interacción entre las corrientes ae recursos 
financieros y  las modificaciones en las relaciones de intercambio son también 
importantes. Como es sabido. en el decenio de 1910 se obtuvieron créditos con 
facilidad, debido, en gran medida, a que los países exportadores de petróleo habían 
obtenido ganancias extraordinarias en sus relaciones de intercambio. Por otra 
parte, la crisis de la deuda es en sí misma, en parte, el resultado de la caída de 
los precios ae los productos básicos y  de Las modificaciones %esfavorables de las 
relaciones de intercambio de los países endeudados. A su ves, los esfuereos por 
obtener superávit comerciales para hacer frente al súbito incremento del servicio 
de la deuda influyeron de manera muy probable para que se produjera una baja 
adicional de los precios de los productos básicos. Al mismo tiempo, los intentos 
que realisaron varios países por incrementar la producción de productos básicos 
cuya demanda ha provocado generalmente inelasticidad con respecto al precio, han 
dado como resultado una depresión de esos precios. 

16. La tendencia secular %e las relaciones de intercambio de los países en 
desarrollo ha sido un elemento importante del análisis de las perspectivas y  
políticas para el desarrollo 21, pero más recientemente el debate sobre las 
relaciones de intercambio se ha concentrado en la severidad de las diversas crisis 
que afectaron a los países en desarrollo en e.t decenio de 1960. Los precios de 
los productos básicos sufrieron una baja constante durante el decenio de 1900. 
Entre 1980 y  1986, los precios reales de los productos básicos no derivados del 
petróleo procedentes de países en desarrollo disminuyeron alrededor de un 40%. Los 
precios del combustible bajaron aproximadamente un 50% en igual período. El índice 
medio de procioa de loa productos básicos se recuperó en cierto modo entre mediados 
de 1907 y  el primer trimestre de 1989, debido sobre todo a la recuperación de las 
materias primas minerales y  agrícolas, pero se mantenía todavía por debajo de loa 
nivolaa slcanaa%oa a comiensoa del decenio. Se mantuvo estable durante 1988, pero 
volvió a dieminuir en 1989. 

17. Loa efectos que estas fluctuaciones de loa precios tuvieron en los distintos 
pairos o grupos de países variaron oegún los productos que esos países exportaban. 
Los países que dependen de exportaciones de productos básicos perdieron terreno, 
mientras que loa países que contaban con exportaciones más diversificadas y  un alto 
porcentaje de exportaciones de artículos manufacturados tuvieron relaciones de 
intercambio que resultaron neutrales o que, en algunos casos, mejoraron. Pero 
lo cierto es que, en su conjunto, los países en desarrollo resultaron afectados 
adversamente por las modificaciones de las relaciones de intercambio. Las pérdidas 
que sufre un país en materia de relaciones de intercambio constituyen ganancias 
para otro. Los países industriales se beneficiaron de las modificaciones en las 
relaciones de intercambio en el decenio de 1980. 

18. El modo más común de medir las relaciones de intercambio es la llamada 
relación nata de intercambio de trueque, la cual se obtiene calculando los cambios 
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de la relación entre el índice de precios de las exportaciones y  el índice de 
precios de las importaciones tomando un año como base. Si un país experimenta una 
reducción en el índice de sus relaciones de intercambio, ello significa que con 
igual volumen de exportaciones podrá obtener menos importaciones, lo cual equivale 
a decir que sufrirá un.% disminución en sus ingresos reales (o una disminución de 
los recursos disponibles a nivel nacional). En previos documentos UP/, se han 
examinado las dificultades que plantea este sistema de medición, como son la 
elección del año base, la cuestión de la composición variable de las exportaciones 
y  las importaciones, y  la interacción entre esas variaciones y  las modificaciones 
en el volumen. Al evaluar los efectos que las modificaciones de las relaciones 
de intercambio tienen sobre determinados países, es necesario tener en cuenta, 
especialmente, la importancia que para ese país tenga el comercio exterior y  el 
grado de diversificación de sus exportaciones. En el caso de algunos de los países 
incluidos en la muestra que se analiza en el anexo, ciertas pdrdidas en materia de 
relaciones de intercambio que representan un porcentaje muy alto del producto 
interno bruto (PIB) hallan su explicación precisamente en exportaciones que 
constituyen un alto porcentaje del PIB. AA examinar un grupo de países, se puede 
argumentar que los casos extremos se ven atenuados en el promedio. 

19. En los cuadros 4 y  5 se analisan cuantitativamente las crisis de los dos grupos 
de países que han resultado afectados por los cambios del panorama económico durante 
el decenio de 1980, Las cifras correspondientes a las transferencias de recursos 
financieros aparecen en los cuadros 2 y  3. Las estimaciones de ganancias o pérdidas 
debido al comercio son el resultado de comparaciones de cada uno de los años 
con 1980, o sea, representan una comparación con una situación hipotética en la que 
los precios de las exportaciones y  las importaciones hubiesen seguido siendo los 
mismos que en 1980, y  se hubiesen exportado los mismos volúmenes que en 1980 Al/. 

20. Las cifras que figuran en los cuadros 4 y  5 corresponden al nivel de 
transferencias netas de recursos financieros y  de ganancias o pérdidas de ingresos, 
debido a modificaciones en las relaciones de intercambio en cada año por separado. 
El efecto cmbinado se refleja en las dos últimas líneas. Como ya se indicó en 
estudios previos, las mayores pérdidas ocasionadas por la baja de los precios de 
loa productos Lbicoa y  el deterioro de las relaciones de intercambio se produjeron 
en Africa u/. En el norte de Africa, la caída de loa precios del petróleo en 1986 
tuvo profundos efectos adveraos sobre las entradas por concepto de exportaciones y  
loa ingresos nacionales. En el Africa al sur del Sáhara, las p¿rdidaa ocasionadas 
por relaciono8 deafavorabloa do intercambio equivalieron, en loa Últimos años del 
decenio, a más del 101 del PIB. El saldo positivo de la transferencia de recuraos 
financieros no fue suficiente para compensar talos pérdidas. En el grupo de países 
muy endeudados, las cosas ocurrieron de modo ligeramente diferente. Aunque las 
retaclones de intercambio para ese grupo de países fueron también desfavorables, 
ccmo éstos contaban (en su conjunto) con una estructura diversificada de 
exportaciones, el efecto se atenúa, si se mide como porcertaje del PIB de 1985, 
y  en este caso loa efectos más pronunciados que se registraron durante el decenio 
provienen de la transferencia neta negativa de recuraos financieros, aunque la suma 
de los efectos provocados por el panorama económico desfavorable ha sido sin duda 
enorme, sobre todo en la segunda mitad del decenio, cuando llegó a fluctuar entre 
el 8 y  el 9\ del PIB en los países altamente endeudados, y  entre el 4 y  el 6% 
del PIB en los países del Africa al sur del Sáhara. 

/.. . 



a farfpres exteauxi 

(Sn miles de millones de dólares y  porcentaje del PIB) 

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 ã/ 

Transferencia neta de 
recursos financieros 

(PIB de 1985: 175.000 
millones de dólares) 

Porcentaje del PIB de 1985 

Relaciones de intercambio 
(1980 = 100) 

(Valor de las exportaciones 
en 1980: 57.000 millones 
de dólares) 

Ganancias (pérdidas) 
ocasionadas por el comercio 

Porcentaje del PIB de 1985 

Efectos sobre el total 
de recursos disponibles 
a nivel nacional 

Porcentaje del PIB de 1985 

1.3 14.5 13.4 

0.7 1.8 1.7 

100 95 93 

-2.9 -4,0 
-1.6 -2.3 

ll,7 9,4 
6,7 5.4 

8,9 

Ll 

94 

-3.4 
-2,0 

5.5 
3,l 

0,8 -l,o 3,9 3,3 5.5 4,O 

0.1 -0,l 0,s Os4 0,7 0*5 

100 99 82 74 74 72 

0.0 -0.6 -10,3 -14,8 -14,8 -16,O 
0.0 -0.3 -5.9 -8,s -8,s -9,l 

0,8 -1,6 -6.4 -ll,5 -9,3 -12,o 
0,s -0,9 -3,6 -6.6 -5,3' -6.8 

Fueate: Departamento de Asuntos Económicos p Sociales Internacionales de las Naciones 
Unidas, a partir de datos del EUI. el Banco Mundial p la Oficina de Estadística de las 
Naciones Unidas. 

. . w Se incluye a Nigeria. . 

h/ Estimaciones preliminares. 



de *esos medianos a/; 
a factores externos 

(Rn riles de millones de dólares JI porcentaje del PIB) 

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 k/ 

Transferencia neta de 
recursos financieros 8.7 20.5 9.3 -23,8 -40.4 -40,9 -22,8 -28.7 -31,7 -35,0 

(PIB de 1985: 801.000 
millones de dólares) 

Porcentaje del PIB 
de 1985 1.1 2.6 1,2 -3,0 -5.0 -5.1 -2.8 -3.6 -4,0 -4,4 

Relaciones de intercambio 
(1980 = 100) 100 

(Valor de las exporta- 
ciones en 1980: 
161 millones de dólares) 

97 90 86 90 85 73 73 71 72 

Ganancias (pérdidas) 
ocasionadas por el comercio 

Porcentaje del PIB de 1985 
-4.8 -16.1 -22.5 -16.1 -24,2 -43,5 -43,5 -4697 -45,x 
-0.6 -2.0 -2,8 -2.0 -3,0 -5,4 -5,4 -5,8 -5,6 

Efectos sobre el total 
de recursos disponibles 
a nivel nacional 

Porcentaje del PIB de 1985 
15,7 -6,8 -46,3 -56,5 -65.1 -66,3 -72,2 -78,4 -80~1 2.0 -0,8 -5.8 -7,l -8,l -8,3 -9.0 -9.8 -10,o 

las 
las 

. . . . 

f0? 
Fuente: Departauento de Asuntos Económicos p Sociales Internacionales de la Secretaria de aag 

Naciones Unidas, a partir de datos del PMI, el Banco Mundial p la Oficina de Estadística de is> 
Naciones Unidas. 

2 ps 
81 Nuestra de 15 paises, que aparecen relacionados en el cuadro 2. 

k/ ñsthacioaes prelhinares. 
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IV. TRANSFERENCIA NETA, AJUSTE Y CRECIMIENTO 

21. Las “transferencias negativas netas” provocan toda una serie de ajustes 
internos, debido al hecho de que las transferencias financieras suponen una 
movilizacidn interna de recursos correspondiente. La proporción de la 
%ransferencia negativa neta” en el PIB indica el costo del ajuste requerido, es 
decir, la magnitud de la movilización interna de fondos que se necesita para la 
transferencia al exterior. Por lo tanto, se crea un problema de transferencia 
interna, como secuela de la transferencia al exterior. Cuando la variación es 
importante y  rápida, no puede haber un ajuste interno correspondiente en un período 
corto. Las dificultades aumentan cuando la disponibilidad de recursos internos se 
ha visto menguada por el deterioro de la relación de intercambio. 

22. Esta movilización interna ha tenido un costo elevado y  un carácter repentino, 
si se la compara con otros casos históricos de transferencias. Desde que se inició 
la crisis Be la deuda, los paises en desarrollo endeudados han tenido que 
transferir al exterior, en términos generales, recursos financieros equivalentes al 
2 ó  3% de su PIB. En el caso de América Latina y  el Caribe, la Comisión Económica 
para América Latina y  el Caribe (CEPAL) ha calculado que en el período comprendido 
entre 1983 y  1987 ha habido una transferencia financiera neta correspondiente al 4% 
del PIB. La transferencia fue aún mayor en varios momentos del período y  en México 
y  Venezuela superó el 6% J,W. Por ejemplo, esta transferencia fue mayor que la 
efectuada por Alemania en el período comprendido entre las dos guerras mundiales, 
es decir entre 1924 y  1932, período en que tuvo que pagar indemnizaciones de 
guerra. Asimismo, fue superior a la transferencia neta efectuada por los Estados 
Unidos en el período comprendido entre 1949 y  1961, que ascendió al 3% y  que se 
originó principalmente en la asistencia y  las donaciones otorgadas y  las 
inversiones realizadas en el marco del Plan Marshall l&/. 

23. La rapidez con que se pasó de las transferencias positivas a las 
transferencias negativas ha agravado el problema. En el cuadro 6 figura la 
evolución de las transferencias, como proporción del PIB, en algunos países. 
Esa evolución revela la magnitud de loa eafuorzoz necesarios para obtener tasas 
cle ahorro interno más altas, que compensen la desaparición del ahorro externo (a 
fin de que no disminuya la inversión interna), y  para aumentar las exportaciones, 
lo que supone modificar la producción interna en beneficio de loa productos 
exportablea. No todos loa países estaban igualmente preparados para hacer frente 
a esa modificación (véase el anexo). Los paises cuya relación de intercambio 
iba en deterioro sufrieron mayores dificultades. Sin embargo, loa países que 
contaban con tasas de ahorro interno muy elevadas y  cuyas importaciones iban 
en rápido aumento, pudieron aumentar, voluntariamente, la magnitud de la 
transferencia negativa neta, mediante el pago anticipado de parte del principal 
de la deuda fis/. 

/... 
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(Promedios anuales) 

1974 1980 1983 Variaciones 

Argentina 

Brasil 

a a 
1979 1982 
012 -2,0 

3,o 0,3 

a entre 1980-1982 
1987 v  19&&1987 
-4,7 -2,7 

-3,3 -3,6 

Corea, República de 3,5 -5,6 -0,l 

Côte d’ívoire 9‘2 -2,2 -ll,4 

Indonesia -2,l -1r2 019 

México 1,4 -0,6 -6,3 -5,7 

Nigeria 1,2 -1,7 -2‘9 

Fuente; Departamento de Asunto6 Económicos y  Sociales Internacionales de 
la Secretaría de las Naciones Unidas y  Comisión Económica para América Latina y  
el Caribe. 

24. El problema de la movilisación interna de la transferencia financiera es, en 
gran Qarte, un problema de finansas gubernsmentaleo, Queo la mayor parte de la 
deuda externa es reembolsada por el sector público de los países deudores, no sólo 
porque una parte importante de la deuda fue contraída inicialmente por empreeao 
del sector público nino también porque parte de la deuda del oector Qrivado se 
transformó en obligaciones del sector público. Esto ocurrió, en particular, en 
América Latina, donde se presionó, en mucho6 casos, a los gobierno6 para que se 
hicieran cargo de la deuda de emnpresas privadas y evitaran así que se incumplieran 
los pagos, lo que hsbría perturbado la economía. Así, pues, en muchos países 
deudores, el servicio de la deuda externa comensó a absorber una parte cada ves 
mayor de 106 ingresos fiscales. 

25. El que una proporción cada vez mayor de los ingresos fiscales se destine al 
pago de intereses a otros países significa que se necesita una transferencia mayor 
de recurso6 del sector privado al sector público para compensar el aumento de los 
gastos financieros. En otras palabras, según los experto6 financieros, “una 
variación positiva neta del equilibrio fiscal debe ir a la par con el mejoramiento 
de la cuenta comercial necesario para hacer pagos al exterior, 0, dicho de otro 
modo, el gobierno que debe hacer frente al servicio de la deuda externa debe tener 
la capacidad de comprar al sector privado los dólares generados por el superávit 
comercial. Ese aumento de las transferencia6 del sector privado al sector público 
Quede lograrse mediante: i) el aumento de los impuestos, ii) la reducción de 106 
gastos públicos que no generen interés, iii) el otorgamiento voluntario de 
préstamos por particulares al Estado, iv) el otorgamiento kwoluntario de préstamos 
por particulares al Estado y  v) el manejo inflacionario de las finanzas” l&/. 

/... 
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El aumento de las tasas de inflación que tuvo lugar poco después de que las 
necesidades de transferencia pasaran a ser la norma en muchos países deudores no 
fue accidental. Fue, en gran parte, consecuencia del hecho de que los presupuestos 
gubernamentales comenzaron a ser absorbidos por el aumento de los gastos 
financieros. Para poder hacer frente al aumento de los pagos. financieros, los 
gobiernos de los países endeudados tuvieron que aumentar los impuestos o reducir 
los gastos no financieros. La inflación aumentó por la imposibilidad de lograr un 
pacto político viable conforme al cual repartir el costo de la reducción necesaria 
de los gastos públicos no financieros o el costo del aumento de los ingresos 
fiscales. El aumento de la inflación y  la desorganisación de las finansas públicas 
que tuvieron lugar en varios países endeudados parecen indicar que, con demasiada 
frecuencia, la magnitud de las transferencias al exterior resultó excesiva y  el 
cambio demasiado brusco, por lo que fue imposible hacerles frente sin generar 
inflación JJ/. 

26. En algunos casos en que el nivel de gastos públicos, como porcentaje del PIB, 
era comparativamente elevado, existió la posibilidad de reducir los gastos públicos 
no financieros. De hecho, los gastos públicos se redujeron, si bien las reducciones 
no fueron igualmente drásticas en todas partes. En casi todos los paises en 
desarrollo endeudados, disminuyó el porcentaje de los gastos gubernamentales en 
el PIB durante el decenio de 1980. En general, la reducción de los gastos 
gubernamentales se logró a expensas de la inversión pública, aunque también se 
redujeron los gastos corrien, *s, como los sueldos de los empleados públicos. 
Sin embargo, en la mayoría de los países endeudados, las reducciones no lograron 
compensar el aumento de los gastos financieros ni impedir el aumento desmedido de 
los déficit presupuestarios. 

27. El aumento de los ingresos fiscales habría contribuido a movilizar recursos 
internos para las transferencias. Por razones que oscilaron entre consideraciones 
políticas y  consideraciones administrativas, y  debido a lo limitado de la base 
fiscal de los países en desarrollo, no fue posible aumentar con rapidez los 
ingresos fiscales. En algunos casos, el aumento de los índices tributarios resultó 
ser contraproducente, ya que dio lugar a una reducción del rendimiento de los 
impuestos sobre la renta, a pesar del aumento de los impuestos sobre la renta 
marginales. Además, la necesidad de aumentar los ingresos fiscales que se hizo 
sentir en el decenio de 1980 coincidió con un período de tasas de crecimiento bajas 
0 incluso negativas en varios países. De hecho, 10s gobiernos debieron encarar una 
reducción de la base fiscal, como consecuencia de la disminución de los ingresos 
por habitante, disminución que a su vez era atribuiblti, en parte, al deterioro de 
la relación de intercambio. Además, en la mayoría de los países en desarrollo, 
los ingresos fiscales dependen en gran parte de los gravámenes aplicados a las 
importaciones y  los impuestos sobre las exportaciones. La disminución de los 
precios de los productos básicos repercutió negativamente en estos últimos y  el 
derrumbamiento de las importaciones afectó a los primeros. 

26. La incapacidad de 10s gobiernos de aumentar los ingresos y, en menor medida, 
de reducir suficientemente los gastos para hacer frente al aumento de los pagos por 
concepto de transferencias dio lugar a un aumento de los déficit fiscales, Se ha 
calculado que para absorber las variaciones en las transferencias financieras 

/... 
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sin reducir la inversión pública y  sin recurrir a la emisión de dinero o al aumento 
de los empréstitos internos, habría sido necesario, en general, disminuir en un 50% 
los gastos corrientes no generadores de interés, cosa imposible para cualquier 
gobierno J&. 

29. En muchos países deudores , el aumento de los déficit presupuestarios fue 
financiado por el banco central mediante la emisión de dinero, lo que lleva 
aparejado un aumento de la inflación. En varios países, por ejemplo en la 
Argentina, el Brasil y  México, el endeudamiento interno del sector público aumentó 
a un ritmo sin precedentes. La rápida acumulación de deuda interna ocasionada por 
la crisis de la deuda externa entrañó especiales dificultades. Para que el deficit 
público pudiera financiarse con empréstitos internos, mediante la venta de bonos 
gubernamentales de diverso tipo, las tasas internas de interés tenían que aumentar. 
Las tasas internas de interés tenían que ser más altas que las tasas de interés en 
los mercados internacionales de capital, porque los bonos gubernamentales estaban 
compitiendo con otras oportunidades de inversión, entre las cuales se contaban la 
posibilidad de comprar moneda dura para sustraerse a la inflación y  a la tendencia 
a la devaluación voluntaria registrada en todos los paises deudores. Cuando la 
deuda gubernamental va en rápido aumento, las tasas de interés varían también como 
consecuencia del riesgo que se percibe en la deuda gubernamental. De ese modo, 
las tasas de interes que los gobiernos tuvieron que pagar en concepto de su deuda 
interna tendieron a ser mayores que las tasas de interés pagadas en concepto de la 
deuda externa, no sólo en valores nominales sino también en valores reales U9/. 

30. Esto explica, en gran medida, el que se haya creado un círculo viciosos las 
tasas de interés aumentan debido a la proporción cada vez. mayor del presupuesto 
gubernamental que hay que destinar a los pagos en concepto de interés, lo que 
contribuye a incrementar aún más el déficit presupuestario, lo que, a su vez, 
obliga a aumentar aún más la deuda interna y  provoca defícit aún mayores. Cuando 
el ritmo de endeudamiento gubernamental y  la inflación se aceleran, disminuye 
gradualmente el lapso de tiempo en el que se puede refinanciar la deuda. En última 
instancia, la deuda interna puede resultar tan inflacionaria como la emisión de 
dinero por el banco central. 

31. La devaluación monetaria se convierte en un elemento más de este proceso. 
Para los países más endeudados, que tratan de hacer frente al servicio de la deuda, 
es sumamente importante obtener superávit comerciales. La política económica se 
orienta, pues, a la obtención de la moneda dura necesaria para pagar el servicio de 
la deuda. Los gobiernos se ven forzados a otorgar incentivos que hagan aumentar 
las exportaciones. Lo anterior quiere decir que es preciso devaluar la moneda a 
un ritmo superior al de aumento de la inflación. Mientras haya deuda pendiente, 
también habrá una expectativa general de devaluación monetaria regular. Esto 
fomenta la fuga de capitales. Además, la devaluación monetaria aumenta lo que 
en moneda nacional equivaldría al servicio de la deuda externa y, de ese modo, 
aumenta también la proporción de los gastos financieros en el total de los gastos 
gubernamentales. Este resultado de la devaluación monetaria agrava el efecto 
inflacionario que tienen en sí mismos los grandes superávit comerciales. Los 
Gobiernos se ven enfrentados con resultados contradictorios en la utilización de 
los instrumentos de política e incluso con objetivos de política contradictorios. 
Al optar por la devaluación monetaria, el objetivo de promover las exportaciones 
entra en conflicto con el objetivo de estabilizar los precios 2Q/. 
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32. En el proceso de transferir el ahorro al exterior, no sólo se redujo la 
inversión pública sino también la inversión privada. De hecho, ;al aumentar la 
inflación, la inversión privada tendió a disminuir más rápidamente que la inversión 
pública. Bn consecuencia, disminuyó la tasa global de inversión. En las 
15 naciones más endeudadas, la tasa de inversión (inversión respecto del PIB) 
ascendi6 al 24% del PIB, en promedio, en el decenio de 1970 y  al mismo porcentaje 
en 1981. A partir de 1982, las tasas de inversión disminuyeron y  llegaron a cerca 
del 17% a mediados del decenio. En la región de Amhrica Latina, las cifras son 
similares. Las tasas de inversión pasaron de un 23% en 1980 a cerca del 16,5% 
en 1985 y  permanecieron en ese nivel el resto del decenio. En Africa, las tasas de 
inversión pasaron de un promedio del 24% en el período 1980-1962, a menos del 20% 
en el periodo 1983-1985 y  al 16% en el período 1987-1989 XA/. 

33. La absorción de una proporción cada vez mayor del presupuesto gubernamental 
por el servicio de la deuda externa e interna tuvo otra consecuencia grave a largo 
plazo, a saber, el empeoramiento de los servicios sociales, incluidos los servicios 
de salud y  educación. En los países en desarrollo, los servicios de atención 
médica, educación, vivienda, abastecimiento de agua potable y  saneamiento ambiental 
se suministran a un número de habitantes muchísimo menor que en los países 
desarrollados. Así, pues, queda sin atender una cantidad mucho mayor 9e 
necesidades. Si los gobiernos reducen los gastos no financieros, ello no puede 
menos dz repercutir en los gastos sociales. Existen pruebas fragmentarias de los 
efectos perjudiciales de esas reducciones en los gastos sociales 2.21. 

v. REPERCUSIONES NORMATIVAS 

34. El decenio de 1980 se ha caracterizado por transferencias amplias y  
prolongadas de recursos al exterior y, a raíz de ellas, índices de crecimiento 
bajos o negativos. La inversión se ha visto particularmente afectada en los países 
deudores. La crisis de la deuda y  la8 corrientes financieras negativas que ésta 
engendró siguen siendo el principal obstáculo para la recuperación y  el desarrollo 
en la mayoría de los países deudores, sobre todo de América Latina y  Africa. 
Alimismo, dicha cririr ha tenido repercusiones adversa8 en la8 exportaciones de 
mucho8 paires industrializado8 UI. La movilización interna de recurso8 que supone 
la transferencia al exterior y  la re8puesta normativa a la neceridad de esa 
movilización fueron unos de 108 principales factores que ocasionaron la crisis 
presupuertaria que 8e vivió en varios países en desarrollo. A lo largo del decenio 
de 1980, la reveridad del ajuste a la8 variaciones de las corriente8 financiera8 se 
vio exacerbada por el deterioro de la relación de intercambio. Al evaluar eetas 
tendencias, la comunidad internacional ha reconocido que, en el decenio de 1960, 
la gran transferencia neta de recursos que tuvo lugar en dirección de los países 
desarrollado8 ha privado a los países en desarrollo de recursos que necesitan en 
grado sumo para su desarrollo 2p/. 

35. A menos que csmbien las políticas, las perspectivas en el decenio de 1990 
seguirán siendo oombrías para los países en desarrollo. Según las previsiones de 
varias organizaciones internacionales, habrá un crecimiento por habitante sumamente 
bajo en América Latina y  el Caribe y  un crecimiento virtualmente nulo en Africa. 
Si bien el clima económico internacional habrá de ser menos adverso que en 
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el decenio de 1980, o incluso favorable, gran número de paises en desarrollo 
inician el nuevo decenio en una posición económica mucho más d6bil. No se 
producirá necesariamente una recesión mundial en el decenio de 1990, como la que 
hubo a principios del decenio de 1980, ni una disminución prolongada y  considerable 
de 10~ precios de los productos básicos, como la ocurrida en el decenio pasado. 
Sin embargo, la mayoría de los países deudores comenzarán el decenio en una 
situación de mengua de las inversiones, deterioro de la infraestructura física 
y  graves problemas de balanza de pagos. A principios del decenio de 1980, las 
condiciones eran diferentes. Serán necesarios esfuerzos denodados a nivel nacional 
e internacional para alterar esas condiciones y  revitalizar el crecimiento y  el 
desarrollo. 

36. En vista de la diversidad de los factores que determinan la brusca reducción 
de las transferencias financieras netas en dirección de muchos países en 
desarrollo, y  en vista de las diferencias en la capacidad de los países de hacer 
frente a esos cambios, se requiere una combinación de medidas normativas en varias 
esferas. En muchos países, la combinación habrá de incluir nuevas medidas de 
ajuste fiscal y  de diversificación de las exportaciones y  esfuerzos por crear un 
clima de confianza a fin de que aumenten el ahorro interno y  las inversiones 
productivas, incluidas las inversiones extranjeras directas, y  de que vuelva al 
país el capital fugado. Esto no es nada fácil de lograr. Para que el ajuste 
interno se realice en forma ordenada y  sea viable no sólo desde el punto de vista 
economice sino también sociopolítico, la variación en la transferencia de recursos 
no debe ser brusca. Ello implica que las corrientes financieras internacionales 
recuperen buena parte de su estabilidad y  se reduzcan las tasas mundiales 
de interés. 

31, Las variaciones bruscas en las transferencias netas entrañan, por así decirlo, 
dos aspectos diferentes: uno de ellos es el de las repercusiones financierasr el 
otro, el de la capacidad de hacer frente a esas variaciones mediante el aumento de 
los ingresos de exportación. Si se estabilizaran los precios de los productos 
básicos y  se eliminaran las barreras proteccionistas impuestas a los productos de 
los países en desarrollo, se reduciría la necesidad de financiamiento compensatorio 
que tienen estos países. Algunas de las medidas requeridas sant la apertura de 
los mercados de los países industrializados en esferas de interés para los países 
en desarrollo como las relacionadas con loe textiles, las prendas de vestir, 
los productos tropicales y  la agricultura, y  la eliminación de las barreras 
arancelarias en los países desarrollados, que obstaculizan la diversificaciin de 
las exportaciones en los países en desarrollo. Las medidas protectoras contra la 
importación a precios arbitrarios no deben utilizarse para imponer nuevas barreras 
proteccionistas. Será preciso no sólo que la Ronda Uruguay de negociaciones 
comerciales multilaterales culmine con éxito sino también que los países 
industrializados introduzcan ajustes estructurales, para reducir el proteccionismo 
y  abrir sus mercados a las manufacturas competitivas de los países en desarrollo. 
Será preciso, por último, que haya coordinación normativa a nivel internacional, 
para que sea posible lograr, en el decenio de 1990, un crecimiento vigoroso y  no 
inflacionario. Esa coordinación deberá lograr un equilibrio entre el apoyo al 
crecimiento económico 1. el control de las nuevas demandas de ahorro mundial, a fin 
de que estas últimas no hagan aumentar las tasas de interés. 
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38. A pesar del carácter esencial de otro tipo de medidas que guardan relación 
entre si, la principal forma de contribuir a una reducción de las transferencias 
excesivas de recursos de los países en desarrollo a los países desarrollados sería 
dar una solución pública concertada al problema de la deuda. El plan Brady, 
inicialmente propuesto por el ex Secretario del Tesoro de los Estados Unidos 
Nícholas Brady, tiene los elementos de una solución pública al problema de la 
deuda. Esa iniciativa reconoció que las instituciones financieras no iban a 
comenear a conceder pronto préstamos voluntarios y  que la deuda no podía ser 
reembolsada en las condiciones en que fu8 adquirida. Distanciándose en forma 
importante de la estrategia anterior, la iniciativa Brady apoya la intervención de 
las finaneas públicas a efectos de la reducción de la deuda. El plan Brady suscitó 
muchas expectativas respecto de la posibilidad de que se redujera la deuda comercial 
y, con ello, se redujera también el servicio de la deuda y  disminuyeran las 
transferencias negativas netas. Se han logrado algunos avances en esa dirección. 
Tras complejas y  prolongadas negociaciones, se logró reducir la deuda y  81 Servicio 
de la deuda de Costa Rica, Filipinas, México y  Venezuela. Sin embargo, sólo se 
logró una reducción muy parcial de la deuda pendiente. 

39. El aumento continuo del número de casos d8 refinanciación y  de pagos atrasados 
pone de manifiesto la persistencia del problema. Sí 88 reduce la deuda en forma 
marginal y  esa reducción sólo tiene repercusiones limitadas en la deuda pendiente y  
en las transferencias negativas netas, no se puede lograr el objetivo primordial, 
a saber, que aumenten las inversiones e importaciones y  que haya crecimiento. 
El plan Brady ha de ampliarse rápidamente para que abarque un número mayor de 
países en desarrollo. Es necesario que se efectúe una reducción apreciable de la 
deuda para que vuelva a haber desarrollo. Hay más de 40 países en espera de ser 
incluidos en el plan Brady. Varios estudios han concluido que, en total, se 
necesita una reducción como mínimo del orden del 23% al 45% para que ésta repercuta 
realmente en la inversión y  81 crecimiento. Por esa razón, el plan Brady adolece 
de 8scas8e de fondos, como lo pone 8n manifiesto también la escasez de fondos 
colateral88 88ñalada en loe últimos acuerdos de reducción de la deuda. 

40. Asimismo, 88 preciso examinar 81 eíst8ma actual de contabilidad, tributación 
y  reglamentación bancarias. Debido a la falta de claridad y  a las diferencias 
existentes en el derecho bancario de los distintos países, las negociaciones son 
sumamente complejas y  es muy difícil elaborar un plan de reducción en el que todas 
las partes interesadas se hagan cargo de una proporción justa del costo de la 
reducción de la deuda. Para dar por t8XminadO el CapítUlO inCOnClUS0 de la era 
de los préstamos concertados y  pasar a la aceptací&n concertada de las pérdidas, 
el Criterio de reducción de la deuda d8 cada país, según sus características 
concretas, debe ser complementado por normas concertadas de r8partiCiÓn d8 loe 
coetoe. A nírel nacional, debe haber un consenso en loe países sobre la forma más 
idónea de repartir loe costos y  b8n8ficiOS del inevitable ajUStO; del mismo modo, 
la comunidad internacional, para acelerar el restablecimiento de las corrientes 
financieras en aras del desarrollo, necesita también con mucha urgencia establecer 
normas y  acuerdos comunes sobre la mejor forma de repartir 81 Costo entre los 
múltiples países interesados. 
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41. El plan Brady abordó Únicamente el problema de la deuda comercial. Hoy en 
día, se reconoce que la deuda oficial, incluida la deuda pagadera a instituciones 
financieras internacionales, tendrá que ser parte de la solución. Las medidas de 
reducción de la deuda siguen siendo cruciales para la mayoría de los países menos 

adelantados y  otros países en desarrollo de bajos ingresos, sobre todo de Africa. 
La condonación de la deuda por acreedores bilaterales es particularmente importante 
para los países de esos grupos que hacen frente a dificultades graves de reembolso 
de la deuda. 

42. Tras las decisiones aprobadas en la Reunión Económica en la Cumbre de Toronto, 
varios países de bajos ingresos ae han beneficiado en los dos últimos aííos de 
condiciones más favorables y  de condonaciones parciales en el proceso de 
refinanciación de la deuda bilateral oficial, en el marco del Club de París. 
En relación con los países de bajos ingresos, un número cada ves mayor de países 
donantes han transformado los préstamos de la asistencia oficial para el desarrollo 
en donaciones, de conformidad con la resolución 165 (S-IX) de la Junta de Comercio 
y  Desarrollo de la Conferencia de lan Naciones Unidas sobre Comercio y  Desarrollo. 
La Iniciativa Empresa pro América, anunciada el 21 Cte junio de este año por el 
Presidente Bush, cuando propuso que se redujera la deuda oficial de la región 
contraída con los Estados Unidos, reconoció implícitamente la necesidad de ampliar 
los criterios de concesión de condiciones favorables de refinanciación y  de 
reducción de la deuda bilateral oficial establecidos por el Club de París en 
relación con los países más pobres. Sin embargo, en lo que respecta a las 
corrientes oficiales, cabe señalar, como hecho positivo, la voluntad del FMI 
y  del Banco Mundial de hacer desembolsos a países que estén aún celebrando 
negociaciones con los bancos e incluso que tengan pagos atrasados. 

43. La asistencia oficial neta para el desarrollo, es decir, las donaciones y  los 
créditos netos oficiales, permanecían en 1959 prácticamente al mismo nivel que 
en 1980. La reactivación de la inversión en Africa y  América Latina y  la 
consolidación de la vigorosa acumulación de capital que ha tenido lugar en Asia 
en los Últimos años supondrá un aumento considerable de las corrientes netas 
oficiales, en apoyo de los esfuerzos de movilización del ahorro interno. En el 
caso de los países menos adelantados y  de otros países de bajos ingresos, la 
mayoría de loe cuales se encuentran en Africa, la asistencia oficial para 01 
desarrollo es particularmente importante para colmar la carencia de divisas y  
ahorros necesarios para reactivar el crecimiento y  promover las inversiones. 
En otros países en desarrollo, las corrientes oficiales siguen siendo crucialos 
en este período de escasez de divisas. El componente importado de las invsrsionos 
en maquinaria y  equipo tiende a ser bastante alto en los países en desarrollo de 
ingresos medios y  esas inversiones son una condición s para la 
transformación de las estructuras productivas y  el aumento de las posibilidades de 
exportación. Sólo después de que se haya restablecido el crecimiento y de que -as 
exportaciones hayan adquirido cierto ímpetu, podrá el capital privado (inversión 
extranjera directa y  corrientes de los bancos comerciales) volver a desempeñar un 
papel importante en el proceso de desarrollo. 
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11 E/1990/55. 

iv E/1988/64. 

51 Los principales documentos de la Secretaría de las Naciones Unidas en que 
figuran análisis y  recomendaciones normativas en relación con las transferencias 
netas son: , , Trensfetencia de recursos de los -&-lo a los ~~1888 

s. LnfqUllg del Secretario GenQE& 13 de mayo de 1987 (A/42/272)# , , de recursos de los DW en des- 
UInforme 22 de junio de 1908 (W1988/64); 

(publicación de las Naciones Unidas, número de , venta; S.85.II.C.l), págs. 57 a 59; E&&di~ ECOQQIII~CD Mundiel 1986 (publicación de 
las Naciones Unidas, número de venta; S.86.II.C.l), sobre todo el anexo III, , “Definición y  medición de la transferencia neta de recursos”f Estudio 
v  (publicación de las Naciones Unidas, número de venta: S.89.II.C.l), , caps. IV y  VIII; EBtuaio Econoníco w 1990 (publicación de las Naciones 
Unidas, número de venta: S.PO.II.C.l), cap. IV: -crisis de la werna y  el 

del &=r~&&& Genea, 16 de octubre de 1989 (A/44/628); La , 
kerior v  la osaion del * 1 , 

fl3 de rwx.m 
nueypñ. Informe de la 

secretaría de la UNCTAD, 19 de febrero de 1990 (TD/B/C.3!234), y  Comisión Económica 
para América Latina y  el Caribe, &&ica Latina v  el Caribe: 00-a re&& 
el Santiago de Chile, 19 de marzo de 1990 (LCyG.1605 (SES.2315)). 

$1 OCDE, Financ.ina and Externas Debt of Deve- (París, 1990). 

51 Según el Banco Mundial, “la carga adicional que representaron los altos 
tipos de interés reales, en relación con su nivel medio en el período de 1963-1980, 
fue de aproximadamente 8.000 millones de dólares al aíio durante el decenio de 1980, 
es decir cerca de 1% del PIB de la región. . . . El costo para Africa al Sur del 
Sáhara y  Asia meridional combinadas fue menor: menos de la tercera parte del 
experimentado para América Latina” (-sobre el v  199Q I 
págs. 16 y  17). 

Q/ Wrld BOJ& Debt w 1989-1994, vol. 1, pág. 78. 

z/ En relación con el Fondo Monetario Internacional, hay una corriente 
negativa neta desde 1986. En lo que respecta al Banco Mundial, la corriente neta 
de capital sigue siendo positiva. Sin embargo, el10 se debe a lo6 préStai806 de la 
Asociación Internacional de Fomento (AIF), pues la transferencia neta de recurso6 
del BIRF, es decir, 106 préstamos no otorgado6 en Condicione6 de favor por el 
Banco, es negativa desde 1988 (m (publicación de la6 
NaciOneS Unidas, número de venta: S.89.II.C.l), págs. 120 a 128 y  E&&Q 

al 199Q (publicación de las Naciones Unidas, número de venta: 
S.9O.II.C.l), págs. 138 a 149. En el caso de América Latina y  el Caribe, la 
transferencia neta de recursos a prestamistas multilaterales fue negativa y  
ascendió a 2.300 millones de dólares en 1987 y  a 2.900 millones de dolares en 
1988. Véase Comisión Económica para América Latina y  el Caribe, w 
6l-We: oocioBQ6 para reducir el peso de la deuda, LWG.1605 (SES.23/5), 
Santiago de Chile, 1990, pág. 73. 
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NQ.taE (contulnuecin) 

B/ World Debt Tab&S 1989-1990. Pr-, pág. 4, 

91 En la obra de Ronald Findlay, "Terms of trade" y  en la de H.W. Singer, 
"Terms of trade and economic development", que figuran ambas en Z& New w 

v  of Em, John Eatwell, Murray Milgate y  Peter Newman, eda. (The 
Macmillan Press, Londres, 1987) se hace un recuento reciente del estado de la 
controversia sobre las tendencias Secular86 de la relaci¿n de intercambio. 

.¿.W 
, , 

-neta de recurmB de 10s mues en desarrollo a los QMEU 
os. Infom del Gecretariox& 22 de junio de 1986 (E/1966/64). 

lw La rasón por la que 88 aplican Siempre la6 variaciones en la relaci6n de 
intercambio de cada alío a las exportaciones de 1960, como en los cuadros 4 y  5, es 
para aislar las repercusiones de las variaciones de precios y  evitar el resultado 
paradójico obtenido al utiliear las exportaciones corrientes de cada añoj en otras 
palabras, que mientras mas exito tenga la politica de 8IpOrtaCfOB8s, dxito evaluado 
por el aumento del volumen de exportaciones, mayores serán las pérdidas de una 
variación desfavorable en la relación de int8rcambio. Por otra parte, en los 
estudios sobre distintos países que figuran en 81 anexo, se hacen cálculos 
similares d8 las ganancias o pdrdidas comerciales , utilieando el valor de las 
exportaciones de cada año, lo que tambi8n permite saber si han tenido dxito o no 
las políticas de aumento de los ingresos de exportación. 

UI Véase Bfrtca's carmnodftv oro- towa&ds a sQ&&+ A ~ 
, 1's 5xp~& Qroug on wa 6 v  

presidido por Malcom Fraser (UNCTAD/EDM/ATF/l), 1990. Hace POCO se presentaron 
pruebas sorprendentes de que los importadores africanos han Sido sometidos a la 
sobrevaloración de las importaciones, respecto de los precios mundiales que se 
pagan en otros países, lo que confirma los movimientos de precios particularmente 
desfavorables qU8 E8 registran en Africa. Ello ha quedado Clarem8Bt8 documenta& 
en la obra de Alexand8r J. Yeats, m Pav m for -te? yU 
(PPR Workfng Papera WPS 265, Banco Mundial, septi8mbrs de 1989). 

Jii/ COmisiÓn Económica para América Latina y  81 Caribe, m v  ti 
b8: v  la &la&ge d8 la w (Santiago de Chile, 19 68 marso 

de 1990 (LC1G.1605 (SES.23/5)), anexo 1. 

Jm Véanse Helmut R8iSeB y  Axel Van 'Irots8Bburg, - 
t (París, Centro de D8SarrOllO de la OCDE, 1966). 

lEi/ Evidentemente la rapidez de las varíacioner d8p8nd8 del período que se 

elija como base de comparación. Comparando los prOSI8diOS de 1980-1981 y  de 
1983-1985, y  utilizando una definición similar de transferencia, 81 estudio del 
Centro de Desarrollo de la OCDE d8SCubriÓ que había, en general, variaciones 
mayores que las indicadas aquí (Véans8 R8is8n y Van Trotsenburg, u.), 

i !m VéaE8 Vito Tanzi, fi 
Amerlca, manuscrito no publicado, Fondo Monetario Internacional, 2 de DOvi8mbr8 
de 1989, pág. 12. 

/... 



A/45/407 
Español 
Página 24 

ll/ Utiliaando un modelo formal, Edmar Bacha analiza la cadena de reacción 
entre las transferencias extranjeras netas y  los factores internos que provocan una 
situación en la cual las limitaciones presupuestarias gubernain8ntaleS pasan a 
ser la principal fU8IIt8 de dificultades desde el punto de vista del crecimiento 
(y de la inflación). Al punto de inflación acelerada, la expansión del superávit 
presupuestario básico de Cuenta corriente y  la reducción d8 la emisión de dinero 
son medidas necesarias, pero se puede tropezar con considerable resistencia 
política interna. La reducción externa y  condicional de la deuda podría 
proporcionar los incentivos necesarios para la adopción de medidas de austeridad 
fiscales de esa indole. (Véase Edmar L. Bacha, “A three-gap model of foreign 
transfers and the GDP growth rate in developing countries”, Journal of Development 
m 32 (1990), págs. 279 a 296. 

lw véase La . * El est.&m&lo de 1~ riar v  la m del aTust8. ’ l 
,  

d8 rec- fm no creadoras de deuda v  de los wréaQ.mQS 
UQYQS. Informe de la secretaría de la UBCTAD tTD/B/C.3/234), especialmente la 
página 16 y  81 cuadro 3. 

í9/ Como señala Tanzi, la financiación interna 68 ha convertido en una 
financiación sumamente onerosa y  81 costo del suministro de servicios públicos ha 
aumentado draStiCam8nte. Véase Vito Tansi, 90. cit., pág. 10. 

zQ/ Véase Bacha, ~p. cit., pág. 295. 

L1/ Cifras proporcionadas por la CEPAL sobre la tasa de inversión, 
“Transformación productiva con equidad” (LUG.1601 (635.2314)) 19 de marzo de 1990 
y  Fondo Monetario Internacional, Horld Ecogqmic OutlQpk, abril de 1988 y  mayo 
de 1990. 

221 Véase Informee la wn social en el rmaaBp. 198% anexo 
(publicación de las Naciones Unidas, número de venta: S.l39.IV.l) y  &&&~Q&Q I 
ddA&umcwbe la V en el nuLnpp* 1989. Infwme del Wxuui~ 
w, 16 de marzo de 1990 (A/45/137!, cap. III. 

UI En un estudio reciente en el que se determinó la magnitud del comercio 
de manufacturas entre los Estados Unidos y  América Latina, se estimó que 81 gran 
superávit bilateral registrado por los Estados Unidos había pasado de 
18.600 millones de dólares en el bienio 1980-1981 a 1.200 millones de dólares 
en 1987. Según el estudio, la gran disminución de las inversiones en América 
Latina tiene repercusiones adversas en las exportaciones de bienes de capital de 
los Estados Unidos. Se señala en el estudio qU8 “a menos que haya una estrategia 
de la deuda diferente que proporcione a América Latina los recursos que necesita 
para el servicio de la deuda, sus superávit comerciales no desaparecerán. En ese I . I sentido, el oro- de la &R& entra-n uroblw oara el secm 

ero de los v” (sin subrayar en el original). Véase Meetina 
Yorld chaLhum. U.S. Mantiturlno in the 1990s . . . , por Rudiger Dornbusch, 
Paul Krugman y  Yung Chul Park (Eastman Kodak Company, Rochester, 1959). 

2-41 R8solución S-1813 de la Asamblea General de 4 de junio de 1990, 
párrs. 5 y  9. 
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EJEMPLOS DE TRANSFERENCIAS NETAS DE ALGUNOS PAISES 

1. Este anexo comprende estimaciones de las ganancias y  pdrdidas del comercio, ‘: 
los cambios producidos en las transferencias financieras y  su efecto combinado 
sobre la disponibilidad de recursos internos de ocho países endeudados - Brasil, 
Côte d’lvoire, Hungría, Indonesia, República de Corea, M¿xico, Nigeria y  Polonia - 
así como también breves notas sobre las experiencias de esos paises durante el 
decenio de 1980. 

2. Las ganancias y  pérdidas del comercio de cada año se calculan como el producto 
del valor de las exportaciones de ese año por el porcentaje de ganancia (o p¿rdfda) 
respecto de la relación real de intercambio, tomando como base el año 1980. Como 
se trata de una base escogida arbitrariamente, esas ganancias (0 pdrdidas) no deben 
interpretarse como la aproximación de una tendencia secular, sino simplemente como 
el efecto más directo sobre el país de las modificaciones producidas en la relación 
de intercambio internacional en el decenio pasado. 

3. Las transferencias financieras se calculan de acuerdo con la definición de 
“transferencia en función de los gastos” que da el Departamento de Asuntos 
Económicos y  Sociales Internacionales de la Secretaría de las Naciones Unidas , (DAESI) . (Véase Estudio Econamic6 , capítulo IV, recuadro IV.1: 
Medición de la transferencia neta de recursos financieros de los países en 
desarrollo.) 

4. El efecto combinado es la suma algebraica de las ganancias (o p¿rdidas) del 
comercio más las transferencias financieras. Por último, las tres variables se 
relacionan con el PIE correspondiente al año 1985, calculado a base de precios 
constantes de 1980, y  se obtienen coeficientes que constituyen una aproxímaci¿n del 
orden de magnitud de loa trastornos experimentados. Se ha preferido una relación 
con el PIB de 1985, porque loa valores anuales del PTB en dblares actualea 
registran una distorsión debido a las fuertes fluctuaciones de loa tipos de cambio 
producidas en el pasado decenio. LaS estimaciones correspondientes se iBdiCM en 
loa cuadros por países que figuran al final. 

5. De acuerdo con loa datos por países presentados, el efecto combinado de las 
pérdidas del comercio y  las transferencias financieras negativas ha sido muy 
fuerte, aunque la importancia relativa de este doble trauma varía de un país a 
otro. Las características comunes y  exógenas de las experiencias de los diversos 
países se manifiestan al examinarlas en conjunto: loa precios de loa productos 
básicos, el dinamismo de loa mercados mundiales y  el awnento de loa tipos de 
interés a nivel internacional, fueron factores que escaparon al control de cada 
país y  cuyos cambios no se habían previsto correctamente. Bin embargo, las mismas 
tendencias de la economía mundial tuvieron distintas repercuaionea en lor 
diferentes países, según sus condiciones financieras y  económicas en el momento de 
producirse las perturbaciones económicas, la adecuación de lea políticas con’que 
respondieron a éstos y  la flexibilidad de su estructura de producción. 
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6. Los cambios producidos en la relación de intercambio internacional fueron 
más destructivos para los países que dependen de la exportación de uno o de 
pocos productos primarios, y  que no lograron diversificar sus exportaciones, 
orientándolas hacia los productos manufacturados (véase la figura 1). 
Los dos países africanos de la muestra son ejemplos apropiados al respecto. 
La experiencia de la RepÚb.?ca de Corea y  de Indonesia ha sido muy diferente. 
La República de Coraa ya era un exportador neto de productos manufacturados y  un 
importador neto de productos primarios en el decenio de 1970, rae& por la cual su 
relaci¿n de int8rC8mbiO 88 fortaleció 8x1 el decenio de 1980. Indonesia realmente 
sufriá un grave deterioro de su relación de intercambio durante la segunda mitad 
del d8Ceni0, pero pudo aumentar su volumen de exportaciones y  modificar su 
composición, reemplazando el petróleo por productos manufacturados. A diferencia 
de Nigeria y  Cate d'Ivoir8, los países de Europa oriental y  América Latina 
8XSminadOS en este anexo tenían un sector industrial relativamente desarrollado y  
trataron de expandir sus exportaciones no tradicionales, obteniendo resultados 
notables, aunque insuficientes. Debido en parte al legado de antiguos prejuicios 
contra las exportaciones en su políticas de industrialización, no pudieron aumentar 
las exportaciones con suficiente rapidez como para acompañar los cambios que se 
produjeron en las corrientes financieras, y  se vieron obligados a restringir las 
importaciones, lo que impidió el crecimiento y  la acumulación de capitales. 

7. La magnitud de los traumas y  la rapidez de los ajustes requeridos para 
enfrentarlos entrañaron una tarea imposible para algunos países. Por otra parte, 
81 nivel de las transferencias financieras negativas , así como 81 d8 las ganancias 
y  pérdidas del comercio, difirieron notablemente de un país a otro. La influencia 
de la evolución del mercado financiero internacional, que luego de haber sido un 
mercado de prestatarios en el decenio de 1970 pasó a ser un mercado de prestamistas 
en el d8 1980, estuvo vinculada al volumen y  a la estructura de la deuda d8 cada 
país. La relación de la deuda pendiente con 81 PIB y  las exportaciones, la 
importsncia relativa de los pr6stamos en condiciones favorables y  comerciales, 
privados y  oficiales, sus fecha8 de vencimiento y  laS condiciOn8S exigidas para 
81 reembolso, tuvieron influencia en el monto de las transferencias financieras 
negativas. T8mbién tuvo importancia la capacidad de los diferentes países para 
lograr acU8rdOS relativ8mentu faVOrab durante laS suc8sivas r8n8gOCiaCiOn8S, y  
par8 controlar 0 ejercer influencia sobre los movimientos de capitales privados con 
81 objeto de evitar la fuga d8 Capital86 y  promover las Corri8nt8s d8 entrada. 

8. En 81 período 1984-1985, laS transferencias financieras netas desde 81 Brasil 
aumentaron a la cifra de 11.000 millones de dólares, lo que Significó más d81 4% 
del PIB, y  en 1988 alcanzaron un nivel aún más alto de casi 17.000 millones d8 
dólares, cifra superior al 6% del PIE. A medida que 81 valor de las transferencias 
financieras netas fue cada vez más negativo, las inversiones fueron disminuyendo y  
pasaron de un promedio de 22,5% del PIB en la s8gunda mitad del decenio d8 1970, a 
alrededor del 16,5% en 1984-1985 (vías8 81 cuadro A.l). 

9. UnO de 100 COmpOn8nt8S principal86 de la tranSf8r8nCia finanCi8ra fu8 81 pago 
d8 int8r8S8S netOS, qU8 8n 1981 ascendió abrUpte4m8nt8 a una Cifra superior a los 
9.000 millones de dólares (en 1980 se había situado en 6.300 millones d8 dolares), 
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y  en 1982 registró una cifra sin precedentes de más de 11.000 millones ae dólares. 
Desde entonces se ha mantenido bastante estable, fluctuando alrededor de los 
10.000 millones de dólares. Recién en 1987 esta cifra fue inferior a 
9,000 millones de dólares, lo que refleja el descenso de los tipos ae interds 
a nivel mundial. El cambio de orientación que significó preferir corrientes de 
capitales a largo plazo (distintas a las inversiones directas) la merma ae 
corrientes de capitales a corto plaeo producida especialmente en el período 
1983-1984, y  la intensificación de la fuga ae capitales registrada algunos años, 
tsmbihn perjudicaron la posición financiera del país, 

10. Al comenaar el decenio el Brasil experimentó un reds considerable en su 
relación de intercambio debido a la declinacibn del precio de las principales 
exportaciones agrícolas, principalmente el café, y  al aumento de los precios del 
petróleo. En 1982 y  1903, esa relación siguió deteriorándose. El valor de las 
exportaciones alcanaó su punto más bajo en 1982, el único aíio del decenio en que 
las exportaciones dejaron ae crecer en t&minos reales. En los aBos subsiguientes 
se registró una gradual recuperación de la relación de intercambio y  el valor 
mundial de las exportaciones merced a la transformación paulatina ae su composición 
hacia los productos manufacturados, cuya proporción aumentó desde apenas algo más 
del 30% en 1980 a más del 50% a partir de 1987. De esta forma, en 1988 el volumen 
de las exportaciones brasileaas casi se duplicó con respecto a 1980, aunque su 
poder adquisitivo aument6 menos del 80%. 

ll. A pesar de la declinación de la relación de intercsmbio, rápidamente se 
generaron excedentes comerciales, que aumentaron desde unos 1.000 millones de 
dólares en 1982 a 13,000 millones de dólares en 1984. En 1988 alcanzaron la cifra 
sin precedentes ae 19.000 millones ae dólares. Sin embargo, el fortalecimiento de 
la balanza cumercial se obtuvo principalmente a consecuencia de una reducción de 
la demanda global, la depreciación de los tipos de csmbio reales y  una drástica 
reducción de las importaciones, en especial durante la primera mitad del decenio 
de 1980. El crecimiento real del PIB experimentó una declinación y  pasó de una 
tasa anual de 8.5% en el decenio de 1970 al 2,6% durante el período 1981-1989. 

12. La magnitud combinada de las modificaciones en la relación de intercambio y  
las transferencias financieras, moderada en 1981 y  1982, cuana el componente 
financiero todavía era positivo, sobrepasó la cifra de 15.000 millones de dólares 
anuales en 1984-1985, aoclinó ea 1986 y  1987, y  rubió bruscamente una vez más, a 
una cifra sin precedentes de casi 20.000 millones de dólares en 1988. En 1989 
registró una disminución, pero ésta fue equivalente a una reducción de la 
disponibilidad de recursos internos del orden del SI del PIB. 

13. La relación do intercambio de Côte d’fvoire declinó al comienzo del decenio 
de 1980, se recuperó parcialmente entre 1904 y  1986, y  experimentó un descenso 
pronunciado entre 1987 y  1989, corriendo la misma suerte, en cuanto a inestabilidad 
y  deterioro, que su6 aos principales productos tropicaies de exportación 
tradicionales: el cacao y  el café. El cacao, en particular, genera más de 
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la mitad del total de las exportaciones de Côts d’Ivoire. Su precio comeneó a 
descender en 1984, y  en el período 1989-1990 ya se había reducido en más de la 
mitad. Es decir que las consecuencias de los cambios producidos en la relación 
de intercambio han sido, en general, muy negativas para Côte d’Ivoire durante el 
decenio, y  éste fue un factor decisivo que llevó al país a su grave crisis actual, 
La reducción forzosa de la absorción interna de capital se refleja en la 
espectacular declinación de la tasa de inversión , .que se redujo a la mitad entre 
1981 y  1904, y  ha permanecido en el 10% del PSB desde entonces, poniendo en peligro 
las perspectivas de crecimiento. El PIB siguió disminuyendo al comienso del 
decenio de 1980 y  de nuevo a partir de 1987, y  se espera otra grave caída en 1990, 
que será el cuarto afo consecutivo de crecimiento negativo. Durante ese período se 
deterioraron seriamente los salarios reales y  el nivel de vida de la mayor parte de 
la población. 

14. Côte d*Ivoire solicitó prdatamos por cifras considerables a fines del decenio 
de 1910, cuando el auge de las exportaciones de productos básicos le otorgó un 
amplio crddito en los mercados financieros internacionales. Por esta raeón, 
comeneó el decenio con una deuda equivalente a casi el 60% del PIB. En 1982, la 
deuda ya estaba situada en un valor equivalente al PIE. En 1983 81 servicio de 
la deuda absorbió casi la mitad de las ganancias por concepto de exportaciones. 
Las transferencias financieras netas del país todavía eran positivas, pero la 
renegociación de la deuda era inevitable. 

15. LOS acuerdos concertados con el Club de París y  70s bancos comerciales en 1984 
condujeron a un descenso momentáneo del coeficiente del servicio de la deuda y  a 
contratar nuevos créditos con bancos multilaterales y  comerciales. A pesar del 
alivio que eso significó, en el período 1984-1986 las transferencias financieras 
netas comenearon a ser negativas. A mediados de 1986, Côte d’fvoire concertó un 
nuevo acuerdo con sus acreedores oficiales y  comerciales, lo que facilitó el plan 
de amortioación hasta 1989. Con todo, en 1987 resultó imposible cumplir con estas 
nuevas condiciones debido al continuo agravamiento de la relación de intercambio. 
El Gobierno rurpendiá entonces la amorticación de la deuda, lo que finalmanto llevó 
a otra renegociación, más favorable, con el Club de París y  el Club de Londres en 
1987-1968. Aun arí, la amortización do la deuda ee atraró una vee máe, y eso puro 
en peligro la obtención de nuevoa préstamos del Banco Uundial y  01 PM. Hasta la 
fecha, el resultado neto de l mte procero de renegociación múltiple ha rido una 
renovación precaria de la corriente de transferencias financieras netas positivas 
hacia Côte d’Ivoire, junto con un gran aumento de su deuda externa. 

16. El efecto del perrirtente deterioro de la relación de intercambio y  da las 
tendencia6 alternadar de las transferencias financieras sobre la disponibilidad 
de recursos internol, acusa grandes variaciones de un año a otro. En el período 
1981-1983, cuando las transferencias financieras netas eran positivas, el efecto 
combinado también fue positivo o insignificante. En 1984-1986, cuando el 
componente financiero adquirió un sesgo negativo, los efectos adversos de la 
conmoción fueron muy fuertes, del orden del 11% del PIB en 1985. En 1988 y  en 1989 
las transferencias financieras nuevamente fueron positivas, y  ello atenuó el 
impacto del continuo deterioro de la relación de intercambio (véase el cuadro A.2). 
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17. Durante el decenio de 1980 Hungría estuvo realizando transferencias netas 
de recursos financieros al exterior (véase el cuadro A.3). Estas transferencias 
negativas se produjeron luego de un período de sustanciales transferencias 
positivas a fines del decenio de 1970, financiadas con cargo a prhtamos de los 
meroados financieros internacionales, a un nivel que no se pudo mantener. 
El aumento requerido de las exportaciones redujo la capacidad de absorción interna; 
se redujeron las tasas de inversión. La formación bruta de capital fijo descendió 
del 26,5% del PIB en 1981, al 22,5% en 1985. Se optó por modificar la asignación 
de productos de los mercados internos para la exportación, reducir las importaciones 
y  utilizar reservas nacionales de divisas. El aumento de las exportaciones provino 
en su mayor parte de los productos agrícolas básicos y  las materias primas, aunque 
los cambios registrados en la estructura de la producción, las tecnologías y  el 
mecanismo de creación de incentivos, no fueron suficientes para instituir un rápido 
y  sostenido aumento de las exportaciones, En consecuencia, en 1985 la economía 
dejó de expandirse. Dado que el tamaño de las importaciones está estrechamente 
relacionado con el gasto interno , el ajuste a corto plazo realizado entre 1980 
y  1985 estuvo basado en políticas de reducción de importaciones. 

18. Sin embargo, a partir de 1986, al comenzar un nuevo plan quinquenal, la 
aceleración del crecimiento económico inmediatamente empeoró la balanza comercial 
y  hubo necesidad de contraer nuevos creditos para financiar una balanza de pagos 
sustancialmente negativa: la deuda internacional bruta aumentó de 8.800 millones 
de d61ares a fines de 1984 a mas de 20.000 millones de dólares a fines de 1989. 
La creciente inversión producida en 1986 generó mayores necesidades de financiación 
y, a su vez, el aumento de la deuda externa en una economía dominada por la escasez 
(con numerosas dificultades) profundizó el desequilibrio externo, lo que 
posteriormente exigió ingentes esfuerzos de ajuste. El total de la deuda externa 
pasó del 4% del PJB en 1980 al 765 en 1987, y  declinó recién en 1988. 

19. El deterioro sustancial de la relación de intercambio contribuyó a aumentar 
la relacibn entre el servicio de la deuda y  los ingresos generados por las 
exportaciones. Tsztbién mpeoró la relación entre la deuda neta pendiente y  las 
exportaciones deztinadas a las economías de mercado: en 1985 se situó en 1731, 
en 1988 fue de 310s. En general, el servicio de la deuda fue absorbiendo una 
porción cada vez mayor de loz ingresos por concepto de exportación hasta 1987. 
El pago de intereses netos se convirtió en el factor predominante de la 
transforoncía financiera negativa en el decenio de 1980. 

20. El deterioro de la relación de intercambio y  el saldo inferior o negativo 
de las transferenciae finaacieraz contribuyeron a una declinación de la taza 
de inversión en el decenio de 1980. Habida cuenta del alto porcentaje de las 
exportaciones respecto de la producción interna, la revitalización de la economía 
húngara depende de una rápida expansión de las exportaciones de bienes y  servicios 
(principalmente el turismo). A estos efectos, es necesario llevar a cabo una 
sustancial reforma estructural orientada en favor de los productos exportables. 
Por otra parte, las condiciones comerciales favorabies y  el respaldo financiero 
siguen siendo esenciales. 
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21. En 1982 Indonesia registró altos niveles de transferencia financiera neta 
negativa que fue, en gran medida, la contrapartida de los enormes excedentes 
comerciales obtenidos con el alza repentina de los precios del petróleo. Esta 
transferencia negativa no representó un perjuicio, ya que pudo financiarse con una 
expansión sustancial de la relación de intercambio. Sin duda, es una situación 
diferente de aquélla en la cual el excedente comercial debe obtenerse a expensas 
de una radical reducción de las importaciones. Efectivamente, en 1981 las 
importaciones de Indonesia ascendieron a un ritmo acelerado de 32%. En 1982, 
cuando se debilitó la demanda mundial de petróleo y  el sector agrícola se vio 
afectado por la sequía, declinaron los ingresos provenientes de las exportaciones 
de petróleo y  otros productos. La situación de Indonesia con respecto a los 
recursos externos se deterioró al aumentar espectacularmente el déficit en cuenta 
corriente a 5.500 millones de dólares en 1982, y  a más de 6.000 millones de dólares 
en 1983. En consecuencia, para financiar ese déficit Indonesia hubo de contraer 
una sustancial deuda externa y  hacer uso de sus reservas. En 1983, la 
transferencia financiera neta hacia Indonesia alcanzó la cifra de 2.700 millones 
de dólares. En el período 1984-1985, las transferencias financieras netas desde 
Indonesia registraron un promedio de alrededor de 1.900 millones de dólares. 
Se adoptaron entonces severas medidas de restricción de las importaciones que, 
si bien afectaron los niveles de inversión, lograron reducir 81 déficit 8n cuenta 
corriente a un promedio de 2.000 millones de dólares en ese período. Con todo, 
en 1985 la tasa de crecimiento del PIB fue de tan sólo 1,98, alcanzando el valor 
más bajo del decenio. Se aceleró el pago de intereses netos hasta llegar 
a 1.300 millones de dólares. En 1986 las transferencias financieras netas 
nuevamente pasaron a ser positivas y  ascendieron a casi 900 millones de dólares. 
En el período 1987-1989, las transferencias financieras netas Volvieron a ser 
negativas, principalmente en raxón de que 81 pago de intereses netos aumentó 
de 2.300 millones de dólares en 1987 a 3.100 millones de dólares en 1989. 
No obstante, a fines del d8C8niO se produjo una reactivación del crecimiento 
económico, en parte debido a que comenzaron a sentirse los efectos favorables del 
programa aplicado por Indonesia para Giversificar sus exportaciones, incorporando 
otros productos además del petróleo. 

22. Hasta 1986 la relación de intercambio d8 Indonesia estuvo determinada en gran 
medida por el movimiento de los precios internacionales del petróleo. En 1980, 
81 sector del petróleo y  el gas representó el 80% de sus ganancias de divisas. 
En 1987, las ganancias provenientes de la exportación de otros productos habían 
rebasado las obtenidas con 81 petróleo, y  muy pronto representaron m66 d8l 606 del 
total de los ingresos correspondientes a las exportaciones. Cuando en 1986 
disminuyeron drásticamente los precios mundiales del petróleo, los de la madera 
y  el caucho se recuperaron. Lo notable es que Indonesia consiguió diversificar 
considerablemente sus exportaciones. La mayor parte de las ganancias adicionales 
obtenidas con las exportaciones no vinculadas con los combustibles provino de la 
exportación de productos industriales, en especial los relacionados con la madera, 
las prendas de vestir y  la industria textil. Sin embargo, la continua declinación 
de los precios del petróleo, que todavía representa alrededor del 40% del total 
de los ingresos por concepto de exportaciones, siguió siendo una rémora para la 
relación de intercambio de Indonesia, como lo son los cambios erráticos de los 
precios de algunos productos básicos. Aunque el deterioro de la relación de 
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intercambio tuvo repercusiones negativas en la economía, se absorbió mejor en 
Indonesia que en ningún otro país. Entre 1984 y  1989 la relación de intercambio 
disminuyó más del 40% en tanto que el porcentaje de la tasa de inversión declinó 
apenas algunos puntos, 

23. A comienzos del decenio de 1980, el efecto combinado de los cambios producidos 
en las transferencias financieras netas y  en la relación de intercambio produjo un 
aumento de la disponibilidad total de recursos. Las ganancias del comercio fueron 
significativas hasta 1984. Sin embargo, el efecto combinado se tornó negativo 
en 1984, el último año en que se registraron ganancia6 del comercio, y  siguió 
acusando valores negativos durante el resto del decenio (véase el cuadro A.4). 

México 

24. México ha registrado transferencias financieras netas negativas desde 1982. 
El saldo negativo alcaneó su valor máximo en 1984, cuando ascendió a 
14.000 millones de dólares, cifra superior al 7% del PIB. Como en el caso de la 
mayoría de los países altamente endeudados, especialmente en Am¿rica Latina, esta 
tendencia ,legativa obedeció principalmente a la virtual suspensión de nuevos 
préstamos y  al aumento del pago de intereses. La fuga de capitales también 
contribuyó inicialmente al aumento de los niveles de transferencia financiera 
neta negativa. A partir de 1985, la salida de recursos financieros experimentó 
una declinación, debido a las tasas de interés relativamente inferiores y  al 
reescalonamiento de la deuda de México. A finales del decenio se situó a un nivel 
aproximado de 5.000 millones de dálares, o sea el 2,5% del PIB. 

25. Con el objeto de adaptarse al nuevo ambiente económico de principios del 
decenio de 1980, México adoptó políticas fiscales y  monetarias muy severas y  un 
tipo de cambio más objetivo, a fin de poder generar excedentes comerciales. Aunque 
la posición de la balan6a comercial ya mejoró considerablemente en 1983, el país 
experimentó una grave recesión ese aiio, ya que la inversión se redujo al 17% del 
PIB (en 1981 h6bía Sido del 27%) y  la economía registró una contracción del 4,2$. 

26. La economía mexicana también se vio gravemsnte afectada por la inestabilidad 
de 106 precio6 del petróleo, que son esenciales para determinar la evolución de la 
relación de intercambio de Mirico. En 1986, 106 precio6 del petróleo disminuyeron 
en un SO%, ocasionando un grave quebranto a la economía mexicana, cuyas renta6 
pública6 e ingresos de exportación todavía dependían considerablemente del Sector 
petrolero, a pesar de 106 esfuerzos de diversificación. El PIB experimentó una 
contracción del 3,8b y  la inversión siguió declinando. 

27. Sin embargo, en los Últimos años México ha llegado a depender menos del 
petróleo. El continuo descenso de la participación del petróleo en el total de 
las exportaciones mexicana6 se debe a un efecto de precio y  cantidad, ya que las 
exportaciones de producto6 manufacturado6 fueron creciendo constantemente en 
importancia. En 1989, 106 producto6 manufacturado6 generaron más del 50% de las 
exportaciones del país. Con todo, la relación de intercambio de México todavía 
no se ha recuperado. En comparación con los niveles alcanzados en 1980, el país 
todavía experimenta pérdida6 cJmerciale6 de alrededor del 4% de su PIB. 

/... 
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20. LOE efectos combinados de la transferencia financiera y  las variaciones en la 
relación de intercambio se han dejado sentir considerablemente en la economía 
mexicana, ya que conllevan una amplia reducción de la disponibilidad de recursos 
internos. Estos recursos alcanxaron su nivel máximo en 1984, aproximadamente unos 
18.000 millones de dólares, cifra cercana al 9% del PIB. 
todavía registraba el 7% del PIB (véase el cuadro A.5). 

En 1989, el porcentaje 

29. Debido a lo menguado y  frágil de EU sector industrial, Nigeria no ha estado en 
posición de sustituir las exportaciones de hidrocarburos por las de productos 
manufacturados como principal fuente de divisas, en una época de grave contracción 
de los precios mundiales del petróleo. De hecho, EU agobiante dependencia respecto 
de las exportaciones de petróleo no disminuyó durante el decenio de 1980. Otras 
exportaciones tradicionales, como el cacao y  el café, cuya producción se reactivó 
parcialmente en los últimos años, hubieron de enfrentar condiciones desfavorables 
en los mercados mundiales. Por esa razón, la relación de intercambio de Nigeria 
sufrió un deterioro a partir de 1982. En 1989 la recuperación fue mínima, ya que 
el aumento experimentado en las exportaciones de petróleo, tanto en precios como en 
cantidad, fue neutralizado parcialmente por un brusco descenso de las exportaciones 
de otros productos. Como resultado de esa coyuntura, actualmente Nigeria depende 
del petróleo más que nunca. 

30. El grave endeudamiento de Nigeria tuvo lugar en una etapa relativamente 
tardía. Comen& en 1976 y  adquirió grandes proporciones al comienzo del decenio 
de 1980. Consecuentemente, en el período 1981-1983 Nigeria registró un saldo 
positivo importante en la transferencia financiera neta. Ante el vencimiento de 
los pagos, el descenso vertical de los ingresos por concepto de exportaciones de 
petróleo y  una fuga cada vez mayor de capitales privados de la maltrecha economía 
nigeríana, la situación financiera del país se volvió precaria. Las transferencias 
financieras netas registraron valores negativos a partir de 1984, a pesar de la 
mora, y  en 1986, el descenso abrupto de los ingresos por concepto de exportaciones 
de petróleo que disminuyeron a casi una cuarta parte del nivel correspondiente 
a 1980, obligó al’gobierno a adoptar un programa de ajuste estructural y  a procurar 
el reescalonamiento de la deuda. Con ese fin 8e llevaron a cabo prolongadas 
negociaciones, pero la persistencia de la cririr interna, los bajos precios 
mundiales del petróleo y  los altos tipos de interés en el plano internacional, se 
tradujeron en un contfauo aumento de las oblfgacfoner del servicio de la deuda, que 
en 1991 ascenderá, según se proyecta, a una cifra cercana a los 5.000 millones de 
dólares. En los primeros meses de 1989 tuvo lugar otro reescalonamiento que dio 
como resultado un nuevo acuerdo en condiciones más favorables: el total de la 
deuda multilateral ha de amortizarse ahora en 20 años, con tres años de gracia, 
Otros 12.000 millones de dólares adeudados al Club de París y  al Club de Londres ya 
se habían reprogramado. A despecho de esos acuerdos y  de la parcial recuperación 
de las exportaciones de petróleo, nuevamente en 1989 Nigeria experimentó una 
transferencia financiera negativa. Con todo, el servicio de la deuda todavía es un 
componente significativo de las transferencias financieras del país y, de acuerdo 
con las estimaciones preliminares efectuadas por el Banco Mundial, en 1989 alcanzó 
la cifra de 1.750 millones de dólares. 
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31. El total de las transferencias financieras hacia Nigeria fue positivo y  
sustancial en 1981 y  1982, merced a sus componentes financiero y  comercial. 
En 1983, cuando la relación de intercambio comeneó a deteriorarse, ese deterioro se 
vio más que compensado por las transferencias financierasj pero a partir de 1964 
ambos componentes se tornaron negativos, lo que originó una reducción ae la 
disponibilidad de recursos internos superior a los 5,000 millones de dólares 
anuales, por término medio, en el período 1985-1988 (véase al cuadro A.6). 

32. La transferencia financiera neta negativa y  el deterioro en la relación de 
intercambio significaron una reducción de la tasa de inversión, que a fines del 
decenio de 1980 fue de tan sólo un tercio del nivel alcanzado en 1981. El 
crecimiento del PIB fue negativo durante la mayor parte del decenio. En 1988-1989 
se operó una modesta recuperación y  se espera que ésta continúe a corto plazo. 
Pero las tasas de crecimiento logradas hasta ahora apenas fueron suficientes para 
evitar el descenso del PIB per capita, que ya registró una contracción y  llegó a un 
nivel cercano al del decenio de 1960. 

Polonia 

33. En el decenio de 1970, Polonia intentó impulsar su economía aumentando 
sustancialmente las inversiones, para lo cual reunió , entre otras cosas, a contraer 
numerosos empréstitos en el extranjero. Entre 1970 y  1980 la deuda bruta del país 
con las economías de mercado aumentó más de LO veces, de 1.200 a 24.100 millones 
de dólares. Sólo un tercio aproximado de esa deuda se contrajo con bancos 
comerciales, y  el resto con gobiernos extranjeros. Habida cuenta de que el 
vencimiento de un 50% de sus obligaciones se produciría en 1979 y  1960, tan 
sólo una supresión total de las importaciones en moneda fuerte, junto con el 
mantenimiento del mismo valor de las exportaciones podría haber producido la 
corriente de efectivo necesaria para mantener a flote la economía de Polonia 
en 1960. Los nuevos créditos no alcanzaron a satisfacer el déficit de recursos y, 
en marzo de 1981, el Gobierno anunció una moratoria del pago de la deuda. Estaban 
dadas las condiciones para una crisis. Sobrevino entonces un reescalonamiento de 
la deuda, seguido de algunos otros ea años sUbSiguientes. 

34. Entre 1961 y  1968, Polonia realizó transferencias netas de recursos financieros 
hacia el exterior del orden de 11.000 millonos de dólaroz (víaso 01 cuadro A.7). 
Después de lograr la renogociación de la deuda , el Gobiorno se valió do numerosas 
medidas administrativas para reducir radicalmente las importaciones, en especial 
las de maquinaria y  equipo, lo que provocó el descenso de las tasar de absorcibn 
interna. Con todo, las exportacionez no pudieron acelerarse significativamente y  
recién a partir de 1987 experimentaron cierta recuperación. El saldo acuzwlativo 
en cuenta corriente arrojó un déficit de 15.000 millones de dólares, lo que se 
debió principalmente al saldo negativo del servicio de la deuda. Habida cuenta del 
ya alto y  creciente endeudamiento, los pagos del zervicio de la deuda ze tornaron 
en un factor principal para la evolución general de la balanza de pagos. 

35. El deterioro de la relación de intercambio y  el aumento de las transferencias 
financieras negativas hacia el exterior son dos de las razones que dieron lugar al 
descenso de las tasas de inversión durante todo el decenio de 1960. A fines 
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de 1989, al enfrentarse con una declinación de la producción industrial y  agrícola, 
una grave contracción de la oferta originada por la reducción de las importaciones, 
un lento crecimiento de las exportaciones y  una alta inflación, las autoridades 
decidieron aplicar un programa de austeridad. Este programa tiene por objeto la 
estabilización y  reforma de la economía interna mediante el fortalecimiento de la 
función que cumplen las fuerzas del mercado. El PM1 está respaldando el programa 
con un acuerdo de compromiso Contingente+ 

36. Los convenios financieros celebrados en el decenio de 1990 comienzan con un 
excepcional acuerdo de reescalonamiento de la deuda por 9,400 millones de dólares 
con el Club de París, que incluye las moras en el servicio de la deuda acumuladas a 
fines de 1989 y  todas las remesas de intereses y  capital principal vencidas entre 
el momento actual y  fines de marzo de 1991. Los pagos van a estar suspendidos 
durante ocho años y  luego se extenderán durante seis años. También se podría 
perdonar alguna parte de la deuda. Se espera reducir así la transferencia 
financiera neta negativa en el decenio de 1990. 

de Corea 

37. Las transferencias financieras netas hacia la República de Corea fueron 
de 3.700 millones de dólares en 1980, descendieron a 2.200 millones de dólares 
en 1961 y  alcanzaron un valor prácticamente nulo en 1982. Durante ese periodo, el 
déficit en cuenta corriente se redujo a la mítad, pasando de 5.400 a 2.700 millones 
de dólares, y  el pago de intereses netos aumentb de 2.100 a 3.100 millones de 
dólares. Durante el resto del decenio de 1980. las transferencias financieras 
netas desde la República de Corea ascendieron rápidamente, de casi 700 millones 
de dólares en 1983 a alrededor de 15.000 millones de dólares en 1988. En el 
período 1983-1985, el déficit en cuenta corriente se redujo de 1.600 millones de 
dólares a menos de 1.000 millones de dólares, y  el pago de intereses netos se situó 
en un promedio aproximado de 3.000 millones de dólares. En 1986, cuando el saldo 
en cuenta corriente pasó de un déficit de casi 1.000 milloneo de dólares a un 
superávit de 4.500 millones de dólares, las transferencias financieras netas desde 
ese país casi se cuadruplicaron, alcanzando la cifra de 6.700 millones de dólares. 
Durante los dos años siguientes siguieron registrándose grandes excedentes 
comerciales que hicieron posible el aumento de las transferencias netas hacia el 
exterior. A partir de 1987, el paír aceleró la zmortización de su deuda externa 
y  se espera que se convierta en acreedor neto a principios del dacenio de 1990. 
El total de la deuda externa registró la cifra de 40.500 millones de dólares 
en 1987, descendió a 28.900 millones de dólarez ea 1989 y  8e estima que todavía 
declinará a 27.000 millones de dólares en 1990. El programa acelerado de 
amortización de la deuda contribuyó a la gran traozferencia neta negativa de los 
últimos años (véase el cuadro A.8). 

36. La relación de intercambio del país permaneció relativamente neutrs durante la 
primera mitad del decenio. Como país importador de petróleo, logró una expansión 
considerable en su relación de intercambio a partir de 1986. El índice de ahorro 
interno, que ya había sido alto en los Últimos años del decenio de 1970, aumentó 
nuevamente en la segunda mitad del decenio de 1980. A partir de 1984, el ahcrro 
interno estuvo situado en una cifra superior al 30% de. PIB, y  en 1988 se estaba 
aproximando al 40%, De esta forma, el aumento de la transferencia neta hacia el 
exterior estuvo equiparado con una expansión del ahorro interno. 

/... 
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39. El rápido incremento de los salarios a partir de 1987 (las tasas anuales 
se situaron entre 10% y  20%), junto con el escaso dinamismo registrado en el 
crecimiento de la productividad, dieron origen a considerables aumentos en los 
costos unitarios de la mano de obra, que fueron significativamente superiores a los 
costos de los principales países competidores. Por otra parta, entre principios 
de 1988 y  mediados de 1989, el won se revaluó en un 28% y  32% en términos nominales 
y  reales, respectivamente. El resultado total fue una reducción considerable del 
superávit en cuenta corriente, que descendió a 5.800 millones de dólares, y  una 
declinación correspondiente de la transferencia financiera neta hacia el exterior 
en 1989. 

40. Principalmente merced a la utilización eficaa de fondos provenientes de 
préstamos en la creación de capacidades de exportación en el sector de los 
productos manufacturados, durante el decenio de 1980 la República de Corea pudo 
seguir por la vía de mayores tasas de inversión y  una rápida expansfdn económica. 
La formación bruta de capital fijo se aceleró durante ese decenio, en tanto que el 
PIB se elevó a una tasa promedio anual superior al 8% entre 1951 y  1989, 
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(En miles de millones de dólares p porcentaje del PIB) 

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 

Exportaciones 

Relación de intercembio. 1980=100 
(PIB en 1985: 10.300 millones de dólares) 

Ganancias/p&didas comerciales 
Proporción del PIB 

Transferencias finaocieras netas 
Proporción del PIB 

Repercusión para la disponibilidad 
total de recursos internos 

Proporción del PIE 

Partidas pro memoria 
Crecimiento del PIB a precios 

constsnteh 
Formación bruta de capital fijo 

en el PIB 

2,4 2,3 

89 81 

-0.3 -0.4 
-2,6 -4,2 

os9 0,5 
8,7 4,9 

Os6 
6.2 

0.1 
0,6 

L2 

20,o 

-3,3 

16.9 

2.1 

77 

-0,4 
-3.9 

0.4 
3,g 

0.0 
0,o 

-1.0 

14‘7 

2,6 2,7 

86 85 

-0,4 -0.4 
-3.5 -3,9 

-0,4 -0.7 
-3,9 -6,8 

-0,8 -1.1 
-7.4 -10,7 

-4,8 5.0 

9.4 10.3 

3,2 3,l 2.4 

88 78 75 

-0.4 
-3,7 

-0,3 
-2,9 

-0,7 
-6.6 

4.0 

9r4 

-0,7 -0,6 
-6.ú -5.8 

0.0 0.5 
0.0 4‘9 

-0,7 
-6,6 

-0,l 
-1.0 

-6.1 -3.2 

9,7 10.1 
*dcJ* 
4x3 : 

puantt: Departamento de Asuntos Económicos JI Sociales Internacionales de la Secretaría de las 
y  Naciones Unidas. 
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ias de recurm 

(En miles de millones de dilares p porcentaje del PIB) 

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 

Exportaciones 8,9 

Relación de intercambio, 1980 = 100 
(PIB en 1985: 20.700 millones 
de dólares) 

96,7 

Ganancias/pérdidas comerciales 
Proporción del PIB 

Transferencias financieras netas 
Proporción del PIB 

Repercusión para la disponibilidad 
total de recursos internos 

Proporción del PIB 

Partidas pro memoria 
Crecimiento del PIB a precios 

constantes 
Formación bruta de capital 

fijo en el PIB 

-0.3 
-1.4 

-0,2 
-l,o 

-0.5 -l,o -1,4 -2,1 -1,7 -0.8 -1.5 -1.7 
-2.4 -4.8 -6.8 -10,l -8,Z -3.9 -7.2 -8.2 

2,Q 2.8 0,7 2,7 -0.3 1.5 4,o 

26,5 25.2 24.6 23.0 22.5 24,0 64,8 

9,l 8.9 

94.5 92.5 

-0,5 -0.7 
-2.4 -3.4 

-0,5 -0.7 
-2,4 -3.4 

8,8 

89,7 

-1.0 -l,o -1,2 
-4,8 -4,8 -5,8 

-1,l 
-5,3 

-0,7 
-3,4 

0,4 
LQ 

8,Q 

89,6 

Qrl 

86.4 

9.8 10.3 

87,4 89,6 

-1,2 -1,l 
-5,8 -5,3 

-03 -0,6 
-1,4 -2.9 

-0.1 

21,l 

. . . JClWALR: Departamento de Asuntos Económicos p Sociales Internacionales de ïa Secretaría de las 
. Naciones Unidas. 
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cias de recursos 

(Bn miles de millones de dólares J! porcentaje del PXB) 

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 .1988 1989 

Exportaciones 23,4 

Relación de intercambio, 1980 = 100 
(PIB en 1985: 93.700 millones 
de dólares) 

111 

GananciasQérdidas comerciales 2.6 
Proporción en el PIB de 1985 2.7 

Transferencia6 finaIKieraS netas -2.2 
Proporción en el PIB de 1985 -2.3 

Repercusión para la disponibilidad 
total de recursos internos 

Proporción en el PIB de 1985 
0.4 
0,4 

Partidas pro memoria 
Crecimiento del PIB a precios 

constantes 7,g 2,2 4,s 4,t 

21,0 

-2,0 
-2,l 

L9 

19,2 

3,O 

19,l 

3,6 5,4 6.0 
Formación bruta de capital 

fijo en el PIB 22.7 24,l 23,7 19,3 17,7 n.d 'dbd* 
jP $2 

B: Departamento de Asuntos Económicos p Sociales Internacionales de la Secretaría de las 3BC 
@E&i 

1 Naciones Unidas. 4 . !í? . . 

19,7 18,7 20,7 18,s 14,4 17.2 19,4 22,l 

111 103 105 98 64 68 59 60 

2.2 0.6 1,o -0,4 -5.2 
2.3 0,6 1.1 -0.4 -5.5 

2,5 2.7 -2.1 -1.6 0.9 
2,7 2.9 -2,2 -1,7 LO 

4*7 
5,O 

3.3 
3.5 

-1.1 
-1,l 

-4.3 
-4.6 

-5,5 -8,0 -8.8 
-5,9 -8,5 -9.4 

-1,4 -2.5 -1.7 
-1,s -2,7 -1.8 

-6,9 -lo,5 -10.5 
-7,4 -11.2 -ll,2 
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(En miles de millones de dólares y  porcentaje del PIB) 

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 

Exportaciones 20.0 

101 

21,2 22.3 24,2 

Relación de intercambio. 1980 = 100 
(PIE en 1985: 10.300 millones 
de dólares) 

87 91 85 

GananciasQérdidas comerciales -0.2 -2,8 
Proporción del PIB 0.1 -1.5 

Transferencias financieras netas 6,1 -6,l 
Proporción del PIB 3,l -3.1 

Repercusión para la disponibilidad 
total de recursos internos 

Proporción del PIB 
6.3 -8,9 -12.4 -17,8 -12,3 

3.2 -4.6 -6,4 -9,2 -6,4 

Partidas pro memoria 
Crecimiento del PIB a precios 

constantes 
Formación bruta de capital 

fijo en el PIB 

8,8 -0,6 -4.2 3-6 2,6 

26.5 22.2 16.6 17.0 17,9 

-1.9 -3.7 -3.0 
-1.0 -1,9 -1.6 

-10,5 -14,l -9,3 
-5.4 -7.3 -4.8 

21.7 16.0 20,6 20,6 22.7 

86 65 69 60 63 

-5.6 -6,4 
-2,9 -3,3 

-5,9 -10,7 
-3,0 -5,s 

-1J,5 -17,l 
-5,9 -8.8 

-8,2 -8.4 
-4.2 -4,3 

-4.4 -4,7 
-2,3 -2.4 

-12,6 -13,l 
-6.R 5 -6,8 

-3.8 1.5 1.1 

16,4 16.1 15,9 

3,O 

17,8 

. . Fuente: Departamento de Asuntos Económicos y  Sociales Internacionales de la Secretaria de las 

. Naciones Unidas. . 
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(Ra miles de millones de dólares p porcentaje del PIB) 

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 

Exportaciones 

Relación de intercambio, 1980-100 
(PIB ea 1985: 66.100 millones 
de dólares) 

Gaaancias/pérdidas comerciales 2.5 
Proporción del PIB 3.8 

Traasferencias financieras aetas 
Proporción del PIB 

5,s 
8.3 

Repercusión para la disponibilidad 
total de recursos internos 

Proporción del PIE 
8.0 6.9 3,O 

12.1 10,5 4.5 

Partidas pro memoria 
Crecimiento del PfB a precios 

constantes -1,9 -6,4 2.4 -5,0 -2,0 
Formación bruta de capital 

fijo en el PIB 

-5,9 

22,l 16,4 13,3 

-1.9 
-2.9 

-5,5 

7,7 8,4 8,9 8,1 

4.0 

7,4 -ddn> g: sc 
Fuenta: Departmnto de Asuntos Económicos p Sociales Internacionales ae la Secretaria de las 3c*c 

'r Nacioaes Unidas. 
. asJ& 

. 4 . r' . 

18,O 

114.0 

12.1 

107.0 

10,3 

95,0 

ll,9 

95,0 

13.1 

93,0 

6.6 

51,0 

7.5 

57.0 

7.4 

45,0 

0.8 -0,5 -0,6 -0.9 -3,2 -3.2 -4,l 
1.3 -0,8 -0,9 -1,4 -&9 49 -6,2 

6,1 3,5 -1.3 -4,0 -x,3 -2,7 -1,7 

9.2 5r3 -2.0 -6,l -2,0 -4,l -2.6 

-4,9 -4.5 -5,9 -5,8 
-7,4 -6.9 -9,0 -8.7 
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(En miles de rillones de dólares p porcentaje del PIB) 

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 

Exportaciones 

Relación de intercambio. 1980=100 
(PIB en 1985: 79.000 millones 
de dólares) 

Ganancias/P&rdidas comerciales 
Proporción del PIB 

Transferencias financieras netas 
Proporción del PIB 

Repercusión para la disponibilidad 
total de recursos interaos 

Proporción del PIB 

Partidas pro memoria 
Crecimiento del PIB a precios 

coastantes 
Formación bruta de capital 

fijo ea el PIB 

10,s 

92.3 

-0,8 -1.5 -1,8 -2,0 -1,7 -1.9 -1,7 -1.7 
-1.0 -1.9 -2.3 -2,5 -2.2 -2,4 -2.2 -2,z 

1.1 -1,l -1.2 -1.6 -1,6 -1.6 -2,5 -2,9 
1,4 -1,4 -1,5 -2,0 -2,0 -2,0 -312 -3,7 

0,3 -2.6 -3.0 -3,ã -3,3 -3.5 -4.2 -4.6 
0.4 -3.3 -3,s -4.6 -4,Z -4.4 -5,3 -5,s 

-10,o -4.8 5,6 5,6 3.6 4,2 2,o 4rl 

18,7 20,l 20,l 20,7 21,3 21.9 22,6 22,s 

11.5 ll,6 ll,6 10,9 ll,9 12,0 13,8 

86,8 84,6 82,7 84,6 84.1 85.8 87,7 

. . w: Departameato de Asuntos Económicos p Sociales Internacionales de la Secretaría de las 
. . Naciones Unidas, según fuentes internacionales. 



de recursQS 

(En miles de millones de dólares p porcentaje del PIB) 

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 

Rrportaciones 20,7 20.9 23.3 26.4 26,4 33.8 46.1 59.7 61.1 

Relación de intercmbio, 1980 = 100 
(PIB ea 1985: 90.000 rilloaes 
de dólares) 98 100 101 98 

0.0 0,2 -0.5 
0.0 0.3 -0.6 

0,o -0,7 -1.4 
0.0 -0,8 -1,6 

100 

0.0 
0.0 

-1,7 
-1,9 

-1.7 
-1,9 

5.1 

30,9 

106 106 109 105 

3,l 
3.4 

-5,s 
-6.4 

Gaaaacias/pérdidas comerciales 
Proporción en el PIE de 1985 

Transferencias financieras netas 
Proporción en el PIB de 1985 

Repercusión para la disponibilidad 
total de recursos internos 

Proporción en el PIB de 1985 

Partidas pro memoria 
Crecimiento del PIB a precios 

coastaates 
Formación bruta de capital 

fijo ea el PIB 

-0.4 
-0.5 

2,2 
2,4 

1.8 0.0 -0,5 
2.0 0.0 -0.5 

6.9 5,s 9,s 

28.8 29,6 31.2 

1.9 
-2,l 

7.9 

31,5 

2,o 2.8 5.4 
2.3 3,l 6.0 

-6,7 -ll,4 -14,S 
-7,4 -12,7 -16,4 

-4,7 -8,6 -9,4 -2,7 
-5,2 -9.6 -10,5 -3,l 

12.0 

30.4 

íl,1 12,2 6,7 

32,0 32,l n.d 
‘dW> 

g: a> 

hl9J&fS: Departamento de Asuntos Económicos p Sociales Internacionales de la Secretaría de las s-%2 
. Naciones Unidas. *:.,' 
. 5 4 
. 



. . . . 

de recm . 
a- 

Brasil Che d'Ivoire 

0 
._ 

'\ e 
\ 4 

\ L. 
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/ 2 ‘\ 

I\ \ 

\ / 

\ 

1’ -2 
/ 

/ 
ì’ 

-0 

-6 _ . e-I--A- 
me? me2 

-m.-‘w.-yI-“-L--’ l22’mo? -1.. -._.. 1. --- 
la0 mee lo22 los2 lao4 lms m m  me? lm2 

21 

-Ganancia/ + Traarferencia - Ganancia/ 4 Transferencia 
pérdida fin. aeta pérdida fin. neta 
comercial comercial 

. 
Buagria Indonkia 

n 1 

-.Ganancia/ + Transferencia 
pirdida fin. neta 
comercial 

-1oL 
-l 

lml lB22 l222 t2M lms m m  nw l2.M 1002 

- Ganancia/ . Transferencia 
pérdida fin. neta 
comercial 



i 

Wl(continwción) 

México Nigeria 

i 
4- 

Y 
> 2 
z. e .=> 

1, 
j -2 

-4 -2 

-4 
4 

4 

-@’ . . . . _- ..L... - 1 . .,-de _.-. ._ , _ . . 
mln2l22saunurwno7mnlma Ul no2 Do YI  m  l2m a27 ru 

. - Gaaaacia/ -+- Traasferencia __- ..- -Ganancia/ -Transferencia 
pérdida fin. neta pérdida fin. aeta 
comercial conmrcial 

Polonia República de Corea 

- GaMOda/ 
~ ~-~~~~~¿ip -....-. - Ganancia/ -eTranrferencia 

pérdida fin. neta . pérdida fin. neta 
comercial comercial 

‘v- _--.---.. -- . ..-..- .-.__ 
1 

-: Dspartamento de Aruatos EcoaÓmicos y  Sociales Internacionales de la Secretaría de las 
19acioaes Uaidaa. 


