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I. INTRODUCCION

1. En 1950, la transferencia neta de recursos financieros del conjunto de
paises en desarrollo que importan capital cobré signe positivo por primera vez
desde 1983. En 1991 mantuvo el signo positivo y aument$ répidamente. A pesar
de todo, la corriente total de recursos reales hacia esos paises en log dos afios
fue s6lo ligeramente positiva si se tiene en cuenta el deterioro de sus
relaciones de intercambio.

2. El presente informe se ha preparado en atencidn a la resolucidn 45/192 de
la Asamblea General, de 21 de diciembre de 1990, relativa a la transferencia
neta de recursos entre los paises en desarrollo y los paises desarrollados, en
la que la Asamblea pedia al Secretario General que incluyese una actualizacién
de la cuestidn en el Estudio Econémico Mundial, 1991 y le presentara en su
cuadragésimo séptimo pericdo de sesiones un informe analitico sobre la

materia 1/.

II. RESENA GENERAL

3. En los primeros afios del decenio de 1990 las transferencias financieras
netas a paises en desarrollo registraron un cambio radical. Entre 1983 y 1989;
hubo una salida neta de recursos financieros de los paises en desarrollo
importadores de capital 2/ por un total de 98.500 millones de ddlares de los
EE.UU. En 1990 se invirtid esta tendencia al haber una pequefia entrada neta
de 9.600 millones de délares que, en 1991, llegd a los 32.500 millones. Sin
embargo, seria prematurc llegar a la conclusidén de qus se mantendrid esta
inversién de la tendencia negativa o de que la corriente positiva de recursos
financieros de los tltimos dos afios marca el principio de una tendencia a la
transferencia de nuevos recursos hacia los paises en desarrcllo.

4. La diversa experiencia de los diferentes paises en desarrollo con
distintos grados de desarrollo y pertenecientes a diferentes grupos regionales
no siempre queda de manifiesto en las cifras globales de las transferencias
netas. Por ejemplo, los 15 paises mas fuertemente endeudados constituian la
fuente principal de la salida neta de recursos financieros de los paises en
desarrollo, habiendo acumulado entre 1983 y 1989 una transferencia negativa de
211.700 millones de ddlares. La mayoria de ellos, aunque no todos, pertenecian
a América Latina, regidén que en conjunto experimentd también una salida neta de
171.100 millones de dblares durante el mismo periodo. Las transferencias
negativas continuaron en 1990 en el caso de los 15 paises mas fuertemente
endeudados, 16.500 millones de ddélares, y de los paises latinoamericanos,
15.600 millones. En 1991, sin embargo, esta transferencia neta arrojé un saldo
positivo de 8.400 millones de ddlares para los 15 paises mas fuertemente
endeudados y de sSlo 4.400 millones para América Latina. Ahora bien, el cambio
en ambos grupos obedecid principalmente a grandes corrientes de entrada en
concepto de préstamos a corto plazo y de capital repatriado, que sumaron un
total de 23.500 millones de ddlares para el primero y de 16.400 millones para
los paises latinoamericanos.
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5. De estas corrientes a corto plazo es dificil discernir en qué medida se
trata de especulacién frente a expectativas que pueden cambiar y en qué medida
hay una relacién con cambios duraderos en las variables econémicas. En un
entorno de recesién mundial, bajos tipos de interés y perspectivas inciertas
sobre el crecimiento de la produccién en los paises industrializados, gran parte
de estas entradas de capital a corto plazo en los paises en desarrollo tal vez
no guarden mayor relacidén con mejores perspectivas de crecimiento o mejores
tasas de rendimiento en los paises en desarrollo, que serian las variables
importantes para una entrada duradera de recursos en estos paises.

6. En 1991 la corriente neta de créditos privados a medianc y a largo plazo y
de crédito oficial extranjero continué arrojando un considerable saldo negativo,
24.400 millones de ddélares en el caso de los 15 paises m&s fuertemente
endeudados y 20.700 millones en el de los paises latinoamericanos; lo que deja
ver claramente que habia aumentado poco la confianza de los mercados de capital
en estos paises. No obstante, en 1991 hubo un incremento apreciable, aunque no
muy grande en la inversidn directa neta en ellos. Ello se debe en parte a los
procesos de privatizacién que se han llevado a cabo en algunos de estos paises,
pero es consecuencia también de los esfuerzos por atraer mis inversiones por
medio de cambios en la reglamentacién y una mejor politica macroecondmica.

7. Africa, y en particular el Africa subsahariana, alberga otro grupo de
paises con problemas que ni siquiera llegaron a experimentar esta indicacién de
una mejora en las inversiones directas netas relacionada con el mercado ni

en 1990 ni en 1991. La corriente neta de crédito privado extranjero siguid
teniendo signo negativo. Esos paises, sin embargo, recibieron transferencias
netas positivas de corrientes financieras, aunque pequefias, durante todo este
periodo, merced a una corriente continua de donaciones y créditos oficiales.
Mientras que esta corriente de donaciones y créditos oficiales hacia los paises
del Africa subsahariana se mantenia fuerte y estable en términos comparativos
durante los Gltimos cinco afios en 1990 y 1991 se produjo un gran incremento de
las donaciones oficiales a otros paises africanos, debido en gran parte al
conflicto en el Golfo Pérsico.

8. La mayor parte del total mundial de transferencias financieras netas hacia
los paises en desarrollo en 1990 y 1991 correspondié a Asia, que recibié en esos
dos afios 17.500 y 25.200 millones de délares en transferencias netas. Asia, en
conjunto, registrd los mejores resultados entre todos los paises en desarrollo
entre los afios 1983 y 1989. cCada afio, excepto en 1987, recibid una importante
corriente neta de signo positivo, recibidé donaciones oficiales del orden de los
4.000 a 5.000 millones de délares y créditos oficiales por un monto que
fluctuaba entre los 7.000 y los 15.000 millones de délares al afio en este
periodo. Estas cifras, junto con una corriente importante de inversién directa,
compensaron sobradamente las transferencias negativas en concepto de créditos
privados extranjeros en la mayor parte de los seis Giltimos afios.

9. En suma, un estudio detallado de las cifras desagregadas de transferencias
netas muestra que los {iltimos dos afios de entrada neta de recursos financieros
no pueden considerarse una indicacién de un cambio fundamental en el entorno de
los paises en desarrollo ni de una inversién de la tendencia de las condiciones
econémicas que prevalecen en esos paises, que fueron la causa principal del

problema de la salida neta de recursos financieros. Las perspectivas de que se
mantenga esta tendencia de transferencias netas de saldo positivo hacia los
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paises en desarrollo dependera del entorno econdmico internacional, asi como de
una confianza estable en las economias que han estado atrayendo recientemente
una corriente de recursos financieros.

10. En general, la inversién de la corriente de salida ha sido muy bien
recibida. Sin embargo, la naturaleza de algunas de las corrientes recientes, a
corto plazo en su mayor parte, ha creado a veces problemas de gestidn
macroeconémica en estos paises. De hecho, en 1990 y en 1991 los paises en
desarrollo emplearon casi la totalidad de estas transferencias financieras en la
constitucién de reservas. El crecimiento de las reservas oficiales en estos
paises, especialmente en Africa y en los 15 paises m&s fuertemente endeudados,
ha sido sin duda beneficioso a corto plazo, si bien, la corriente de recursos ha
seguido teniendo un efecto negativo en el gasto total (consumo més inversidn) de
la economia.

11. BAunque la corriente de recursos financieros hacia los paises en desarrollo
que importan capital ha cobrado signo positivo, su volumen se reduce en gran
medida cuando se toman en consideracién las pérdidas en las relaciones de
intercambio. En 1991 estas pérdidas han llegado a suponer hasta la mitad de los
32.000 millones de dSlares de entrada neta de recursos financieros en estos
paises. De hecho, si se tienen en cuenta ambos factores, América Latina y el
Caribe y Africa experimentarcn un descenso de la disponibilidad de recursos
reales netos tanto en 1990 como en 1991.

12. Por mas que se precise un entorno internacional mejor y, en especial un
crecimiento no inflacionario sostenido en los paises industrializados, para
absorber las fluctuaciones den los tipos de interés, de las corrientes de
capital y de las relaciones de intercambio, la mayoria de los paises van a
seguir necesitando una adaptacién politica. En los paises en desarrollo, las
oscilaciones de las corrientes financieras, en particular de las privadas, Yy de
ias relaciones de intercambio seguir&n siendo amplis:. En estos paises, la
adopcién de estrategias a largo plazo puede contrikuizr a reducir el efecto de
las oscilaciones, pero an asi los ajustes a corto plazo (c~ caracter
macroeconémico) aon inevitables. A menudo, para hacer frente a una crisis en
las relaciones de intercambio se necesita un conjunto de politicas distinto del
que se necesita para hacer frente a una crisis financiera. Por indispensable
que sea una mayor flexibilidad de la politica y la estructura econémicas, una
reaccién rapida y adecuada ante las crisis es esencial para mantener o aumentar
los niveles de produccién.

III. EXAMEN POR LAS NACIONES UNIDAS DE LA TRANSFERENCIA NETA

13. La cuestién de la transferencia neta de recursos continia atrayendo gran
atencién en las organizaciones internacionales y entre especialistas en economia
del desarrollo. Las Naciones Unidas han venido examindndola desde que la
Asamblea General, en su resolucién 41/180 de 8 de diciembre de 1986, expresd su
preocupacién por el ritmo acelerado a que estaba teniendo lugar la transferencia
neta de recursos de paises en desarrollo a paises desarrollados.

14. Ya entonces estaba claro que la aparicién prematura de una transferencia

inversa (de los paises en desarrollo a los paises desarrollados) tenia su origen
en la crisis de la deuda. El marcado aumento del costo del servicio de la deuda
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y la reduccidn drastica del déficit por cuenta corriente que tuvieron lugar

en 1983 y 1984 en los paises en desarrollo que importan capital se concentraron
en gran medida en el grupo de grandes deudores 3/. Los problemas conceptuales
absorbieron buena parte del debate suscitado en el decenio de 1980 sobre la
transferencia neta y el modo de cuantificarla. Conceptos y formas de medir
diferentes dificultaban a menudo el acuerdo en cuanto a las causas del fendmeno
y su solucién. Al mismo tiempo, y puesto que las dificultades experimentadas en
la transferencia neta durante el bienio de 1980 tenian su origen en el periodo
de grandes volimenes de préstamos bancarios del decenio de 1970, un analisis
comparativo de las dos décadas ayudd a definir las causas de la transferencia
neta negativa (véase el documento A/42/272).

15. Postericrmente, el anilisis se extendié a las interacciones entre las
variaciones de las relaciones de intercambio y las variaciones de los esquemas
de corrientes financieras hacia y desde los paises en desarrollo (véase el
documento E/1988/64). En diferentes paises o grupos de palses, el efecto de la
transferencia de recursos sobre la inversién y el crecimiento no fue el mismo,
sino que dependié en gran medida de la capacidad de la economia para aumentar el
ahorro interno y para hacer frente a la menor disponibilidad de financiacién
externa y al aumento de las obligaciones por concepto de pago de la deuda. En
la mayoria de los paises en desarrollo endeudados, la transferencia financiera
negativa se habia asociado con una reduccién en las tasas de inversién y
crecimiento 4/.

16. La cuestién de la financiacidn para el desarrollo, las medidas para reducir
la deuda y la carga del servicio de la deuda, el monto de los tipos de interés
mundiales, la movilizacién y empleo més eficiente del ahorro interno y la
expansién y diversificacién de las exportaciones han sido objeto de
recomendaciones de politica que apuntaban a revertir la salida de recursos
financieros de los paises en desarrollo.

IV. CAMBIO DE SENTIDO DE LAS CORRIENTES FINANCIERAS NETAS
DE LOS PAISES EN DESARROLLO Y SU COMPOSICION

17. El hecho de que las transferencias hayan arrojado un saldo positivo en 1990
y 1991 en el conjunto de los paises en desarrollo obedece basicamente el cambio
operado en el grupo de los paises més endeudados, en el que tienen gran peso los
paises latinoamericanos. En los paises muy endeudados, el cambio de un saldo
negativo a uno positivo en la transferencia a comienzos del decenio de 1990 ha
sido casi tan brusco como el movimiento inverso ocurrido en estos paises a
comienzos del decenio anterior. La corriente de salida neta 16.50C millones de
délares, del grupo en 1990 se convirtié en una entrada neta de casi 8.500
millones de délares en 1991, lo que equivale a una variacién de 25.000 millones
(cuadro 6). La variacién inversa que inicié el problema de las transferencias
negativas a comienzos de la década de 1980 habia sido del orden de los

27.000 millones. En Latinoamérica, la salida neta de 15.600 millones de dblares
de 1990 se transformd en una entrada neta de 4.400 millones en 1991, lo cual
supone una variacién de 20.000 millones en un afio (cuadro 2). La situacién del
Africa subsahariana, excluida Nigeria, (cuadro 4) nc ha registrado grandes
modificaciones en los cinco Gltimos afios, con una corriente positiva que fluctda
entre los 6.400 y los 7.400 millones de délares. Para Africa en su conjunto
(cuadro 2), en cambio, 1990 y 1991 son afios atipicos y lo que se destaca es la
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disminucidén del saldo positivo de las transferencias financieras en general pese
a un aumento momenté&neo de las donaciones oficiales. En Asia (cuadro 5), la
transferencia neta de recursos financieros, que habia arrojado un saldo positivo
en la mayor parte del decenio de 1980, ascendid bruscamente en 19?1.

18. Las corrientes financieras se originan en diversas fuentes, entre otras,
los créditos oficiales, las donaciones privadas y oficiales, la inversién
directa del extranjero y los empréstitos a corto plazo. La importancia relativa
de cada uno de estos factores y sus movimientos varia en gran medida de un pais
a otro y entre grupos de paises.

19. La transferencia neta mediante corrientes oficiales aumentd en 1990 y 1991
en razdén de un aumento excepcional de las donaciones oficiales. Si bien estas
han cobrado mayor importancia con log afios, las cifras globales para 1990 y 1991
estan muy por encima de la tendencia debido a donaciones relacionadas con el
conflicto del Golfo Pérsico. En el Africa subsahariana en particular, donde las
transferencias mediante corrientes oficiales constituyen la principal fuente de
recursos financieros, las donaciones oficiales casi se han duplicado en este
decenio, sobrepasando a los créditos oficiales. Sin embargo, como el monto de
éstos era més bajo que a comienzos del decenio de 1980 y a medida que aumentaban
los pagos de intereses, la transferencia neta mediante corrientes oficiales al
Africa subsahariana no se incrementaba en forma considerable. En los tres
Gltimos afios précticamente no se registraron variaciones en las donaciones
oficiales a la regidén (cuadro 4). Para Africa en general, en cambio, las
donaciones oficiales subieron de 7.000 millones de délares en 1389 a

20.000 millones en 1990 y seguian siendo elevadas en 1991 (cuadro 3), como
consecuencia de la importancia de las transferencias oficiales a Egipto
relacionadas con la guerra del Golfo. En otras regiones, las donaciones como
fuente de recursos financieros fueron menos importantes.

20. El total de los créditos oficiales netos bilaterales y multilaterales y el
pago de los intereses respectivos no han cambiado mucho en los tres Gltimos
anios. No obstante, los créditos oficiales netos aumentaron considerablemente en
Asia en 1991, debido a los acuerdos concertados, entre la India y las
instituciones financieras multilaterales.

21. Si bien el Africa subsahariana y Africa en general mantuvieron un saldo
positivo en la transferencia neta de recursos financieros durante el decenio
de 1980, cabe sefialar que en Nigeria, donde el crédito privado ha desempefiado
una funcién importante, se ha venido registrando un saldo negativo en las
transferencias desde 1984 y esta situacidén no ha mejorado en el decenio en
curso.

22. Los empréstitos privados del extranjero a mediano y largo plazo aumentaron
en unos 3.000 millones de ddlares en 1991 para llegar a un total de 10.000
millones. Algunos paises en desarrollo, sobre todo en Asia, incrementaron sus
empréstitos de los mercados de capital internacionales (cuadro 5). La mayor
novedad del decenio en curso, no obstante, es que varios paises latinoamericanos
han vuelto a tener acceso a estos mercados, si bien este ha sido limitadc y
costoso. La corriente neta de crédito privado, que en 1989 seguia teniendo
saldo negativo en Latinoamérica, se volvid positiva en 1990 (cuadro 2). Esta
corriente incluye la emisién de bonos en el exterior, sobre todo en el mercado
de eurobonos, cada vez mis utilizado por los prestatarios latinoamericanos.
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Los intereses pagados en concepto de préstamos privados a largo plazo fueron més
bajos en 1990 que en 1988 y 1989, sobre todo en Latinoamérica y el Caribe y en
el grupc de los paises muy endeudados, lo cual obedece no sb6lo a una mora en los
pagos sino también a una baja de los tipos de interés internacionales. No
obstante, tras la celebracién de acuerdos para reducir la deuda alguncs paises
reanudaron el servicio normal de modo que el pago de intereses se incrementd

de 1990 a 1991, pese a la nueva baja de los tipos de interé&s mundiales.

23. En los paises en desarrollo, las mayores emisiones de bonos de 1991 se
registraron en Latinoamérica, lo que obedecid en parte a los diversos acuerdos
de reestructuracién de la deuda: por una parte, los paises latinoamericanos
eran renuentes a incrementar su deuda bancaria en circunstancias de que lo que
querian era reducir la deuda, y por la otra, los bancos comerciales no estaban
dispuestos a conceder mis créditos a largo plazo en la regidn. México emitid
mas de 30.000 millones de délares en bonos en relacién con la reestructuracién
de su deuda, mientras que en Venezuela se emitieron casi 20.000 millones

(véase el documento A/47/396). BAsimismo, sin relacidén directa con una
reestructuracién, prestatarios de la Argentina, el Brasil, México y Venezuela, y
recientemente también de Chile, han obtenide fondos mediante la emisidén de bonos
en euroddlares, aunque a un costo relativamente elevado. La Repiblica de Corea,
cuyo gran déficit en cuenta corriente exigia una mayor entrada de fondos del
exterior, la India e Indonesia fueron los principales prestatarios de Asia que
incursionaron en el mercado de bonos internacionales. A diferencia de éste, el
mercado de créditos en consorcio estuvo dominado por paises del sur y del este
de Asia encabszados por la Repfiblica de Corea e Indonesia. Como gélo se
concedian nuevos préstamos bancarios a prestatarios muy solventes, el margen
medio en los nuevos préstamos a paises en desarrollo aumentd muy poco en 1991 =n
comparacién con el afio anterior.

24. Si bien en los Gltimos tiempos el mercado de créditos en bonos ha crecido
mas que el de los créditos bancarios tradicionales, el rubro "empréstitos
privados del extranjero a mediano y largo plazo" alin se compone basicamente de
créditos bancarios. En general, el saldo de la transferencia en este rubro se
mantiene muy negativo.

25, La transferencia neta mediante inversién directa se incrementdé en méds de
2.000 millones de délares en 1991 y alcanzd log 8.400 millones de ddlares para
el total de los paises importadores de capital. En los Gltimos afios, los paises
en desarrollo de Asia han registrado las mayores corrientes netas de inversidn
directa del extranjero. En cambio, en Africa estas corrientes han sido muy
limitadas. En el Africa subsahariana en particular, las remesas de dividendos
al exterior han sido mucho mayores que la entrada de inversiones extranjeras
durante mas de 10 afios. En 1991, Asia y Africa, no hicieron excepcidn a la
tendencia reciente (cuadros 3, 4 y 5). El incremento general del saldo positivo
de la transferencia neta mediante inversién directa refleja scbre todo las
variaciones en la situacidén econémica de los paises latinoamericanos, donde el
aumento fue de 3.500 millones de d6lares (cuadro 2). En México, en particular,
la inversidn directa del extranjero auimentd notablemente, impulsada en parte por
las expectativas generadas por la celebracién del Tratado de Libre Comercio en
América del Norte (TLC). Parte de la inversién directa del extranjero en
Latinoamérica se verificd mediante canjes de deuda por capital.
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26. BEs importante sefialar que la mayor variacidn en las corrientes de recursos
en 1991 se produjo en el rubro empréstitos a corto plazo y salidas de capital
nacional, lo cual refleja el movimiento de capital privado a corto plazo e
incluye un cierto grado de repatriacién de capital. La variacién fue del orden
de los 21.000 millones de d6lares para los paises en desarrollo importadores de
capital en su conjunto (cuadro 1). El cambio fue alin mayor en los paises muy
endeudados {més de 30.000 millcnes) y en Latinoamérica y el Caribe (m&s de
25.000 millones).

27. Reducida a sus caracteristicas esenciales, la transferencia neta positiva
de 1990-1991 representa un cambio de sentido en Latinoamérica y el Caribe, mas
que en cualquier otra regidn, y en el capital a corto plazo, mis que en
cualquier otrc componente del total de las corrientes financieras. Por varias
razones ha vuelto a entrar capital a varios paises latinoamericanos, entre ellos
la reestructuracién de la deuda, los intentos de estabilizacidén y las reformas
econdmicas e institucionales que redujeron la inflacién, levantaron barreras
comerciales y controles de los movimientos de capital, privatizaron las empresas
estatales y aumentaron la competitividad y contribuyeron a cambiar la imagen y
las expectativas de la economia de la regién. La mayor confianza de los
inversionistas quedé de manifiesto en el dinamismo de bolsas de valores en
América Latina, al que ayudé también el hecho que otras bolsas arrojaran
utilidades més bajas. Asimismo, las diferencias de los tipos de interés reales
entre varios paises latinoamericanos y los Estados Unidos, después de que el
Federal Reserve Board los redujera varias veces, aumentcaron al punto de que el
margen era suficiente para cubrir el riesgo cambiario con respecto a las monedas
latinoamericanas. La fuga de capitales ha disminuido o se ha detenido, e
incluso en algunos casos ha comenzado la repatriacién de capitales. La
inversién extranjera directa y las emisiones de acciones también han aumentado.
En algunos paises, la privatizacién a gran escala ha atraido inversién
extranjera. Empresas de paises en desarrollo, en su mayor parte paises
latinoamericanos y en particular México, comenzaron a operar en los mercados
internacionales de valores lanzando nuevas ofertas de acciones en 1991 y el
primer semestre de 1992,

28. Aunque no todas las corrientes a corto plazo son de caricter especulativo,
no se puede contar con ellas para incrementar la inversién y el crecimiento a
largo plazo. La reciente recuperacién de algunas de las economias que se
beneficiaron del cambio repentino podria resultar precaria. Ademis de la
posible inestabilidad de estas economias, las grandes corrientes de entrada de
capitales a corto plazo complican la gestidn macroecondmica.

29. No todos los cambios répidos generan dificultades. Mucho depende de la
situacidén previa en cada pais y del tipo de corriente. Los posibles efectos
desestabilizadores de los grandes movimientos de capitales a corto plazo son muy
conocidos. Las corrientes de entrada repentinas hacen que se valcrice la moneda
nacional en paises con tipo de cambio flotante. El1 Banco Central no tiene mas
remedio que comprar el repentino superdvit de moneda fuerte para que esa
valorizacidn redunde en detrimento de la exportacién del pais y de la produccién
que compite con las importaciones. El problemz es cémo financiar la acumulacién
de reservas de moneda fuerte sin ampliar excesivamente la base monetaria. Estas
acumulaciones de reservas han sido muy considerables en Latinoamérica en los dos
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iltimos afios y no todos los paises estaban en condiciones de absorber la
repentina entrada sin que se valorizara su moneda, cosa que no querian, ©
hubiera presién inflacionaria 5/.

30. En otros paises, donde no se ha dejado flotar a los tipos de cambio sino
que han sido utilizados para estabilizar precios, la valorizacién del tipo de
cambio real debida a las grandes corrientes de entrada de capitales podria
perdurar. Sin embargo, esta valorizacidn tal vez acabaria por debilitar el
sector de exportacién y presagiar problemas de balanza de pagos mds adelante 6/.
De hecho, en algunos paises latinoamericanos, las importaciones aumentaron
rapidamente el afio pasado, mucho mads r&pidamente que las exportaciones.

31. El aumento de las importaciones continudé durante 1992. En la Argentina,
las importaciones se duplicaron durante 1991 y el superévit comercial se redujo
casi a la mitad (4.700 millones de dblares); las importaciones siguieron
creciendo con tanta rapidez en los primeros meses de 1992 que se pronostica que
en el curso del afio se acabari el superadvit comercial del pais. En México, las
importaciones aumentaron un 22% en 1991, tras una brusca subida del 34% en 1990.
Deade 1987, las importaciones han crecido mucho miés rdpido que las
exportaciones, a tal punto que el superivit comercial de 8.400 millones de
délares de ese afio se convirtié en un déficit de 11.000 millones en 1991. En
los primeros meses de 1992, las importaciones aumentaban al mismo ritmo que en
1991, mientras las exportaciones disminuian, lo cual hace prever un déficit
comercial aiin mayor. En Venezuela, las importaciones aumentaron en un €0% el
afio pasado, mientras las exportaciones disminuian, lo cual redujo el superéavit
comercial en mis de la mitad, de 10.000 a 4.000 millones de dblares. Los
déficit comerciales se pueden enjugar siempre y cuando se mantenga una gran
corriente de entrada de capitales. Ahora bien, si la euforia de los inversores
financieros no trae aparejada una inversibén en el sector de los productos
comercializables y no aumentan la productividad y competitividad, a mediano y
largo plazo no se podraA absorber la répida expansién de las importaciones.

32. Varios paises han hecho frente al problema de neutralizar los efectos de la
entrada de capitales sobre su oferta monetaria y sus tasas de inflacién 7/. Es
evidente que las posibilidades de desestabilizacién serin mayores en los paises
que ain no han conseguido poner plenamente en prictica programas de
estabilizacién y en log cuales las tasas de inflacién aGn son elevadas. Para
financiar la acumulacién de reservas, el Gobierno tiene que restringir las demés
necesidades de fondes para el sector piblico. El aumento de la deuda piblica
interna puede ser la contrapartida de la acumulacitn de reservas de divisas,
pero, en algunos paises, la deuda phblica interna de todos modos es muy grande.
Los aumentos de la deuda piblica a corto plazo generan inflacién y elevan los
tipes de interés internos, lo cual a su vez acelera la entrada de capital
extranjero a corto plazo.

33. De todos modos, por positivo que sea el hecho de que algunos paises hayan
podido volver a los mercados internacionales de capital, hay que reconocer que
también ha complicado la gestién macroeconémica. El objetivo fundamental debe
consistir en encontrar y utilizar fuentes de fondos estables y en condiciones
razonables para que la inversiémn productiva pueda madurar y hacerse rentable.
El cambio de sentido de la transferencia neta debe ser continuo para gque puedan
aumentar las inversiones a largo plazo.
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34. Las reservas elevadas son ttiles si el Banco Central tiene que
contrarrestar la especulacién con el tipo de cambio. El Banco Central las
necesita para estabilizar la moneda ya que los movimientos de capital a corto
plazo son muy inestables. Las grandes regervas de divisas tambi&n pueden operar
de facto como garantia para la deuda piblica interna. No obstante, a mediano y
largo plazo, los recursos externos deberian destinarse a incrementar la
inversién en la produccién para los mercados nacional y extranjero. Los
beneficios de la acumulacién de reservas son limitados si no estén acompafiados
de una recuperacién en los indices de inversién y crecimiento econdmico. De
hecho, de no cambiar los demds factores, la acumulacidn entrafia una disminucién
del gastce interno. La transferencia de recursos financieros en funcién de los
gastos siguid siendo negativa en 1991, con un monto de unos 13,000 millones de
délares para los paises en desarrollo importadores de capital. No obstante,
ello representd una considerable mejoria con respecto a la salida de

26.000 millones de dbélares en 1990 (cuadro 1i).

V. LA RELACION DE INTERCAMBIO Y SU RELACION CON LA
DISPONIBILIDAD DE RECURSOS NETOS

35. La interaccidén entre las variaciones en la relacién de intercambio y las
corrientes financieras puede revestir diversas formas, como se ha indicado en
informes anteriores sobre la transferencia neta. Un repentino deterioro de la
relacién e intercambio como consecuencia de una brusca baja de los precios de
lasg principales exportaciones de procductos basicos de un pais o un aumento en
los precios de importacién hace que se necesite mas financiacién externa. De
igual manera, si un pais tiene que efectuar una trasnferencia financiera al
exterior para el servicio de una deuda, es obvio, que la tarea serd mis fécil
(dificil) cuanto mayores sean las ganancias (pérdidas) dimanadas de variaciones
en relacién de intercambio. A la inversa, el aumento de la entrada neta de
recurgsos financieros no significa que hayan de aumentar los recursos reales
disponibles si la pérdida debida a las variaciones en la relacién de intercambio
es mayor que el aumento de la entrada neta,

36. Una forma comin de medir la relacién de intercambio utilizada por las
organizaciones internacionales es la llamada relacidn neta de intercambio,
calculada como la variacién en la relacidén entre el indice de precios de las
exportaciones y un indice de precios de las importaciones en relacidén con un afio
base. El pais cuyo indice de la relacién de intercambio se reduce, podra
obtener menos importaciones, con el mismo volumen de exportaciones, lo cual
equivale a decir que bajari su ingreso real. Esta comparacién entre dos puntos
én el tiempo es s6lo aproximada, y resulta menos precisa a largo plazo debido a
los cambios que se producen en la composicién de las importaciones y las
exportaciones de un pais con el tiempo.

37. Los cambios ocurridos durante el decenio de 1980 han sido ya examinados con
naterioridad (véase el documento A/45/487), por lo que en el presente documento
nos centraremos en los primeros afios del decenio de 1990. Los cllculoe del
cuadro 7 comparan cada afio con el precedente. En estos cilculos, el volumen de
egportaciones e importaciones se mantiene constante al nivel del afio anterior de
manera de aislar el efecto de las variaciones en los precies. La ganancia
estimada en 3.300 millones de dblares para los paises desarrollados en 1990 es
resultado de las fluctuaciones de los precios de las exportaciones y de las
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importaciones entre 1989 y 1990. Se trata de la diferencia entre volumen de
1990 (de las exportaciones y las importaciones) a precios de 1990 y el volumen
de 1990 a precios de 1989. Empleando el mismo método, se calculd que la pérdida
de los paises en desarrollo en 1991 habia sido de 29.000 millones de dbélares y
la proyeccién para 1992 indica que serd del orden de los 19.000 millones.

38. Resulta evidente que el efecto de las fluctuaciones de los precios de las
importaciones y de las exportaciones en los paises o grupos de paises varia
segiin la composicién de sus exportaciones. Por ejemplo, la ganancia
correspondiente a 1990 en la relacién de intercambio obedece principalmente al
aumento de los precios del petréleo causado por el inicio del conflicto del
Golfo Pérsico que beneficié en especial a los paises exportadores de petrdleo.
Africa, que depende en mayor medida de los productos basicos, resultd mas
perjudicada por las variaciones en las relaciones de intercambio que otras
regiones; la pérdida derivada de las relaciones de intercambio, 5.600 millones
en 1991, representa entre el 1,5% y el 2% del PNB de la regién. La pérdida en
Asia meridional y oriental (excluida China) fue aproximadamente la misma en
términos absolutos, pero sélo representaba un 0,5% del PNB de la regién. Dentro
de cada uno de los grupos, por supuesto, los paises con exportaciones mas
diversificadas y un mayor volumen de exportacidén de productos manufacturados
mantuvieron o incluso mejoraron su relacién de intercambio. La proporcién de
estos paises fue mayor en Asia meridional y oriental.

39. En términos generales, la transferencia de recursos reales a los paises en
desarrollo importadores de capital a comienzos del decenio de 1990 fue més
limitada que lo que indican las transferencias financieras por si solas. En
1990, estos paises tuvieron un saldo positivo en sug transferencias financieras
de casi 10.000 millones de délares, pero sus recursos netos disponibles eran
considerablemente menores. En ese afio, los paises en desarrollc en su conjunto
(incluidos los paises exportadores de capital) registraron una ganancia neta
derivada de la relacién de intercambio de unos 3.000 millones de délares. No
obstante, esta ganancia se concentrd en Asia occidental (véase el cuadro 7),
donde predominan los exportadores de capital, mientras que en otros paises en
desarrollo la relacién de intercambio arrojaba un saldc negativo. Por lc tanto,
los recursos reales disponibles en estos paises 8/ fueron menores y
probablemente mucho menores que los 10.000 millones de dblares de entrada
financiera neta. En 1991, los paises en desarrollo importadores de capital
recibieron una transferencia financiera neta de unos 32.000 millones de ddlares
pero probablemente la mitad Jde esa suma fue contrarrestada por el deterioro en
sus relaciones de intercambio 9/. '

40. Los cambios en la economia mundial y las variables econémicas
internacionales afectan a los grupss de paises de distinta manera y con distinta
intensidad segn la estructura de su economia y su imagen en los mercados
internacionales. Latinoamérica y el Caribe constituyen una regién relativamente
mas sensible al alza o la baja de los tipos de interés mundiales, mientras que
los precios de los productos basicos, por ejemplo, son mads importantes para
Africa. Por lo tanto, la comparacién entre los cambios en las transferencias
financieras y las ganancias o pérdidas derivadas de la relacién de intercambio
arroja distintoe resultados en las diversas regiones; RAsia, en su conjunto, no
se vio perjudicada por las fluctuaciones en las relaciones de intercambio en
1990 y 1991 tanto como se beneficié de las transferencias financieras netas; de
hecho, experimenté un aumento en la disponibilidad de recursos reales netos.
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Africa, en general, pese al saldo positivo de las transferencias financieras,
registrd una malida neta de recursos reales en log dos primeros afios del
decenico. Lo mismo cabe decir de Latinoamérica, donde la transferencia neta
positiva de 4.000 millones de délares en 1991 se produjo en el mismo afio en que
la regidn perdia casi 8.000 millones por el deterioro de las relaciones de
intercambio. En ambas regioneg, la disponibilidad de recursos reales netos
disminuyd en 1990 y 1991 debido a variaciones en las transferencias financieras
y en la relacidén de intercambio.

VI. OBSERVACIONES FINALES

41. Por primera vez desde 1983, en 1990 la transferencia de recursos
financieros a los paises en desarrollo mostrd signo positivo, y aumentd
notablemente en 1991, si bien no estéd claro atn que se vaya a mantener esa
tendencia. Las perspectivas depender&n del entorno econdmico inte=nacional, asi
como de gue se mantenga la confianza en los paises que recientemente han atraido
recursos financieros. En general, el fendmenc de la inversién de las corxrientes
ha sido muy positivo, si bien ésta en algunos casos recientes, no ha dejado de
llevar aparejados inconvenientes. Al tratarse principalmente de transacciones a
corto plazo, han coriginado algunos paises problemas de gestidn macroecondémica.

42. B8i bien las corrientes de recursos financieros a los paises en desarrollo
importadores de capital han cobrado signo positivo, su volumen parece mucho
menor cuando se tienen en cuenta las pérdidas debidas a la .’elacidn de
intercambio. Es posible que estas pérdidas hayan contrarrestado incluso la
mitad de la corriente de 32.000 millones de dblares de los EE.UU. de recursos
financieros recibida en 1991.

43. Las repercusiones de las corrientes de recursos difieren en gran medida de
un pais a otro, segiin la estructura de su economfa, las fuentes de procedencia y
otras caracteristicas de las corrientes financieras y también segin la indole de
los cambios del entorno econdmico mundial. Es especialmente importante el
efecto diferencial de estos iltimos. Es mas probable, por ejemple, que afecten
mas a algunos paises las fluctuaciones de las relaciones de intercambio gue las
variaciones de los tipos de interés internacionales.

44. Un mejor entorno internacional puede contribuir en gran medida a amortiguar
las sacudidas financieras y los trastornos derivados de las relaciones de
intercambio. Un crecimiento sostenido no inflacionario de los paises
industrializados deberia servir para estabilizar los tipos de interés y las
corrientes financieras y hacer menos abruptas las variaciones en las relaciones
de intercambio. En todo caso, para los paises en desarrollo, con toda
probabilidad, aiin seguiridn siendo considerables las variacicnes en las
corrientes financieras externas, especialmente las privadas, y las grandes
variaciones, en las relaciones de intercambio. S. »ien una estrategia nacioral
de desarrollo que apurite a diversificar las estructuras de produccién y a
mejorar el funcionamiento de log mercados nacicnales de capital, puede servir
para red'icir a largo plazo las posibles fluctuaciones en las corrientes de
capital y de las relaciones de intercrmbio es précticamente inevitable el ajuste
de la politica macroecondémica para absorber el efecto de esas fluctuaciones
sobre la economia nacional.
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45, Las pérdidas debidas a las relaciones de intercambio suponen una
disminucidén directa del ingreso nacional real. Si el pais no censigue una
corriente de capital compensatoria (un crédito del FMI, por ejempln) o devalda
su moneda, se produce un efecto adicional sobre el gaste nacional por el cual
disminuiria el producto agregado. En otras palabras, la politica macroacondmica
deoe apuntar a que la produccién no se reduzca mds. Por otra parte, una
modificacién de las reservas y un cierto ajuste en la politica monetaria (tipo
de interés) puede en muchos casoe bastar para resistir una crisis financiera.
No obstante, una sacudida demasiado fuerte puede ejercer una presién excesiva
sobre el tipo de cambio y segin el régimen cambiario, el resultado podria ser
una variacién inmediata (tipo flotante) del tipo de cambioc o una diferida (tipo
de cambio fijo). La variacién facilitari el ajuste en las entradas financieras.
De todas maneras, los efectos sobre la economia zral pueden ser bastante
importantes.
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Cuadro 1

ransferenc ta r ises _en

desarrollo importedores de capital &/
(En miles de millones de ddlares EE.W.)

1981 1982 1983 19846 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 b/

Transferencia mediante
inversién directa ¢/

Corriente de inversién neta 9,7 7,2 6,3 63 75 59 %4 1,6 1,8 17,0 18,9
Dividendos netos y otros

ingresos 10,2 -9,8 -9,4 -6 -80 -7, -81 -85 -10,0 -10,8 -10,4
Transferencia neta 0,4 -2,6 -3,1 2,3 0% -1,2 1,2 6,1 8,7 6,7 8,4

Transferencia mediante
empréstitos privados en el
exterior a mediano y largo

plazo
Corriente neta de crédito 48,2 41,4 27,64 18,9 12,7 8,0 2,2 8,4 4,5 7,4 10,2
Intereses pagados -31,2 -37,3 -35,5 -40,4 -39,4 -34,9 34,0 -39,7 -32,7 29,6 -34,1
Transferencia neta 17,0 4,1 -8,1 -21,5 -26,6 -26,9 -31,7 -31,3 -28,2 -22,2 -23,9
Transferencia mediante
empréstitos a corto plazo y
salides de capital interno d/
Transferencia neta -13,7 -29,1 -22,1 -13,8 -3,1 -3.4 -7,1% -15,¢2 -8,8 ~-7,3 13,6
Transferencia mediante
donaciones privadas
(cifras netas) e/ 1,8 1.7 2,1 2,6 2,9 38 4. 4,9 3,5 3,8 4,0

Transferencia mediante
corrientes oficiales

Transferencias oficiales

(donaciones) 12,0 9,3 10,2 1,9 11,6 11,2 12,6 13,1 13,9 28,6 31,7
Créditos oficiales netos f/ 29,8 32,6 30,0 2,8 19,1 190 17,2 168 20,7 21,0 22,3
intereses pagados -6,8 -8,2 -9.6 -11,1 -12,7 -15,6 -16,8 -18,3 -18.6 -20,4 -23,7
Transferencia neta 35,0 33,7 30,7 2,5 17,9 14,6 13,17 11,6 1,0 29,2 30,3

Transferencia total neta
(base financiera) 39,7 78 -0,5 -10,6 -19,4 -13,0 -20,4 -23,9 -10,7 9,6 32,5

partidas pro memoria:

Utilizacién de reservas

oficiates g/ 3,0 19,2 -6,4 -18,7 2,2 8,7 -13,1 -8,2 -18,3 -35,6 -45,6
Transferencia total nete

(en funcién de los gastos) 42,7 26,9 -7,0 -29,3 -17,2 -4,3 -33,5 -32,% -29,0 -26,0 -13,1

v

Fuente: Departamento de Desarrolio Econémico y Social de la Secretarfa de las Naciones Unidas, a partir de
datos del Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial y de estimaciones de le Secretarfa de las
Naciones Unidas.

a/ Muestra de 93 pafses. Se excluye a los pafses que exportan excedentes de energfa (Arabia Saudita,
Brunei Darussalem, los Emiratos Arabes Unidos, iién {(Repiblica Islémica del), Iraq, l& Jamehiriya Arebe Libia,
Kuwait y Qatar y a log paiscs recientemente superavitarios (Hong Kong, Singapur y la provincia china de
Taiwdn).

b/ Estimacién preliminar.

¢/ La inversién directa excluye las utilidades reinvertidas (criterio de la corriente de efectivo).

d/ Calculada como un remanente (incluida la financiacién a corto plazo para el comercio, las salidas
normates y atipicas de capital (“fuga de capitales", la mora en el pago de intereses vencidos y otras
corrientes que figuran ccmo errores y omisicnes en los datcs sobre la balanza de pagos y se presuman corrientes
financieras).

e/ Las donaciones privadas incluyen la corriente neta de donaciones de residentes en el extranjero
(excluidas las remesas de trabajadores) y donaciones de orgsnizaciones no gubernamentales,

£/ Los créditos oficiales incluyen los créditos del FMI utilizados y los intereses incluyen los cargos
del Fondo.

a/ Las adiciones a la reserva se indican con signos negativos. Joae
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Cusdro g
Iransferencie nets de recursos financiercs de Amfrice Latine v ol Caribe a/
(En miles de millcnes de détares EE.WI.)
1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1950 1991 b/
Transferencia nediante
inversién directa ¢/
Carriente de inversidn neta 4,9 3,9 1.9 1,9 25 1,1 3,6 5,5 4,4 5,2 8,0
Dividendos netos y otros
ingrescs 2,6 2,6 2,3 -2,4 2,5 -2,9 -9 ~-3,5 4,9 -5,0 -4,3
Transferencia neta 2,3 9,6 -0,4 -0,5 0,1 -1.,8 0,7 2,0 -0,5 0,2 3,7
Transferencia mediante
empréstitos privados en el
exterior a mediano y largo
plazo
Corriente neta de crédito 33,6 24,2 VU7 73 2,1 -1, i,s -0,3 -2,3 1.6 0,8
Intereses pagados -20,2 -25,0 -23,4 -26,3 -25,6 -21,3 -20,3 -23,9 -15,7 -12,9 -15,7
Transferencia neta 13,2 -0,8 -11,8 -19,0 -12,5 -22,6 -18,8 -24,2 -18,0 -11,4 -14,9
Transferencia mediante
empréstitos a corto plazo y
salidas de capital interno d/
Transferencie neta -8,0 -24,2 -18,8 -11,5 -11,8 -1,7 0,8 -8,2 -99 -90 16,4
Transferencia mediante
donaciones privadas
(cifras netas) e/ 0,6 0,4 0,5 0,7 0,9 1,0 1.1 1.5 1,5 1,6 1,6
Transferencia mediante
corrientes oficiales
Transferencias oficiales
(donaciones) 1,1 e,7 0,9 1,2 2.1 1,4 1,9 1.9 2,0 3,0 3,4
Créditos oficiales netos f/ 57 97 75 95 6,1 6,6 4,1 4,3 4,3 7,0 2,3
Intereses pagados 2,1 -2,4 -28 -33 <406 <51 56 -0 -1 -7,1 -8
Transferencia nets 4,7 79 57 73 4,2 2,9 0,4 0,3 0,2 3,0 -2,4
Transferencia total neta
(base financiera) 12,8 -16,1 -24,8 -22,9 -30,2 -22,0 -15,9 -28,6 -26,7 -15,6 4,4
Particas pro memoria:
Utilizacién de reservas
oficiales g/ 1,5 19,7 -0,7 -12,2 -06 7,9 -3,4 6,6 -2,8 -14,1 -17,6
Transferencia total neta
(en funcién de los gastos) 14,3 3,7 -25,5 -35,2 -30,8 -1%,1 -19,3 -22,0 -29,5 -29,7 -i3,2
fuente: Departamento de Desarrollo Econdmico y Social de la Secretarfa de las Naciones Unidas, a partir

de datos del FMI y el Banco Mundial, y de estimaciones de la Secretarfa de las Maciones Unidas.

a/ Muestra de 25 pafses y territorios,

(Véanse las demés notas en el cuadre 1.)
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Cuadro 3

Iransferencia neta de recursos financisros de Africa a/

(En miles de millones de délares EE.UU.)

1981

1982

1983

1984

1985

1986

1987

1988

1991 b/

Transferencia mediante
inversién directa ¢/

Corriente de inversién neta

Dividendos netos y otros
ingresos

Transferencia neta

Transferencia mediante
empréstitos privados en el
exterior a mediano y largo
plazo

Corriente neta de crédito
Intereses pagados
Transferencia neta

Transferencia mediante
empréstitos a corto plazoy .
salidas de capital internc d/

Transferencia neta

Transferencia mediante
donaciones privadas
(cifras netas) e/

Transferencia mediante
corrientes oficiales

Transferencias oficiales
(donaciones)

Créditos oficiales netos £/

Intereses pagados

Transferencia neta

Transferencia total neta
(base financiera)

Partidas pro memoria:

Utilizacién de reservas
oficiales g/

Transferencia total nete
(en funcién de los gastos)

2,1

2,6
-0,5

4,2
15,5

3,0
14,7

0,3
8,4

-0,3
2,6

-2,3
-0,6

1,0
6,8

-1.5
1,0

0,0
4,0

N -
-
N -

0,5
3,8

-16,1

-5,8
-4,7

Fuente: Departamento de Desarrollo Econémico
da datos del FMI y el Banco Mundial

8/ Muestra de 44 pafses.

(Véanse las demds notas en el cuadro 1.)

y Social de la Secretarfa de las Naciones Unidas, a partir
. Y de estimaciones de la Secretarfa de las Naciones Unidas.
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Iransferencia neta de recursos financieros de Africa al sur dal Séhara a/

(En miles de millones de délares EE.W.)

1981

1982

1983

1984

1985

1986

1987

1988

1989

1999

1991 b/

Transferencia mediante
inversién directa ¢/

Corriente de inversién neta

Dividerdos netos y otros
ingresos

Transferencia neta

Transferencia mediante
enpréstitos privados en el
exterior a mediano y largo
plazo

Corriente neta de crédito
Intereses pagados
Transferencia neta

Transferencia mediante
empréstitos a corto plazo y
salidas de capital interno d/

Transferencia neta

Transferencia mediante
donaciones privadas
(cifras netas) g/

Transferencia mediante
corrientes oficiales

Transferencias oficiales
(donaciones)

Créditos oficiales netos f/

Intereses pagados

Transferencia neta

Transferencia total neta
(base financiera)

Partidas pro memoria:

Utilizacién de reservas
oficiales g/

Transferencia total neta
(en funcién de los gastos)

-0,1
9,1

-0,1
7,4

-0,4
5,4

0,1

-0,7
-0,6

-0,3
2,3

-0,8
31

0,6

-
O~ ™0

-0,5
5,3

-0,7
6,3

-0,6
6,7

0,1
6,5

0,5
7,0

-
0o~

Fuente: Departamento de Desarrollo Econémico y Social de la Secretarfa de las Naciones Unidas, a partir

de datos del FMI y el Banco Mundial, y de estimaciones de La Secretarfa de las Naciones Unidas.

a/ Muestra de 38 pafses, excluida Nigeria.

(Véanse las demds notas en el cuadro 1.)

/oo
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Cuedro 5

Transferencia neta de recursos financieros de los pafses en desarrollo de Asia a/
' (En miles de millones de délares EE.UU.)

1981

1982

1983

1984

1985

1987

1988

1989

1990

1991 b/

Transferencia mediante
inversién directa ¢/

Corriente de inversién neta
Dividendos netos y otros
ingresos
. Transferencia neta

Transferencia mediante
empréstitos privados en el
exterior a mediano y largo
plazo

Corriente neta de crédito
Intereses pagades
Transferencia neta

Transferencia mediante
empréstitos a corto plazo y
salidas de capital interno d/

Transferencia neta

Transferencia mediante
donaciones privadas
(cifras netas) e/

Transferencia mediante
corrientes oficiales

Transferencias oficiales
(donaciones)

Créditos oficiales netos £/

Intereses pagados

Transferencia nete

Transferencia total neta
(base financiers)

Partidas pre memoria:

Utilizacién de reservas
oficiales g/

Transferencia total neta
{en funcién de los gastos)

-1,4
13,7

-3,9
9,9

~5,6
10,7

-5,8
4,7

4,8
16,4

0,7
5,6

-3,1
9,4
-12,5

1,4

-8,3
-11,7

-12,3
-6,6

12,5

-10,0
2,5

-12,5
4,9

-10,6
14,6

Fuente: Departamento de Desarrolio Econdmico y Social de la Secretaria de las Naciones Unidas, a partir

de datos del FMI y el Banco Mundial, y de estimaciones de la Secretarie de las Maciones Unidas.

o Huestra de 22 pafses, incluidas China y la India.
provlncia c[nna de Tajuén. Se excluye también a los pafses que exportan el excedente de energfa, a saber,
Arabia Saudita, Brunei Darussalam, los Emirotos Arabes Unidos, Irén (Repdblica Islémica del), Irag, Kuwait y

Qatar.

(véanse las demés notas en el cuadro 1.)

No se incluye ¢ ‘iong Kong, Singapur y la
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Cuadro 6

Transferencia neta de recursos finsnciercs de 15 pafses fuertemente endeudados a/
CEn miles de millones de délares EE.W.)

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 b/

Transferencia mediante
inversién directa ¢/

Corriente de inversién neta 54 3,5 2.2 2,0 3,1 1.4 4,1 6,3 8,5 6,1 9.1
Dividendos netos y otros

ingresos -3,5 -3,2 -2,7 -2,5 -2,8 -31 -35 -39 -49 -50 -4,
Transferencia neta 1,9 02 -05 -05 103 -%,7 0,6 2,5 1,6 1,1 4,8

Transferencia mediante
empréstitos privados en el
exterior a medianc y largo
plazo

Corriente neta de crédito 38,0 29,1 13,9 7,7 2,4 1,4
Intereses pagades -22,9 -28,6 -26,0 ~-30,0 -28,4 -23,7 -22,6 -
Transferencia neta 15,1 1,2 -12,1 -22,3 -26,0 21,2

0,06 -1,9
7,0 -19,0 -
7,0 -20,9 -

Transferencia mediante
empréstitos a corto plazo y
salidas de capital interno d/f

Transferencia neta -10,2 -23,8 -19,1 -11,7 -15,9 -2,7 -3,8 -10,1 -12,3 -7,0 23,5

Transferencia mediante
donaciones privadas
(cifras netas) e/ 0,8 0,6 0.7 9,9 1,0 1,1 1,3 1,4 1,6 1,9 2,1

Transferencia mediante
corrientes oficiales

Transferencias oficiales
(donacicnes) 1,1 0
Créditos oficiales netos £/ 7,0 10
Intereses pagados -2,5 -3,
Transferencia neta 5.5 7

-
[V 7 RN

Transferencia total neta .
(base financiera) 13,2 -13,9 -24,8 -27,4 -39,1 -27,8 -24,7 -35,8 -32,1 -18,5 8,4

Partidas pro memoria:

Utilizacién de reservas

oficiales g/ 7,2 23,3 1,0 -13,2 -1,5 5,8 -3,7 4,7 -5,6 -18,7 -19,9
Transferencia total neta

(en funcién de los gastes) 20,4 9,4 -23,8 -40,6 -40,6 -22,1 -28,4 -31,1 -37,7 -35,2 -11,5

Fuente: Departamento de Desarrollo Econdmico y Social de la Secretarfa de las Naciones Unides, a partir
de datos del FMI y el Banco Mundial, y de estimaciones de la Secretarfa de las Maciones Unidas.

a/ Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Cdte d'Ivoire, Chile, Ecuader, Filipinas, Marruecos, México,
Nigeria, Peru, Uruguay, Venezuele y Yugoslavia.

(Véanse las demas notas en el cuadro 1.)
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Cuadro 7

Pafses en desarrollo: pérdidas o ganancias debidas s las relaciones de intercambio

(Variacién anual en miles de millones de délares EE.UU.)

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 a/ 1992 b/

Pafses en desarrotlo ¢/ 37,8 -13,3 -8,% 11,9 -88 -109,2 -5,3 -7,3 19,7 3,3 -28,8 -18,5

América Latina y el

Caribe 9,3 -35 -05 1,0 -3,1 -17,0 -0,8 1,3 3,0 09 -7,6 -0,5
Africa ?3 -0,7 0,2 1.8 -0,8 -22,3 -3,7 -5,5 4,3 1,5 -5,6 -2,0
Asia Oriental y

Meridional d/ 2,5 5,0 2,1 8,1 -3,3 -30,7 0,8 6,9 5,2 -8,4 -2,5 -2,0
Asia Occidental 26,7 -4,1 -10,9 1,0 1,9 -42,5 0,3 -11,0 8,0 12,1 -13,7 -11,0
Mediterréaneo 1,1 0,0 1,1 0,1 0,2 34 -1,8 1,0 -0,8 -2,7 0,6 -3,0

Fuente: Departamente de Desarrolio Econémico y Social de la Secretaria de las Naciones Unidas.

Nota: Llas pérdidas o ganancias correspondientes a cada afio se calculan como producto de M(1-p™)-X(1-p*),

siendo M y X el valor de las importaciones y exportaciones dal afio anterior, y p™ y p*, respectivamente, el
fndice de los precios de importacién y exportacién del afio al que corresponde el cédlculo en el supuesto de que
el fndice del afio anterior es = 1,00.

a/ Cifras preliminares.

b/ Previsién, cifras redondeadas a tos 500 millones de délares mas préximos.

¢/ Se ha calculado sumando las estimaciones de cada subregion.

d/  Incluye China.

/...
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Notas

1/ El reciente aumento de las transferencias financieras estd relacionado
con lo ccurrido recientemente en cuanto a la deuda, del mismo modo que el
comienzo del deterioro en materia de transferencias netas estuvo estrechamente
vinculado con el principio de la crisis de la deuda. Asi, pues, este informe
complementa el informe del Secretario General sobre la experiencia reciente de
la estrategia internacional sobre la deuda (A/1992/47/396), que ser&d presentado
a la Asamblea General en su cuadragésimo séptimo periodo de sesiones.

2/ Véase una definicién de paises en desarrollo importadores de capital
en las notas del cuadro 1.

3/ Véase Estudio Econdémico Mundial 1985 (publicacién de las Naciones
Unidas, namero de venta: &.85.II.C.1), cap. V.

4/ Véanse Estudio Econémico Mundial 1989 (publicacién de las Naciones
Unidas, ntmero de venta: S.89.1I.C.1), caps. IV y VIII; Estudio Econdémico
Mundial 1990 (publicacidén de las Naciones Unidas, nimero de venta:
§.90.II.C.1), cap. 1IV; Estudio Econdmico Mundial 1991 (publicacién de las
Naciones Unidas, nGmero de venta: $.91.II.C.1), cap. IV; Estudio Econdémico
Mundial 1992 (publicacién de las Naciones Unidas, niimero de venta:
s.92.I1.C.1), cap. IV;, y el documento A/45/487.

5/ En los 15 paises m&s endeudados que figuran en el cuadro 6, el nivel
de las reservas oficiales aumentd un 50% en 1990 y un 32% en 1991. En la
Argentina, las reservas de divisas casi se triplicaron entre 1989 y 1990 y en
1991 aumentaron otro 60%. Las reservas del Brasil se duplicaron en seis meses
entre finales de 1991 y mediados de 1992 y las de Chile se duplicaron entre 1989
y 1991. Las de México casi se duplicaron de 1990 a 1991. En Colombia, Perd y
Venezuela, las reservas de divisas también experimentaron grandes incrementos en
periodos breves. (Fuente: Fondo Monetario Internacional, Internacional
Financial Statistic, agosto de 1992).

6/ Incluso se ha llegado a plantear la pregunta de si estd surgiendo un
"mal holandés en los tipos de cambio" en los paises de Latinoamérica donde el
control de la inflacidn estd apoyado por una valorizacién de los tipos de
cambio, como la Argentina desde 1989, México desde fines de 1990 y Chile en
1991. (Fuente: Morgan Guarantee Trust Company, World financial markets,
mayo/junio 1992, pag. 21).

i/ Durante la primera mitad de 1992, en que las reservas se incrementaron
muy rapidamente, el Banco Central del Brasil introdujo algunas medidas
orientadas a desalentar la entrada de corrientes financieras extranjeras. En
marzo de 1992, Per( intenté que sus bancos més importantes redujeran los tipos
de interés con el fin de deprimir la sobrevalorada moneda nacioral.

8/ Corresponden aproximadamente a los paises importadores de capital.
9/ La pérdida derivada de la relacién de intercambio de los paises

importadores de capital, excluidos los de Asia occidental, fue de unos
15.000 millones de dbélares.






