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RESUMEN
1. En 1993, el total de las corrientes netas de capital a los paises en

desarrollo importadores de capital, esto es, la suma de las inversiones
extranjeras netas, los créditos y donaciones netos y otras clases de
financiacién neta, alcanzé 154.000 millones de dbélares. Los pagos netos de
dividendos e intereses ascendieron a 63.000 millones de dbélares. Asi pues, la
transferencia financiera neta a los paises en desarrollo importadores de capital
se elevd a 91.000 millones de dbélares, cifra nunca antes alcanzada.

2. Los componentes mds dindmicos fueron el capital privado a corto plazo,
incluida la repatriacién, y las inversiones extranjeras directas. Los créditos
oficiales son actualmente menos importantes que en el periodo anterior de
transferencia positiva.

3. Una docena de paises de Asia y América Latina, caracterizados por los
analistas financieros como "mercados incipientes", recibieron la mayor parte de
las corrientes de capital, mientras que la inmensa mayoria de los paises en
desarrollo no se han beneficiado del aumento de las transferencias financieras
netas.

4. No hay ninguna garantia de que la tendencia actual sea sostenible, y varios
paises han comenzado a adoptar medidas normativas para que sus economias sean
capaces de ajustarse a una pronunciada contraccidén de estas grandes corrientes.
Estas medidas tienen por objeto canalizar las corrientes externas hacia las
inversiones en capital fijo, la diversificacién de las exportaciones y la
modernizacidén tecnoldégica.

5. Los paises en que esa corriente es muy ripida se enfrentan con dificiles
opciones de politica en cuanto a la valorizacidén de sus monedas, el aumento
excesivo de las reservas y la resultante presidén sobre la oferta de dinero, la
adopcién de medidas de esterilizacidn y los costos conexos, y la necesidad de
frenar el ritmo de las corrientes de capital a corto plazo. Hasta la fecha, las
decisiones adoptadas en este sentido han impedido desequilibrios excesivos.

6. Si en 1993 hubiesen estado vigentes los mismos precios que en 1989 para las
importaciones y exportaciones de los paises en desarrollo, los ingresos en
divisas de estos paises se habrian incrementado en 75.000 millones de ddélares.
Por tanto, el cambio efectivo en términos de disponibilidad de recursos reales
fue inferior al que reflejaba la transferencia financiera. En algunos paises,
las pérdidas sufridas como consecuencia del deterioro de la relacién de
intercambio fueron considerables y superaron la transferencia financiera neta.

7. La asistencia oficial para el desarrollo (AOD) prestada a los paises en
desarrollo mas pobres, que aGn no han podido acceder a los mercados de capital
privados internacionales, sigue siendo fundamental. La transformacién econdmica
necesaria para atraer fondos procedentes de la enorme reserva de capital privado
internacional requiere un aumento de la ayuda destinada a creacidén de
infraestructura y al perfeccionamiento de los recursos humanos.

8. Una conmocidén de los tipos de interés podria invertir rapidamente las

corrientes, sobre todo porque en varios paises en desarrollo la deuda externa a
tipos de interés variables sique siendo elevada. Los esfuerzos por evitar la

[e--



A/49/309
Espafol
Pagina 3

inestabilidad extrema de las corrientes financieras internacionales redundarian
en beneficio de todos los paises.

I. INTRODUCCION

9. La transferencia neta de recursos a paises en desarrollo importadores de
capital' sobre una base financiera?, tras permanecer negativa de 1983 a 1989,
arrojé un saldo positivo en 1990 y aumentd gradualmente a partir de esa fecha
hasta exceder de 90.000 millones de dSlares en 1993 (véase el cuadro 1 infra).
Si bien cerca de la mitad de los recursos financieros netos se utilizaron para
fortalecer las reservas, la otra mitad dio lugar a un aumento de los gastos en
concepto de importaciones respecto de los ingresos de exportacién, lo que
financid nuevos déficit comerciales. Sin embargo, si se tiene en cuenta el
deterioro de las relaciones de intercambio de estos paises, los cambios en la
disponibilidad de recursos reales durante el periodo fueron considerablemente
menores.

10. Las crecientes corrientes de capital, que constituyen el principal factor
determinante del cambio de una transferencia negativa neta de recursos
financieros a una transferencia con saldo positivo, puede interpretarse como un
"regreso a la normalidad” en el proceso de desarrollo: en las etapas iniciales
de crecimiento, cuando la puesta en marcha de las actividades productivas
presupone una gran densidad de importaciones, los paises en desarrollo necesitan
importar capital para financiar el correspondiente déficit en sus cuentas
corrientes y complementar los ahorros nacionales’. No obstantZ, ese regreso a
la normalidad ha de verse a la luz de dos fendmenos: en primer lugar, sélo
afecta a un nimero limitado de paises y, en segundo lugar, ha traido consigo su
propia secuela de dilemas normativos y de interrogantes sobre la sostenibilidad.

11. El presente informe se ha preparado en cumplimiento de la resolucién 47/178
de la Asamblea General de 22 de diciembre de 1992. Es el quinto de una serie de
informes del Secretario General a través de los cuales se ha venido
desarrollando el andlisis de la transferencia neta. El primero de esos informes
(A/42/272) se presentd en 1987, cuando la salida neta de recursos alcanzaba
niveles alarmantes en un nimero considerable de paises en desarrollo.

II. TENDENCIAS DE LAS TRANSFERENCIAS FINANCIERAS NETAS
A LOS PAISES EN DESARROLLO

12. En 1993, los paises en desarrollo importadores de capital recibieron una
transferencia neta de recursos sobre una base financiera de unos 91.000 millones
de délares®. En los dltimos afios, el nivel de la transferencia ha sido superior
al registrado en los primeros afios del decenio de 1980, inmediatamente antes de
que surgiera la transferencia negativa a raiz de la crisis de la deuda.

Mientras que la transferencia positiva neta media correspondiente al trienio
1991-1993 ascendid a unos 66.000 millones de délares, en el trienio 1980-1982 se
registrd una media de 28.000 millones de délares. Incluso como proporcién del
producto interno bruto (PIB) agregado de los paises en desarrollo, la corriente
neta reciente es superior a la de comienzos del decenio de 1980°.
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13. No todo el aumento de la transferencia financiera neta a los paises en
desarrollo se utilizé para financiar los déficit en las cuentas corrientes. Una
gran parte de las nuevas corrientes de capital hacia varios paises en desarrollo
pasd a integrar las reservas, que en varios casos se habian agotado
considerablemente como consecuencia de la crisis de la deuda. La proporcién de
las reservas oficiales respecto de los gastos corrientes por concepto de bienes
y servicios (incluidos los pagos de intereses) aumentS en un 70% entre 1983

y 1993 para todos los paises en desarrollo, pero en los 15 paises mas adeudados
por lo menos se duplicé®. Por consiguiente, la transferencia neta en funcidén de
los gastos, que constituye, una vez efectuados ciertos ajustes, la financiacidn
necesaria para cubrir la situacién en cuenta corriente, es mucho menor que la
transferencia neta sobre una base financiera (en el anexo se establecen las
distinciones entre estas definiciones). En 1993, casi la mitad de la
transferencia financiera neta se destiné a las resarvas (véase el cuadro 1
infra).

14. Independientemente del concepto y de la definicién operacional que se
emplee, las cifras medias indican claramente una atenuacién de la situacidn
restrictiva de la balanza de pagos de los paises en desarrollo, que se refleja
en el aumento de la participacién de las importaciones en el PIB en comparacidn
con el periodo de graves restricciones externas. Desde luego, las cifras medias
no reflejan ni la diversidad de las experiencias de los distintos paises en
desarrollo ni las caracteristicas de esas corrientes de capital que han
determinado, en un primer momento, el paso de una transferencia negativa a una
transferencia con saldo positivo y, posteriormente, el constante incremento de
la transferencia positiva en el decenio de 1990 hasta la fecha.

15. El1 cambio de tendencia m&s notable, al comparar los primeros afios del
decenio de 1990 con los dltimos afios del decenio de 1980, se observa en América
Latina. Esto refleja fundamentalmente el hecho de que el cambio se haya
registrado en un grupo de paises anteriormente clasificados como paises muy
endeudados, entre los que figuran prominentemente los de América Latina, y es
congruente con la funcién que desempefié la crisis de la deuda de 1982 en la
aparicién misma de la transferencia negativa. En Africa en su conjunto, y en el
Africa subsahariana, no se observa ninguna variacién de estas tendencias (véanse
los cuadros 2 a 6 infra).

16. La creciente frecuencia a la transferencia positiva a los paises en
desarrollo en el trienio 1991-1993 puede desglosarse en la forma siguiente:

a) Importantes aumentos de las inversiones extranjeras directas en Asia y
América Latina. En los dos Gltimos afios, la participacién de la transferencia
neta mediante inversiones extranjeras directas en la transferencia neta total
fue aproximadamente equivalente en Asia y en América Latina;

b) Espectaculares aumentos, de un 150% en ciertos afos, de la corriente
neta de capital a corto plazo, incluida la repatriacién de capital,
especialmente en Asia en 1991 y en América Latina en 1992 y 1993;

c) La vuelta en cierta medida a los empréstitos privados a largo plazo en
América Latina, la cual acarred una reduccién de la transferencia neta que aan
era negativa en ese rubro;
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d) Un incremento de los créditos oficiales netos en Asia, lo que redundd
en un aumento, de la transferencia neta mediante corrientes oficiales en esa
regién. No obstante, en América Latina la transferencia neta mediante
corrientes oficiales pasd a ser negativa en 1991. En cambio, siguidé siendo
positiva y aumentd en Africa en su conjunto y en el Africa subsahariana, debido

sobre todo a un incremento de las donaciones oficiales’ (véanse los cuadros 1
a 6 infra).

17. En América Latina, un factor considerable de la inversién de la tendencia
de las corrientes netas de capital en el decenio de 1990 fue la repatriacidn de
capital. Incluyd asimismo nuevas formas de acceso al mercado internacional,
como la emisién de bonos y la venta de acciones en los mercados de los paises
desarrollados (en particular en los Estados Unidos de América, mediante recibos
de depbsito de los Estados Unidos) inversiones en cartera que entran por
conducto de fondos nacionales especificos y la inversién extranjera directa
relacionada con el proceso de privatizacién®. También en Asia surgieron
rdpidamente nuevos instrumentos, incluidas las inversiones en acciones en las
bolsas de valores.

IIT. FACTORES DETERMINANTES DE LAS VARIACIONES DE LAS CORRIENTES

18. En su estudio sobre la financiacién y la deuda externa de los paises en
desarrollo publicado en 1990, la OCDE observd que "a menos que se produzca una
baja pronunciada en los tipos de interés internacionales o una reduccién
considerable de la deuda (del servicio de la deuda) y una vigorosa recuperacién
de la confianza y las inversiones en los paises afectados, prevalecera la
tendencia a transferencias netas de recursos financieros persistentemente altas
e incluso crecientes” de los paises en desarrollo®. En efecto, a principios del
decenio de 1990 disminuyeron los tipos de interés internacionales, asi como los
indicadores de la carga de la deuda, como la relacién entre la deuda total y el
PNB y entre el servicio de la deuda y las exportaciones, en los paises méas
endeudados. Gracias a ello aumentd la confianza en esos paises y se invirtié el
sentido de la transferencia neta. Como se observa en el Estudio Econémico y
Social Mundial, 1994, "el acceso al mercado en tal grado [al capital privado
internacional] en 1993 fue posible principalmente porque la mayoria de los
paises muy endeudados habian reducido sus indicadores de la carga de la deuda a
niveles aceptables para el mercado o habian acumulado niveles elevados de
reservas que sirven de garantia al mercado, o bien los prestatarios habian
conseguido diversos tipos de garantias, por ejemplo colaterales, que reducian el
riesgo percibido"'?,

19. Asi pues, el cambio de sentido de la transferencia financiera neta estuvo
determinado por factores de "atraccién" y "expulsidén". Entre los primeros cabe
mencionar una politica interna de promocidén de reglas del juego mis estables; el
logro de una mayor consolidacién fiscal y las perspectivas de un entorno
econdmico interno mads estable; la liberalizacién y apertura de la economia; y
los vigorosos mercados internos y regionales. Entre los segundos figuran la
recesién y los bajos tipos de interés en varias economias desarrolladas!'. En

cada palis y en cada regidn entra en accién una combinacién particular de estos
diversos factores!'?.
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20. Las corrientes de capital privado han sido la principal fuente de la nueva
transferencia neta caracteristica del periodo mas reciente, mientras que los
créditos oficiales tienen ahora menos importancia que en la fase anterior de
transferencia con saldo positivo (es decir, antes de 1983). Por consiguiente,
la nueva abundancia de capital extranjero beneficié a sélo un namero
relativamente pequefio de paises en desarrollo que estaban en condiciones de
aprovechar los mercados privados internacionales, si bien en este pequefio niimero
de paises que los analistas financieros caracterizan como "mercados incipientes"
estan incluidas casi todas las economias en desarrollo mas grandes.

21. Los créditos oficiales no son un factor determinante del cambio, aunque
después de las donaciones oficiales, siguen siendo el principal componente de la
transferencia positiva a Africa, y especialmente al Africa subsahariana. La
transferencia mediante préstamos oficiales multilaterales proporcionada por las
instituciones de Bretton Woods ha sido negativa en el decenio de 1990. Tras un
pronunciado aumento de sus préstamos después de la crisis de la deuda de 1983,
el FMI y el Banco Mundial atraviesan actualmente por un periodo de amortizacién.

22. Si bien el FMI se concibidé como fondo rotatorio, en el que el monto de los
préstamos netos (es decir, los nuevos préstamos una vez deducidos los pagos de
amortizacién del capital) deberia, como promedio, aproximarse a ceroc con el
tiempo, ese monto ha sido negativo desde 1986, excepto en 1991, El1 monto de
los préstamos netos concedidos por el FMI a los paises en desarrollo volvid a
ser negativo en 1993 (400 millones de ddlares).

23. La transferencia neta al FMI de los paises en desarrollo es superior a los
préstamos negativos netos del FMI dado que incluye los pagos de interés. La
transferencia neta a los paises en desarrollo mediante préstamos del Banco
Mundial (tomando la suma del Banco Internacional de Reconstruccién y Desarrollo
(BIRD) y la Asociacién Internacional de Fomento (AIF)) pasdé a ser negativa en el
ejercicio econdmico 1991 y siguid siéndolo en los ejercicios econdmicos 1992

y 1993, Es importante sefialar, sin embargo, que las transferencias de las
instituciones financieras internacionales de Bretton Woods a las regiones mas
necesitadas han seguido siendo positivas, en particular las transferencias al
Africa subsahariana y a partes de Asia.

24. Las transferencias netas de los bancos regionales de desarrollo
considerados en su conjunto fueron positivas en el decenio de 1990. No
obstante, mientras que la transferencia neta del Banco Africano de Desarrollo
(BAfD) y del Banco Asiitico de Desarrollo (BAsD) fue positiva, la del Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) fue negativa'’.

IV. TRANSFERENCIAS FINANCIERAS Y ACCESO A LOS RECURSOS REALES

25. El aumento de las transferencias financieras netas significa, en principio,
un mayor acceso del pais a los recursos reales, bienes y servicios, del
extranjero. Pero estas dos cosas no son equivalentes. Desde luego, la parte de
la transferencia que redunda en un aumento de las reservas en divisas de un pais
no financia directamente las importaciones de bienes o servicios. Por
consiguiente, para determinar si mejora efectivamente el acceso a los recursos
reales, el punto de partida es la transferencia financiera en funcidén de los
gastos (Gltimo renglén de los cuadros 1 a 6 infra)'®. No obstante, ese acceso
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depende también de las fluctuaciones de los precios de las exportaciones e
importaciones. El mismo nivel de transferencia financiera puede estar asociado
con un nivel inferior (o superior) de acceso a los recursos reales cuando el
pais o la regién sufre una pérdida (o una ganancia) en sus relaciones de
intercambio. Se han observado muy diversas interacciones entre las variaciones
de las relaciones de intercambio y la modificacién de los patrones de las
corrientes financieras'’.

26. En el decenio de 1990, los paises en desarrollo siguieron experimentando un
deterioro de sus relaciones de intercambio®. Si en 1993 los paises en
desarrollo hubiesen obtenido y pagado por sus exportaciones e importaciones

los precios medios que estaban en vigor en 1989, habrian podido disponer de
75.000 millones de ddlares mas en divisas ese afio. La pérdida acumulada debido
al deterioro de las relaciones de intercambio en el periodo 1990-1993 excede

de 150.000 millones de ddlares (véase el cuadro 7 infra).

27. La pérdida de 1993 equivale aproximadamente al 2% del PIB agregado de los
paises en desarrollo correspondiente a ese afio. Esta cifra, que parece pequeiia,
es importante si se considera en relacidén con los ahorros nacionales o los
porcentajes de inversidén en los paises en desarrollo. En efecto, las
variaciones en las relaciones de intercambio afectan la inversidén en forma
significativa'®. Sin embargo, esas pérdidas o ganancias han de analizarse en
términos relativos y deben tomarse en consideracidén varios elementos:

a) Este tipo de medicién varia considerablemente segin el afio escogido
como base: si, por ejemplo, se toma 1980 como afnoc base (un ano que se
caracterizd por el alto precio del petrdleo y de varios otros productos basicos)
la pérdida estimada en 1993 es superior a 350.000 millones de délares, o el 9%
del PIB de los paises en desarrollo®;

b) Las relaciones de intercambio de los paises en desarrollo vienen
deteriorandose desde hace tiempo®;

c) Las variaciones pueden ser considerables, tanto en los distintos
paises como en las regiones, y la inestabilidad es mayor en los paises que
dependen de unos pocos productos basicos de exportacidn;

d) Andlogamente, mientras mas rapido y facil sea el ajuste econdmico a
los cambios relativos de los precios, menos significativas serén las
estimaciones a largo plazo de las ganancias o pérdidas resultantes de las
fluctuaciones de los precios comerciales internacionales®;

e) Mientras mis cuantiosas sean las exportaciones e importaciones de un
pais en relacidn con su PIB, mayores seran las pérdidas o ganancias resultantes
de una determinada variacidén de la diferencia de los precios unitarios de
exportacién respecto de los precios unitarios de importacidn.

28. En el cuadro 7 infra figuran las estimaciones regionales del efecto de las
variaciones de las relaciones de intercambio en el decenio de 1990. Como es
sabido, los paises al sur del Sahara sufrieron las pérdidas mas fuertes si se
tiene en cuenta el tamafio de sus economias. Tal como se sefiald anteriormente,
las fluctuaciones son importantes: en el Asia occidental, regidén en la que se
han observado las mayores oscilaciones en los dos Gltimos decenios, las pérdidas

[one
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debidas a las fluctuaciones de los precios en 1993 fueron equivalentes a las
ganancias de 1990. En 1993, las pérdidas de China como consecuencia de las
relaciones de intercambio fueron comparativamente pequefas gracias a su
diversificacidén para incluir la exportacién de manufacturas y a sus cuantiosas
importaciones de productos basicos durante el reciente periodo de auge
econdmico. El hecho de que en 1993 las pérdidas resultantes de las relaciones
de intercambio hayan alcanzado el mayor valor monetario en el Asia meridional y
oriental, como se observa en el cuadro 7, no indica que las relaciones de
intercambio de esa regidén fuesen las mas deterioradas, sino que el valor de sus
exportaciones e importaciones superaba de lejos al de todas las demas regiones
en desarrollo. Como proporcién de las exportaciones, las pérdidas de Africa en
su conjunto y del Africa subsahariana fueron las mayores, y las de Asia
sudoriental las menos cuantiosas.

29. Como es de suponer, el impacto de los cambios en las relaciones de
intercambio y en las corrientes financieras varia de un pais a otro. E1l efecto
combinado de ambas variables puede dar lugar a notables modificaciones en cuanto
al acceso de los distintos paises a los recursos reales, como ocurrid a
principios del decenio de 1980 cuando un deterioro considerable de la relacidn
de intercambio se vio acompanado en varios paises por una salida importante de
recursos financieros®. En los parrafos que figuran a continuacién se describen
los efectos combinados observados en afios recientes en tres paises en
desarrollo.

30. Cobte d’Ivoire ha sido uno de los paises mads profundamente afectados por la
disminucidn de los precios de sus principales productos de exportacidn en el
Gltimo decenio. Los precios del cacao y del café, que representan
aproximadamente el 40% de sus exportaciones, se redujeron aproximadamente a la
mitad entre 1984 y 1993. En el periodo comprendido entre 1989 y 1993, los
precios medios de exportacién han disminuido en alrededor de un 25%, mientras
que los precios de importacidén por lo general han aumentado. Cbéte d’Ivoire
habria ganado una suma equivalente a 1.500 millones de ddlares entre 1990

y 1993, o casi el 4% de su PIB anual como promedio, si hubiese obtenido y pagado
respectivamente por sus exportaciones e importaciones los precios vigentes

en 1989.

31. En el periodo 1990-1993, Céte d’Ivoire recibidé una transferencia neta
acumulada, sobre una base financiera, de unos 2.000 millones de délares. En
contraste con muchos paises en desarrollo de Asia y América Latina, 1la
transferencia financiera estaba integrada principalmente por corrientes
oficiales. La inversidén extranjera directa fue insignificante y las inversiones
de cartera casi inexistentes. A lo largo de los afos, la financiacidn externa
ha sido insuficiente para cubrir el déficit en cuenta corriente y a fines

de 1992 Cote d’'Ivoire habia acumulado 3.300 millones de ddlares en pagos
atrasados de servicio de la deuda (adeudados principalmente a acreedores
privados).

32. La transferencia neta en funcidén de los gastos es similar a la que se
calcula sobre una base financiera, dado que en Céte d’Ivoire no se produjeron
cambios significativos en las reservas. Por tanto, durante ese periodo no se

registrd sino un aumento relativamente modesto de su acceso a los recursos
reales si se tiene en cuenta el deterioro de su relacidn de intercambio. No
obstante, las perspectivas econdmicas de Cdte d’Ivoire han mejorado

/...
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recientemente. En el segundo semestre de 1993 comenzaron a aumentar levemente
los precios del café y del cacao. Esta tendencia ha continuado en 1994.
Ademas, en enero de 1994, su moneda, qgue se habia mantenido al mismo tipo de
cambio nominal respecto del franco francés desde 1948, se devaludé en un 50%.
Esa devaluacidén estuvo acompafiada de reformas econdémicas, nuevos préstamos del
FMI y cierta mitigacién de la deuda. El Club de Paris convino en conceder a
Céte d’Ivoire condiciones de Toronto mejoradas, lo que reducird a la mitad el
actual valor neto del servicio de la deuda piblica en condiciones no
concesionarias®.

33. En Indonesia, en el decenio de 1990 las relaciones de intercambio
fluctuaron dentro de un estrecho margen, sin considerar el alza excepcional
observada en 1990 tras la crisis del Golfo. Tomando 1989 como aho base, el
deterioro de las relaciones de intercambio de 1992 fue inferior a la mitad

del 1% y la pérdida correspondiente del ingreso nacional fue insignificante.
Dada la baja considerable de los precios del petrdleo, es probable que para 1993
las relaciones de intercambio se hayan deteriorado en aproximadamente un 2,5%.
Pero, incluso con ese descenso mias pronunciado en 1993, la reduccidn del ingreso
en el periodo 1990-1993 no es muy grande (como promedio anual, inferior al 0,3%
del PIB).

34. Las relaciones de intercambio de Indonesia han sido altamente vulnerables a
las fluctuaciones del precio mundial del petrdleo y, en menor medida, a las de
otros productos basicos, dado que éstos siguieron constituyendo una proporcién
considerable del total de sus exportaciones en 1992 (un 33% y un 19%
respectivamente). Sin embargo, debido a la participacién cada vez mayor de las
exportaciones de productos manufacturados (que aumentaron de un 32% en 1989 a

un 48% en 1992), las agudas reducciones de los precios del petrdlec y de los
productos bédsicos no causaron sino un leve deterioro de las relaciones de
intercambio. Las exportaciones de productos manufacturados siguieron aumentando
rapidamente en 1993 y se elevaron a mas del 50% del total de las exportaciones,
mientras que la proporcidén correspondiente al petréleo y a otros productos
basicos disminuy® respectivamente a un 26% y a un 20% del total de las
exportaciones. La répida diversificacidn de las exportaciones para incluir las
manufacturas redujo las fluctuaciones y las pérdidas en la relacidn de
intercambio a principios del decenio de 1990.

35. En el decenioc de 1990 Indonesia ha recibido grandes corrientes de capital,
principalmente privado. Las corrientes netas de capital oscilaron entre 5.300 y
5.700 millones de délares anuales en el periodo 1990-1992, pero disminuyeron a
aproximadamente 3.500 millones de délares en 1993, debido sobre todo a una
reduccién de la inversién extranjera directa y a los empréstitos netos a largo
plazo. El total de las corrientes netas de capital durante el periodo 1990-1993
ascendidé a unos 20.000 millones de délares. No obstante, la transferencia neta
sobre una base financiera durante este periodo ha sido insignificante debido a
los cuantiosos pagos de intereses (entre 3.000 y 3.500 millones de dblares
anuales) relacionados con la deuda pendiente acumulada desde mediados del
decenio de 1980 y a la repatriacién de las ganancias de las inversiones
extranjeras directas (entre 2.000 y 2.500 millones de délares anuales).

36. Entre 1989 y 1993, las relaciones de intercambioc de Chile se deterioraron

en casi un 20%. La disminucién fue esencialmente aguda en 1990, de mas del 10%,
aunque las relaciones de intercambio se mantuvieron relativamente estables
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durante los dos anfos siguientes®. Sin embargo, en 1993 se observd nuevamente
un descenso pronunciado debido a la baja de los precios de los principales
productos de exportacidén de Chile: el cobre, la celulosa y la harina de
pescado. En 1993 también disminuyeron los precios de algunas de sus
exportaciones de frutas. Mientras tanto, los precios de las importaciones se
mantuvieron mas o menos estables.

37. La vulnerabilidad de Chile a fluctuaciones relativamente intensas de las
relaciones de intercambio dentro de la tendencia descendente general se debe a
la estructura de sus exportaciones y a su alto grado de apertura. A pesar de la
fuerte tendencia del pais a la diversificacién, los productos mineros
representaron el 47% del total de las exportaciones en 1992, las manufacturas
el 41% y los productos agricolas, principalmente frutas, el 12%. Pese a su
gradual disminucién de una cifra médxima del 70% registrada a principios del
decenio de 1970, la participacién del cobre en el total de las exportaciones
seguia siendo de un 38% en 1992. El precio del cobre tuvo su alza maxima

en 1989 y ha disminuido desde esa fecha, con una muy reciente tendencia
ascendente en el segundo trimestre de 1994. El precio del cobre sigue siendo
inestable.

38. Si los precios de las importaciones y las exportaciones se hubiesen
mantenido en su nivel de 1989, el pais hubiera obtenido, en el periodo
1990-1993, mas de 5.000 millones de délares en ingresos adicionales, o
aproximadamente un 4,5% del PIB correspondiente a ese periodo. En ese mismo
periodo, la transferencia neta acumulada sobre una base financiera ascendid a
unos 3.500 millones de délares. En términos del aumento del acceso a los
recursos reales, el cambio a una transferencia positiva que se ha venido
observando, con sus alzas y bajas, desde 1990, no ha sido suficiente para
compensar las pérdidas sufridas como consecuencia de las fluctuaciones de sus
precios en el comercio internacional.

39. En el decenio de 1990, la transferencia financiera positiva neta de Chile,
se deriva de voluminosas corrientes de capital privado que en 1990 y 1992
cobraron proporciones sin precedentes. Las inversiones extranjeras directas,
las inversiones de cartera y los créditos a corto plazo han sido sus principales
componentes. Para aliviar la presidn sobre la oferta de dinero interna® e
impedir una valorizacién del tipo de cambio, desde 1992 el Gobierno de Chile
viene adoptando medidas encaminadas a frenar la corriente de capital a corto
plazo. Desde diciembre de 1993 se observa un alza de los precios del cobre y es
probable que en 1994 mejoren las relaciones de intercambio. No obstante, los
tipos de interés internacionales estin en aumento. En junio de 1994 el tipo de
oferta interbancaria de Londres se situaba aproximadamente 1,5 puntos
porcentuales por encima de la media de 1993?. Esto deberia afectar los pagos

de intereses de Chile relacionados con su deuda externa, que sigue siendo
comparativamente importante, el 80% de los cuales esta sujeto a tipos de interés
variables.

40. Como se observa en el cuadro 7, los paises en desarrollo importadores de
capital sufrieron un deterioro de sus relaciones de intercambio equivalente a
unos 75.000 millones de ddlares en 1993 (en relacidén con los precios de 1989).
Esto coloca en perspectiva la cuantiosa transferencia neta de 91.000 millones de
dSlares efectuada en 1993 sobre una base financiera; una gran parte de esta
transferencia s6lo compensa las pérdidas sufridas por los paises en desarrollo
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como consecuencia de las fluctuaciones de los precios en el comercio
internacional. Por tanto, el aumento de su acceso a los recursos reales ha sido
mucho menor. En términos aproximadamente comparativos, y de acuerdo con los
supuestos en que se basa el presente andlisis, podria argiirse que una tercera
parte de la transferencia neta de América Latina en 1993 de 36.000 millones de
délares, se requeria para compensar las pérdidas relacionadas con las
fluctuaciones de los precios en el comercio internacional. En Asia,
aproximadamente la mitad de la transferencia financiera neta de 48.000 millones
de d6lares compensa esas pérdidas. De hecho, Africa experimentd una disminucidn
de su acceso a los recursos reales en la medida en que el deterioro de las
relaciones de intercambio fue superior a la transferencia neta sobre una base
financiera (10.000 millones de ddlares frente a 5.000 millones de ddlares). Por
otra parte, en el Africa subsahariana las pérdidas por el deterioro de las
relaciones de intercambio, que ascendieron a 9.000 millones de ddlares,
simplemente anularon una suma equivalente en concepto de transferencias
financieras netas (véanse log cuadros 1 a 7 infra).

41. Recientemente han mejorado las perspectivas para los precios de los
productos bisicos, la mayoria de los cuales esti en alza desde el tercer
trimestre de 1993. En junio de 1994, el indice combinado de la Conferencia de
las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD) correspondiente a los
precios de los productos basicos en términos de dblares corrientes habia
aumentado en mas de un 10% respecto del nivel registrado a mediados de 1993. La
tendencia ascendente se observd en todos los grupos de productos basicos de la
clasificacién de la UNCTAD: alimentos, bebidas tropicales, semillas de aceites
vegetales y aceites vegetales y minerales y metales. Sin embargo, los aumentos
en este Gltimo grupo son mis recientes y el precio medio correspondiente al
periodo de enero a junio de 1994 no es mucho més elevado que el nivel medio
registrado en 1993. De hecho, en ese periodo el precio medio de varios de los
metales, comoc el manganeso, el hierro, el cobre, el zinc y el tungsteno, aln se
situaba por debajo de los niveles de 1993. En agosto de 1994, los precios del
petrdleo habian superado el nivel alcanzado en 1993, impulsados por la reaccidn
al conflicto del Yemen, a la rapida recuperacién econémica de los Estados Unidos
y. en particular, a la huelga de los trabajadores del petrdleo en Nigeria,
aunque es dudoso que estos precios mAs altos puedan mantenerse una vez que las
condiciones de produccién en Nigeria vuelvan a la normalidad.

42. Dadas las actuales tendencias a una reactivacién del crecimiento en los
paises industrializados y el auge sostenido de la demanda de materias primas en
algunos de los paises que estdn en vias de radpida industrializacidn, en 1994 se
prevé un mejoramiento de las relaciones de intercambio de los paises en
desarrollo®. Las corrientes de capital hacia esos paises continfian, aungue no
esti prevista su aceleracién. Con todo, es probable que en 1994 aumente la
transferencia de recursos reales a los paises en desarrollo, pero su
distribucidn seguird siendo sumamente desigual.

V. DILEMAS NORMATIVOS

43. Si bien el aumento de la corriente de capital hacia los paises en
desarrollo ha sido beneficioso, plantea una serie de cuestiones normativas. Las
abundantes corrientes han redundado, en distinta medida, en un incremento de las
reservas, una valorizacién de la moneda nacional, un crecimiento mucho mas
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rapido de las importaciones gque de las exportaciones y la consiguiente
disminucién del excedente comercial, y un aumento del déficit en cuenta
corriente. Todas estas tendencias gue pueden considerarse contrapartidas
normales de la mayor corriente de capital, en ninguna parte han alcanzado
dimensiones tales que requieran la adopcién de medidas especiales de caréacter
preventivo. No obstante, los gobiernos deben preguntarse lo siguiente: en caso
de que se invierta o simplemente disminuya, la corriente de capital ¢cuan
rapidamente y de qué modo puede la economia ajustarse a un nivel inferior de
gastos agregados, frenar las importaciones, aumentar las exportaciones y reducir
el déficit en cuenta corriente?

44. Cabe preguntarse asimismo si las economias aprovechan el aumento de la
corriente de capital extranjero con miras a facilitar el ajuste necesario si
posteriormente esa corriente disminuyese considerablemente o pasase a ser
negativa. Esta es una pregunta pertinente, pues muchos paises, luego de haber
tenido acceso a abundantes corrientes de capital extranjero durante el decenio
de 1970, sufrieron las consecuencias del cese abrupto de esas corrientes tras la
crisis de la deuda de 1982. Después de todo, varios paises ain hacen frente a
las secuelas de esa crisis y para muchos de ellos los problemas de la deuda
estan lejos de haberse terminado. Las corrientes abundantes, cuando son
inestables, no suponen necesariamente una ventaja para la economia.

45. Las condiciones iniciales y los dilemas normativos resultantes de la
corriente de capital han variado. En frecuentes debates se plantea de qué forma
se pueden aumentar las ganancias e impedir desequilibrios excesivos como
consecuencia de la corriente de capital extranjero”. Algunos paises han
permitido la valorizacidn de sus monedas, ya sea porque en su entorno normativo
interno se daba prioridad a la estabilizacién a expensas del deterioro de la
balanza comercial, o bien porgue se adoptaban medidas complementarias para
reducir los costos en los sectores de exportacién e importacién en competencia.
En otros paises se aplican medidas para compensar al sector de exportacién por
la valorizacidén de la moneda, y en unos pocos casos la tendencia general hacia
la liberalizacidén comercial se ha invertido temporalmente. En otros paises, el
esfuerzo por evitar la valorizacién de la moneda ha dado lugar a intervenciones
en divisag, aumentos excesivos de las reservas y a la necesidad paralela de
esterilizar los efectos monetarios de la rapida acumulacién de reservas. Un
buen niimero de bancos centrales de paises en desarrollo han experimentado
pérdidas como consecuencia de sus medidas de esterilizacién al colocar bonos en
lns mercados internos por los cuales pagaban tipos de interés mas elevados gque
los que obtenian por sus reservas internacionales. Un gran namero de paises
necesitan encontrar formas discrecionales de canalizar las corrientes externas
hacia las inversiones en capital fijo a fin de aumentar la tasa de inversidn.
En algunos paises se estan utilizando diferentes instrumentos normativos para
frenar la afluencia de los componentes potencialmente mas inestables. En
general, se estdn tratando de hallar medidas adecuadas y el entorno Sptimo para
velar por que las inversiones extranjeras directas redunden en un aumento de la
capacidad de exportacidén y en una modernizacién técnica.

46. La gestidn de la abundancia es decisiva para evitar nuevas "crisis de la
deuda" de distinta naturaleza en el decenio de 1990. No hay garantia de que los
tipos de interés reales en los mercados internacionales se mantengan en los
niveles vigentes a principios del decenio de 1990. No obstante, el mayor
desafio sigue siendo cémo aumentar la financiacidén del desarrollo en los paises
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que no se han beneficiado del reciente aumento de las corrientes de capital
privado, vale decir, casi todos los paises en desarrollo.

47. En la gran mayoria de los paises mds pobres, pese a todo lo que se ha
hablado sobre el papel decisivo que ha de desempefiar el capital privado en la
financiacidén del crecimiento, la AOD sigue siendo el factor principal. En
varios paises, las mejores politicas y leyes destinadas a proporcionar
alicientes a la inversibén extranjera directa no pueden atraer al capital privado
mientras persista la percepcién de que sus economias no funcionan debidamente y
de que su infraestructura no ofrece la base minima necesaria para las
operaciones de las empresas modernas. La financiacién oficial multilateral es
necesaria directamente para aumentar la inversidén y ha de desempenar ademds una
funcidén catalitica antes de que un pais pueda atraer inversiones privadas por
sus propios medios.

48. El prondstico de mejores relaciones de intercambio para la mayoria de los
paises en desarrollo en 1994 no debe conducir a una actitud autocomplaciente.

Es probable que las ganancias sean provisionales. Después de cierto tiempo, los
precios de muchos de los productos basicos podrian empezar a deteriorarse
nuevamente. Por tanto, el fomento de la diversificacién de las exportaciones,
debidamente apoyado por estrategias nacionales, sigue siendo una condicién

sine gua non para el desarrollo a largo plazo. Esto es especialmente cierto en
los paises cuyas exportaciones se concentran sobre todo en productos béasicos
primarios y que presentan un bajo nivel de elasticidad con respecto al ingreso.
Si bien los esfuerzos nacionales son la clave para el éxito de toda estrategia
de exportacidn, el apoyo bilateral y multilateral, incluido el capital a largo
plazo, debe ser un factor decisivo que ayuda a acortar el periodo necesario para
lograr los resultados esperados.

VI. CUADROS
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Notas

! Muestra de 93 paises, excluidos los exportadores de energia con
superavit (Arabia Saudita, Brunei Darussalam, Emiratos Arabes Unidos, Iréan
(Repliblica Islamica del), Iraq, Jamahiriya Arabe Libia, Kuwait y Qatar) y los
paises con superdvit reciente (Hong Kong, Singapur y Taiwan, provincia de
China).

2 En el anexo del presente informe figura una definicidén de 1la
transferencia neta sobre una base financiera.

3 Véase el documento A/45/487, parr. 6.

4 La transferencia neta es un concepto basado en la balanza de pagos y
no debe confundirse con una medicién conexa, a saber, las "corrientes netas de
recursos totales" publicada por la Organizacidén de Cooperacidén y Desarrollo
Econdémicos (OCDE). La definicién de la OCDE incluye algunas partidas que no
figuran en la balanza de pagos de los paises receptores, siendo las mas
cuantiosas de éstas la asistencia técnica y las becas. Dado que se refiere
finicamente a las corrientes originadas en el extranjeroc y a sus servicio, la
definicién de la OCDE no incluye los cambios en la transferencia ocurridos como
resultado de las salidas de capital de los paises en desarrollo. Ademas, las
cifras de la OCDE incluyen varios paises que no estdn clasificados por las
Naciones Unidas como paises en desarrollo importadores de capital. Las
diferencias entre ambas mediciones se examinaron en el Estudio Econdémico
Mundial, 1990 (publicacidén de las Naciones Unidas, namero de venta:
$.90.II.C.1), pags. 134 a 138. La corriente neta de recursos totales hacia los
paises en desarrollo en 1993, segin la OCDE, ascendid a 160.000 millones de
délares, de los cuales la ROD representd 56.000 millones de dblares. En 1993,
la AOD disminuyd en un 7,8% en términos reales en comparacidn con 1992 y
representS el 0,29% del total del producto nacional bruto (PNB) de los paises
miembros del Comité de Asistencia para el Desarrollo (CAD) de la OCDE, el
porcentaje mas bajo indicado desde 1973 segiin el comunicado de prensa
SG/PRESS(94)46 de la OCDE de 20 de junioc de 1994.

5 Aproximadamente un 2% del PIB de los paises en desarrollo importadores
de capital en el periodo 1991-1993, en comparacién con un 1,3% en 1980-1982.

6 Véase Estudio Econdémico y Social Mundial, 1994 (publicacidén de las
Naciones Unidas, ntmero de venta: S.94.II.C.l), anexo, cuadro A.28.

7 La importancia relativa de cada uno de los componentes de la corriente
financiera para la explicacién de la variacidén y del impacto diferencial de cada
componente en los diversos grupos de paises en desarrollo se analizé en el
informe del Secretario General de 1992 sobre la transferencia neta de recursos
entre los paises en desarrollo y los paises desarrollados (A/47/404), en
particular en los parrafos 17 a 27. Otro andlisis de las diferencias regionales
en la absorcién de la transferencia internacional de recursos figura en el
Estudio Econdémico y Social Mundial, 1994 (publicacidén de las Naciones Unidas,
nimero de venta: S.94.II.C.1), pags. 120 a 128.
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Notas (continuacién)

8 Una cantidad importante de inversiones extranjeras directas en América

Latina entraron mediante planes de conversién de la deuda, si bien la
importancia de este componente ha disminuido en afios recientes. En Chile, por
ejemplo, el canje de la deuda en capital representd el 44% de las inversiones
extranjeras directas durante el periodo 1985-1991, pero desde 1991 no se ha
vuelto a realizar ninguna conversién de la deuda (véase Manuel R. Agosin et al.,
"Los capitales extranjeros en las economias latinoamericanas: el caso de
Chile", en Jose Antonio Ocampo, ed., Los capitales extranjeros en las economias
latinoamericanas, FEDESARROLLO/Banco Interamericano de Desarrollo, Bogotéd
(Colomkia), abril de 1994, pag. 113).

i Citado en el informe del Secretario General sobre la transferencia

neta de recursos de los paises en desarrollo (A/45/487), parr. S.

10 Naciones Unidas, Estudio Econdémico y Social Mundial, 1994 (publicacién

de las Naciones Unidas, namero de venta: S.94.II.C.1l), pAg. 128. No obstante,
persisten las dificultades relacionadas con la deuda, en particular en los
paises mas pobres, como se analiza en el informe del Secretario General sobre la
crisis de la deuda externa y el desarrollo, que también se presentara a la
Asamblea General en su cuadragésimo noveno periodo de sesiones.

. Véase el anilisis de los factores de "atraccién" y "expulsién" en

América Latina en Jose Antonio Ocampo y Roberto Steiner, "Los capitales
extranjeros en las economias latinoamericanas", en José& Antonio Ocampo, ed., Los
capitales extranjeros en las economias latinocamericanas, FEDESARROLLO/Banco
Interamericano de Desarrollo, Bogotad (Colombia), abril de 1994; y Guillermo A.
Calvo, et. al., "Capital inflows and real exchange rate appreciation in Latin
America: the role of external factors", IMF Staff Papers, 40, No. 1, marzo

de 1993.

12 Véase, por ejemplo, Susan Schadler et al., "Recent experiences with

surges in capital inflows", IMF Occasional Paper No. 108, Washington, D.C.,
1993; y los andlisis que figuran en el capitulo II del Estudio Econdémico y
Social Mundial, 1994 (publicacién de las Naciones Unidas, namero de venta:
5.94.1II.C.1) sobre cémo el Asia sudoriental y China resultaron comparativamente
menos afectadas que otras regiones por la recesidn en los paises desarrollados
(pags. 64 a 71).

13 Datos del FMI, International Financial Statistics y Boletin del FMI.
Véase el Estudio Econbémico y Social Mundial, 1994 (publicacidén de las Naciones
Unidas, nGmero de venta: S§.94.II.C.1), anexo, cuadro A.29.

1 En aproximadamente 2.300 millones y 1.500 millones de d&lares

respectivamente en los ejercicios econémicos 1992 y 1993. La cifra agregada
para el periodo 1989-1993 es positiva. Véase Banco Mundial, Informe Anual, afios
diversos, en particular, Banco Mundial, Informe Anual 1992, diversos cuadros del
capitulo 6, pags. 127 a 176, y Banco Mundial, Informe Anual 1993, p&ags. 121

a 166. Los datos del Banco Mundial sobre Europa y el Asia central, que figuran
en las paginas 151 a 158, no estadn incluidos en la estimacién total presentada

aqui.
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Notas (continuacidn)

13 Véanse las diversas ediciones de los informes anuales del Banco
Africano de Desarrollo (BAfD), del Banco Asidtico de Desarrollo (BAsD) y del
Banco Interamericano de Desarrollo (BID). Véase también Delphin G. Rwegasira y
Henock Kifle (Banco Africano de Desarrollo), "Regicnal development banks and the
objectives of the Bretton Woods institutions”, documento presentado a la
conferencia sobre "El sistema monetario y financiero internacional:
perspectivas de los paises en desarrollo”, patrocinada por el Grupo de los 24
con ocasién del quincuagésimo aniversario de la Conferencia de Bretton Woods,
Cartagena (Colombia), 18 a 20 de abril de 1994.

16 Esto es cierto, desde luego, s6lo desde un punto de vista contable.
Cuando el aumento de las reservas en divisas forma parte de un conjunto de
medidas encaminadas a estabilizar la economia y cuando da lugar a una mayor
confianza y a una mejor evaluacién de los riesgos, puede indirectamente mejorar
el acceso del pais a los recursos reales proporcionando un aliciente para que
continde la entrada de capital extranjero.

17 Un andlisis amplio de las interacciones de las variaciones de las
relaciones de intercambio, las transferencias financieras y la disponibilidad de
recursos reales figura en los informes anteriores del Secretario General sobre
la transferencia neta de recursos. Véanse los documentos A/42/272-E/1987/72,
anexo I, partida C; E/1988/64, pArrs. 4 a 21; A/45/487, parrs. 15 a 20 y anexo;
y A/47/404, parrs. 35 a 40.

18 Véase Estudio Econdmico y Social Mundial, 1994 (publicacidn de las
Naciones Unidas, nGmero de venta: §.94.II.C.1), anexo, cuadros A.20 y A.21.

o Un analisis detallado figura en Global economic prospects and the
developing countries (publicacién del Banco Mundial, Washington, D.C., 1994,
pag. 56).

x De modo similar, en un estudio del Banco Mundial se estimdé que las

pérdidas anuales sufridas por los paises en desarrollo como consecuencia de la
disminucién de los precios de los productos badsicos entre 1980 y 1993 se
elevaron a 100.000 millones de délares anuales en 1993, lo que representa mas
del doble de la corriente total de ayuda correspondiente a 1990, ibid., pag. 32.

3 Segin los célculos del BID, en 1991 la relacidn entre el indice de los
precios de los principales productos bdsicos de América Latina y el Indice de
los precios de las manufacturas alcanzd su punto mids bajo en todo el siglo,
equivalente a la mitad del nivel alcanzado en 1910 (Banco Interamericano de
Desarrollo, Economic and Social Progress in Latin America: 1992 Report,
Washington, D.C., octubre de 1992, recuadro en pdg. 4). En el periodo
1900-1993, el Banco Mundial sefialé una tendencia andloga del indice de los
precios reales de los productos basicos en general (y no sblo el de América
Latina) (Global economic prospects and the developing countries (publicacién del
Banco Mundial, Washington, D.C., 1994, pAg. 14). Ese indice de precios indica
las pérdidas sufridas por los exportadores de productos basicos, pero no es
equivalente al indice de las relaciones de intercambio de los paises en
desarrollo.
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Notas (continuacidn)

2 En un periodo prolongado, especialmente si es superior a 12 afios,

se modifica la cesta de bienes en que se basan las comparaciones de precios.
Durante ese periodo también pueden hacerse importantes reasignaciones de
recursos a la luz de las fluctuaciones de los precios y, salvo en el caso de
determinados productos basicos, como el petrdleo y el cobre, los patrones de
produccidén pueden resultar considerablemente alterados. Por Gltimo, mientras
gque a corto plazo una disminucidén de los precios no supone una pérdida, en un
periodo mé&s largo la baja de los precios no significa necesariamente que la
actividad de exportacidén conexa no sea rentable o incluso cada vez mds rentable,
pues todo aumento importante de la productividad puede dar lugar a una reduccidn
considerable de los costos de produccién.

» Véase el informe del Secretario General sobre la estrategia

internacional de la deuda a mediados de 1993 (A/48/345).

% Ccdte d‘Ivoire no habria tenido derecho a obtener estas condiciones

antes de la devaluacién del franco de la CFA. Véase Estudio Econdmico y
Social, 1994, recuadro II.3 y pags. 131 y 132.

» Véase Boletin Mensual del Banco Central de Chile, mayo de 1994,

pag. 1303. El deterioroc de las relaciones de intercambio durante el decenio
de 1990 es la continuacién de una tendencia, pues ese descenso habia comenzado
en Chile en el decenio de 1980.

% Una corriente de 1.000 millones de ddlares, si consta totalmente de

efectivo, produce un alza del 40% de la oferta de dinero de Chile.

z Tipos de oferta interbancaria de Londres aplicados a depdsitos a seis

meses plazo en dblares de los Estados Unidos.

= El optimismo del Banco Mundial se extiende més alld de 1994 y supone

una estabilizacidén de los precios reales de los productos basicos entre 1994
y 2003, aunque el Banco hace. hincapié en lo incierto de esa proyeccién.
Global Economic Prospects and the Developing Countries, 1994 (publicacién del
Banco Mundial, Washington D.C., abril de 1994).

i Ademas de los ejemplos ya citados, cabe mencionar los siguientes:

Susan Schadler et al., "Recent experiences with surges in capital inflows",

IMF Occasgional Paper No. 108, Washington D.C., 1993; Jeffrey A. Frankel,
Sterilization of money inflows: difficult (Calvo) or easy (Reisen)?, Center for
International and Development Economics Research, Universidad de California,
Berkeley, octubre de 1993; Edmar L. Bacha, "Selected international policy issues
on private market financing for developing countries”, en UNCTAD, International
monetary and financial issues for the 1990s, vol. III, Naciones Unidas,

Nueva York, 1993; Roy Culpeper, Resurgence of private flows to Latin America:
the role of American investorsg, Robert Devlin, Ricardo French-Davis y Stephany
Griffith-Jones, Surges in capital flows and development: an overview of policy
issues, y Stephany Griffith-Jones, European private flows to Latin America:

the facts and the issues, documentos preparados para el proyecto de la Comisidn
Econémica para América Latina y el Caribe de las Naciones Unidas sobre las
nuevas corrientes de capital hacia América Latina y la sostenibilidad
macroeconémica, presentados en una reunidén organizada por el Departamento de
Informacién Econdémica y Social y Analisis de Politicas (DIESAP) el 11 de mayo

de 1994.
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Anexo
EL CONCEPTO DE TRANSFERENCIA NETA

La "transferencia neta" es un concepto de uso corriente en los estudios de
las Naciones Unidas sobre las finanzas internacionales que sirve para medir las
corrientes internacionales de recursos teniendo en cuenta las corrientes de
capital y los ingresos derivados de inversiones procedentes de esas corrientes.
La transferencia neta se puede calcular para cualquier pais sumando todas esas
corrientes financieras que entran y salen del pais, comprendidas las variaciones
de las tenencias de activos de reserva oficiales. También puede medirse como
contrapartida financiera de la balanza de pagos por concepto de bienes,
ganancias netas por trabajo en el extranjero (por ejemplo, las remesas de
trabajadores), y servicios no imputables a los factores (por ejemplo,
transportes, turismo y servicios comerciales). Si la balanza de pagos por estos
conceptos es negativa (arroja un déficit), la transferencia neta de recursos es
positiva y puede considerarse la financiacién necesaria para enjugar el déficit.
Si la balanza de pagos es positiva (arroja un excedente), la transferencia es
una salida de capital neta y se representa convencionalmente con una cifra
negativa‘.

En los estudios de las Naciones Unidas esta transferencia se denomina
"transferencia en funcidn de los gastos", porque, a fin de cuentas, se trata de
la transferencia de capital que se gasta en bienes y servicios del exterior.
Ahora bien, en esta definicidn se tratan las variaciones de las reservas
oficiales en divisas de igual modo que las variaciones de cualesquiera otros
activos financieros, pese a que las reservas constituyen un caso especial, en
particular desde la perspectiva de la gestidn macroeconémica. Por tanto, se ha
definido otra medicién que abarca la transferencia neta de todos los tipos de
corrientes financieras, salvo las variaciones de las reservas. Para
distinguirla de la "transferencia en funcidén de los gastos", se la denomina
"transferencia sobre una base financiera". Desde luego, sélo la primera, en
caso de ser positiva, puede considerarse una forma de financiar el déficit en
cuenta corriente.

Conforme al sistema de cuentas nacionales recientemente revisado®, se puede
deducir la transferencia neta en funcidn de los gastos aplicando ciertos ajustes
al "saldo externo actual", es decir, que la transferencia neta seria el negativo
de la balanza en cuenta corriente (partida B.12), exceptuadas determinadas
partidas, a saber: "renta de la propiedad" (partida D.4) y los componentes de
"otras transferencias actuales” (partida D.7), que corresponden en las cuentas
de la balanza de pagos a "otras transferencias actuales del gobierno general"”
(balanza de pagos, partida 1.C.1.6) y "otras transferencias corrientes de otros
sectores" (balanza de pagos, partida 1.C.2.2.6), expresandose todos los ajustes
como "cuentas por cobrar del extranjero, netas”.

Notas
. Para otros detalles de la definicidén y la deduccidén de esta medicidn a
partir de los conceptos estandar de contabilidad nacional y balanza de pagos,
véase Estudio Econdmico Mundial, 1986 (publicacién de las Naciones Unidas,
nimero de venta: S.86.I1.C.1), anexo III.Z2.

e Véase System of National Accounts, 1993 (publicacidén de las Naciones

Unidas, nimero de venta: E.94.XVII.4), pags. 315 y 545.




