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PRI MERA PARTE

TENDENCI AS GENERALES

Capitul o |
LA ECONOM A MUNDI AL: RESULTADCS Y PERSPECTI VAS

A Panorana genera

1. Producci 6n y conerci o nundi al es

La producci 6n nundi al creci 6 2,4%en 1995, continuando |a recuperaci 6n
i ni ciada en 1994 después de tres afios de un lento crecimento de poco nmas de 1%
de pronedi o anual (cuadro 1). No obstante, fue un resultado nenos brillante de
| o que se habia esperado en general a com enzos de afio, después del crecimento
acel erado de 1994 del 2,8% (en conparaci 6n con el 1,1%del afio anterior). En
1996 no se espera que se invierta |a desacel eraci 6n del crecinmento de |la
econonia nundi al que se predijo en el TDR 1995.

En | os paises desarrol |l ados, |a recuperaci é6n sosteni da que se esperaba dio
paso a unas pautas general es de desacel eraci 6n de | a activi dad econémca en e
segundo senestre de 1995, particularmente en | a Union Europea. Mentras el Japoén
| ogr6 progresos inportantes a finales de 1995 al recuperarse después de un |argo
periodo de estancamento, el crecimento de | os Estados Uni dos fue nodesto, e
nmas baj o desde 1991. La confianza de | os consunm dores se debilitdé en | a Europa
occi dental por causa de |as inciertas perspectivas del enpleo, con el resultado
neto de una caida apreciable del crecimento de |a producci én en | as econoni as
desarrol | adas de nercado en su conjunto desde 2,8%en 1994 a 2,0%en 1995. A
pesar de |a ininterrunpi da expansi 6n no inflacionaria de | os Estados Unidos y de
| a reani naci 6n nmés fuerte de 1o previsto del Japén, en 1996 podréa regi strarse un
nuevo declive si |a recuperaci 6n se sigue retrasando en Europa. Las
posi bi | i dades de que ello ocurra aumentaran a nenos que se aplique en rmayor
nmedi da una politica nmonetaria mas flexible a fin de permtir que los tipos de
interés reales bajen | o bastante para conpensar |as consecuenci as defl acionari as
de | os recortes presupuestari os.

El crecimento del 4%del conjunto de | os paises en desarrollo (China
excl ui da) sigui 6 superando en 1995 al de | os paises desarrollados y es probabl e
que esa diferencia se anplie en el presente afio, esperéandose que casi todas |as
regi ones mantengan o nejoren sus resultados. En Anérica Latina so6lo se prevé una
recuperaci 6n rel ati vamrente nodesta, ya que |las repercusiones de la crisis de
1995 del peso nmexi cano resultaron mucho nés profundas de | 0 que esperaban
incluso | as previsiones mas pesimstas y casi frenaron del todo |a expansi 6n de
la regi6n. En canbio, el crecimento de |os paises africanos en desarrollo conté
en 1995 no s6lo con una anplia base sino tanbién fue el nés alto de esa regi6n
desde com enzos del decenio, y se prevé que sea incluso superior en 1996. H
crecimento de | os paises en desarrollo de Asia sigui6 siendo notabl e durante
1995, acercéndose hasta el 6,3% (con exclusi on de China), tres veces méas que |la
tasa a la que progresaron |as econonias desarrol | adas de econonia de nercado.
China sigui 6 siendo uno de | os paises de mas rapi do crecimento del nundo,
mant eni endo por cuarto afio consecutivo una tasa de nés del 10% En 1996 se
espera que prosiga ese alto crecimento.
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Quadro 1

Producci 6n nmundi al , 1991- 1996
(Vari aci 6n porcentual)

Regi 6n/ pai s 1991 1992 1993 1994 1995 a/ 1996 b/
Todo el nundo 0,6 1,4 1,1 2,8 2,4 2,4
Pai ses desarrol | ados de 0,9 1,6 0,7 2,8 2,0 1,9

econoni a de nercado
de | os cual es:

Est ados Uni dos -1,0 2,7 2,2 3,5 2,0 2,2
Japon 4,0 1,1 0,1 0,5 0,9 2,1
Uni 6n Eur opea 1,5 1,0 -0,6 2,8 2,5 1,3
de la cual:
Al emani a 50 2,2 -1,2 2,9 1,9 0,5
Franci a 0,8 1,2 -1,3 2,8 2,2 0,9
Italia 1,2 0,7 -1,2 2,2 3,0 1,5
Rei no Uni do -2,0 -0,5 2,3 3,8 2,4 2,2
Europa central y oriental c/ -11,7 -13,4 -8,3 -10,1 -2,6 0,3
Pai ses en desarrollo 2,9 3,6 3,7 4,7 4,0 4,5
de | os cual es
Aréri ca 3,5 2,5 3,4 4,9 0,7 2,4
Africa 1,9 0,7 0,1 2,6 2,8 3,1
Asi a 2,8 50 4,6 51 6,3 6,1
Chi na 8,4 14,3 14,0 11,8 10,2 9,0

Pro nenori a

Export aci ones nundi al es 3,0 4,5 3,1 8,9 8,0 7,3
(vol urren)

Fuente: Calculos de |a secretaria de | a UNCTAD basados en datos en dél ares de 1990.

al/ Esti maci ones.
b/ Previ si ones.
c/ I ncluidos | os Estados balticos y |os menbros de la CH .

Por ultinmo, en 1995 se produjo una nejora notable de | os resultados de |as
econonias en transicién de |a Europa central y oriental, donde el descenso de |a
producci 6n no super6 por térmno medio el 2,6% después de retrocesos de dos
digitos en todos | os afios anteriores, salvo uno, desde 1990. Se espera que esa
nej ora continde en 1996, con unos prineros indicios de que |a producci 6n se
reani nar4 en ese grupo de paises en su conjunto. No obstante, |as diferencias de
los resultados en materia de creci mento de esas econonias han resul tado aun més
pronunci adas que antes.

El crecimento del comercio mundial se redujo al go en térmnos de vol unmen
(cuadro 2), afectando a todas |as regiones con | a notabl e excepci 6n de |as
exportaci ones de Anérica Latina (donde |as inportaciones, en canbio,

di sm nuyeron nucho). Con todo, el volumen del conercio nundial se expandi 6 a un
ritmo dobl e al experinentado durante | a desacel eraci 6n econdm ca de com enzos
del decenio de 1990. En térmnos de valor, el crecinento de exportaciones e
i nportaci ones fue muy superior, mas que nada por |a debilidad del délar en el
priner senestre del afio y por la fortal eza sostenida de | os preci os de productos
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basi cos tales cono el petrdleo y los metal es no ferrosos.
Quadro 2
Exportaci ones e inportaci ones por grandes regi ones y grupaci ones

econom cas, 1993-1995
(Variaci 6n porcentual en vol unen con respecto al afio anterior)

Agr upaci 6n/ r egi 6n Export aci ones | npor t aci ones
1993 1994 1995 a/ 1993 1994 1995 a/
Todo el rnundo 3,1 8,9 8,0 1,2 10, 2 8,5
Pai ses_desarrol | ados de -1,2 9,1 8,4 -2,9 10, 2 8,3

econoni a de nercado
de | os cual es:

Est ados Uni dos 4,6 11,4 13,7 11,7 15,0 12,0
Japon -1,9 1,9 4,6 3,8 13,8 13,1
Franci a -1,0 6, 6 8,4 -3,8 7,2 5,3
Al emani a -1,7 10,2 5,3 -6,3 6,0 3,1
Italia 11,6 10,5 9,4 -9,1 10,5 5,6
Rei no Uni do 0,2 11,7 6,1 0,4 6,4 1,5
Pai ses en desarrollob/ 10,2 9,8 12,7 7,9 8,9 11,7
de | os cual es:
Anérica 11,8 9,9 10,5 7,3 14,4 2,8
Africa 5,2 0,0 3,7 3,3 -4,3 4,6
Asi a occi dent al 11,4 -2,3 4,8 -1,6 -5,8 59
Resto de Asia 10, 3 14,1 14,0 11,4 14,9 15,0

Fuente: Calculos de |a secretaria de | a UNCTAD basados en fuentes naci onal es
e internacional es.

al Gfras prelimnares.
b/ I ncl ui da Chi na

Mayor inportancia reviste el hecho de que el val or del comercio nmundi al
haya segui do aunentado més aprisa que |a producci 6n nundi al por sexto afio
consecutivo. E que esto ocurra en la tradicional relacidn entre conercio e
i ncrenento de | a producci 6n puede explicarse en razén de cuatro nuevos aspectos
del conercio nmundi al que son consecuencia de | a mayor integraci én de | os
nmer cados:

. el incremento del comercio intrazonal, es decir, del comercio de
nercancias sinlares entre paises parecidos; |a capacidad de | os
fabricantes para fragnentar |a cadena de producci 6n, desgl osando | os
procesos fabriles en rmuchos pasos geografi canente separados; |a
consi gui ente aparici 6n de supercomnerci antes, esto es, de paises con una

pr opor ci 6n sumanente el evada de comerci o respecto de su PIB; y |a novedad
gue suscita | a nayor ansi edad, a saber, el que enpiecen a registrarse
grandes exportaci ones de nanufacturas desde | as naciones de sal ari os baj os
a las de salarios altos 1/.

1/ Paul Krugman, "G owing Wrld Trade: Causes and Consequences",
Br ooki ngs Papers on Econom c Activity, N 1, 1995, pag. 332.
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Los paises en desarrollo siguen teniendo una inportancia cada vez mayor en
los resultados y | as pautas del comercio nundial. E conercio entre ellos ha
creci do con nucha nayor rapi dez que el que tiene lugar entre | os paises
desarrol | ados. Asimsnmo, el conercio entre paises en desarrollo y paises
desarrol | ados ha sido nés dinanico que el conercio entre | os segundos.

Tal conb se exam na con nayor detalle en el capitulo | de | a segunda
parte, el dinan snmo del comercio de | os paises en desarrollo de Asia es ahora de
tal natural eza que esos paises son capaces no s6lo de mantener el inpulso de su
propio crecimento sino tanbi én de ejercer una gran influencia en otros paises,

i ncluidos | os desarrollados, gracias a la creciente integraci 6n del comercio
nmundi al . La parte de 10 economias asiaticas en desarrollo 2/ en el conercio
mundi al (i nmportaci ones més exportaci ones), con exclusion del conercio entre |os
paises de la UE, fue en 1995 del 19% Esta cifra es nuy parecida a la parte de
la UE (19,5% vy superior a la de |os Estados Unidos (17,7% o el Japén (10,2%.
En 1994, el conercio de | os Estados Unidos con | os paises asiaticos en
desarrollo (del orden de 272.000 mllones de dol ares) fue superior a su comercio
tanto con la UE (218.000 nillones de ddél ares) conob con el Japén (176.000 nill ones
de dolares) 3/. lgualnente, el conercio tanto del Japon conmo de |a UE con | os
paises en desarrollo de Asia (en torno a 283.000 nillones y 229.000 m || ones de
dol ares, respectivanente) superdé por un gran margen el conercio entre anbas
zonas (94.000 m |l ones de ddl ares).

Las exportaci ones mundi al es de servici os tanbi én aumentaron rapi damente en
1995, aunque menos que | as exportaciones de nmercancias 4/. Las exportaciones de
servicios tal es cono seguros, banca y tel ecoruni caci ones se increnentaron con
especial rapidez. S bien el més dinanico de todo el conercio de servicios fue
el de Asia, tanbién resultd intenso en |a Europa occidental. E conercio de
pr oduct os basi cos creci 6 asimsno a buen ritno en 1995, por |a favorable
evol uci 6n de sus preci os, especial mente de nmetales y petr6leo. No obstante, |as
manuf act uras si gui eron siendo el elemento mas di ndm co del conerci o rmundi al
particul arnente en materia de tel ecomuni caci ones y equi po para oficinas.

2. Los preci os de | os productos béasicos

Cono consecuenci a de |a continua desacel eraci 6n de | a actividad econdni ca,
especi al rente en | os paises desarrollados, el alza reciente de | os precios de
| os productos béasicos distintos del petrdleo, que conenzé en 1993, dio nuestras
de tocar a su fin 5/. Michos precios, incluidos |os de mnerales y netal es,
enpezaron a bajar en la prinera mtad de 1995, y en dicienbre | os precios de | os
product os basi cos distintos del petrdleo eran en su conjunto un 2% en pronedi o
inferiores a | os de enero, manteni éndose rel ativanente estables en el primer

2/ China, Filipinas, Hong Kong, India, Indonesia, Mlasia, Provincia
china de Tai wan, Republica de Corea, Singapur y Tail andia.

3/ Estas cifras de | os paises en desarroll o de Asia conprenden tanbi én
Australia y Nueva Zel andia. No obstante, el conercio de | os Estados Uni dos,
la UEy el Japdén con esos dos paises es narginal.

4/ Véase "Vision general del conercio nundial en 1995 y perspectivas
para 1996" en WO Focus, N 10, nayo de 1996 (cuadro 1).

5/ Al gunos precios, sin enbargo, se han nantenido altos en |l os ultinos
neses por causa de factores tenporal es.
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trimestre de 1996; una cierta recuperaci 6n de |as bebi das tropical es, sobre todo
del café, se vio conpensada por descensos en otros productos cono senillas

ol eagi nosas y aceites vegetal es, materias primas agricolas, ninerales y netal es
(grafico 1 y cuadro 3). En particular, los precios de | os productos no
alimentarios parecen no poder superar |as cotizaciones al canzadas en | os Ul tinos
neses, no sélo en el caso de las materias prinas agricolas, tales cono |la |ana,
donde | os precios se han visto presionados tanto por una baja demanda cono por
la venta de existencias, sino tanbién en el de |os netal es, cuya denmanda ha sido
escasa. Incluso | os precios del al godon, que habian segui do aunentando a
princi pi os de 1995, se nantuvieron estables durante el resto del afio.

Gafico 1

Preci os mundi al es de | 0os productos béasicos, 1995-1996
(Naneros indi ces, 1994=100)
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Fuente: UNCTAD, Boletin nensual de precios de productos basicos.

Las pronunci adas al zas de | os precios de |las materias prinmas industriales
(20% respecto del nivel de 1994), especial nente de al uninio, cobre, plono
niquel y estafio, y tanbién de las materias prinas agricolas (13% y de |las
sem |l as ol eaginosas y |os aceites vegetales (10%, reflejaron la fuerte
demanda. Las nenores subi das de precios se registraron en alinentos y bebi das,
por causa sobre todo de aspectos rel aci onados con |a oferta. Los precios de |os
alimentos de | a zona tenpl ada se desenvol vieron particul arnente bien. Las
exi stenci as nundi al es de grano se redujeron casi al nivel nas bajo de | os
ultinos 20 afios, al aproxinmarse |os precios a niveles sin precedentes,
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especi al rente en | a Europa occidental, donde |a capaci dad de producci 6n se habia
reduci do. En | os Estados Unidos, |a sequia y unas nenores subvenciones a |la

pl ant aci 6n di sm nuyeron |la oferta, sobre todo de trigoy naiz. Si bien |las
cosechas de cereal es tanbi én descendi eron en | a Europa central y oriental
aunmentaron algo en Australia. La demanda nundi al, sin enbargo, ha estado

creci endo con rapi dez, especialmente en el Asia oriental, donde el incremento
del nivel de vida ha conducido a un nmayor consuno de cereal es para pi enso.

Quadro 3

Preci os mundi al es de | os productos béasicos, 1993-1996
(Variaci 6n porcentual respecto del afio anterior)

QG upo de productos 1993 1994 1995 Marzo de
1996 &/
Todos | os productos b/ -3,5 17,1 10,0 0,7
Todos | os alinmentos y bebidas 1,9 19,3 5,4 4,3
Bebi das tropical es 6,1 75,0 1,1 9,7
Caf é 10, 3 112, 3 0,7 13,7
Cacao 1,9 24,8 2,7 -2,9
Té -4,9 -4,4 -10,3 -3,7
Al i nent os 0,7 10,1 59 4,7
Azucar 10, 6 19,7 10, 8 4,9
Carne de vacuno 6, 6 -10,9 -18,2 -10,4
Mai z 3,7 1,3 23,5 -5,5
Trigo 1,7 4,9 30,5 13,9
Arroz -6,6 33,6 -10,1 6, 2
Bananos -7,4 -0,5 0,1 42,9
Aceites vegetal es y senillas ol eagi nosas 0,0 24,4 10, 3 -6,8
Materias primas agricol as -3,2 14,2 13,1 -0,7
Cueros y pieles 28,6 30, 6 4,3 0,0
Al godon 0,0 37,5 22,3 -5,7
Tabaco -21,7 -2,0 -1,2 0,0
Caucho -3,8 39,3 38,6 -2,1
Mader as tropical es -5,0 2,8 -5,2 -2, 7
M nerales y netal es -14,7 13,6 20,0 -5,4
A unminio -9,2 29,6 22,3 -2,7
Fosf at os -10,6 0,0 0,0 0,0
M neral de hierro -11,0 -9,5 5,8 6,0
Est afio -15,4 59 13,7 -1,5
Cobr e -16,2 20,6 27,2 -12,5
N quel -24,4 19,8 29,8 -0,9
M neral de tungsteno -39,9 24,1 49,6 -0,6
Petr 6l eo crudo -11,4 -4,1 9,3 8,1
Pro nenori a
Manuf acturas c/ -5,8 2,1 8,1

Fuente: UNCTAD, Bol etin nmensual de precios de productos béasicos varios nuneros; Naciones
Uni das; Monthl'y BulTetin of Statistics varios numeros.

al Vari aci 6n con respecto a dicienbre de 1995.
b/ Con_ excl usi 6n de | os crudos de petréleo.
c/ I ndice del valor unitario de |as exportaciones de manufacturas de | os paises

desarrol | ados de econonia de nercado.
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En contraste con lo anterior, los precios de | os alimentos produci dos en
| os paises en desarrollo han sido poco boyantes y para | as bebi das tropical es
di smi nuyeron durante casi todo 1995. En particular, las dificultades de
programa de retenci 6n de exi stencias de |a Asociaci 6n de Paises Productores de
Café y un nenor consuno suscitaron una baja de | os precios de ese producto. S
bien | os precios del cacao han sido al go mas firnes, sus perspectivas siguen
siendo muy inciertas, |o que tanbién ocurre con el azucar, habida cuenta de |as
exi stenci as actual es. Una excepci 6n a esa tendenci a general registrada en | os
paises en desarroll o es el arroz, cuyo precio subidé en razén de | as nenores
exportaciones de Viet Namy China por causa de |a mayor denanda interior. Este
Ultinmo pais se convirtid en un inportador neto de arroz por vez primera en
nmuchos afios. Cabe esperar que |a evol uci 6n de | os preci os de | os productos
bési cos obteni dos en | os paises en desarrollo se mantenga rel ati vamente
refrenada a plazo més | argo en razon de | a mayor productividad de |a
agricultura, el nenor contenido de materias primas de |a producci 6n industrial y
la baja elasticidad con respecto al ingreso de | a denanda de casi todos |os
alinentos 6/.

G acias al increnento de | a denanda ocasi onado por un invierno
anormal nrente duro en el Norte, |os precios del petrdleo registraron una
recuperaci 6n sustanci al en 1995, manteni éndose sin enbargo en su nivel mas bajo
en térmnos reales de los ultinos 20 afios. Si bien | a CPEP habia deci di do
congel ar el nivel de producci 6n por segundo afio consecutivo, otros paises,
especi al rente | os que obtienen petrdleo del Mar del Norte, el Canadd y Méxi co,
aunment aron su producci én. Las dificultades para cunplir |os cupos de producci 6n
de los menbros de | a OPEP, para quienes |os ingresos del petrdéleo revisten
tanta i nportancia en su econonia, y el acuerdo de permtir al Iraq que reanudara
unas ventas linitadas con | a supervisioén de | as Naci ones Uni das, sugieren un
periodo de prol ongada debilidad del mercado del petrdleo.

En su conjunto, en 1995 | a evol uci 6n de | os preci os fue nmenos favorabl e
para | os paises en desarrollo que en 1994, En particular, |os precios de |as
exportaci ones de nuchos pequefios productores de Africa y Anérica Latina, tales
cono | os de bebi das tropical es, dieron nuestras de mucha debilidad en 1995; por
otra parte, el alza de | os precios de |os cereales contribuydé a incrementar e
costo de las inportaci ones de rmuchos paises de Africa de ingreso bajo que son
i nport ador es net os.

B. La econonia mundial: crecimento erratico y desigua

En el actual ciclo de crecimento nundial parece que se al canz6 un punto
de inflexi 6n en 1994. Tanto en ese afio cono en 1995, |as expectativas oficial es
de que | a econonia nundi al estaba entrando en una nueva era de creciniento
sost eni do i npul sado por el nercado, superior al 3% se vieron defraudadas y con
el |l as desapareci 6 | a esperanza de que bajase el desenpleo en | os paises
desarrol l ados y aunentara el ingreso per capita en | os paises en desarrollo en
condi ci ones de estabilidad de precios.

Uno de | os notivos iniciales para introducir nedi das de estabilizaci 6n en
nmuchos pai ses desarrollados y en desarrollo era | a esperanza de que una menor

6/ Para un exaren de | as perspectivas del declive a més |argo plazo de
la relacién de intercanbi o de | os productos béasicos véase, por ejenplo, Banco
Mundi al , Las perspectivas econdm cas gl obales y | os paises en desarrollo
(Washington, D.C.: Banco Mundial, 1996).
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inflaci 6n y un nej or cuadro nacroecondm co sentarian | as condi ci ones basi cas
para retornar a un crecimento el evado y estable. Esas medi das han tenido por |lo
general éxito al lograr una estabilidad nmacroecondém ca. Por ejenplo, |a

hi perinflaci 6n que antafio asol 6 a Arérica Latina ha sido elimnada. En |os

pai ses desarrol | ados, unas tasas persistentenente altas de inflaci én, que habian
Il egado a consi derarse un rasgo permanente de | as econonias nodernas
postindustrial es, han sido tanbién elimnadas y |a estabilidad de precios se ha
convertido ahora en la norma. Los desequilibrios conerciales, en particular
entre | os Estados Unidos y el Japdn, y los déficit presupuestarios de | os

Est ados Uni dos, que se contenpl aban cono causa de inestabilidad en el decenio de
1980, no sél o estan di sm nuyendo con rapi dez sino que se augura su cas
desaparici on. Los equilibrios fiscales se han ya restabl eci do en buena redi da en
nmuchos pai ses que habi an padeci do unos ciclos de déficit-inflaci én-deval uaci 6n
mentras en otros, particularmente en Europa, se ha puesto un mayor acento en |la
consol i daci 6n de | os presupuest os.

No obstante, a pesar del éxito en la reducci é6n de | os desequilibrios
nmacr oecondéni cos, casi ningun pais ha |l ogrado un crecimento el evado y establ e.
En | os principal es paises industriales |las tasas de inflaci6on se han nanteni do
extremadanent e bajas y establ es nmedi das por patrones histéricos, al al canzar su
ni vel mas bajo de 30 afios. En canbio, |as tasas de crecimento se han vuel to més
erraticas, en torno a niveles que no son sienpre suficientes para permtir un
pl eno aprovecham ento del trabajo y el capital. En | os Estados Uni dos, donde | os
resul tados han sido | os nejores desde el decenio de 1960, |as fluctuaci ones
trimestral es de | a producci 6n han causado continuas incertidunbres y
turbul encias en | os nercados financi eros. En Europa, dos recuperaci ones
i nci pi entes desde 1991 se vieron frenadas préacticanente antes de que cobraran
i npul so. En el Japodn, tanto | a profundidad de |a recesi 6n posterior a 1990 cono
la celeridad de | a recuperaci 6n a principi os de 1996 carecian de precedentes.

Este contraste entre inflacidn y creci mento obedece en buena parte a la
nezcl a de politicas macroecondmicas y a su contenido. Mentras |las politicas
fiscal es el egi das han sido por |o general contractivas, la politica nonetaria ha
segui do centrandose en nantener baja la inflaci6n. Tal cono se exanm ndé con mayor
detalle en el TDR 95, los tipos de interés reales a corto y largo plazo de |os
pai ses de | a OCDE han al canzado ni vel es anornal nente altos. Asimsnp, una mayor
i nestabi | i dad de esos tipos ha provocado fl uctuaciones nés intensas en |a
demanda y | a producci 6n efectivas. La politica econdm ca no ha sido capaz de
conbi nar unos preci os estables con un creci mento sostenido de |a producci 6n vy
suficiente para proporcionar niveles de enpleo el evados y establ es; el desenpl eo
en | os paises de | a OCDE ha aunentado a nivel es desconoci dos desde el periodo de
entreguerra.

El riesgo de deflacion es real si la politica nmonetaria continua
centrandose s6lo en la inflacidn mentras se intenta nejorar |as bal anzas
fiscales mediante la linmtacién de | a demanda. Al sefial ar que "el ajuste a las
restricciones fiscales ... puede ser deflacionario", el Banco de Pagos
I nt er naci onal es ha aduci do que 7/:

En vista de | a experiencia inflacionaria de |os paises industriales en |os
ultinos tres decenios, no ha de sorprender que |a frase "estabilidad de
preci os" se haya interpretado por 1o general en el sentido de significar

7/ Banco de Pagos | nternaci onal es, 66th Annual Report, Basilea,
junio de 1996, pags. 164 y 165.
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un nivel nuy bajo de inflacidn. De esta suerte, la estabilidad de precios
se ha logrado o casi logrado en un gran numero de paises del mundo tanto
industrial cono en desarrollo. ... Con esto no se niega que todavia exista
una anenaza inflacionaria. ... Con todo, sigue siendo cierto que |as
fuerzas que actlan sobre el nivel de precios estan ahora mas equili bradas
de | o que estuvieron durante decenios. Asi, tal vez sea un buen nmonento
hi stérico para recordar el consejo de Keynes y Wcksell a principios de
deceni o de 1920 ... de que resul taba apropi ado y tanbi én viabl e que | os
bancos central es se resistieran tanto a la inflacidn conmo a | a deflaci 6n
En una época de rapi do canbi o social y econénico, con |as consiguientes

i npl i caci ones para el orden social y |os precios relativos, es de suma

i nportancia que se persiga |la estabilidad de precios conbo una base para

t omar deci siones racionales y previsoras del futuro en todos |os frentes.

Pero el crecimento bajo y erratico no se linita a |os paises
desarrol | ados. Con | a notabl e excepci 6n de Chile y en nenor nedida de al gunas
econoni as nmas pequefias, América Latina no ha podi do sostener el crecimento de
que disfrutd en | os prineros afios del decenio de 1990. S6lo Asia y Africa
parecen haber escapado a esa pauta. Los notivos del éxito relativo del Asia en
desarrollo en el logro de una expansi 6n y estabilidad sosteni das se estudian con
mayor detalle en | a segunda parte. En Africa, por otro lado, |os resultados de
los dltinos afios han girado en torno a una tendencia de crecimento que s6lo ha
si do nedi ananente positiva.

Tanpoco el probl ema del desenpl eo afecta sélo a | os paises desarrol | ados;
esta tanbi én presente en vari os paises |atinoanericanos, asi cono africanos,
donde a nenudo reviste |la forma de desenpl eo oculto. Parece que en casi todos
| os paises existe todavia un potencial sin explotar de un crecimento nmas alto
sin ningun riesgo apreciable de nayor inflacion.

Sean cual es fueren | as causas que explican el desenpleo en cada pais en
concreto, sigue siendo cierto que |os ajustes a tecnol ogi as que canbi an
rapi danente y a unos mercados internacional es cada vez nés conpetitivos resultan
nmas féciles cuando | a producci 6n registra un fuerte aunmento. Los factores que
obstan | a expansi 6n tanbi én hacen mas dificil el ajuste a |as di nam cas
condi ci ones de | os nercados conpetitivos para | ograr una expansi 6n sost eni da.
Los gobi ernos tienen todavia que encontrar el equilibrio adecuado entre
estabilidad y crecinmiento al disefiar su politica econdm ca para asegurar que | os
benefici os se distribuyan equitativamente entre | os paises y dentro de ellos. H
que prosiga el apoyo a |la economia de nmercado y al sistena de libre comercio y
de libertad de pagos dependera de que se encuentre ese equilibrio.

1. Pai ses desarrol | ados de econonia de nercado

La recuperaci 6n de | as econonias industriales flojedé en 1995, con un
crecimento que disminuyé de 2,8%en 1994 a 2,0% A decir verdad, |a
recuperaci 6n actual ha sido nmas |lenta que durante |as dos expansi ones ciclicas
previas, en parte por la prioridad otorgada a nejorar |as posiciones fiscales y
en parte por causa de la politica nonetaria dirigida a contener |la inflaciodn. En
| os paises de la UE | a consolidaci 6n presupuestaria vino determ nada por el
deseo de cunplir |os objetivos establ ecidos por el Tratado de Maastricht. SAlo
en el Japon, que estaba pasando por un anémal o periodo de prol ongada debilidad
econom ca, hubo un fuerte inpul so expansi vo encam nado a sacar a | a economia de
| a regresion.

CGro rasgo notable del presente ciclo es el hecho de que | os sal arios



- 12 -

reales no corran pareja con la productividad y |a producci én. Si bien tal cosa
ha sido un factor inportante para mantener baja |a inflaci én, tanbi én ha frenado
el gasto de |los consumdores, | o que ha tenido conmo consecuenci a proporci onar
nmenos estinulos al crecimento que en | o pasado. Los beneficios han registrado
una tendencia creciente en casi todos |os paises, pero |la inversion privada se
ha quedado a | a zaga.

a) Est ados Uni dos

La actual expansi6n de | a econonia estadouni dense, que conmenz6 en 1991, es
por ahora |la tercera més |larga del periodo de |a posguerra. Aunque el
crecimento se frend en 1995 y se espera que se mantenga en ni vel es noderados
durante 1996, |os resultados econém cos han sido claranente nejores que en cas
todos | 0os demés paises industriales.

Alo largo de | a actual expansion, |as subidas de salarios se han
mant eni do noderadas y | os aunmentos sosteni dos de | a productivi dad,
particul armente en |as nmanufacturas, han contenido | as presiones sobre |os
costos. Las alzas de precios en el sector de |os servicios tanbi én han sido
limtadas. Por consiguiente, la inflacion ha quedado bastante por debajo de |os
ni vel es al canzados en fases conparables de los ciclos anteriores y se espera que
se mantenga por debajo del 3% por quinto afio consecutivo. H déficit de |as
adm ni straci ones publicas ha bajado a al rededor del 2%del PIBy el presupuesto
final mente convenido para el actual afio fiscal deberia reducir el déficit a
nenos de ese porcentaje. Si el acuerdo se cunple en su totalidad, se espera
obtener un excedente, sin contar el servicio de |a deuda, por tercer afio
sucesivo y reducir el déficit general a cero para el afio 2002.

Cfrado en torno al 5,5% el desenpleo es el mas baj o de todos | os grandes
pai ses industrial es salvo el Japon. SOl o en 1995 se crearon unos dos mllones de
nuevos enpl eos, cifra que conpens6 con creces | os enpl eos destrui dos por |a
reestructuraci 6n y entrafidé un aumento neto de puestos de trabajo que redujo e
desenpl eo. Mas del 50% de | os enpl eos creados en el sector privado durante 1995
fueron en | os sectores de "salarios altos", donde |os suel dos nedi os son
superiores a |l os que se registraron en pronedi o en 1993 en toda la industria 8/.
Esto sugi ere que | os Estados Uni dos han entrado en una fase de "destrucci 6n
creativa", con la introducci 6n de tecnol ogi as nuevas que crean enpl eos nuevos
nmas aprisa que | os que se destruyen por la reestructuraci én y reducci 6n de
tamafio de | as enpresas.

Este ajuste se ha visto muy respal dado por |a depreciaci 6n del délar. A
pesar de | os canbi os de su bal anza conercial con Anérica Latina después de |la
crisis monetaria nexicana, |as exportaci ones aurmentaron |igeramente en vol umen
en 1995. H patrén de |as inportaci ones tanbi én ha regi strado canbi os
pronunci ados; en particular, las inportaci ones de autonovil es procedentes de
Jap6n se han visto cada vez nés sustituidas por |a producci6on de |as factorias
j aponesas de "transplanta" en América del Norte. EH déficit comercial global ha
segui do asi di sm nuyendo cono consecuenci a de | as nmenores inportaci ones
procedentes del Japdén y de unas bal anzas nejores con |a Europa oriental, Chinay
otros paises asiéticos.

La expansi 6n econdm ca ha i do aconpafiada de unas fl uctuaci ones ciclicas

8/ Econonic Report of the President, 1995 (Washington, D.C
US Covernment Printing Ofice, 1995), pag. 54.
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nas intensas. Después de tres afios de acel eraci 6n, el creciniento di smnuyd en
el primer trimestre de 1995 un 0, 5% sobre una base anual, por causa
princi pal mente de dos factores. En primer |ugar, hubo una fuerte caida de |as
exportaciones a Anérica Latina a raiz de la crisis del peso. En segundo térm no,
la politica nmonetaria sigui6 siendo rigida, incluso aunque el crecimento se

est aba desacel erando cono consecuenci a de |los efectos de |a acumul aci 6n de

exi stenci as sobre |a producci 6n. La Reserva Federal siguid su politica de | o que
denom né acci ones previas contra posibles presiones inflacionarias, elevando el
tipo de los fondos federales en febrero de 1995 con el fin de reducir |la tasa de
expansi 6n a un nivel que posibilitara un crecimento no inflacionario 9/. No
obstante, cono el enpleo enpezé a bajar, el tipo se redujo en julio y nuevanente
en dicienbre; |a econonia se recuperd haci a medi ados de 1995 cuando | as
exportaciones y el gasto de |os consunidores volvieron a su nivel de 1994. Pero
el crecimento de 1995 en su conjunto fue inferior al del trienio anterior, s

se usan cifras conparables 10/. Con un pronedio de 5,9% el tipo de |os fondos
federal es fue en 1995 casi el doble del de 1993, mentras que |a inflacion de

| os precios al consurmo fue inferior en nedio punto porcentual aproxi nadanente.

A com enzos de 1996 | a econonia parecia estar una vez mas en el unbral de
una recesi 6n. Los tipos de interés se redujeron en enero y en esas
circunstancias |la econonia crecié a un ritnmo de 2,3%en el primer trimestre. Los
nmer cados fi nanci eros reacci onaron sin enbargo de nodo nuy acusado a com enzos de
marzo ante el anunci o de un numero excepci onal nente grande de enpl eos nuevos
creados en febrero e inpulsaron | os tipos de interés por encina del 7% cuando
| as expectativas de una nueva reducci 6n de | os tipos oficiales se transformaron
r 4pi danente en previ siones de una politica nonetaria rigida.

La subida de los tipos de interés a largo plazo, juntamente con la
consol i daci 6n fiscal, ejercieron una influencia restrictiva sobre |a demanda vy

9/ Para un analisis mas conpl eto véase TDR 1995, secc. B.1 del cap.
de | a segunda parte.

10/ La Cficina de Analisis Econém co del Departamento de Conercio ha
pasado reci entenente a usar un método de ponderaci ones concatenadas para medir
el crecimento del PIB, en un intento de evitar |a estinaci 6n por exceso
i nherente al procedimento tradicional de enplear |os precios de un determ nado
afio base para valorar |a producci 6n durante periodos de nucho canbi o econém co,
tal cono ocurri6 con |a espectacul ar caida de |os precios de | os ordenadores. En
ese caso, canbiar el periodo base a afios mas recientes conduciria a una
di sm nuci 6n apreciable tanto de | a parte del sector de |os ordenadores en el PIB
real cono de |la contribuci 6n de ese sector en r4pi da expansi 6n al crecimento
del PIB Yy, por ende, a una reducci 6n no desdefiabl e del crecimento de éste en
los dltinos afios. El nuevo método equivale a calcular un indice que es la media
geonétrica de | os val ores basados en | 0s precios corrientes y |os del afio
anterior. E procedinento de ponderaci 6n en cadena, sin enbargo, no deja de
tener limtaciones e inconvenientes. En la practica |los precios actual es no se
conocen facilnente y estéan sujetos a revision, de suerte que | os datos
trimestral es o nmensual es di sponi bl es del PIB no estarian tan actualizados ni
serian tan fiables conbo cuando se usan | os preci os de un periodo base. Adengs,
un error de cual quiera de |os elementos de | a cadena quedard sin corregir, con
lo que hay tendencia a que tales errores se cunulen a lo largo del tienpo. Una
dificultad nés seria es el hecho de que | os conponentes del PIB ya no se suman
para obtener el total
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frenaron el crecimento a finales de afio. La zal agarda del gasto en bi enes de
consuno, que habia sido hasta entonces el principal factor expansivo, no podra
proseguir, ya que |a deuda de | os consum dores en proporci én al ingreso persona
esta en niveles sin precedentes. Las perspectivas general es de | os Estados

Uni dos es que el crecimento se mantenga rel ati vanente establ e en 1996.

b) El Japon

Tras cuatro afos de estancam ento, con un creciniento anual en promedio
de 0,5% I|a econonia japonesa enpezd en 1995 a regi strar una expansi 6n. Esta se
aceler6 durante el ultino trimestre del afio, para al canzar una tasa anual en
torno al 3% En el primer trimestre de 1996 hubo una recuperaci 6n aun nmas
fuerte, hasta una tasa anual del orden del 12% el crecimento nmas répi do en
23 afios.

Vari os factores explican esta recuperaci 6n nés répida de la prevista. En
prinmer lugar, el Gobierno introdujo todo un conjunto de rmedi das especi al es de
gasto publico, de las que las ultimas, que equivalian al 2,5%del PIB, se
Ilevaron a efecto en septienbre de 1995, para inpul sar a | a econonia medi ante
obras publicas, adquisicién de tierras y préstanos a bajo interés. Parece que |la
i nversi 6n publica aurentd 27,2%en el priner trinestre de 1996 respecto de
m sno periodo de 1995, y el consuno privado y la inversién en 5, 1%y 7,4%
respecti vanente.

Un segundo factor fue que el yen sigui 6 bajando desde sus néxi nos
anteriores frente al délar, gracias tanbién a |la intervenci 6n concertada de | as
autori dades nonetarias tanto del Japdn cono de | os Estados Unidos. E tipo de
canbi o real efectivo estaba, a medi ados de 1996, mas de un 20% por debaj o de
maxi no de abril de 1995. La consecuencia ha sido una nejora sustancial de |os
benefici os enpresarial es, ya que | os precios de exportaci 6n no se habian
ajustado y |l as nedi das de reducci 6n de costos introduci das en respuesta a | a
apreci aci 6n de 1995 han enpezado ya a surtir efecto.

Por ultinmo, el tipo de descuento se redujo en septienbre de 1995 desde
1,75%a un nminino sin precedente de 0,5% La politica de mantener un tipo de
descuento bajo ha pernitido al sistenma bancari o obtener grandes nérgenes de
i nt er nedi aci 6n, contribuyendo asi a renover una parte inportante de | os
prest anos norosos de |a contabilidad de | os bancos. |gual nente ha ayudado
tanbi én al sector enpresarial a reestructurar sus bal ances, brindando
posi bi | i dades de expansi 6n.

No obstante, hay nucha incertidunbre sobre | as perspectivas de
crecimento en 1996-1997. La reciente recuperaci 6on partia de una base muy
estrecha; préacticanente no hubo crecimento en el priner trinestre de 1995.
Mayor inportancia reviste el que la recuperaci 6n se basara en | 0os mayores
estimulos fiscales y nmonetarios de toda |a historia del Japén. Mas
reci entenente, se introdujo una nueva serie de nedidas, ya que el incentivo
fiscal de las anteriores parecia estar perdiendo fuerza. Se espera que el
déficit presupuestario de todas |as adm ni straci ones publicas supere el 5% de
PIB en el presente afio y el Mnisterio de Haci enda ha anunci ado ya que en 1997
conenzard | a reconstrucci 6n fiscal, con medidas para reducir el gasto publico y
aunment ar | os i npuest os.

Asi, el ritrmo de |la recuperaci 6n dependerd de | a mayor o menor medi da en
que aunente | a denanda privada para conpensar |os nenores estinulos fiscales y
esto a su vez dependerd nucho de la politica nonetaria. La inflacidn no deberia
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ser notivo de preocupaci 6n. Los preci os al por nenor siguieron bajando en 1995 y
aunque el val or decreciente del yen produjo al guna subida de | os precios de

i nportaci 6n, |os precios al por mayor continuaban di sm nuyendo a com enzos de
1996. Los tipos de interés reales a |largo plazo han ido en aumento desde final es
de 1995 y en la primavera de 1996 se estaban aproxi mando a | os de | os Estados
Uni dos, que est @ experinmentando condiciones internas bastante diferentes. Existe
| a preocupaci 6n de que una politica mas estricta resulte inapropi ada cuando | as
perspectivas de que prosiga |a expansi 6n econdm ca son inciertas. Ademés, un

al za de los tipos de interés puede hacer que se inviertan | as posiciones
especul ati vas internaci onal es basadas en un endeudam ento en yen para invertir
en activos en doélares de alto rendimento, ejerciendo asi una presioén al al za
sobre el yen. Asimsno, cono todavia existe un nutrido capitul o de préstanos

i rrecuperabl es, particul armente en bancos nés pequefios e instituciones no
bancarias, la continuaci6n de la politica de tipos de interés bajos tanbién
coadyuvard a |l a estabilidad del sistenma bancario. Por altino, |a reducci 6n de
excedente conercial iréd enfriando el crecimento y se espera que siga haci éndol o
a pesar de una depreciaci 6n real del yen. En esas condiciones, el consuno
privado seguiré siendo |a Unica fuente posible de estimilo.

Bl ritno de la actual recuperaci 6n ciclica viene asi condici onado por el
conflicto entre |a reconstrucci 6n fiscal, que reducird | a denanda, y una
politica nonetaria més rigida que entrafia el riesgo de invertir |a depreciacion
del yen. No obstante, tal cono se exanmina infra (capitulo | de |a segunda
parte), la politica ciclica puede no ser suficiente para volver al Jap6on a una
senda sosteni bl e de crecinmento con enpl eo estable. A decir verdad, a pesar de
| a recuperaci 6n, se espera que el desenpleo aunente en 1996. Los retos que
afronta el pais deberian contenplarse en el contexto de un ajuste estructura
necesari o para que |a econonia dej e de depender en su creciniento de |as
exportaciones, | o que es més apropi ado para un pais en desarrollo, y pase a un
sistema mas equilibrado caracteristico de una econonia industrializada nadura.
El Gobi erno ha reconocido | a necesi dad de nedi das que pongan el acento en |la
demanda interna y no en la externa, y el conjunto de recientes disposiciones
nonetarias y fiscales ciertamente ha ayudado a abordar ese problema. Conmo ni |la
inflacién ni |a balanza exterior son notivo de preocupaci 6n, es inportante que
tanto la politica nonetaria cono |a fiscal sigan aplicandose habi da cuenta no
s6l o de | os problenmas ciclicos sino tanbi én de | os estructurales.

c) Uni 6n Eur opea

El crecimento mas lento de | a Uni 6n Europea es |a principal explicacién
de los no nuy brillantes resultados de | os paises desarrol |l ados de econonia de
nmercado en 1995. Tal hecho obedeci 6 a una pronunci ada baja ciclica en Alermania y
Francia, y en paises con nmonedas que se mantenian nuy vincul adas al marco
alemdn. Es |l a segunda vez que | a recuperaci 6n de | as econonias continental es de
| a Europa septentrional no ha aguantado una expansi 6n sostenida. En 1993, la
expansi 6n en Al enani a, inpul sada por la inversioén interior, se vio frenada
cuando los tipos de interés aumentaron en |os Estados Unidos y el nercado
i nt ernaci onal de bonos se derrunb6. La reciente recuperaci 6n enpezé con una
expansi 6n inprevista de la inversion en Alemania y de sus exportaci ones durante
el otofio de 1994. Aunque en el tercer trimestre de 1995 | as condi ci ones ya
habi an enpezado a enpeorar, |a cosa se agravo por |a subida de |los tipos de
interés transmtida desde | os nercados de bonos de | os Estados Unidos.

Cuando el conercio era el vinculo domnante entre |as econonias, unas
pautas ciclicas dispares de crecimento tendian a forzar una estabilidad, a
proporci onar | as econom as en expansi 6n nercados de exportaci 6n y una deranda
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adi ci onal para aquel | as que regi straban un declive. En canbio, ahora que | os
ner cados financi eros internacional es se han vuelto nés integrados, |os tipos de
interés nés altos que aconpafian a | a expansi 6n ciclica se transmten a | os

pai ses que van a |l a zaga, haciendo mas dificil su recuperaci6n. Tal es |o que
parece haber ocurrido en aquellos paises continental es de | a Europa occi denta
que se han quedado por detras del crecimento de Norteanérica y el Reino Unido.

La economnia al emana enpez6 a dar nuestras de debilidad a principios de
1995 y en el dltino trimestre del afo |a producci 6n se habia estancado. Un
notivo de que ello ocurriera fue que el gran auge de |a construcci 6n, que habia
sido una fuerza inpul sora de | a econonmia después de |a unificacion, tocdé a su
fin. Muchas de | as subvenci ones aplicadas en | os Lander occi dental es se han
agotado, mentras que en |l os orientales ha termnado casi toda | a necesaria
reconver si 6n

El inesperado bajo crecimento produjo un descenso del ingreso publico
en 1995 y un déficit (3,6%del PIB) superior al que se esperaba. Con el fin de
al canzar el objetivo de Maastricht del 3% tendran que recortarse | os gastos
bastante nés de | 0 que ya esta previsto y posponerse al gunas m noraci ones
fiscales. En respuesta a |a continua debilidad de |a econonia, el Bundesbank
redujo los tipos de interés durante todo el afo de 1995 y ha segui do hasta ahora
haci éndol 0 en 1996, situando el tipo de descuento a un bajo nivel sin precedente
del 2,5%en abril. Cono ya se ha dicho, esto no ha inpedido a | os tipos de
interés interno a largo plazo aumentar al conpas de |os tipos de interés
nmundi al es; en térm nos real es son superiores tanto a | os de | os Estados Uni dos
cono a | os del Japdén. Habida cuenta de |a inportancia de |los tipos a largo plazo
en la financiacién de |a inversion, |as repercusiones de |a accién de
Bundesbank han sido |limtadas. E Banco ha sido reacio a reducir |os tipos
mentras el crecimento nonetario se salga de los |inites deseados, a pesar de
| os hechos siguientes: |a producci 6n ha ido di smnuyendo; |a utilizacion de
capaci dad estd por debajo tanto del promedio a | argo plazo cono del néxinmo
experinmentado en el nonento nejor del proceso de reunificacién; |la tasa nmedia de
expansi 6n nonetaria durante el dltim bienio ha sido sélo del 4% se conviene en
general en que la cuantia del indicador M3 no representa una presion
inflacionaria potencial; y la tasa de inflacién parece haberse estabilizado en
torno a 1,5%

Con estas linmtaciones en la politica econdmca, |a econonia dependeré de
consuno privado y de | as exportaci ones para su recuperaci 6n. Con un desenpl eo de
cuatro mllones, |os consum dores son cautos y aumentan su ahorro. La expansi 6n
de | as exportaci ones dependera de |la evoluci6n de los tipos de canbio y de | os
costos | aboral es, que estéan ahora anbos aj ustandose réapi danente. Si bien esos
el ementos de aj uste deberian ser suficientes para evitar |a recesién, se
necesitard una nayor atenuaci 0n nonetaria para conpensar el efecto de |as
politicas fiscales restrictivas y proporcionar un apoyo ciclico a |a econoni a.

Los endebl es resul tados de | a econonia al enana han frenado el crecimento
no s6lo de |l os paises de la UE vincul ados a ella nediante el Sistena Mnetario
Eur opeo, tales cono Austria, Bélgica, Francia, Luxenburgo y |os Paises Bajos,
sino tanbi én de otros paises de la Unidn tales cono Italia y el Reino Unido, que
habian | ogrado un crecimento dirigido por |as exportaci ones como consecuenci a
de depreci aci ones nonetari as cuando suspendi eron su participaci 6n en el SME
en 1992.

Conmo en Alenmania, el lento crecimento de Francia increnentd el déficit
fiscal ciclico, elevandolo al 5%del PIB. Se han anunci ado pl anes para hacer



- 17 -

grandes recortes presupuestarios con el fin de cunplir las condiciones de
convergencia de la tercera etapa de la Uni 6n Mnetaria Europea, pero se espera
que el déficit global se mantenga en | a zona del 4% E Banco de Francia se ha
cefiido mucho a la politica del Bundesbank y ha podi do reducir sustancial nente el
diferencial de los tipos de interés a corto plazo, elinmnandol o practicamente en
los rendinmientos a largo plazo. Este éxito se ha interpretado en | os mercados
financi eros conmo una indicacién de que |a tercera etapa de la Uni6n Mnetaria
Eur opea engl obara al menos a Alemania y Francia. La inflacidn se ha manteni do en
torno al 2% el exceso de capaci dad sigue el evado y no hay presiones evidentes
sobre los salarios y la denanda. Asi, al igual que en Al emania, no hay
ciertamente limtaciones de oferta a | a expansi 6n.

En Italiay el Reino Unido el contraste con casi todos | os demas paises de
la UErefleja en parte |a mayor conpetitividad obteni da nmedi ante su salida de
SME en 1992. Anbos paises | ograron mantener |a inflacion estable a pesar de
deval uaci ones nuy grandes. Sin enbargo, en anbos paises |o0s precios enpezaron a
subir en 1995 y se tonaron nedi das para endurecer |la politica nonetaria. Los
tipos de interés aunentaron en el Reino Unido a principios de afio y en Italia la
subi da fue aun mayor. La denanda se frend rapidamente en el Reino Unido y |a
i nflaci 6n se mantuvo acorde en |ineas generales con | os objetivos del Gobierno,
permtiendo una politica nonetaria mas expansiva a finales de afio. En Italia la
i nflaci 6n di sm nuy6 desde méxi nos de al rededor del 6% pero a medi ados de afio
seguira siendo todavia superior al objetivo del 4% establ eci do por el banco
central. H crecinmento de |a producci 6n cayé en anbos paises para regi strar una
tasa anual del orden del 2%a finales de afio. Se espera que se estabilice en
torno a ese nivel en el Reino Unido, mentras se prevé que en ltalia seguiré
reduci éndose al continuar generando el Gobi erno excedentes presupuestarios
primarios del 2 al 3%del PIB

Los paises menbros de |a UE siguen con el reto que plantea |a cada vez
nmas proxina fecha limte de la tercera etapa de | a uni én nonetaria, que ha
puesto en el orden del dia la dismnucion del gasto publico. Todos | os grandes
pai ses europeos continental es han anunci ado recortes adici onal es encam nados a
reducir el déficit al objetivo del 3%del PIB. En casi todos |os paises, sin
enbar go, al canzar esa neta resulta doblenmente dificil, ya que sus gastos
corrientes aunentan autonéti camente y sus ingresos fiscal es di sm nuyen conmo
consecuenci a del descenso de sus tasas de crecimento y del nayor desenpl eo.

Si mul aci ones hechas para Franci a sugi eren que una mejora de un punto porcentua
en el déficit presupuestari o acarreara una reducci 6n tanbi én de un punto
porcentual del crecimento del PIB con respecto a |las previsiones iniciales 11/.
Si esa relacion es correcta y fuera a cunplirse con caréacter general, |as

pol iticas encam nadas Uni camente a conseguir |os objetivos del déficit
presupuestari o harian que el crecimento se estancara tenporal mente. Proporciona
asi una indicaci 6n aproxi mada de |a carga que recaeria sobre otras nedi das de
politica econdnica (en casi todos |os paises principalnente la politica
nonetaria) para que el crecimento continuase.

A margen de | os factores propios de cada pais, el que no se haya | ogrado
mant ener | a recuperaci 6n se ha debi do en buena parte a |a decisién de utilizar
la politica fiscal para asegurar |a convergencia en | as condi ci ones establ eci das
para |a tercera etapa de la uni6n nonetaria, sin atenuar suficientenmente |a
politica nonetaria para conpensar el efecto de |as reducciones fiscales. CQuando
el crecimento es lento, los déficit presupuestarios tienden a aunmentar por

11/ NG Bank Notes, France, 26 de abril de 1996.
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causa de factores ciclicos y | os mayores déficit tienden a su vez a actuar cono
un estabilizador automético. En tal es condiciones, |os intentos de aunmentar |os
i npuestos o reducir el gasto elimnarian | as consecuenci as nornal es de
estabi | i zaci 6n aut onéti ca del presupuesto, contrayendo asi el crecimento y

el evando aun nés el déficit presupuestario, con | a necesidad de proceder a
nuevos recortes para cunplir los criterios. Un uso nés activo de la politica
nonetaria que respal de el crecimento ayudaria a | os paises a sosl ayar esos

ri esgos.

Tanbi én se produce otro dilena a que han de hacer frente en su politica
econom ca | os paises menbros en | os que se estan usando tipos de interés nuy
altos para conbatir |la inflacidn, pero donde | os pagos por intereses representan
una gran parte del déficit del sector publico. En esa situaci 6n hay un conflicto
potencial entre |as medi das necesarias para cunplir el objetivo de la inflacion
(tipos de interés altos) y los que ayudarian a satisfacer el requisito de
déficit (tipos de interés mas baj os).

Conmo se desprende de | o que antecede, cunplir |as condiciones de
convergencia en el plazo establecido para la tercera etapa de | a uni én nonetari a
constituye un desafio formi dable para | os paises menbros de la UEE No puede por
tanto sorprender que se haya suscitado en al gunos nedi os | a cuestion de si no se
necesitaré mas flexibilidad para determnar cuando se han cunplido |as
condi ci ones de convergencia o bien para fijar la fecha del inicio de |a tercera
etapa, o respecto de anbas cosas a |la vez. El éxito, sin enbargo, dependera de
gue se responda al desafio. Esto, a su vez, requiere que, dentro del contexto de
| as estrategias nacional es de cunplimento de las netas, toda la politica
econdmi ca se encanine a respaldar el crecimento. Cono ya se dijo, en al gunos
pai ses hay ahora muchas razones para ajustar la politica nonetaria en ese
senti do.

Es probabl e que | as condiciones nejoren en 1996 cuando el ajuste nonetario
y el crecimento de |os Estados Uni dos sostengan | as exportaciones de la UE y de
otros paises de |a Europa occidental. Pero toda recuperaci 6n sosteni da dependera
mucho de | a respuesta de la politica nonetaria a |as restricciones fiscales
defl aci onari as cuando | os paises intenten quedar habilitados para |a tercera
etapa de la uni 6n nonetaria, prevista para 1999.

2. Arérica Latina

Las repercusi ones sobre | os nercados financieros internacionales de |a
crisis mexicana de dicienbre de 1994 se vieron rapi danente frenadas gracias a
las diligentes nmedi das de ajuste del Gobierno nexi cano y a una operaci 6n
i nternaci onal de sal varmento dirigida por |os Estados Unidos y el FM que inpidi 6
que el desplone del peso se convirtiera en una posible gran crisis financiera
gl obal . En acusado contraste con |as prolongadas dificultades financi eras que se
produj eron cuando |la crisis mexicana de 1982, México y otros paises
| at i noaneri canos habi an retornado todos a | os nercados financi eros en otofio de
1995, sin perjuicio de que se registrara un pronunci ado descenso de | as
corrientes de capital en casi todos |os casos.

No obstante, |as consecuencias de la crisis para | os resultados econom cos
de | a regi 6n han sido bastante mas graves. Las corrientes netas de capital ala
regi 6n di smnuyeron nucho y por vez primera desde principios del decenio de 1990
la regi6n en su conjunto registrd un excedente conercial e hizo una
transferencia neta de recursos al extranjero; segun al gunas esti naci ones
prelimnares de | a CEPAL, |as entradas netas de capital en 1995 fueron del orden
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de 22.000 mllones de dbélares, mentras que | os pagos netos de beneficios e
intereses se cifraron en casi 40.000 mllones de dolares 12/. Después de un al za
relativanente fuerte de la actividad econdénmica en | a regi 6n que enpez6 en 1991

el crecimento bajé al 0,7%en 1995 desde el 4,9%del afio anterior (véase el
cuadro 1).

La crisis financiera afect6 de nodo diferente a | os paises de la regi6n y
I a variaci 6n en | os resul tados aument 6 rmucho. En Mexi co | a producci 6n di sninuyo
7% superando incluso |a prevision relativamente pesin sta hecha por |a
secretaria de |a UNCTAD en el TDR 1995. H desenpl eo urbano ascendi 6 a 6,4% 13/.
En consecuencia, el ingreso per capita volvidé a | os niveles anteriores a 1980.
La caida de | a producci 6n fue tanbi én grande en | a Argentina, donde el PIB se
redujo un 2,5% después de incrementos de nés del 7%en afios anteriores y e
desenpl eo subi 6 al 18,6% 14/. H Uuguay tanbi én se vio afectado, por causa de
sus estrechos vincul os econém cos con |a Argentina, disninuyendo su producci 6n
1,5% después de un crecimento de 5, 1% en 1994.

El crecimento se desacel er6 en varios otros paises pero no en razon de
unas nenores entradas de capital y de unas linitaci ones mayores en | 0s pagos,
cono en el caso de la Argentina y Méxi co, sino por causa de que la crisis
nmexi cana puso al desnudo | o0s riesgos que entrafia basarse en | as entradas de
capital para financiar grandes y crecientes déficit externos provocados por
i ncrenentos del consurmo y las inportaciones. Cono |a prioridad otorgada a |a
lucha contra la inflaci6n excluia deval uaci ones en gran escal a, paises cono e
Brasil, Colonbia y el PerU adoptaron politicas nonetarias rigidas para noderar
el crecimento y reducir los déficit externos a nivel es sostenibles. En
consecuencia, la inflacién fue més baja casi por doquier, incluido el Brasil,
que logré reducirla a una tasa del orden del 20% anual en 1995 desde cifras de
nmés del 20% mensual en afos anteriores; una notabl e excepci 6n, sin enbargo, fue
Méxi co, donde |a fuerte deval uaci 6n condujo a un al za sustancial del nivel de
preci os.

El crecimento fue mas bajo en todos | os principal es paises excepto Chile,
donde el PIB aunenté 8% cuando su bal anza conercial nejord gracias a la
evol uci 6n excepci onal nente favorabl e de | os precios nundi al es de sus
exportaci ones. Ese pais ha podi do mantener asi, durante unos 12 afios, una tasa
de crecimento nedio préxima a la del Asia oriental, al tienpo que ha reduci do
la inflacidn a tasas de un sdlo digito. Las econonias centroaneri canas tanbi én
pudi eron nantener o aurmentar sus tasas de creciniento en 1995, gracias a mayores
exportaciones y a un incremento de |la inversion.

Tanto en México cono en la Argentina |l a nejora de | os pagos externos se
debi 6 mds que nada a | as exportaciones. El canbio en |a bal anza conercial de
Mexi co entre 1994 y 1995 de mas de 25.000 nill ones de ddél ares obedeci 6 sobre
todo a un incremento del 33%en | os ingresos de exportaci 6n produci do por una
pronunci ada caida del valor exterior del peso y de |a denmanda interna. Las

12/ CEPAL, Balance prelimnar de |a econonia de Anérica Latina y e
Caribe, 1995 (publicacion de |as Naciones Unidas, N de venta: S.95.11.G 18),
cuadro A 14. (Para un exanen detallado de las corrientes de capital a Anérica
Latina, véase el cap. Il de la prinera parte).

13/ | bid, cuadro A 4.

14/ Latin Arerican Wekly Report, N 18, 16 de mayo de 1996. pag. 212
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exportaci ones argentinas aumentaron tanbi én sustancial mente; si bien el tipo de
canbi o quedd fijo en térninos nomnales frente al dolar, el tipo de canbio rea
efectivo dismnuydé en 1995 por |la baja inflacion de |a Argentina respecto de | os
pai ses con |l os que conercia, |a debilidad del dolar y una gran apreciaci6n de
real en el Brasil, su principal socio comercial en el MERCOSUR Los mayores

i ngresos de exportaci 6n se debi eron a increnentos tanto en | 0s preci os conmo en
el volunen; |a denanda de inportaci ones fue boyante en al gunos paises de | a

regi 6n, especialnente el Brasil, y hubo una buena cosecha agricola. En canbio,
por vez primera en muchos afios el Brasil registr6 un déficit comercial en 1995,
a pesar de las diversas nedi das adoptadas para hacer frente al enpeoram ento de
| a bal anza de pagos, incluida |la reintroducci 6n de derechos de aduana para

al gunos bi enes de consuno duraderos. Quando | as entradas de capital se

reani maron en 1995, ejerciendo una presion al alza sobre | a noneda, se

i ntroduj eron varias medi das para frenarlas (véase el capitulo Il de la primera
parte). No obstante, al hacerse mas rigida la politica nonetaria para enfriar a
la econonia, los tipos de interés real es se dispararon, al canzando casi el 40%y
pr opor ci onando un nuevo estinulo a las entradas de capital. Por consiguiente,
éstas, en térmnos netos, duplicaron las de 1994. Con el uso ininterrunpido de
ti po de canbi o nom nal cono ancla, el resultado fue una apreciacion real de |la
noneda y un aunento del déficit exterior. La bal anza de pagos tanbi én enpeord en
Colonbia y el Peru.

Las crisis de pagos han puesto al descubierto |la fragilidad nmacroeconém ca
en dos esferas que se examinaron largo y tendido en el TDR 1995: |as bal anzas
fiscales y el sistenma financiero. En paises donde |a supresion de |as
restricciones externas a principios del decenio de 1990 habia supuesto una
contri buci 6n considerable a | a consolidaci6n fiscal, |os desequilibrios
presupuestarios volvieron a surgir con | os canbios en |a situaci 6n de |a bal anza
de pagos, |a contraccion de |la actividad econdnica y | as deval uaci ones
nonet ari as. Estas dificultades se vieron nuchas veces agravadas por probl emas
financieros. El sector financiero ha sido el elemento mas fréagil del ajuste
| ati noaneri cano, no s6lo por la severidad de la deflacidén y los tipos de interés
real es nuy altos, sino tanbi én porque |as insostenibles situaciones de | os pagos
externos i ban nuy asoci adas a situaciones igual nente insostenibles de |os
bal ances exteriores de | as enpresas de muchos sectores. En México, |os el evados
tipos de interés, la deflacidon y una fuerte deval uaci 6n causaron difi cul t ades
financi eras muy di fundi das, particul arnente cuando el riesgo canbiario
transferido a | os prestatarios de | os bancos se convirti 6 réapi danente en un
mayor riesgo crediticio. En la Argentina, |a pérdida de depésitos en ddblares y
el aunmento de los tipos de interés crearon serios problenas a | os bancos a
entrafiar una gran reducci 6n de | as reservas internas. Fue necesario el apoyo de
CGobi erno; no obstante, no hubo acuerdos institucionales fornal es para que el
banco central desenpefiara el papel de prestam sta en dltina instancia. Por
consi gui ente, tuvo que introducirse una serie de nedidas ad hoc que circunvenian
la limtacién de creaci 6n de dinero para facilitar liquidez a corto a la
econonia. Entre esas medidas figuraba | a creaci 6n de un fondo fiduciario para
reestructurar |a banca privada financiado con 2.000 millones de dol ares de bonos
publicos y un préstano de 500 m |l ones de dol ares del FM 15/. De igua

15/ M Carrizosa, DM Leipziger y H Shah, "H efecto tequilay la
reforna bancaria en la Argentina", Finanzas y Desarrollo, vol. 33, N 1, narzo
de 1996. No obstante, tal es medi das no condujeron a una reducci én de | a
proporci 6n de | as reservas |iquidas respecto de | a base nonetaria por debajo de
m ni mo est abl eci do del 80%
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nodo, en el Brasil tanto | as operaciones de sal vanento financiero cono |a
creciente carga de los intereses de | a deuda publica desenpefiaron un pape
i nportante en el acusado deterioro de |as finanzas publi cas.

Las perspectivas econém cas a corto plazo parecen mejores, con un
crecimento positivo en Mxicoy la Argentina y uno noderado en el Brasil. En
Chil e se espera al guna desacel eraci 6n del crecimento; la reciente baja de | os
preci os del cobre puede causar al gun enpeoram ento de |a situaci 6n de | 0os pagos
externos, ya que ese netal representa nmas del 40%de | os ingresos de
exportaci 6n. Tanbi én, |a preocupaci 6n por |los crecientes déficit presupuestarios
y de pagos puede conducir a un crecinmento néds lento en Colonbia y el Perd. No
obstante, tal cono se exam ndé en rmayor detalle en el TDR 1995, |a cuestiodn
fundanmental de cono nantener tanto | a estabilidad de |os precios conb una
posi ci 6n sosteni bl e de |a bal anza de pagos al nisno tienpo que se crece de nodo
constante a tasas | o bastante altas para reducir |a pobreza y acortar distancias
con | os paises nés avanzados parece que sigue sin resolverse en gran parte de |la
regi on.

3. El Asia en desarrollo

En el otro extreno de |a gama de crecimentos figuré China. Con un 10, 2%
su crecimento en 1995 al canzé un nivel de dos digitos por cuarto afo
consecutivo. Con todo, resulté apreciablenmente inferior al de afios anteri ores,
por causa de una politica nmacroeconoém ca contractiva encani nada a mant ener el
crecimento en tasas sostenibles, asi conb a corregir desequilibrios internos y
externos. La ininterrunpida integraci 6n de China en | a econonia mundi al esté
enpezando a influir en las pautas del comercio regional. Por ejenplo, la fuerte
demanda interior siguid atrayendo inportaciones procedentes de economi as
veci nas, especial mente de | a Provincia china de Taiwan (via Hong Kong). Cono
consecuenci a de este conerci o de reexportaci 6n, Hong Kong ha sustituido a | os
Est ados Uni dos cono principal socio conercial de Taiwan.

El gran creciniento de |as exportaci ones y una denanda conteni da de | as
i nport aci ones, ayudados por |a depreciaci 6n sustancial de |a noneda que
i nicial nente fue hasta del 40% convirtieron el déficit conercial de 1994 en un
sustanci al excedente en 1995. H ré4pido crecimento de | as exportaci ones se vio
aconpafiado de una nayor diversificaci 6n haci a manufacturas que, sin enbargo,
si guen consi stiendo sobre todo en bienes de bajo val or afiadi do, tal es cono
juguetes, textiles, calzado y prendas de vestir 16/.

La inflaci 6n sigue siendo alta; |os precios al por menor han aumentado a
tasas de dos digitos desde 1993, al canzando un méxi no de 21, 7% en 1994 antes de
bajar al 14,8%en 1995 17/. E prograna de estabilizaci on, iniciado a nedi ados
de 1993, consistia principal mente en nedidas para frenar el aurmento de la oferta
nonetaria y en control es adm nistrativos de | os precios encani nhados a mant ener
el déficit presupuestario en Iinites nanejables y tener mas fiscalizada | a

16/ Los resul tados de | a exportaci 6n futura pueden, sin enbargo, verse
af ect ados desfavorabl enente por |a reciente reducci 6n de |a rebaja del inmpuesto
sobre el val or afiadido de | os insunos de | os bienes que se fabrican para su
exportaci 6n

17/ Nonmura Research Institute (Tokio), Quarterly Econom c Review,
mayo de 1996, pag. 51




i nversion 18/.

Si bien | os denés paises en desarrollo de Asia en su conjunto no igual aron
| os resul tados de China, su tasa media de crecimento de 6,3%fue nméds o nenos el
dobl e que la nejor tasa | ograda por un pais industrializado y |igeranente
superior al 5,1%al canzado en 1994 19/. Sin enbargo, hubo nmuchas variaciones a
ni vel tanto subregi onal cono entre unos paises y otros. Para | as nuevas
econonias industrializadas (NEl) el incremento medi o fue pequefio, de 7,5 a 7, 7%
s6l o en | a Republica de Corea hubo al guna acel eraci 6n del crecimento (8,4 a
9,2%, principal nente por una pronunci ada recuperaci 6n de la agricultura. En |as
otras tres econonias hubo una |igera desacel eraci 6n. En canbi o, todos | os paises
de la ANASO- 4 y casi todos | os paises del Asia neridional pudieron mantener o
aun acel erar sus tasas de crecimento 20/. Las econonias de rapido crecimento
del Asia oriental y sudoriental, en particular las de | a ANASO 4, han | ogrado
mantener tasas altas y crecientes de inversion interior, y Hong Kong y Si ngapur
se han convertido en exportadores netos de capital. En 1995, la parte de |la
inversion interior bruta en el PIB fue del orden del 40%en Indonesia, Malasiay
Tailandia y la del ahorro interior de alrededor del 35% 21/. Tal comp se exam na
con mayor detalle en | a segunda parte, para |la ANASO- 4 en particular |a
inversion extranjera directa dirigida a esos paises ha i do aconpafiada de una
reubi caci 6n de | a producci 6n desde el Japon y las NEl de |a prinmera ol eada en
respuesta a la apreciaci6n del yen y a los crecientes costos sal ariales en estos
ul tinos pai ses.

El conercio, especial mente de inportaci ones, sigui6é rmuy boyante cono
consecuenci a de | as el evadas inversiones en infraestructura y |la consiguiente
demanda de bienes de capital. Por cuarto afio consecutivo no sélo el crecimento
de las inportaciones de | a regi 6n superd al de | as exportaci ones, sino que
tanbi én super6 en general al crecimento de |as inportaciones nundi al es por un
anpl i o margen. Esa expansi 6n de | as inportaciones se frend durante el afo,
reflejando en | o principal |a menor expansi 6n econéni ca de | ndonesia y Singapur.

Con | a excepci 6n de Viet Nam | o0s presupuestos publicos de casi todos |os
pai ses se han nanteni do mas o nenos en equilibrio. Hong Kong, Singapur y

18/ En 1995 se tomaron inportantes nedi das sobre |a banca y | a
regul aci 6n de las inversiones. El 1° de julio de ese afio entré en vigor una
nueva | ey sobre | a banca conercial, que se propone sentar |as bases para |la
transfornaci 6n de | os grandes bancos especi al i zados y otros bancos nenores en
bancos conerci al es propi anente dichos. En junio de 1995 se di ctaron nuevas
nornmas sobre |a inversi6n extranjera, con una enuneraci 6n de | as esferas
prioritarias donde se alentaria a | os inversores extranjeros. Esas esferas son
agricultura en general, infraestructura y producci 6n el éctrica, mneria, alta
tecnol ogia, energia y conservaci 6n del nedi o anbi ente. La intenci 6n es desviar
la inversién de la construccion de lujo y de sectores de baja tecnol ogi a.

19/ Para un analisis nmas conpleto de | as econonias en desarrollo de
Asia oriental, véase |a segunda parte.

20/ Las NEI de la primera oleada y | a ANASO- 4 se definen cono en | a
segunda parte. Es decir, las NEI de la primera ol eada son Hong Kong, |a
Provincia china de Taiwan, |a Republica de Corea y Singapur; la ANASO 4 esté
constituida por Filipinas, |Indonesia, Mlasiay Tailandia.

21/ Asi an Devel opnent Qutl ook 1996 and 1997 (Hong Kong: xford
Uni versity Press para el Banco Asiatico de Desarrollo, 1996), cuadros A7 y A8
del apéndi ce.
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Tail andia, por ejenplo, han introducido recortes presupuestarios durante varios
afios y otros paises | o han hecho durante el Ultino bienio. Merece nenci6n
especial el logro del equilibrio presupuestario por Filipinas, a pesar de |la
onerosa carga del servicio de |a deuda.

En al gunos paises, tales cono | a Republica de Corea, Indonesia, Ml asia,
Tailandia, Filipinas y Viet Nam el répido crecimento del ingreso ha generado
presiones inflacionarias. Los mayores déficit de la partida de invisibles, por
causa del servicio de |la deuda y | 0os pagos rel aci onados con | a i nversi 6n
extranjera directa, han aumentado |os déficit por cuenta corriente 22/, que en
Mal asia y Tail andia ascendieron a 10 y 8%del PIB, respectivanmente, suscitando
| a preocupaci 6n de si podran nmantenerse. En Singapur, en canbi o, hubo una nueva
y apreciable nmejora de |a bal anza por cuenta corriente. Varios paises han
iniciado politicas nmonetarias nmas estrictas para corregir esos crecientes
desequilibrios internos y externos. La politica nonetaria ha sido el principa
i nstrunento usado para frenar |as presiones inflacionarias, aunque |0s niveles
de inflacion (que oscilaron entre el 4 y el 15% fueron rel ativanente baj os.

Mant ener una politica nonetaria rigida se volvié més conplicado en varios
pai ses, ya que |las cuantiosas entradas de fondos a corto plazo atraidos por |os
altos tipos de interés internos en relaci6n con | os tipos internacional es
generaron un crecimento excesivo de |a oferta nonetaria 23/. En al gunos casos
se introdujeron diversas nedi das, cono unos requisitos nmés altos de reservas
para | os bancos, restricciones directas del crédito y controles para limtar |os
flujos financieros desde el exterior. Si bien el resultado ha sido variopinto,
| os resul tados nmés positivos se lograron en Mal asia. En al gunos paises, tales
cono | a Republica de Corea, la politica econém ca se tradujo en nedi das para
restringir los planes de inversion extranjera de | os congl orrerados (chaebol s),
al exigir que el 20%de |a financiaci 6n procedi era de fondos naci onal es.

La conpetitividad de |as exportaciones de | os paises en desarrollo de Asia
se vio nmuy increnentada por |a apreciaci 6n del yen durante el priner senestre
de 1995 (nodificada posteriormente, cono se dice infra), cuyos efectos nés
patentes se registraron en |la Republica de Corea, el pais con el que nés
conmercia el Japdn. Sus ingresos total es de exportaci 6n aunentaron casi un tercio
en 1995, nés del doble de |a ya el evada tasa de increnento | ograda en 1994. Las
exportaciones a | os paises en desarrollo de |a regi 6n tanbi én aunentaron mucho.
Esas exportaci ones representaron del orden del 18% de | as exportaciones totales
en 1993, desde 10,4%en 1980 y 11, 2% en 1990. Adends, estos paises se estaban
convirtiendo en nercados inportantes de | a exportaciones del Japén y no sélo en
su condi ci 6n de bases de producci 6n de | as enpresas japonesas. H creciente
consuno tanbi én ha hecho a esos mercados atractivos para | os exportadores
j aponeses.

En el Asia meridional, |as refornmas econdnicas introduci das por varios
pai ses | ograron con suerte diversa acelerar el crecinmento de | as exportaci ones,

atrayendo nés | ED, increnentando | as reservas de divisas y reduciendo |a
inflacidn. Resultd notable |a continuaci 6n de |a recuperaci 6n en el Pakistan

22/ Las grandes entradas de capital, sin enbargo, han cubierto con
creces los déficit y conducido a una acumul aci 6n de | as reservas en noneda
exterior en nmuchos paises. Asinisno, el fuerte increnento de |as inportaciones
de Mal asia en 1995, por ejenplo, se debi 6 sobre todo a inportaci ones
excepci onal es de aeronaves y barcos.

23/ Véase el anexo | al capitulo Il de la prinera parte.
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desde los tres afios de lento crecimento rel aci onado con | a devastaci 6n de sus
cultivos de algodén; el crecimento fue de 4,7%en 1995 frente al 3,8%del afio
anterior. En casi todos | os paises de |a subregi 6n, sin enbargo, |a inversion
parece haberse estancado. En la India y el Pakistéan, donde |a inversién se habia
estabilizado en un nivel relativamente alto, siguieron preval eci endo grandes
déficit presupuestarios a pesar de | os esfuerzos para aunentar el ingreso
publico nedi ante grandes reformas fiscales y restricciones del gasto publico. En
| os dos paises | as exportaci ones aumentaron nucho. Tanbi én en Bangl adesh y Sri
Lanka, que dependen nucho de | as exportaci ones de prendas de vestir, |os

i ngresos de esa fuente aunmentaron 20%y 35% respectivanente, en 1995. No
obstante, al igual que en el Asia oriental, el aunento del costo de |as

i nportaci ones fue en anbos paises aun mayor. Varios de | os paises mas pequefios,

i ncluidos | os PVA del Asia neridional, tanbién registraron un rapido crecimento
de | as exportaci ones, aunque por | o general a partir de una base pequefia habi da
cuenta de su concentraci 6n en un |limtado nunero de bi enes de exportaci 6n

Por 1o general, |os resultados econénicos de |a India siguieron siendo
buenos en 1995. E PIB creci 6 a al rededor del 6% cuando | os nonzones sigui eron
si endo favorabl es por octavo afio consecutivo. Los preparativos de |as el ecci ones
gener al es de nedi ados de 1996 entrafiaron una pausa en | os esfuerzos para
consolidar las refornmas en curso y tanbi én para conenzar otras nuevas. En
particular, si bien el régimen de precios adm nistrados redujo la inflacion
produj o un nayor déficit fiscal. El segundo senestre de 1995 se caracterizO por
turbul encias en | os mercados nonetarios internos y en | os de divisas, que se
conbatieron con |la aplicaci6n de varias medidas a corto pl azo.

La producci 6n del Asia occidental se recuperd en 1995, después de | a suave
recesi 6n del afio anterior. Los mayores precios del petréleo y de sus ingresos
ayudaron a atenuar | os desequilibrios fiscales y externos y contribuyeron
apreci abl enente a | a recuperaci 6n econdnica. El descenso de | os precios de
petrél eo en afios anteriores habia conduci do a grandes recortes del gasto
publ i co, redobl andose | os esfuerzos para racionalizar la inversiony
di versificar la producci 6n que ahora estan dando fruto. Al gunos paises de | a
subregi 6n, sobre todo el Iraq, Kuwait y el Yeren, siguieron afectados
negati vanente por |as secuelas de la Querra del Golfo de 1991. Las sanci ones de
las Naciones Unidas al lraqg y las dificiles relaciones politicas entre este pais
y otros perturbaron nmucho | a actividad econénmica interna asi cono | as corrientes
conerciales y financieras. En canbio, |0s progresos en el proceso de paz de
Oiente Medio contribuyeron a estinular nuevas inversiones y |a reconstrucci 6n
Por ej enpl o, conb consecuencia de su tratado de paz con |srael, Jordania ha
registrado un incremento de la inversion privada asi cono de | 0os ingresos
procedentes del turisnmo

4, Africa

El crecimento de | os paises en desarrollo africanos fue en 1995 superi or
al de los paises desarrol | ados, al canzando un néxi mo para el decenio de 2,8%
s6lo ligeramente inferior al crecimento de |a poblaci6n. Casi todos | os paises
gozaron de tasas de expansi 6n altas, que en varios casos |legaron al 5%o0 |lo
superaron. Los factores que nés contribuyeron fueron | as condiciones externas
relativanente favorables y una mejor politica econénica interior y, en al gunos
casos, una mayor estabilidad politica.

Se estima que | os ingresos de exportaci 6n de |a regi 6n aunentaron de
orden del 10% es decir, més del doble de |la tasa registrada en 1994. S bien
buena parte del incremento se debi 6 a | os precios de exportaci 6n mas altos, e
vol umen de | as exportaci ones tanbi én parece haber aumentado, después de un afio
de estancam ento. Los mayores preci os beneficiaron sobre todo a | as
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exportaci ones de petréleo, mnerales, nmetales y materias prinas agricolas. Por
lo que se refiere a | as bebidas tropicales, |os precios del café y el cacao
fueron en promedi o s6lo ligeranente superiores a su nivel de 1994 e incluso
enpezaron a debilitarse de nodo patente durante el afio, mentras que | 0os precios
del té bajaron sustancial nente.

La recuperaci 6n de | os precios del petrdleo condujo a un incremento de
10,5%en 1995 de | os ingresos de exportaci 6n de | os paises de |a regi 6n que
exportan ese producto, invirtiendo el declive habido el afio anterior.

I gual nente, el incremento de |os precios de ninerales y netal es relativanmente
superior al de otros productos béasicos estinmul 6 | as exportaci ones de esos
productos en Zinbabwe, mentras el Zaire y Zanbia no pudieron sacar todo su
provecho a esa tendencia de |o0s precios por causa de |as condiciones de |a
oferta. Los ingresos del turisno tanbién se incrementaron en 1995 en vari os
pai ses cono Egi pto, Kenya, Tunez, Uganda y Zi nbabwe.

Conmo consecuencia de | a mayor conpetitividad al canzada cuando el franco
CFA se deval u6 en enero de 1994, |a recuperaci 6n prosigui 6 en casi todos |os
pai ses de |la zona del franco 24/. La deval uaci 6n no sol o suscité nayores
corrientes de recursos privados y oficiales, sino tanbién pernitid a | os paises
partici pantes sacar todo su fruto a | as favorabl es condi ci ones del mercado para
sus exportaciones de productos bésicos. En la Cdte d'Ivoire tanbi én redundd en
nmayores inversiones y un increnmento de |a producci 6n de manufacturas. En
conjunto, el progreso de |la parte occidental de |a zona del franco fue nés
rapido que el de la parte central

La sequia del Africa subsahariana y septentrional provoc6d un descenso de
PI B de Marruecos, Zanbia y Zi nbabwe. La sequia en Marruecos, la tercera en
cuatro afos, hizo que aunentaran |os déficit del presupuesto y por cuenta
corriente y provocéd tanbi én una mayor inflacion. A gunos paises, conmo Angola y
Mbozanbi que, disfrutaron de una rel ativa estabilidad después de afios de
conflictos civiles y politicos. El crecimento del PIB ascendi 6 en Angola a 4, 0%
en 1995, en contraste con un descenso de 5,9%en el afo anterior 25/. En canbio,
el descontento social, |os enfrentamentos civiles o las crisis politicas
sigui eron perturbando | a producci én y otras activi dades econom cas y frenando
las refornmas en vari os paises conb Argelia, Burundi, Rwanda, Sierra Leona
Somalia y Sudan. La producci 6n en el Sudan, por ejenplo, disnmnuyé 2,8%en 1995,
después de un increnento de 1,7%en 1994. La inestabilidad politica, més que
cual quier otro factor, explica | os nmal os resultados econdom cos tanto de N geria
cono del Zaire en |os ultinos afios. En este Ultino pais, el PIB disninuyé
nuevanente 2,3%en 1995, tras el retroceso de 7,4%del afo anterior

En 1993-1995 la IED y otras corrientes privadas de capital dirigidas a
Africa sub-sahariana, expresadas en porcentaje del PIB, ascendi eron
respectivanente a sélo 0,9y 0,1% frente a 1,1y 2,0%en Anérica Latinay a
tanto cono 3,1y 2,5%en el Asia oriental 26/. En 1995, |la corriente de IED Yy
las inversiones en cartera en el Africa subsahariana (con exclusi6n de

24/ Para mas detal |l es sobre | a deval uaci 6n del franco CFA vease
TDR 1995, recuadro 1.

25/ Com si 6n Econdmica para Africa, "Report on the Econom c and Soci a
Situation in Africa, 1995" (E ECA CM 21/3), Addis Abeba, narzo de 1995, cuadro
A2, eibid., 1996 (EfECA CM 22/4), Addis Abeba, abril de 1996, cuadro A-2

26/ Banco Mundi al, Las perspectivas econém cas gl obales y | os paises en
desarrollo, 1996 (Washington, D.C: 1996), cuadro 1-I
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Sudafrica) dismnuyeron en 1.200 mllones de dol ares. Adenés, esas corrientes
(que conprenden las dirigidas a un pais cono N geria productor de petrdl eo)

si guen nmuy sesgadas en favor de | os sectores de la energia y la nineria en unos
pocos paises, tales cono Argelia, Ngeriay Tunez.

En nuchos paises, el costo de |as inportaci ones aumenté por unos mnayores
precios de | os cereal es, detrayendo | os escasos recursos en divisas de otros
usos. Las penurias alimentarias persistieron en |as zonas af ectadas por |a
sequia, especialnente en | os paises del Sahel. Asimsnp, cono ya se dijo, |as
tendencias recientes de | os precios de | os productos bésicos sugieren que |a
reciente recuperaci 6n de | os preci os puede estar tocando a su fin para muchos de
| os product os exportados por |a region.

5. Europa central y orienta

Los resul tados econéni cos nej oraron en general en |a Europa central y
oriental 27/ en 1995, experinmentando casi todos |os paises tasas nas altas de
crecimento de |a producci 6n o retrocesos nmenores que en 1994. Para |la regi 6n en
su conjunto | a producci 6n di sm nuyé 2,6% sustancial mente por debajo de
retroceso de 10, 1% de 1994. Hubo, sin enbargo, mas variaci6n entre paises en
1995, reflejando las diferencias en las condiciones iniciales y en el mayor o
nmenor progreso consegui do nmedi ante el uso de diferentes estrategias, politicas
econom cas y refornas del mercado para abordar dificultades y probl emas
especificos. Particularnente digna de nmenci 6n fue | a acel eraci 6n del crecimento
en |a Europa central, con una tasa de 5,3%desde el 4,0%de 1994. En | os Estados
bal ticos el crecimento fue por térnmno medio inferior al 1% igual que el afo
anterior. La produccién en |la CEl sigui6 dismnuyendo, a una tasa nedia de sélo
el 5% mas o nenos frente a casi el 15%de 1994 28/.

La recuperaci 6n va ahora por buen canino en varias econonias de |a Europa
central. Con | a excepci 6n de Hungria, donde |la tasa de crecinento bajé a 2,0%
en 1995 desde casi el 3%de 1994 por causa de |las restricciones de | a denmanda
encam nadas a corregir grandes desequilibrios macroeconém cos, |a producci 6n de
| os paises menbros del Area Centroeuropea de Libre Canmbio (Eslovaquia, Hungria,
Pol onia y Republica Checa) aunentd a tasas que variaron entre 5y 7% gracias
sobre todo a | a expansi 6n de | a denanda interna. Con unas tasas de crecinento
gue se acel eraron noderadanente en los Ultinmos dos o tres afos, esos paises
constituyeron el nucleo que ha estado encabezando | a transici én haci a econonias
de mercado e inpul sando en ese sentido a otros paises europeos. En Al bania y
Rumani a hubo una not abl e acel eraci 6n del crecini ento, con unas tasas que casi se
duplicaron, para ascender a 13 y 7%en 1995, respectivanente. En Rumania, sin
enbargo, esos logros se hicieron a costa de una excesiva expansi 6n del crédito
bancari o, una creciente inflacioén, |a dismnucion de |as reservas exteriores y

27/ En el examen de esta regi 6n se distinguen tres grupos de paises: |la
Comuni dad de Estados I ndependi entes (CEl), que conprende a al gunos pai ses de
Asia central; |los Estados balticos (Estonia, Letonia y Lituania); y |os denés
paises de la regi 6n (A bania, Bosnia y Herzegovina, Bulgaria, O oacia,

Esl ovaqui a, Eslovenia, Hungria, Polonia, |a Republica Checa, Rumania, |a ex
Republ i ca Yugosl ava de Macedoni a y Yugosl avi a), denom nados conjuntanente pai ses
"centroeuropeos". Esta clasificacidn se ajusta en térnmnos generales a la que
usa la secretaria de la CEPE y difiere de | a actual nente enpl eada en UNCTAD,
Handbook of International Trade and Devel opnent Statistics.

28/ Para detal | es sobre paises concretos véase Com si 6n Econonica de |as
Naci ones Uni das para Europa, Econom c Survey of Europe in 1995-1996 (publicacion
de | as Naci ones Unidas, N de venta: E. 96.11.E 1), cuadro 3.1.1.




- 27 -

un increnento del déficit por cuenta corriente, que necesitaron nmedi das

nmacr oecondm cas correctoras. Tanbi én di gna de menci 6n fue | a recuperaci 6n de
Yugosl avia a raiz de la aplicaci é6n del programa de febrero de 1994 para poner
finala hiperinflacion. En | os denés paises de |la Europa central para | os que
se di spone de datos, la producci én di smnuyd s6lo en CGoacia y en la ex
Republ i ca Yugosl ava de Macedoni a.

Aunque su correrci o nutuo estd enpezando a reavivarse, |os paises de |la
Europa central todavia siguen dependi endo nucho de | os princi pal es mercados de
la UE para sus exportaci ones. A pesar del lento crecimento de esos mercados,
casi todos |os paises siguieron disfrutando de un el evado crecinmento de |a
exportaci 6n en 1995 con una tasa media estimada en 28% que superé a
crecimento del conercio nundial por tercer afio consecutivo. No obstante | os
buenos resul tados en esa esfera, |a balanza tanto comercial conmo por cuenta
corriente se deteriord ya que el incremento de |as inportaciones fue un tercio
mayor que el de |as exportaciones. E actual déficit estinmado en 9.000 mllones
de dol ares se vio conpensado con creces por |a cuenta de capital con unas
entradas netas del orden de 31.000 m |l ones de ddlares, que triplicaron la cifra
(10.000 nillones de ddl ares) del afio anteri or

En canbio, el comercio entre |os paises de la CEl no ha dado nmuestras de
aumentar. No obstante, nmientras el grado de apertura de esas econonias es menor
que en la Europa central, sus buenos resultados en nateria de exportaci 6n
igualaron | os de estos Ul tinmos paises en 1995. En | a Federaci 6n de Rusia hubo un
i ncrenento del excedente por cuenta corriente de unos 10.000 m |l ones de ddl ares
en los prineros tres trinmestres de 1995 respecto del msno periodo de 1994, |o
que obedeci 6 en su totalidad a unas nmayores exportaci ones de nercanci as.

El proceso de transicion en | os Estados bélticos ha avanzado hasta ahora
con mayor lentitud que en casi toda |la Europa central, reflejando su com enzo
nmas tardio del proceso de transformaci 6n sisténica y |as condiciones iniciales
mas dificiles derivadas de |a necesidad de ajustarse a | os canbi os de sus
rel aci ones econdni cas con |las otras antiguas republicas soviéticas. La
recuperaci 6n econdém ca prosigui 6 en 1995 en Estonia y Lituania pero a un ritno
nodesto, nmientras Letonia sufrid un retroceso por causa en parte de una profunda
crisis del sector bancario.

En 1995 hubo rnucha disparidad en | os resul tados econém cos de | os m enbros
de la CEl. Por ejenplo, nmentras Arnmenia y CGeorgia tuvieron tasas de
crecimento del PIB positivas, en otras partes |a producci 6n sigui 6
di sm nuyendo, tanto cono un 10% o0 mas en Azerbaiyan, Belaruds y Ucrania, por
causa de denoras en |a aplicacién de la politica econdm ca o porque aquel | as
nedi das que se habian tormado no tuvieron tienpo de dejar sentir todos sus
efectos. No obstante, |o0s progresos registrados en nateria de estabilizacion
en 1995 frenaron | os pronunci ados descensos de | a producci 6n en vari os pai ses,
muy particularnmente en | a Federaci 6n de Rusia, que representa al rededor del 70%
de | a producci6n total de |la CEl. Después de varias falsas salidas, la politica
de estabilizaci 6n econonica de Rusia parece estar obteniendo al gin éxito; el
descenso de | a producci é6n se redujo nucho, desde casi 13%en 1994 a sél o 4%
en 1995.

En estrecha asociaci 6n con | a recuperaci 6n econém ca experi mentada en 1995
por |a nayoria de todas esas econonias en transicién de |a Europa central y
oriental, hubo una acusada baja de la tasa de inflacion. En casi todos |os
pai ses, el aunento de |os precios tanto al consuno cono a | a producci 6n fue
nenor que en el afio anterior, constituyendo | a excepci én principal Yugoslavia,
que no logrd6 consolidar el éxito de su programa de estabilizaci é6n de 1994, y
Tayi ski t an donde de nuevo se dispar6 la inflacion. En Hungria tanbi én aument 6



- 28 -

ésta Ultima, después de que se introdujera un prograna de estabilizaci 6n en
marzo de 1995 donde figuraba una fuerte deval uaci 6n de | a noneda y un recargo
sobre las inportaciones establ ecido para contrarrestar |os efectos de un nayor
conteni do de las inportaci ones en el consunmb. En al gunos paises, |a di smnucion
de la tasa de inflacion fue espectacular 29/. La inflacion fue tanbi én inferior
en casi todos |os paises de |la CEl, donde habia segui do acel erdndose en 1994.
Sin enbargo, en casi todos esos paises sigui6 estando en dos digitos y en

al gunos casos en tres. La inflacién se mantuvo alta (25 a 40% en al gunas de |as
econonias de |a Europa central, pero en varias de ellas |a tasa anual habia

baj ado a nenos del 10%a final es de 1995.

Se registraron diferencias notables tanto en | a politica adoptada en
nmateria de estabilizaci 6n de precios cono en | os deternmi nantes del proceso. En
Hungria, Polonia, Rumania y | os Estados béalticos, asi conmo en al gunos paises que
han avanzado nés en el camno de |la transfornaci 6n y donde | os progresos se han
visto facilitados por tipos de canbio noninal es relativamente estables y fuertes
nejoras de |a productividad |aboral, esta resultando dificil reducir |a
i nflaci 6n por debajo de |as actual es tasas anuales de 25 a 40% Por otra parte,
en la CEl la experiencia nacional parece ser simlar a la de | os paises que
iniciaron | a estabilizaci 6n macroeconom ca antes. Los resultados fueron
al entadores casi sienpre, aunque |la estabilidad de | os precios dista de haberse
consegui do. El programa de estabilizacién introducido en |a Federaci 6n de Rusia
en 1995 ha atraido nucha atenci 6n tanto por su disefio cono por |os instrunmentos
usados para su aplicacio6n. Con el fin de confornarse con |as condiciones de |a
linea de crédito de 6.250 millones de dol ares acordada por el FM y en vista de
| a supervisién de | a econonia por el Fondo, se tonaron rigi das medi das fiscal es
y nonetarias para nantener |a estabilidad relativa del rublo, incluida la
i ntroducci 6n en julio de 1995 de unos |Iimtes de canbio en | a banda de 4.300 a
4.900 rublos por dolar (es decir, se dejaria que el tipo de canbio fluctuase
dentro de tales linites). De resultas de esa disposicion, |a presién sobre | os
preci os de inportaci 6n afl 0oj 6 mucho, mentras |as exportaci ones se vol vian menos
conpetitivas.

A pesar de | os progresos al canzados hasta ahora, |a producci 6n de todos
| os paises sigue estando apreciabl emente por debajo de | os nivel es vigentes
antes de la ruptura de la URSS. Para |la Europa central y oriental en su conjunto
esa producci 6n fue en 1995 nenos del 65%del nivel de 1989. La cuantia de
declive, sin enbargo, varia mucho entre los tres grupos de paises, oscilando
desde 15,2%en |a Europa central hasta 53,4%en | os Estados balticos. En | os
paises de la CEl, |la mernma de producci 6n supuso en 1995 casi el 44%(en otras
pal abras, |a producci 6n fue alrededor del 56% de su nivel de 1989), reflejando
princi pal mente | as condici ones de | a Federaci 6n de Rusia, donde |a producci 6n
fue un 40% mas baja que en 1989 30/. SOl o en Polonia |a producci 6n de 1995 se
aproxi mo algo a | os nivel es anteriores.

C. Las perspectivas a corto plazo

29/ Por ejenplo, |la subida de |os precios al consuno baj 6 desde 97, 5% en
1994 a 2,0%en 1995 en Croacia, desde casi 5.000%a 176%en Armenia, y desde
casi 500%a 30%en | a Republica de Ml dova (véase Com si 6n Econdni ca para
Europa, op. cit., cuadro 3.4.1).

30/ Véase Com si 6n Econém ca para Europa, op. cit., cuadro B.1 de
apéndi ce. Para | a Federaci 6n de Rusia ahora esté oficial mente reconoci do que |a
pérdi da de producci 6n entre 1989 y 1994 fue del orden de un tercio, mas bien que
la mtad estinmada previanmente con arreglo s6lo a | os datos sobre producci 6n
(véase TDR 1995, secc. A 4 del cap. 1 de la prinmera parte).
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Es probabl e que | a desacel eraci 6n del crecimento de | a econonia nmundi a
prosiga durante el resto de 1996. Se espera que |a expansi 6n en vol umen de
conerci o nundi al sea del orden del 7%para el afio en su conjunto, frente al 8,0%
de 1995, aunque el conerci o seguira aumentando mas aprisa que |a producci én. H
aspecto néas brillante de | as perspectivas a corto plazo es |a continua
resistencia de | os paises en desarrollo a | os choques externos, incluido el
estancam ento de varias de |las econonias industrializadas, y su capaci dad para
mant ener | as tendencias alcistas recientes tanto en su producci én conmo en su
comerci o. No obstante, la crisis del peso mexicano es un recordatorio de | os
riesgos que entrafia la volatilidad de las corrientes internacional es de capital.

Si bien se espera que el crecimento de |os Estados Unidos registre |la
m sna tasa que en 1995, es probable que | a expansi 6n del Japdén se vea frenada
después del elevado crecinmento del primer trimestre, cono tanbién |o es que | a
UE no logre en 1996 | a tan esperada recuperaci 6n. E crecinmento de |as
econoni as desarrol | adas de nercado seguranmente vol ver4d a ser inferior al de 1994
e incluso puede no al canzar el 2,0% conseguido el afio anterior. E crecimento
de la Uni 6n Europea serd inferior en mas de un punto porcentual al de 1995, que
fue de alrededor de 1,3% en razon del descenso a la nitad de | as tasas de
Italiay Francia y de |a caida rmucho mas pronunciada de |a de Al emania; en este
pais |a recuperaci 6n sél o se produci ra muy avanzado el afio, manteniendo |la tasa
anual de 1996 en torno al 0,5% La inflacion, que linitaba antafio | a expansi 6n,
si gue pernmaneci endo en nivel es hi stéricamente bajos, incluso en aquel |l os paises
donde el crecinmento ha sido més rapido de | o que se consi deraba conpatible con
| a estabilidad de precios y sal ari os.

Entre | as econonias desarrol |l adas de nercado sélo | os Estados Unidos y e
Rei no Uni do han sido capaces de conbinar |a estabilidad de salarios y precios
con un nenor desenpl eo. En otras partes de |a Europa occidental, |os niveles de
desenpl eo han rebasado | os de |a Gran Depresi 6n y seguirén aunentando si el
crecimento de |as econonias no es més rapido de | o que indican |as previsiones
a corto plazo. Por consiguiente, ha habido un debilitamento del apoyo a |la
uni 6n nonetaria entre aquell os que, con razon o sin ella, atribuyen |a pérdida
de puestos de trabajo a la aplicacién de la politica econdm ca requeri da para
cunplir las condiciones de convergencia en |la tercera etapa. Cono se puso de
mani fiesto en el TDR 1995 existe tanbi én el riesgo de que se achaque asinisno a
| as crecientes inportaci ones procedentes de | os paises en desarrollo el
nenoscabo del enpleo y | os nmenores sal arios real es, especial nente en | as
ocupaci ones que requi eren una calificacion relativanente baja y donde | a
producci 6n conpite directamente con | as inportaciones. E el evado desenpl eo
anenaza asi con incrementar la resistencia a |as nmedidas dirigidas a | ograr
obj etivos inportantes cono |a uni 6n nonetaria en Europa y la plena integraci 6n
por conducto del comercio, de |los paises en desarrollo en | a economia rundi al

En | os paises en desarrollo en su conjunto se espera una |igera
acel eraci 6n del crecinmento en 1996. Aunque | a expansi 6n de Asia sera un poco
inferior a la del ultinmo afio, se prevé una tasa de recuperaci 6n més rapi da en
Anérica Latina. Conb consecuencia de |a fuerte expansi 6n de al gunos pai ses
africanos, se espera que esta regi 6n registre un aunmento del PIB per cépita por
vez prinmera desde 1985. El clinma econdm co internacional deberia favorecer ese
resul tado, ya que se confia en que |os precios de | os productos basicos
di stintos del petrdleo se mantengan rel ativanente firnmes. Ademés, |as
preci pi taci ones han vuelto a producirse en general en el Africa septentrional y
neridional y para 1996 se predi cen buenas cosechas en todo el continente. En
vari os paises seguiréan |os esfuerzos de reconstruccion y restablecimento de |a
estabilidad politica tras |argos periodos de enfrentamentos civiles y
politicos. No obstante, cono sienpre, en casi todos |os paises |os resultados
depender &n nucho de | as fluctuaci ones de |os precios de | os productos basi cos,
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el clima, |a denanda de | as econonias desarrol | adas de nercado, |a estabilidad
politica y las reformas econdm cas.

Se espera que | os resul tados econém cos de América Latina nejoren al go,
aunque no es probabl e que su crecimento |legue al 3% La politica econém ca se
centrard en fortal ecer al sector financiero y restabl ecer |as entradas de
capital, sin perjuicio de que prosiga el proceso de liberalizacidn. Se prevén
nuevos progresos en la lucha contra la inflacidon y | os desequilibrios
conerciales y fiscales. Chile, Colonbia y el Per( seguiran creciendo con nucha
rapi dez, mentras que el Brasil puede experinentar una desacel eraci 6n, cono
consecuenci a de unos tipos de interés reales altos. Los adversos efectos de |l a
crisis nmexicana de noneda exterior continuaran afectando a |a Argentina, Mxico,
Uruguay y Venezuel a. La Argentina esta todavia padeci endo un el evado desenpl eo a
pesar de dar nuestras de recuperaci 6n y de que se haya restaurado | a confianza
en su sistenma bancario. En el propio México |las graves dificul tades con que se
ha enfrentado el sistena bancario estén pendientes de resol verse y siguen
limtando | a recuperaci 6n

Se espera que el crecinmento de Asia se nodere |igeranente en 1996,
princi pal mente por causa de | a necesidad de aplicar nedidas antiinflacionarias
en respuesta al recal entamento registrado en varios paises. La inversioén
seguira siendo una fuente inportante de creci mento. Ademas de que prosiga |la
tendencia de los ultinmos afios en | a corriente de | ED, en varios casos se
procederd a una mayor inversion publica para aliviar los cuellos de botella en
i nfraestructura, notabl emente en Hong Kong, |ndonesia, Malasia, Singapur y
Tai l andia. A pesar de que a principios de 1995 se invirtiera | a apreciaci 6n de
yen, es probable que |los tipos de canbi o se nantengan en nivel es conpetitivos y
continuen las refornas estructural es para pronover |as exportaci ones. No
obstante, existe una nayor preocupaci 6n por si podréan sostenerse | os grandes
déficit por cuenta corriente en el Asia sudoriental, particularmente con |la
desacel eraci 6n de | as exportaci ones en | os Ultinos neses.

En los primeros dias de marzo de 1996, el octavo Congreso Popul ar Naci ona
de China aprobd el noveno pl an econdm co qui nquenal (1996-2000) del pais, donde
figuran |l os siguientes grandes objetivos para 1996: crecimento del PIB de 8%
tasa de inflacion de 10%e inversidon fija de 32%del PIB. E Gobierno reconoce
| a necesidad de una estrecha vigilancia de la politica nacroeconém ca para
sal vaguardar y extender |os resultados de |a estabilizaci6on. En el sector
exterior tendrd |ugar una mayor |iberalizaci6n cuando el pais intente
convertirse en nmenbro de | a Ogani zaci 6n Mundi al del Conercio. Es probabl e que
la neta fijada al crecimento peque por defecto, tal conmo ha ocurrido a menudo
en | o pasado. Sienpre que |la politica nmacroeconém ca Siga Su curso y se nantenga
la inflacidén bajo control, el resultado puede nuy bien ser una tasa de
crecimento del 9%

En la Europa central y oriental se espera que el crecimento sea positivo
en 1996, después de haberse tocado fondo, a | o que parece, en 1995. En todos |os
pai ses, sin enbargo, seguiran persistiendo unos apreciabl es desequilibrios
macr oecondm cos. Cabe esperar que |la inflacién, aunque inferior, se mantenga en
ni vel es general nente altos, ya que siguen usandose el crédito bancarioy la
creaci 6n de dinero para financiar una proporci 6n consi derabl e del gasto publico.
Puede muy bien ocurrir que 1996 sea el afio en que |a producci 6n enpi ece a
reani narse en | a Federaci 6n de Rusi a después de afios de grandes descensos. La
convertibilidad del rublo podria constituir un elenento clave en este
particul ar. Habi da cuenta de su tamafio e inportancia, |a expansién de |a
econonia rusa brindard a su vez un gran apoyo a | a recuperaci 6n de otros paises
del grupo.
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D. Incertidunbre de las previsiones a corto plazo

Con la creciente gl obalizaci 6n de |a econonia mundial, |os paises se han
vuel to cada vez nmas interdependientes, tanto dentro cono fuera de su propia
regi 6n, en térninos de comercio, inversion y corrientes financieras. Las
previ si ones econdém cas para un determ nado pais obligan, por consiguiente, a
emtir juicios con respecto a | as repercusiones directas e innediatas de | as
vari abl es econdmnicas del pais sobre aquel |l as economias con |as que tenga nuchos
vincul os. Asimsno, |la indole de éstos parece haber registrado al gun canbi o en
tanto en cuanto al gunos choques o repercusi ones ahora se transnmten al parecer a
una vel oci dad rel ati vamente mayor que antes.

Estas consi deraci ones se reflejan en buena nedi da en el cuadro 4, que
conpara |l as previsiones del crecimento del PIB para 1995 hechas por diversas
or gani zaci ones i nternaci onal es e institutos de investigaci 6n para determn nados
paises de |a OCDE con | o que ocurri6 en la realidad. En conjunto, cuanto mayor
fue la antel aci 6n con que se hizo la prevision mas optimsta resulté.
(Conpérense, por ejenplo, |las predicciones de | a OCDE publicadas en dicienbre
de 1994 o las del Instituto Nacional de Estudi os Econdm cos y Social es del Reino
Unido de febrero de 1995 con casi todas |as denés del cuadro que se hicieron mas
avanzado 1995). Casi ninguna prevision | ogro incluso predecir |a desacel eraci 6n
de la actividad econénica en Alemania, Francia y otros paises de la UE, de |la
que habia claras indicaciones en el segundo semestre del afo.

La tasa real de crecinmento del PIB del 2,0%en | os Estados Unidos en 1995
no se puede conparar en principio directanmente con |as predicciones que figuran
en el cuadro por causa de un canbio en el método de calculo 31/. No obstante,
habi da cuenta incluso de ese canbio, todas |as previsiones sobre | os Estados
Uni dos, excepto aquellas de la secretaria de |a UNCTAD y del proyecto LINK
resul taron denasi ado optimstas, cono tanbién o fueron todos | os vaticinios
para el Reino Unido, Alemania y Francia. SOlo en el caso del Japén y de Italia
| os resul tados real es quedan dentro de | a gana de previ si ones.

Tanbi én se advierte un grado simlar de incertidunbre con respecto a | as
previ siones de |las msmas instituciones para 1996. Cono puede verse en el
cuadro 5, las proyecciones de la CCDE y la UE, anbas hechas a final es de 1995,
son claramente mas optim stas que todas |as demas. Entre éstas, hay una clara
convergenci a de | as predicciones s6lo en el caso de | os Estados Unidos, donde
| as expectativas de recuperaci 6n y expansi 6n de | a producci 6n son nmas firnmnes,
cosa que tanbi én ocurre con el Reino Unido.

Quadro 4

Oecimento del PIB en ciertos paises de |a OCDE en 1995: conparaci 6n de
crecimento real con |as previsiones hechas por varias instituciones
(En porcent aj e)

i LI NK CEPE QOCDE UE FM N ESR NRI UNCTAD Real
Fars (abr.95) (jun.95) (dic.94) (jun.95) (abr.95) (nmayo 95) (feb.95) (mayo 95) (jun.95)
Est ados 2,8 3,0 3,1 3,2 3,2 3,2 3,5 3,3 2,7 2,0
Uni dos
Japon 1,2 2,5 2,5 1,3 1,6 1,8 0,8 0,7 0,5 0,9
Al emani a 2,9 3,0 2,8 2,9 3,0 3,2 2,8 2,8 2,5 1,9

31/ Véase |a nota 10 supra. Basandose en el nuevo netodo se ha cal cul ado
que el crecimento fue inferior en unos 0,5 puntos porcentual es al cal cul ado
previanente (FM, Perspectivas de |a econonia nundial, nayo de 1996, recuadro 2).
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Franci a 3,2 3,0 3,1 3,0 3,1 3,2 2,8 2,7 2,5 2,2
Italia 2,8 3,0 2,7 3,0 3,3 3,0 3,4 2,6 3,0 3,0
Rei no 3,0 3,0 3,4 3,4 3,1 3,2 3,5 2,8 2,8 2,4
Uni do

Fuente: Cuadro 1 para las tasas de crecimento real; TDR 1995, cuadro 4, y CECD Econonic Qutl ook

junio de 1995, para |as previsiones.
Quadro 5

D ferentes previsiones del crecimento del PIB en 1996
en varios paises de | a OCDE
(En porcent aj e)

Pai s LI NK CEPE QOCDE UE FM N ERS NRI UNCTAD

Est ados Uni dos 2,0 2,0 2,7 2,3 1,8 2,2 2,0 2,2
Japon 2,0 2,0 2,0 2,3 2,7 2,4 1,5 2,1
A emani a 2,0 1,0 2,4 2,4 1,0 1,0 0,8 0,5
Franci a 0,9 1,5 2,2 2,4 1,3 1,6 1,2 0,9
Italia 2,2 2,0 2,5 3,0 2,4 1,4 2,1 1,5
Rei no Uni do 2,2 2,0 2,7 2,7 2,2 2,4 2,0 2,2
Pro nenori a

Total de |a OCDE 2,0 a/ 2,0 b/ 2,8 2,6 al 1,8 a/ 2,1 1,9 1,9

Fuent e: Naci ones Uni das, Universidad de Pensilvania y Universidad de Toronto, "Project
Link Wrld Qutlook" (m neografiado), revisién posterior a una reuni 6n del
proyecto LI NK (mayo de 1996); CEPE, Economi c Survey of Europe in 1995-1996
(publicaci 6n de | as Naci ones Unidas, N de venta: E 96.1T.E I);0=CD Economic
Qutl ook (dicienbre de 1995); Com sio6n de |as Conuni dades Eur opeas;Eur opean
Econony, Suppl enent A(dicienbre de 1995); FM, Perspectivas de | a econom a
nmundi al (abriT de 1996); National Institute of Econonmic and Social Research
(Condres), National Institute Econonic Review(mayo de 1996); Nomura Research
Institute (NR'), Quartely Econom ¢ Revi ew(mayo de 1996); y cuadro 1.

Uni 6n Eur opea. ) ) )
b/ Sin contar Australia, Islandia y Nueva Zel andi a.

Exi ste asi m snmo una di screpancia sustancial entre |as previsiones nmas
recientes para A emania que varian entre 0,5% (UNCTAD) y 2,0% (LI NK), reflejando
di ferentes percepciones en | a actual situaci 6n econom ca del probabl e
conportam ento de | os consum dores o de |a evol uci 6n del tipo de canbi o. Por
causa en parte de sus estrechos vincul os con Al emania, |as previsiones para
Franci a corresponden a una gama simlar (entre 0,9y 1,6%, mentras para e
Japoén oscilan entre 1,5y 2,7%en razén de las incertidunbres sobre |a
repercusi 6n del conjunto de medi das introduci das sucesi vanente para estimular |la
econoni a. La nmayor interdependencia y |los |azos nmas cerrados entre | os grupos de
paises y dentro de ellos inplican que es probable que | os errores de prediccion
guarden nucha rel aci 6n entre si, particularmente en |as previsiones para | os
paises de la UE
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Capitulo Il

LGS MERCADGS FI NANCI ERCS | NTERNACI ONALES Y LA DEUDA EXTER CR
DE LGS PAI SES EN DESARROLLO

A Tendencias recientes de |a financiacion exterior privada

En 1995 aurent aron nucho casi todos | os grandes capitul os en | os que | os
nmer cados fi nanci eros internacional es sum ni stran financi aci én, constituyendo |a
princi pal excepci 6n | as em si ones nuevas de val ores internacionales. Tal cono
nuestra el cuadro 6, esos aunentos fueron aconpafados de canbi os apreci abl es en
la inportancia relativa de los diferentes capitul os. La expansi 6n se produjo
sobre todo por |as condiciones registradas en | os paises desarrol |l ados. Por
ejenplo, el gran incremento de | os créditos bancarios sindicados fue
consecuenci a de | as nuchas fusiones y adqui siciones en | os Estados Unidos y e
Rei no Unido, de que recurrieran mas a |la financiaci 6n de esa indol e conpafias de
| a Europa occidental continental (que parecen estar reduci endo su apel aci 6n
tradicional al crédito nacional), y de |as operaciones de refinanciaci6n
i nduci das por |los tipos de interés mas bajos en | as principal es nmonedas (ta
cono se ve en las cifras del cuadro 7) y por |os nenores nérgenes de | os
prést anos en eurononedas. El que | os paises en desarroll o mantuvieran su parte
en | os créditos bancarios sindicados se debi 6 al endeudam ento de enti dades de
Asia meridional y sudoriental. Constituyen una excepcién a |la regla general de
que | o que més influya en | as tendencias financieras sea |o que ocurre en |a
zona de |la OCDE | as enisiones de val ores internacional es, categoria de
financi aci 6n donde | a parte de | os paises en desarrollo ha aunentado en el
deceni o de 1990. Con todo, |la enision de valores en | os mercados externos por
enti dades de | os paises en desarrollo se volvio mas dificil araiz de la crisis
financi era nexicana y se estancé en 1995.

La reci ente expansi 6n de | a financiacion internaci onal ha ido aconpafada
de una nenor separaci 6n paul atina de sus diferentes categorias. Tal cono se
i ndi caba en el TDR del pasado afio, esa desaparicion de |as diferencias ha
resul tado especi al mente patente en el caso de | os bonos exteriores, por una
parte, y de | os europagarés a nedi ano plazo (EPMP), por la otra. Los primeros
son instrunmentos de | a deuda suscritos por sindicatos de bancos y enitidos en
una sol a vez con vencimentos a plazo nediano y |argo. En canbio, |os EPMP se
"enmiten continuanente" a interval os cono consecuenci a de haberse conveni do ese
servicio o "programa" con |as instituci ones encargadas de su distribuci 6n
Inicialmente | os EPMP tenian vencimentos relativanente cortos y no se
garanti zaban, con | o que no brindaban una fuente segura de financiacién. Sin
enbargo, con su nayor uso, |o0s vencimentos de esos pagarés se han hecho
bastante nés dil atados en nuchos casos y actual nente se garanti zan a nmenudo por
| as entidades sindicadas que los emten 32/. Las nuchas ventajas de | os EPMP en
conpar aci 6n con | os bonos, tal es conb sus nmenores costos de partida y |a mayor
flexibilidad de | os procedi mentos de em sidn, explican su nmayor inportancia
relativa cono fuente de financiaci 6n, hecho este que se recoge en el cuadro 6.

32/ K difton, "MINs: a vision of the future", Eurononey, narzo
de 1996.
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Quadro 6

Det er mi nadas cat egorias de financiaci 6n internacional y
parte alicuota de | os paises en desarrollo y |as
econoni as en transici 6n europeas, 1991-1995
(mles de nillones de ddl ares y porcent aje)

Categoria 1991 1992 1993 1994 1995
Em si ones de bonos exteriores
Total (miles de nillones de ddl ares) 308, 7 333,7 481, 0 428, 6 460, 6
Porcentaje de | os paises en desarrollo a/ 3,9 5,9 11,8 11,9 10, 3

Cr édi t os sindi cados
Total (miles de nillones de ddl ares) 116, 0 117,9 136, 7 236, 2 368, 4
Porcentaje de | os paises en desarrollo a/ 25,2 16,6 16,7 10,7 11,8

Programas de europagarés de enpresa
Total (miles de nillones de ddl ares) 35,9 28,9 38,4 30, 8 44,6
Porcentaje de | os paises en desarrollo a/ 2,8 11,8 7,8 6,5 19,1

Lineas de crédito conpronetidas b/
Total (miles de nillones de ddl ares) 7,7 6,7 8,2 4,9 3,1
Porcentaje de | os paises en desarrollo a/ 58, 4 25,4 18, 3 59, 2 29,0

Qros créditos no asegurados c/
Total (miles de nillones de ddl ares) 44,3 99,0 113,6 222,1 340, 6
Porcentaje de | os paises en desarrollo a/ 1,8 4,5 6, 2 54 5,3

Val ores internacionales d/
Total (miles de nillones de ddl ares) 23,4 23,5 40,7 44,9 41,0
Porcentaje de | os paises en desarrollo a/ 20,0 17,9 18,7 24,1 25,9

Fuente: OCDE, Financial Market Trends, febrero de 1996; estinaciones de |a
secretaria de | a UNCTAD.

a/ I ncl uidas | as econonmias en transicién de |la Europa central y oriental.

b/ O éditos de utilizacion miltiple, servicios de emsion de pagarés y otros

- crédi tos internaci onal es asegurados por |os bancos, con exclusi é6n de |ineas
de crédito abiertas en relaci 6n con fusiones de enpresas.

cl/ Crédi tos sindi cados no asegurados, incluidos | os pagarés a plazo nmedi o pero
no | os europagarés de enpresas. ) _
d/ Conpr ende suscri pci ones | nternaci onal es de val ores de enpresas privatizadas.

El crecimento de las inversiones crediticias totales de | os bancos de |a
zona declarante del BIP 33/ en | os paises en desarrollo (incluidas |as econoni as
europeas en transici 6n) aunenté (después de hacer | os oportunos reajustes para
tener presentes |las variaciones de | os tipos de canbi o) por segundo afo
consecutivo, cono nuestra el cuadro 8. La regi 6n que contribuyé més a la
expansi 6n fue el Asia neridional y sudoriental, a |a que ahora corresponde casi
el 50%del total de las inversiones crediticias de esos bancos en el mundo en
desarrollo. Esa parte refleja no s6lo |a mayor sol vencia de | as enti dades

33/ Las deudas con | os bancos que declaran al BPl conprenden no sol o
prést anos sino tanbi én casi sienpre diversas categorias de val ores
i nternaci onal es que figuran entre |los activos de las carteras de |as
i nstituci ones.
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prestatarias de la regi 6n sino tanbi én | a participaci 6n néds pl ena de sus nuevos
centros financieros (nacionales e internacional es) en | os nercados financieros
nmundi al es. En contraste con | os incrementos habi dos en | as inversiones
crediticias hechas por | os bancos en | as demas regiones del cuadro 8, Africa
regi stré una vez més una di sm nuci 6n sustanci al .

Quadro 7

Al gunos tipos de interés internacional es
(Pronedi os del periodo en porcentaje anual)

Di vi sa Tipos a largo plazo a/ Tipos a corto plazo b/
1994 1995 1996 1994 1995 1996
(en-nar) (en-nar)

Dol ar de | os EE WU 7,41 6, 81 6, 07 5, 07 6, 10 5, 33
Franco francés 7,52 6, 93 6, 35 5,95 6, 61 4,53
Marco al eman 6, 94 7,65 6, 90 5,35 4,57 3, 38
Yen j aponés 4,50 3,37 3,30 2,36 1,26 0,72
Li bra esterlina 8, 05 8, 25 8, 07 5, 80 6, 91 6, 19

Fuente: FM, Estadisticas financieras internacionales, mayo de 1996, y OCDE,
Financial Statistics Munthly , vari os nuneros.

al Est ados Uni dos : bonos del Gobierno (interés "conpuesto" a 10 afos); Franci a:
bonos del sector publico y sem publico; Al emani a: bonos del sector puablico
con vencimentos de 7 a 15 afios; Jap6n: bonos del Tesoro (a 10 afios); Reino
Uni do: bonos del Estado a 20 afios.

b/ Tipo de interés interbancario del nercado de Londres (LIBOR) de |os

depdsitos a sei s neses.

Tal conop se indica en el cuadro 9, el vigoroso crecimento de |os créditos
a |l a exportaci 6n otorgados a | os paises en desarrollo en 1994, que fue
aconpafado de pronunci ados descensos en el porcentaje de paises de |as
di ferentes regiones que experimentaron salidas netas en ese capitulo, no se
mantuvo en el primer senestre de 1995. El nenor incremento se vio nuy influido
por unas sustancial es salidas netas desde Anérica Latina, donde el numero de
pai ses que registraron ese hecho casi se duplico entre el segundo semestre de
1994 y el primero de 1995. (En |a secci6n C se exaninan mas a fondo | os factores
que afectan al costo de |os créditos a | a exportaci 6n).

La di sponi bilidad por |os paises en desarrollo de financiaci 6n exterior de
fuentes privadas se ve cada vez nés influida no s6lo por |as categorias
tradi cional es de | os préstanos internacional es de |os bancos, los créditos a la
exportacion y los valores emtidos en el exterior sino tanbi én por |la inversion
extranjera en instrumentos financieros enmitidos en | os mercados financieros
internos y por las corrientes intrarregionales de inversién extranjera directa y
de inversidn en cartera (que no se reflejan en |l as categorias de financiaci 6n
de los cuadros 6, 8 y 9). Por ejenplo, |as em siones de val ores internaci onal es
por entidades de paises en desarrollo y econonias en transicién que figuran en
el cuadro 6 ascendieron a al rededor de 10.500 nillones de dol ares en 1995,
mentras | as estinmaciones prelimnares indican que |a inversion en cartera
exterior nediante |a adquisicion de valores en | os nercados financieros
energentes se elevd a 25.000 mllones de dolares 34/. Las corrientes financieras
i ntrarregi onal es han estado aunentando reci entemente no s6l o en

34/ Baring Securities. The Financial Silk Road ... A Fifth Wave of
d obal Miney. Oross Border Equity Flows. Vol |. (Londres, septienbre de 1995),

pag. 9.
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Quadro 8
Activos exteriores de | os bancos de |a zona declarante del BPl a/

en | os paises en desarrollo y en | as econoni as
en transici 6n europeas, 1993-1995

1993 1994 1995 Activos acumul ados a
final es de 1995
Tasa de aurento b/ (En miles de mllones
de ddl ares)
Todos | os paises en desarrollo c/ 2,7 7,4 12,9 745
Por regi ones:
Anérica 1,1 0,9 3,0 237
Africa -7,7 -6,4 -7,5 41
Asi a occi dent al 1,4 -2,7 4,5 91
Asia meridional y sudoriental d/ 8,9 20,5 29,7 368
Asia central e/ .. 102,0 30,6 1
Europa f/ -8,0 -4,6 8,0 6
Europa oriental y central -4,0 -15,5 3,3 86
Todos | os prestatarios g/ 51 4,2 9,2 7.926
Fuente: BPlI, International Banking Statistics 1977-1991 (Basilea, 1993), e
I nt ernati onal Banki ng and Financial Market Developnents , varios ndneros.
al Incluidas ciertas filiales de bancos estadouni denses en centros bancari os
t ransnaci onal es. _ o _
b/ G fras basadas en datos de finales de dicienbre, una vez ajustadas para
tener en cuenta |as fluctuaciones de los tipos de canbio. ] _
c/ Excl ui dos | os centros bancarios transnacional es, esto es: en Arérica Latina:

Antillas Neerlandesas, Barbados, Bahamas, Bernudas, |slas Cai nan y Panang,
en Africa: Liberia; en Asia occidental: Bahrein y Libano; en Asia
sudori ental : Hong Kong, Singapur y Vanuatu

d/ I ncl ui da Cceani a.

e/ Areni a, Azerbai yan, Ceorgia, Kazakstéan, Kirguistan, Tayikistéan

- Tur kneni st an y Uzbeki st an.

f/ Malta y | a antigua Yugosl avia en 1993; después, tanbi én Bosnia y

- Her zagovi na, Croacia, Eslovenia y |a ex Republica Yugosl ava de Macedoni a.
gl Incluidas las instituciones nultilaterales.

forma de inversion directa sino tanbi én de inversion en cartera. En 1994, nés
del 17%de la inversién exterior en cartera en valores enmtidos en | os nercados
financi eros emergentes, cuya cifra total ascendi 6 ese afio a 39.900 m || ones,
procedia de nercados de esa msna categoria 35/. En |os prineros afios de
deceni o de 1990 | as conpras directas de val ores por fondos nutuos de nercados
energentes que invertian en paises en desarrollo (incluidas |as econonias en
transi ci 6n) ascendian a nenos de 10.000 nillones de dol ares anual es, pero en
1993 esas conpras se elevaron a 18.000 m |l ones de dbélares en 1993 y a

64.000 m |l ones de dol ares en 1994 36/.

Tal cono se docunent aba en ediciones anteriores del TDR |a financiaci 6n

35/ Ibid., pag. 24.
36/ D. Folkerts-Landau, T. Ito et al., International Capital Markets:
Devel oprments, Prospects, and Policy |Issues, Wrld Econom ¢ and Financial Surveys
(Washington, D.C.: FM, agosto de 1995), pag. 51. Un fondo nutuo de | os mercados
energentes se define cono el que tiene al menos el 60% de sus activos en val ores

de paises en desarrollo.
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que facilitan | os mercados financieros internaci onal es sigue centréandose en un
nanero rel ati vament e pequefio de paises en desarroll o y de econonias en
transicion. Por ejenplo, correspondié a tres paises |atinoamnericanos (Argentina,

Quadro 9

Oéditos totales a |la exportaci on a/ otorgados a | os paises en desarrollo
y a las econonias en transici én europeas, por regiones

A Corrientes netas negativas

(Porcentaje de | os paises de cada regi 6n o grupo) b/

1991 1992 1993 1994 1995
Primer Segundo Prinmer Segundo Primer Segundo Prinmer Segundo Pri mer
Pai ses semestre semestre semestre semestre semestre
Todos | os paises en 42 40 41 39 35 46 45 30 43
desarrollo c/
Por regiones:
Africa 46 36 42 48 52 60 64 44 52
Anrérica 41 41 51 46 38 43 38 24 46
Asi a occi dental 71 36 57 36 14 50 57 36 57
Asia neridional y 24 48 17 17 30 45 27 15 36
sudoriental d/
Asia central e/ .. .. .. .. .. .. 12 12 -
Europe central y oriental fl 0 57 43 29 43 29 29 43 43

B. Corrientes netas y créditos acumul ados a nedi ados de 1995

(En nillones de dol ares)

1991 1992 1993 1994 1995 Crédi tos

(Primer acunul ados

semestre) (A finales

de junio de

Pai ses 1995)
Todos | os paises en desarrollo cl/ 5. 900 17.201 13.154 18.592 4. 658 281. 845
Por regiones:

Africa 1.361 2.583 - 444 -39 994 66. 833
Angrica 3.712 4. 641 4. 657 2.642 -1.935 72.435
Asi a occi dental 2.472 1. 687 2.173 487 1. 140 46. 815
Asia neridional y sudoriental d/ -1.244 8.348 6. 058 15. 560 4.299 90. 366
Asia central e/ .. .. .. 533 107 1.316
Europa central y oriental fl 10. 406 8.015 5.929 -2.074 370 53. 493

Fuente: BPI y OCDE, Statistics on External |ndebtedness, Bank and Trade-rel ated
Non- bank external Qains on Individual Borrowi ng Countries and
Territories , nueva serie, varios numeros.

al Una vez ajustados para tener en cuenta |los efectos de |as fluctuaciones de |os tipos de
canbi o.

b/ Con excl usi 6n de | os paises para | os que no se di spone de dat os.

cl/ Véase |a nota a del cuadro 6.

d/ I ncl uidos Cceania y desde 1993 China, Mngolia, Republica Dermocratica Popul ar de Corea y
Viet Nam

el Armeni a, Azerbaiyan, Georgia, Kazakstan, Kirguistan, Turkmenistan y Uzbeki stan.

fil Hasta 1993 en las cifras estan incluidas Checoslovaquia y |a antigua URSS; después,

Bel arGs, Eslovaquia, Estonia, Federacién de Rusia, Letonia, Lituania, Republica Checa,
Republ i ca de Ml dova y Ucrani a.

Brasil y Mexico) el 42%de |as em siones netas de bonos internaci onal es de todos
esos paises, y a seis naciones del Asia meridional y sudoriental (China,
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Filipinas, India, Mlasia, Republica de Corea y Tailandia) el 45% 37/. Con

excl usi 6n de Filipinas, estos Ultinmos paises, juntanmente con | ndonesia,

reci bieron el 60%de |os créditos internacional es otorgados por bancos
sindicados, y tres paises de Anérica Latina y del Asia neridional y sudorienta
(Argentina, Brasil y Republica de Corea) se beneficiaron de més del 100%de |as
em si ones netas de europagarés 38/.

Los principal es receptores de fondos se vieron desi gual nente afectados por
| as secuel as de la crisis financiera nmexicana. Tal conmo se decia en el TDR de
pasado afio, | os efectos iniciales de esa crisis se dejaron sentir no sélo en
otros paises |atinoanericanos sino que tanbi én |l egaron hasta | os nercados
financi eros emergentes de Asia. No obstante, |as repercusiones més duraderas
afectaron principalmente a los prestatarios |atinoaneri canos. Por ejenplo, |as
enm si ones exteriores netas de val ores de |a deuda de ese grupo registraron un
pronunci ado descenso en el primer trinmestre de 1995, vol vi éndose negativas tanto
para bonos cono para europagarés 39/. La recuperaci 6n del segundo trinestre se
debi 6 sobre todo a enisiones de la Argentina y el Brasil; la reaninacién de |as
enm si ones de entidades nexi canas s6l o comenz6 en el tercer trimestre. Cono se
nuestra en el cuadro 10, |la experiencia en 1995 de | os principal es prestatarios
| ati noaneri canos respecto de | os margenes de rendimento de | as em siones
i nt er naci onal es de bonos fue contrapuesta, registrando |a Argentina y el Brasi
al gan increnento

Cuadro 10
Margenes de rendimento a/ (centésinmas de punto porcentual)
1994 1995 1996
Pai s ( Ener o- Mayo0)
Argentina
Pabl i co 303 451 437
Pri vado 396 419 519
Brasi |
Pabl i co 433 b/ 419 471
Pri vado 395 435 451
Méxi co
Pabl i co 240 b/ 407 b/ 408
Pri vado 436 397 514

Fuente: Estinaciones de |la secretaria de | a UNCTAD.

al Los margenes de rendimento son la diferencia entre la rentabilidad de | os
- bonos cuando se enmiten y la rentabilidad en ese nonento de | os bonos de | os
pai ses de | a OCDE expresados en |a nisna noneda y con un venci mento
conpar abl e.
b/ Est I maci 6n basada en dos em si ones de bonos o en una sol a em si 6n.

37/ BPI, International Banking and Financial Market Devel opnents
(Basilea, febrero de 1996), cuadro 12B. (Las cifras de |as enisiones netas estan
aj ustadas para deducir | os reenbol sos previstos y ya efectuados, y para afiadir
los intereses acurul ados inplicitos en el caso de | os bonos de cupén cero).

38/ Ibid., cuadros 8 y 12 A Varios paises en desarrollo registraron
em si ones netas negativas en 1995. Los europagarés de esta fuente conprenden | os
EPMP aunque no son necesarianente idénticos a ell os.

39/ | bid., cuadros 10A, 12Ay 12B
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Por causa en parte de condiciones nés dificiles, desde medi ados de 1995
pocos paises han enitido val ores internacional es de deuda por prinera vez o
después de una prol ongada ausenci a de | os mercados financieros internaci onal es.
Mauricio emti 6 sus primeros bonos internaci onal es en otofio de 1995. Los otros
princi pal es paises que acudi eron por primera vez eran paises de | a Europa
central y oriental. Entre ellos figuraba Eslovenia a finales de 1995 y Runmani a
en la prinmavera de 1996, este Ultino pais después de ser readnitida en el
nercado de | os préstanps de bancos sindi cados a principi os de 1995.
Reci entemrent e ha habido varias nejoras en |a calificacion crediticia acordada
por las principal es agencias, Mody's y Standard and Poor's, a |a deuda soberana
en nmoneda extranjera de | os paises en desarrollo y las econonias en transicion
Entre esas nejoras figuraba | a asignacion de "primnera calidad" 40/ por Mody's a
| a deuda de Col onbi a (que ya habia recibido esa calificacién de Standard y
Poor's), Eslovaquia, Tunez, Polonia y Eslovenia (paises estos Ultinos que
tanbi én se habian beneficiado de una val oraci 6n de "primera calidad" de Standard
and Poor's). En | os tres paises europeos nencionados |as nejoras forman parte de
un historial de calificaciones caracterizado por un progreso constante para |as
ci nco economias en transici 6n, a saber, Eslovaquia, Eslovenia, Hungria, Polonia
y | a Republica Checa, desde 1992 (cuando Hungria fue la Ultinma naci 6n de | os
cinco a la que se hizo una clasificacion de su deuda) 41/. La deuda puablica en
noneda extranj era de todos esos paises ahora goza de una calificaci 6n de
"primera calidad" de al nmenos una de | as agenci as.

B. Financiacion exterior privada de determ nados pai ses:
senej anzas y contrastes

1. I nt roducci 6n

Cono ya se sefal 6 en | a seccién A aun entre | os paises en desarrollo y
| as econonias en transici 6n que eran grandes receptores de fondos procedentes de
| os nercados financieros internacional es hubo en 1995 vari aci ones apreci abl es en
sus principal es categorias de financiaci6n. Esas variaciones ya existian en |os
primeros afios del decenio de 1990, tal cono puede verse en el cuadro 11. Por lo
general, la parte de |os préstanos bancarios internacionales en el total de |as
categorias de |a financiacion internacional indicadas en el cuadro fue mayor
para | os paises asiaticos que para | os |atinoamericanos, comp consecuenci a sobre
todo del hecho de que (con |a excepci én de Filipinas, cuya parte fue
anor mal ment e pequefia) | a primera regi 6n se vio nmucho nenos af ectada por |as
consecuencias de la crisis de | a deuda del decenio de 1980. Asi, si se excluye a
Filipinas, |la parte de |os préstanos bancari os internacional es a | os paises
asi aticos oscila entre 18 y 65% mentras que de | os paises |atinoanericanos
s6lo Chile y Venezuela tienen partes superiores al 20% quedando |as de | os
otros cuatro paises en |a gama conprendida entre 8 y 15% Con respecto a |l a
inversion extranjera directa, la variacion de la parte de | os paises asiaticos
es nmés anplia que en el caso de Arérica Latina, estando las cifras de esta
Gltima entre 28 y 65%y la de |los prineros entre 9 y 70% Tanbi én caracteri za
una nayor dispersidén a la parte de | os paises asiaticos representada por |as

40/ Los instrunentos de deuda de una categoria inferior a |os de
"primera calidad" frecuentemente no estén pernitidos en la cartera de ciertos
i nversores institucional es a tenor de sus propias nornas.

41/ J.P. Morgan, Emerging Markets Data Watch, 10 de mayo de 1996,
pag. 31.
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i nversiones en cartera medi ante em siones internacionales, cuyos limtes
estuvi eron conprendi dos entre 7%y nmas de 50%

CQuadro 11

Fi nanci aci 6n exterior de al gunos paises en desarroll o por grandes
categorias, 1991-1994

Tot al del cual
Pr ést anos | nver si ones en | nver si 6n
bancari os val ores emtidos extranjera
i nt ernaci onal nente a/ directa
(mles de (porcentaj e)
m | | ones de
Pai s dél ar es)
Anérica Latina
Argenti na 31,4 8 47 45
Brasi | 21,4 8 64 28
Chile 7,9 25 25 49
Col onbi a 4,7 9 26 65
Méxi co 63,0 15 51 34
Venezuel a 9,0 27 36 38
Asia meridional y
sudori enta
Chi na 110,2 18 13 70
India 91 30 56 14
| ndonesi a 37,7 65 14 21
Mal asi a 32,2 35 7 57
Filipinas 7,2 13 53 35
Republ i ca de Corea 34,0 39 52 9
Si ngapur 25,6 24 7 70
Tai | andi a 39,0 62 16 22

Fuente: Banco Mundial, Financial Flows and the Devel oping GCountries , y FM,
Private Market Financing for Developing Countries , novienbre de 1995; y
BPI', Tnternational Banking and Financial Market Devel opnents

al Bonos i nt ernaci onal es y emi si ones internaci onal es de val ores.

La i nformaci 6n di sponible no permte ofrecer un cuadro nés detal | ado de
conmo reciben | os paises |as diferentes categorias de financiaci én exterior, que
tanbi én conprende la inversién en instrumentos financieros entidos en | os
nmer cados nacional es. Cono se dijo en |a seccidn A esas inversiones por fondos
nmut uos de | os nercados energentes han aunent ado reci entenmente rmucho y se sabe
tanbi én, por ejenplo, que una gran proporci 6n de instrumentos de deuda a corto
pl azo eniti dos hace poco por el Cobierno de México han ido a parar a inversores
extranjeros 42/. Asimsno, es razonabl e suponer que |a incorporacion progresiva
de varios paises en desarrollo a la red nmundi al de nercados financieros ha ido
aconpafada de una nayor tenencia de instrumentos financieros enitidos en el

42/ Segun una estinaci 6n citada por el Secretario de Hacienda y Orédito
Pabl i co de Meéxico, aproxi madanente dos tercios de | os tesobonos que vencian en
1995 estaban en manos de extranjeros. (Latin Anerican Econony and Business,
marzo de 1995, péag. 11).
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nmercado interior por enpresas financieras y tanmbi én por grandes enti dades no
financieras con fines tanto de inversi 6n cono de gestion de riesgos. De esta
suerte, la vulnerabilidad de | os paises a repentinas salidas de fondos por causa
de | a desinversion exterior en cartera no puede inferirse sinplenente de | as

di stintas categorias, cono |as que figuran en el cuadro 11, en que se desgl osa
su financiacion total procedente de | os mercados internaci onal es de capital. Mas
bi en esa vul nerabi |l i dad depende de | a i magen de sol vencia de | os paises y de sus
resul tados econém cos, de |la posibilidad de un conportani ento gregario de |os

i nversores internacionales (tal conmo el que se nanifestd no sélo hacia | os

pai ses | ati noaneri canos distintos de México sino tanbi én con respecto a otros
ner cados financi eros energentes a com enzos de 1995) y de otros inperativos de
la gestidn de | as carteras internacional es (donde juegan consi deraci ones

rel aci onadas con el riesgo canbiario asi cono con la rentabilidad de |as

i nver si ones expresadas en noneda | ocal).

2. Entradas y salidas de capital: al gunos aspectos y respuestas

En el apartado anterior se sefal aban al gunas grandes distinciones entre
| as pautas de |la financiacion exterior procedente de | os nercados financieros
i nternaci onal es para | os principales receptores de Asia y Arérica Latina en |os
prineros afios del decenio de 1990. E cuadro 12 (donde tanbi én figuran cifras
para tres paises de |l a Europa central) pernte hacerse una idea prelimnar de
| as tendencias nmés recientes. No obstante, por causa de |la falta de datos tan
grande sobre las entradas netas de inversion en cartera, en el nonento de
escribir el presente informe no fue posible actualizar a 1995 |as cifras sobre
la parte relativa de las principales categorias en |a financiaci én exterior
(cono las que figuran en el cuadro 11) 43/.

Tres de | os paises incluidos (China, Provincia china de Taiwan y
Venezuel a) presentaron excedentes por cuenta corriente en al nenos dos de |os
tres afios de 1993-1995. Para | os denmés paises del cuadro esos excedentes fueron
rel ati vanente poco frecuentes. En vista de la tradicional asociacion de |la |ED
con un conprom so nés duradero de | os inversores respecto de | a econonia
receptora es notable que |a proporci6n que representan tales entradas en |la
bal anza por cuenta corriente correspondiera a una anplia gana 44/. En un
extreno, |os excedentes de China en cuenta corriente fueron aconpafiados de
grandes entradas de | ED. Los paises asiaticos cuyos déficit por cuenta corriente
corrian pareja con una |ED rel ativamente grande eran | ndonesia, donde la | ED en

43/ Las cifras de | as entradas netas de inversiones en cartera en 1993-
1994, tonadas de FM, Bal ance of Paynents Yearbook, Parte I, 1995 (WAshi ngton
D.C.: FM, 1995), que se usan para casi todos |os paises del cuadro 12
corresponden a las de | a presentaci 6n analitica, lo que facilita |as
conpar aci ones entre paises y a lo largo del tienpo. Esas cifras a veces difieren
de las de la presentaci 6n estandar, que asigna a la inversién en cartera
entradas netas incluidas bajo otros epigrafes en | a presentaci 6n analitica. Las
diferencias entre las cifras de anbas presentaci ones resultan sustancial es para
al gunos paises, siendo, por ejenplo, las de |a presentaci 6n estandar superiores
para al gunos pai ses | ati noaneri canos.

44/ Con | a progresiva |iberalizaci6n de | as nornmas que se aplican en |os
ner cados fi nanci eros energentes ha habi do al guna confusi én a | a hora de
distinguir entre inversidn directa e inversion en cartera, ya que |as conpras no
sOl o de activos tangi bl es sino tanbi én de acciones en | os nercados bursétil es
pueden servir de cauce para controlar |a gestion.



total) b/

(porcentaje de | a deuda exterior

Quadro 12
Aspectos de | a bal anza de pagos y de |la financiaci 6n exterior en al gunos paises de Asia,
Europa central y América Latina, 1993-1996
(En mles de mllones de dbl ares, a nenos que se indique otra cosa)
ASI A
Chi na I ndonesi a Republ i ca de Corea Mal asi a
1993 1994 1995 1996 c/ 1993 1994 1995 1996 c/ 1993 1994 1995 1996 c/ 1993 1994 1995 1996 c/

Bal anza en cuenta corriente -11,7 6,5 17,2 -2,1 -2,8 -7,8 1,0 -3,9 -9,0 -4,1 -2,8 -4,1 -8,4

Porcentaje del PIB -2,1 1,3 2,6 -1,3 -1, 6 -4,0 0,3 -1,0 -2,0 -4,4 -5,9 -10,0
Inversi6n directa neta 23,1 31,8 38,0 .. 2,0 2,1 4,5 -0,8 -1,7 1,5 50 4,3 5,8
Inversidn en cartera neta a/ 3,0 3,5 .. .. 1,8 1,1 10,5 6,9 -0,7 -1,6
ol i gaci ones de | a deuda 8,8 11,0 .. .. 2,3 3,6 21,0 21,3 16,9 15,5
titul ari zadas
(porcentaje de | a deuda exterior
total)
Crédi tos bancari os 54,6 51,6 42,2 41,7 68, 4 61,1 57,7 53,5
(porcentaje de | a deuda exterior
total) b/

ASI A (cont.) EUROPA CENTRAL
Provi nci a china de Tai wan Tai | andi a Republ i ca Checa Hungria
1993 1994 1995 1996 c/ 1993 1994 1995 1996 c/ 1993 1994 1995 1996 c/ 1993 1994 1995 1996 c/

Bal anza en cuenta corriente 6,7 6,2 5,0 1,5 -7,0 -8,4 -13,5 0,7 -0,1 -2,1 -0,5 -4,3 -4,1 -3,0 -0,8

Porcentaje del PIB 3,0 2,6 1,9 -5,6 -5,9 -8,3 2,2 -0,2 -4,6 -11,1 -9,8 -6,9
Inversi6n directa neta -1,5 -1,1 -1,1 .. 1,5 0,1 2,3 0,6 0,8 1,0 0,3 2,3 1,1 4,2 0,4
Inversién en cartera neta a/ 1,1 0,9 0,5 .. 55 2,5 1,6 0,8 -0,1 3,9 2,5 0,2
bl i gaci ones de | a deuda 2,2 8,8 .. .. 55 54 30,8 31,0 43,7 50, 0
titul ari zadas
(porcentaje de | a deuda exterior
total)
Crédi tos bancari os 90, 2 84,4 66, 3 71,4 58. 8 67,6 32,0 29,3




Quadro 12 (conti nuaci 6n)

EUROPA CENTRAL (conti nuaci 6n) AMERI CA LATI NA

(porcentaje de | a deuda exterior
total) b/

Pol oni a Argentina Brasi | Chile
1993 1994 1995 1996 c/ 1993 1994 1995 1996 c/ 1993 1994 1995 1996 c/ 1993 1994 1995 1996 c/

Bal anza en cuenta corriente -5,8 -2,5 -2,4 0,1 -7,5 -10,2 -3,3 .. - -1,2 -17,9 -2,1 -0,8 -0,3

Porcentaje del PIB -6,7 -2,8 -2,1 .. -2,9 -3,6 -1,1 .. - -0,2 -2,5 -4,6 -1,5 -0,5
Inversi én directa neta 1,7 1,8 1,8 -0,3 6,3 1,2 3,9 .. 0,8 2,0 3,1 0,4 0,9 2,3
Inversién en cartera neta al/ - -0,6 0,2 8,0 12,3 44,7 0,7 1,0
ol i gaci ones de | a deuda - - 11,5 17,4 8,7 12,8 4,5 3,5
titul arizadas
(porcentaje de | a deuda exterior
total)
O édi tos bancari os 24,6 18, 2 42,5 42,2 63, 6 62,8 58,0 62,5
(porcentaje de | a deuda exterior
total) b/

AMERI CA LATI NA (conti nuaci 6n)
Col onbi a Méxi co Per u Venezuel a
1993 1994 1995 1996 c/ 1993 1994 1995 1996 c/ 1993 1994 1995 1996 c/ 1993 1994 1995 1996 c/

Bal anza en cuenta corriente -2,1 -3,0 -3,8 -23,4 -28,8 -0,2 -0,5 -1,7 -2,3 -0,9 -2,0 2,5 1,7

Porcentaje del PIB -4,0 -4,9 -5,0 -6,4 -7,6 -0,1 .. - - -1,6 -3,3 4,2 2,2
I nversi 6n directa neta 0,9 1,0 1,2 4,4 8,0 4,1 0,4 2,3 0,6 -0,5 0,2 0,2
Inversidn en cartera neta a/ 0,1 0,3 28,4 7,6 0,2 0,6 0,6 0,3
ol i gaci ones de | a deuda 3,5 59 17,0 20,0 .. .. - - 11,0 11,5
titul ari zadas
(porcentaje de | a deuda exterior
total)
O éditos bancari os 46,0 48,6 62,8 61,4 19,2 21,8 61, 2 57,6

Est adi sticas financi eras internacional es

Bal anza por cuenta corriente y PIB: los datos de 1993-1994 se obtuvieron de FM,
Emerging Markets Data Watch , excepto para la Argentina, donde |a bal anza por cuenta corriente de 1994 se tond de CEPAL,
Anérica Latina y el Caribe, 1995 , dicienbre de 1995, y para |a Provincia china de Taiwan,
de China (Taipei), Financial Statistics Inversi 6n directa: |os datos de 1993-1994 se tonaron de FM,

Fuente :

y los de 1995-1996 de J.P. Mrgan,
Bal ance prelimnar de |a econonia de

I os de 1995 de Banco Mundi al, Vrid Debt Tabl es. External Finance for Devel opi ng Countries 1996 , Vol. 1 (cuadro 1.4),
Col onbi a en 1993-1994, donde se recurri® a Banco Mindi al ,

de China (Taipei), op. cit . Inversiodn en cartera: |os datos de 1993-1994 se tonaron de FM,

Bal ance of Payments Year book

Vol .

de J.P. Mrgan, Energing Markets Data Watch , excepto para Col onbia en 1993-1994, cuya infornmaci 6n se estinmd con datos del
Banki ng and Fi nanci al Mar ket Devel opnent s
op. cit . Las obligaciones de Ta deuda en forma de val ores procedian de BPI, op. cit .
I ndebt edness Bank and Trade-rel ated Non-bank External Qdains on Individual Borrow ng Countries and Territories
External Debt Statistics, 1995 Edition (Paris, 1995).

al Bonos em tidos internacionalnente, otros instrunentos de |a deuda titularizados y acciones y obligaciones.

b/ A final del afio.

c/ Primer trinestre.

Banco Mundi al
y para la Provincia china de Tai wan en 1993-1995, donde se recurri 6 una vez nas al
La deuda con | os bancos se tomd de OCDE BPI,

La deuda exterior

Banco Central

Vol .

46, Part.
y de BPI,
de China (Taipei),

Statistics on External

donde | as dos partidas para 1993-1995 se obtuvi eron de Banco C
Bal ance of Payments Yearbook ,
excepto para la Argentina en 1994-1995 y
op. cit ., y para [a Provincia china de Tai wan en 1993-1995, cuya i nformaci 6n procedia de Banco Central

66, Part. I,

entral

1995, y

I, 1995, y los de 1996

I nternational

total

se obtuvo de OCDE,
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proporci 6n del déficit varid entre 58 y 95% y Ml asia donde oscil 6 entre 69 vy
179% La proporci 6n rmenor correspondi 6 a Tail andia, con una variaci 6n entre 1y
21% Para | os paises |atinoarericanos que figuran en el cuadro 12 |l a variaci6n
es mayor, reflejando fluctuaciones tanto de |a | ED cono de | as bal anzas en
cuenta corriente 45/. Asi, en Chile, la | ED en proporci6on del déficit por cuenta
corriente vario entre 19y 767% en la Argentina entre 12 y 118%y en el Peru
entre 24 y 100% En el caso de México, en |los dos afios en | os que tuvo
sustanci al es déficit en cuenta corriente, |as proporciones son relativanente
bajas (19 y 28%. Los porcentajes de | os paises centroeuropeos recogi dos en e
cuadro tanbi én arrojaron variaci ones grandes, con cifras para Hungria, por

ej enpl o, conprendidas entre 27 y 140%y para Polonia entre 29 y 75%

Las corrientes netas negativas de IED de |a Provincia china de Tai wan en
1993-1995 y de | a Republica de Corea en 1993-1994 refl ej an salidas sustanci al es.
La corriente de | ED de enpresas de | a Provincia china de Taiwan a pai ses
veci nos, por ejenplo, formd parte de |a répi da expansi 6n de |la | ED
intrarregional en Asia en 1993-1995 que, segun estinaci ones de Baring
Securities, aumenté de 17.000 nillones de dolares en 1992 a 40.000 nillones en
1993, 52.000 mllones en 1994 y quiza tanto cono 60.000 mllones en 1995 46/.
Las cifras correspondientes para |la |ED intrarregional de Arérica Latina son nuy
inferiores, de sélo 4.000 mllones de dolares en 1993 y de 11.000 m || ones en
1994 47/.

Para Arérica Latina las cifras prelinmnares perniten un analisis mas caba
de al gunas de las principales corrientes financieras que afectaron a | a cuenta
de capital en 1995. E examen que se hace a continuaci 6n se centra especi al mente
en det erm nados paises de |la regi 6n que han al |l egado reci ent enente sumas
sustanci al es de dinero en | os nercados financieros internacional es.

Segun estimaciones iniciales de |a CEPAL 48/, |as entradas netas de
capital en paises |atinoanmericanos ascendi eron en 1995 a 22.400 nill ones de
dol ares 49/. H descenso desde la cifra del afio anterior de 44.900 m || ones se
debi 6 en buena parte a unas salidas netas de México y Venezuel a de
20.500 mllones de dbl ares. Como ya se dijo en |la seccion A las corrientes

financieras que se dirigieron a | os principal es receptores |atinoanericanos,

45/ Para poder hacer conparaciones con | os paises asiaticos, en el
cuadro 13 s6lo figuran | as estimaci ones del Banco Mindial de la | ED en | os
pai ses | ati noaneri canos (que difieren en general de |as de | a CEPAL nenci onadas
infra).

46/ Baring Securities, op. cit., pags. 40 y 41.

47/ Ibid., pag. 42.
48/ CEPAL, Bal ance prelimnar de |a econonia de Anérica Latinay e

Cari be, 1995 (publicacién de | os Naci ones Unidas, N de venta: S.95.11.G 18),

cuadro A 13, que es tanbién |la fuente de las entradas netas totales de capita

(bal anza en cuenta de capital) para cada uno de | os paises |atinoamericanos que

se exam nan en este apartado.

49/ Esta cifra puede nuy bien ser una estinaci 6n por defecto en razon de
la magnitud de | as entradas, segun |as estadisticas mas recientes, del dltino
trimestre de 1995, que la secretaria de |la CEPAL no pudo tener en cuenta. Véanse
infra | as observaci ones sobre la Argentina y Chile.
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adenés de México, desde | os mercados internacional es de capital se vieron
tanbi én af ect adas negati vanente en 1995 por la crisis mexicana. No obstante, en
nmuchas categorias de financiacién exterior |as repercusiones se centraron sobre
todo en el primer trinestre del afo, caracterizandose | 0s nueve neses siguientes
por un retorno a nivel es mayores de préstanos.

Las corrientes netas de México en la cuenta de capital (sin incluir la
financi aci 6n excepci onal aportada en particular por el conjunto de nedi das
adopt adas en respuesta a la crisis) fueron negativas, cifréandose en unos
16.900 nill ones de ddl ares, por causa sobre todo, al parecer, de una contraccion
de la inversion extranjera en cartera del orden de 27.500 nillones de
dol ares 50/. La estimacion de | a CEPAL para |a Argentina es una pequefia salida
neta de capital de 400 nillones de dol ares en 1995 después de unas entradas de
10.900 nill ones de ddl ares en 1994. No obstante, esa estimaci 6n ha de acopl ar se
a cifras nmas recientes de otras fuentes que sefial an entradas sustanciales en | as
princi pal es categorias de financiacion exterior para |as que se dispone de
datos 51/. La aparente inconsistencia entre esa estinaci on de |as entradas netas
gl obal es de capital en la Argentina y |la de varios de sus conponentes parece
probabl enente refl ejar una estinmaci 6n por defecto por parte de |a CEPAL de |as
em si ones netas de val ores internacional es de deuda (que aunentaron a 3.700
mllones de dbélares en el cuarto trimestre, un nivel que duplicd con creces e
del segundo trinestre) y tal vez tanbién de la | ED

50/ La cifra para |l as salidas netas de |as inversiones en cartera esta
tomada de Latin Anmerican Econony and Busi ness, febrero de 1996, pag. 5. La IED
neta en México era del orden de 4.000 a 6.000 mllones de dél ares, tal cono
i ndican | as estinmaciones de la CEPAL (en la obra citada) y del Banco Mundi al
Wrld Debt Tables 1996. External Finance for Devel oping Countries (Washington
D.C: Banco Mundial, 1996), vol. 1, cuadro 1.4, publicaciones de |las que una o
anbas son tanbién |a fuente de las cifras de |la | ED para otros paises
| ati noaneri canos exam nados infra. Las em siones netas de val ores
i nt ernaci onal es de deuda, que conprenden tanto bonos como EPMP (instrumento este
que se parece cada vez nés a | os bonos, conb se explicd en | a seccién A,
ascendieron a 900 mllones de dol ares. El canbio en | os créditos otorgados a
pais por |os bancos declarantes del BPlI (después de hacer ajustes para tener en
cuenta las fluctuaciones de | os tipos de canbio) fue una disn nuci én de
6.500 mllones de dblares, o que refleja las grandes cifras negativas de | os
primeros nueve neses del afio. Los datos de | as em siones netas de val ores
i nt ernaci onal es de deuda y el canbio en | os créditos concedi dos por |o0s bancos
que declaran al BPI a | os paises |atinoanericanos analizados en este apartado
proceden de BPI, International Banking and Financial Market Devel opnents,
cuadros 5A y 10.

51/ Las entradas netas de | ED fueron del orden de 2.000 a 4.000 m || ones
de dol ares. Las enisiones netas de val ores internacional es de deuda ascendi eron
a 7.800 mllones de dél ares, registrando un incremento desde |os 5.300 nillones
de dol ares de 1994 y una fuerte recuperaci6n en los Ultinos tres trinmestres de
afio después de una cifra negativa en el primer trimestre. E aunento de | os
créditos concedidos a | a Argentina (después de hacer ajustes para tener en
cuenta las variaciones de | os tipos de canbio) de | os bancos decl arantes del BP
fue de 2.300 m !l ones de dol ares.
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neta 52/. E balance total del Brasil por cuenta de capital fue de

28.000 mllones de dbl ares en 1995. Esa cifra traduce unas grandes entradas
netas en fornma no sél o de valores emtidos internacional nente y de préstanos
bancari os i nternaci onal es sino tanbi én de conpras netas de instrumentos emtidos
en el plano nacional 53/. Una proporcion sustancial (al menos del 65% tanto de
| as enisiones netas de val ores internacional es de deuda cono de préstanos
bancari os i nternaci onal es netos correspondi 6 a bancos brasil efios. Tal conb se
decia en ediciones recientes del TDR esas entradas netas reflejan | as
consecuenci as del aprovecham ento por |o0s bancos brasil efios de |a financiaci6n
rel ati vanente barata disponi ble en | os mercados financieros internacional es para
obt ener préstanos ventaj osos en noneda | ocal. Las oportuni dades que brinda ese
arbitraje basado en | os tipos de interés se nmuestran en | os préstanos concedi dos
y obtenidos a corto plazo que figuran en el cuadro 13, pero | os bancos tanbi én
se | anzaron a operaci ones de esa indol e medi ante un endeudam ento a néas |argo

pl azo en forna, por ejenplo, de bonos internacional es.

CQuadro 13

Tipos de interés representativos del nercado del dinero en el Brasi
aj ustados con el tipo de canbio y diferencias con |os tipos
de interés de | os Estados Unidos
(Los rendimentos y |las diferencias se expresan en puntos
por cent ual es después de ajustarlos para tener en cuenta
| as variaciones de |os tipos de canbio del ddlar) a/

1994 1995
Rendi m ent o
Medi a mensual 4,69 2,43
Medi a mensual anual i zada 73, 36 33, 46
D ferencias de rendimento b/
Medi a mensual 4,34 1,99
Medi a mensual anual i zada 66, 56 26, 62

Fuente: Estimaciones de |a secretaria de |a UNCTAD basadas en datos del FM (  Estadisticas
financi eras internacionales , varios nuneros) e del Instituto de Economi a do
Sector Publico (Brasil).

Not a: Los tipos de interés brasilefios se refieren al capital especul ativo.

a/ A ustes de los tipos de canbio sobre | a base de | os tipos de canbio a final
- de mes.

b/ D ferencias de rendimento en conparaci 6n con las |etras del Tesoro de |os

Est ados Uni dos.

52/ Fuentes oficial es argentinas indican un aunento de |as entradas
netas en las cuentas financieras y de capital durante el cuarto trimestre de
1995 con una cifra casi 2,5 veces superior a la del segundo y tercer trimestre
juntos. Esas fuentes tanbi én sefial an unas sustanci al es entradas netas de capita
para el afio en su conjunto, aunque inferiores a |las de 1994.

53/ Las entradas netas de | ED ascendieron a poco mas de 3.000 mill ones
de dol ares. Las enisiones netas de val ores internacional es de deuda fueron de
6.200 m Il ones de dél ares, registrando una recuperaci 6n después de unas salidas
netas en el prinmer trimestre, y el increnento de |os créditos (con | os ajustes
canbi arios) al Brasil de | os bancos que declaran al BPI fue de 6.800 mllones de
dol ares.
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La estimaci 6n de |la CEPAL de | as entradas netas de capital en Chile en
1995 fue de 300 nillones de dolares 54/. En vista de otra infornaci 6n que
sugi ere una apreci abl e inversion neta en cartera en | os mercados financieros
chilenos en 1995 55/, esa cifra global de entradas netas de capital puede estar
i nfraval orada, entre otras cosas, por no di sponerse de todos | os datos cuando se
hizo | a estinmaci 6n. La bal anza neta de Col onbi a por cuenta de capital fue de
4.200 mllones de dolares 56/. Las entradas total es netas de capital del Peru
representaron en 1995 4.600 mllones de dolares 57/. En esta cifra figuran
probabl enent e unas sustanci al es conpras netas por extranjeros de instrumentos
financieros emtidos dentro del pais (es de suponer que en su mayoria val ores).
Venezuel a presentd una bal anza negativa de | a cuenta de capital de 3.700
m |l ones de ddlares 58/.

Tal cono tanbi én se explica en el anexo al presente informe, unas grandes
entradas de capital pueden crear problermas a |la politica nmacroeconénica, cono ha
ocurrido en paises de Anérica Latina, de Asia y (mas recientenente) de | a Europa
central y oriental. A gunos paises receptores han adoptado una respuesta
mayoritaria o total mente no intervencionista, dejando que |as entradas se
traduzcan en variaciones de sus tipos de canbio o de su oferta nonetaria (o de
anbas cosas a la vez). Mas frecuentenente, sin enbargo, |os intentos de subsanar
| os probl enas han hecho variar |a pol