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PROLOGO

Con la aprobacion de los objetivos de desarrollo del Milenio la comunidad internacional ha
asumido la firme voluntad de corregir algunos de los desequilibrios sociales mas atroces que
marcan penosamente el panorama mundial. El plazo para hacerlo es apretado y el éxito
dependera de un sinnimero de factores, entre ellos conseguir un crecimiento econdmico mundial
estable y robusto.

En la actualidad la economia mundial atraviesa momentos dificiles. Los excesos
financieros y los desequilibrios econdmicos mundiales de la década de 1990 estan resultando
dificiles de superar. Aunque no ha vuelto a repetirse el dafioso contagio de las crisis financieras
que han golpeado regularmente los mercados emergentes desde mediados de la década de 1990,
la confianza sigue siendo fragil en casi todas partes. Ademads, no obstante los esfuerzos de los
responsables de las politicas econdmicas, no se ha producido la reactivacion que se habia
previsto en las economias mas ricas.

Volver a encarrilar las economias exige una mayor coherencia entre las politicas
econdmicas y una coordinacion multilateral mas efectiva. En vista de la mayor integracion de
los paises en desarrollo en la economia mundial y de su vulnerabilidad a los choques externos, es
también importante encontrar los medios de apoyar mejor la expansion de la actividad
economica mundial y de infundir una mayor estabilidad al sistema financiero y monetario
internacional. Por supuesto, estas cuestiones seguiran ocupando un lugar destacado en la agenda
de la UNCTAD justo cuando ésta se prepara para celebrar su undécima conferencia cuatrienal,
que tendra lugar el afio proximo en el Brasil.

Durante mas de dos décadas los paises en desarrollo han venido aplicando toda una serie
de laboriosas reformas -en particular la de abrirse mas a los flujos internacionales de comercio y
capital- en un esfuerzo por estabilizar sus economias y combatir la pobreza. Estas medidas se
han aplicado con especial vigor en los paises latinoamericanos, y aun asi los éxitos iniciales no
han durado mucho. En la edicién de este afio del Informe sobre el Comercio y el Desarrollo se
ha intentado encontrar pistas que nos permitan saber por qué ha ocurrido eso, centrandose sobre
todo en la formacion de capital, el cambio estructural y la competitividad internacional.
El Informe ofrece explicaciones que tal vez pongan en tela de juicio las opiniones
convencionales, y pide planteamientos nuevos con respecto a las estrategias de desarrollo y a las
medidas que podrian adoptar los responsables de las politicas econdmicas nacionales e
internacionales para canalizar mejor sus energias hacia la tarea de reanimar el crecimiento y
solucionar los problemas, profundamente arraigados, de la pobreza y la exclusion social.

Rz

Kofi A. Annan
Secretario General de
las Naciones Unidas




La presente edicion del Informe sobre el Comercio y el Desarrollo ha sido
redactada por funcionarios de la Division de la Mundializacion y las Estrategias de
Desarrollo de la UNCTAD, bajo la direccion de su Director, Yilmaz Akyliz. Para
el analisis que aqui se hace se ha contado con las observaciones y sugerencias de
funcionarios de otras divisiones de la UNCTAD. El Informe es el documento
principal para las deliberaciones intergubernamentales sobre la interdependencia
que tiene lugar en la Junta de Comercio y Desarrollo, el 6rgano permanente de la
UNCTAD encargado de llevar a cabo las funciones de la Conferencia cuando ésta
no esta reunida.
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NOTAS EXPLICATIVAS
Clasificacion por grupos de paises o productos

La clasificacion de paises utilizada en este /nforme se ha adoptado exclusivamente por
razones estadisticas o para facilitar los andlisis y no implica necesariamente juicio alguno acerca
del nivel del desarrollo de ninglin pais o zona.

Las principales agrupaciones de paises son:

e '"Paises desarrollados o industriales o industrializados": en general los paises miembros
de la OCDE (excepto Hungria, México, la Republica Checa, la Republica de Corea y
Turquia).

e "Economias en transicion": los paises de Europa central y oriental (incluidos los paises
que constituian antes republicas de Yugoslavia), la Comunidad de Estados
Independientes (CEI) y los Estados balticos.

e "Paises en desarrollo": todos los paises, territorios y zonas no especificados con
anterioridad.

Cuando se hace referencia a "paises", el término se aplica también a territorios o zonas,
segun el caso.

Las referencias que se hacen a "América Latina" en el texto o en los cuadros incluyen a los
paises del Caribe, a menos que se indique otra cosa.

Salvo indicacion en contrario, la clasificacion por grupos de productos utilizada en el
presente Informe sigue en general la empleada en el Handbook of Statistics 2002 (publicacion de
las Naciones Unidas, N° de venta: E/F.03.11.D.2).

Otras notas

Las referencias que se hacen en el texto al /CD corresponden al Informe sobre el Comercio
y el Desarrollo (de un determinado afno). Por ejemplo, ICD 2002 corresponde al Informe sobre
el Comercio y el Desarrollo, 2002 (publicacion de las Naciones Unidas, N° de
venta: S.02.I1.D.2).

Por "do6lares" se entiende dolares de los Estados Unidos de América, a menos que se
indique otra cosa.

Por "toneladas" se entiende toneladas métricas.
Las tasas anuales de crecimiento y variacion son tasas compuestas.

Las exportaciones se valoran f.0.b. y las importaciones c.i.f., a menos que se indique
otra cosa.
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El guidn (-) entre cifras que expresen anos, por ejemplo 1988-1990, significa que se trata

de todo el periodo considerado, ambos afios inclusive.

La barra (/) entre dos afios, por ejemplo 2000/01, significa un ejercicio fiscal o un afio
agricola.

Dos puntos (..) indican que los datos faltan o no constan por separado.
La raya (-) o el cero (0) indican que la cantidad es nula o insignificante.
Un punto (.) indica que los datos no se aplican.

El signo més (+) delante de una cifra indica un aumento; el signo (-) delante de la cifra
indica una disminucion.

La suma de los datos parciales y de los porcentajes no siempre coincide con el total
indicado porque se han redondeado las cifras.
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PANORAMA GENERAL

Las dos décadas pasadas se han caracterizado por un cambio radical en los
planteamientos y la practica del desarrollo. Tras la crisis de la deuda y el desarrollo en la
década de 1980, surgio una nueva forma de enfocar la politica economica que pretendia liberar
a las empresas de la intervencion del Estado, que asi quedarian sometidas a la accion invisible
de las fuerzas mundiales del mercado. Con ello se esperaba poner término al caos
macroeconomico, a los ciclos de desarrollo intermitente y a los debilitantes niveles de la deuda
exterior, y asi abrir el camino a una era de crecimiento sostenido y reduccion de la pobreza.

El desplome del Muro de Berlin hizo que esta agenda adquiriera una dimension universal.

La agenda fue acogida con particular entusiasmo en América Latina, y con el éxito del
Plan Brady se abrieron las compuertas a la entrada del capital extranjero en la década de 1990.
La luz verde de los mercados internacionales de capitales animo a realizar reformas a un rapido
ritmo, que atrajeron las inversiones extranjeras e hicieron de la competencia internacional el
motor de un crecimiento renovado. Pero, tras unas primeras sefiales iniciales de éxito, han
vuelto a resurgir los conocidos obstaculos estructurales. La mayoria de los paises no han
conseguido acelerar la formacion de capital y el progreso tecnologico ni diversificar sus
economias hacia sectores mas dinamicos. A medida que el gasto crecio a un ritmo superior a la
expansion de la capacidad productiva y que las importaciones aumentaron rapidamente, la
creciente dependencia del capital exterior dejo a muchos paises expuestos a los choques
economicos externos. En los ultimos cinco arios, en que los desequilibrios economicos
mundiales han provocado choques de ese tipo con frecuencia cada vez mayor, América Latina

ha tenido que soportar una "media década perdida", que ha recordado los frustrantes hechos de
la década de 1980.

Una rapida hojeada a una experiencia historica mas amplia quiza habria servido de aviso
para no proclamar la originalidad de la nueva agenda de desarrollo o alentar esperanzas
exageradas. Si nos remontamos a la década de 1920, también entonces los presupuestos
equilibrados, la existencia de bancos centrales independientes, la flexibilidad de los mercados
laborales y la rapida apertura a la competencia internacional prometian recuperar la
normalidad. Por el contrario, con la extension a toda la economia mundial de las corrientes de
recursos financieros que escapaban a toda reglamentacion, estallaron en la periferia de Europa
y en ciertas partes del mundo en desarrollo ciclos de auge y de depresion que tenian en parte su
origen en la inestabilidad de los ingresos por las exportaciones de productos bdsicos y en las
cifras cada vez mayores de deuda exterior.

Segun el filosofo espaiiol George Santayana, el fanatismo obliga a redoblar esfuerzos ante
el fracaso. A pesar de estar repleta de mentes criticas y creadoras, la economia también se
presta a pensamientos de ese tipo. En efecto, ahora que la inflacion ha cedido y que las fuerzas
del mercado disfrutan de una libertad de accion cada vez mayor, se presiona mas y mas a los
paises en desarrollo para que observen una disciplina fiscal mayor, desregulen mads los
mercados y apliquen una liberalizacion aun mas rapida, a pesar de que las perspectivas de
crecimiento se han vuelto menos halagiiefias en muchos paises y de que la pobreza ha
aumentado.

En la década de 1920, cuando el "mastodonte del mercado" avanzaba a todo vapor,
John Maynard Keynes pedia "ideas nuevas para una edad nueva" con "nuevas politicas y nuevos
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instrumentos para adaptar y controlar la accion de las fuerzas economicas, a fin de que no se
interfiera de manera intolerable en las ideas contemporaneas sobre lo que es acertado y
conveniente en aras de la estabilidad social y la justicia social”. Para volver a poner la politica
economica al servicio de la justicia social y la estabilidad social urge cada vez mas enfocar los
retos del desarrollo con criterios imparciales, tolerantes y pragmaticos, acordes con la creciente
interdependencia del mundo actual.

Tendencias y perspectivas mundiales

Es este un momento de gran ansiedad para la economia mundial. La tan esperada
recuperacion de la economia estadounidense sigue retrasandose, y causa preocupacion que los
desequilibrios y excesos creados durante el auge del sector de las altas tecnologias de la década
de 1990 puedan desencadenar un largo periodo de crecimiento erratico y flojo, con repuntes y
caidas ocasionales, acompafiado de una deflacion de precios. Con Europa sin decidirse sobre la
combinacion mas adecuada de politicas fiscal y monetaria para alcanzar una recuperacion
sostenida, y el Japon incapaz de encontrar tal combinacion, la economia mundial parece abocada
a repetir el débil crecimiento de los dos afos pasados e incluso podria tambalearse severamente.

Las consecuencias negativas para las economias en desarrollo, incluso las mas resistentes
son inevitables. Unas condiciones politicas mas brillantes deberian ayudar a evitar que se repita
la recesion del afio pasado en América Latina, pero la recuperacion, en su caso, serd anémica y
fragil. De Africa se puede decir que esta ultimamente aislada de los efectos de las tendencias
mundiales, pero la persistente debilidad de los precios de muchos productos basicos significa que
posiblemente no sera capaz de repetir su tasa de crecimiento de los dos afios anteriores. En vista
del nivel actual de la cooperacion para el desarrollo y de las insuficiencias estructurales
apreciables en toda la region, ahora se esta cada vez mas de acuerdo en que serd imposible
alcanzar los objetivos de desarrollo del Milenio, incluso situandose en la hipdtesis mas optimista
sobre el crecimiento de la economia mundial. Asia ha sido capaz hasta hace poco de mantener
su ritmo de crecimiento gracias a la demanda interior, a las exportaciones a los Estados Unidos y
al boyante comercio intrarregional, pero es seguro que el crecimiento en esta region va a
ralentizarse.

La caida del crecimiento que padece la economia mundial fue precedida, a finales de la
década de 1990, por un optimismo generalizado, pero equivocado, acerca de la naturaleza y
sostenibilidad de la expansion de la economia estadounidense como el motor mas importante del
crecimiento mundial. Esto ya quedo sefialado en la edicion de 2000 del Informe sobre el
Comercio y el Desarrollo, justo cuando la economia mundial atin avanzaba a todo vapor y
muchos analistas pensaban que la economia estadounidense se habia liberado del cambio de
signo inexorable del ciclo econdmico:

"Casi todas las previsiones de una expansion mundial ininterrumpida se basan en la
hipotesis "aurea" de que la economia de los Estados Unidos no se recalentara ni se enfriara
demasiado, permitiendo que Europa y el Japon crezcan y apoyen una recuperacion
sostenida en América Latina y Asia. A la hora de aquilatar las previsiones de un
crecimiento mundial acelerado, conviene recordar que las situaciones doradas s6lo son
propias de cuentos de hadas."
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En efecto, los factores que ayudaron a la economia estadounidense a reactivarse han
acentuado también la fragilidad financiera y los desequilibrios mundiales. En consecuencia, y
como ya se anticipaba en el /CD de 2001 a raiz de la fase presente de descenso del crecimiento,
desentrafiar el legado de la década de 1990 esta resultando una labor mucho mas dificil de lo que
muchos pensaban:

"Muchos esperan que la breve contraccion keynesiana en los Estados Unidos pueda
corregirse con las adecuadas medidas monetarias y fiscales. ... Sin embargo, aunque se
mantenga la firme direccion politica de los ultimos afios, es dudoso que las politicas
macroeconomicas tradicionales acaben imponiéndose, dado el elevado nivel de
endeudamiento privado, el exceso de inversiones durante el auge tecnoldgico y las
incertidumbres que subsisten con respecto al dolar. ... La inexistencia de precedentes
recientes de un periodo tan prolongado de expansion deberia obligar a la prudencia a la
hora de enjuiciar la actual desaceleracion de la economia. Sin embargo, las distintas
presiones contrastantes apuntan a un futuro incierto."

Por ejemplo, a pesar de los agresivos recortes de los tipos de interés decididos por la
Reserva Federal, la inversion no se ha recuperado, ya que la utilizacion de la capacidad sigue
siendo baja no obstante el "achatarramiento" de los bienes de equipo excedentarios.

La economia ha evitado hasta ahora un periodo mas prolongado de recesion gracias a que sigue
creciendo el gasto de consumo, que ya estaria perdiendo impulso. La capacidad de Europa de
responder con energia a la caida actual del crecimiento sigue estando comprometida por las
restricciones que impone a la politica fiscal el Pacto de Estabilidad y Crecimiento y por la
orientacion de la politica monetaria del Banco Central Europeo. El Japon parece haber
abandonado la pretension de combatir la deflacion con instrumentos macroecondmicos y, en
cambio, hace hincapi¢ en la competitividad internacional y en las exportaciones como base para
que su economia crezca. En consecuencia, aunque las tasas de crecimiento han bajado en todas
partes, continua habiendo diferencias con respecto al vigor de la demanda entre los principales
paises industriales, y en este terreno la economia estadounidense sigue estando por delante del
Japon y la Unién Europea.

Como las medidas de politica econdmica que se adoptan para hacer frente a la morosidad y
desigualdad del crecimiento son poco enérgicas, se acude mas y mas a los ajustes monetarios
para reducir los desequilibrios comerciales y reactivar el crecimiento. El menor atractivo que
encierran los valores estadounidenses para los inversores extranjeros mas el persistente aumento
del déficit por cuenta corriente de los Estados Unidos han generado presiones a la baja sobre el
dolar. Ahora bien, hasta el momento estas presiones se han reflejado sobre todo en una rapida
depreciacion del dolar frente al euro y en una cierta correccion de la anterior depreciacion de las
monedas de diversos paises latinoamericanos, en tanto que las economias del Asia oriental, entre
ellas el Japon, han conseguido contener la apreciacion de sus monedas interviniendo en los
mercados de divisas y acumulando cuantiosas reservas.

Puesto que el grueso del déficit comercial de los Estados Unidos lo tienen con los paises
del Asia oriental, no esta claro si los recientes movimientos monetarios reduciran los
desequilibrios comerciales entre Asia y el resto del mundo en vez de agravarlos. De hecho, los
acontecimientos de los tltimos meses nos retrotraen a las devaluaciones competitivas del periodo
entre las dos guerras. Desde luego, seria muy poco realista suponer que el sistema comercial
internacional va a evolucionar en la direccion adecuada o que la estabilidad monetaria
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internacional va a continuar cuando el crecimiento es lento y el desempleo aumenta. El regreso a
la situacién de competencia y conflicto ingobernable caracteristica de la década de 1930 podria
hacer descarrilar completamente el proceso.

Los distintos paises en desarrollo no estan preparados por igual para afrontar estas
condiciones cada vez mas inestables. La debilidad de la demanda mundial de los dos afios
ultimos s6lo ha tenido un impacto limitado en el Asia oriental a pesar de la dependencia de esta
region de las exportaciones, en gran parte porque las sélidas posiciones macroecondmicas y de la
balanza de pagos de los paises de la region han dejado un margen de maniobra considerable para
que la expansion de la demanda interior impulse el crecimiento, a lo que hay que anadir los
fuertes lazos comerciales intrarregionales.

La mayoria de las economias latinoamericanas, que afrontan posiciones de pagos muy
dificiles, no gozaron del mismo margen de maniobra para decidir sus politicas econdomicas.
En esos paises el descenso del crecimiento de la economia mundial agravo sus dificultades
financieras externas, y sus politicas macroecondmicas buscaron sobre todo reducir el déficit por
cuenta corriente y dar seguridades a los mercados financieros. Mientras que las economias
asiaticas obtuvieron cuantiosos superavit por cuenta corriente gracias a la rapida expansion de las
exportaciones, la situacion en América Latina en 2002 recordo a la coyuntura existente durante
la crisis de la deuda de la década de 1980. La region no recibid practicamente ninguna entrada
neta de capital privado en 2002 después de haber sido la mayor receptora en 2001, y se ha visto
obligada a soportar una caida de la produccion junto con un superavit comercial y unas
transferencias netas al extranjero, producto enteramente ambas cosas de los recortes de las
importaciones.

Mientras que las perspectivas para el Asia oriental y, en menor medida, para Africa
dependen de como evolucione el entorno de su comercio exterior, en el caso de América Latina
las condiciones financieras son igual de importantes. En los tltimos meses los rendimientos
extremadamente elevados de las acciones y los bonos, y la mejoria de la situacion politica en
algunos paises de esta ultima region, combinados con fuertes bajas de aquellos rendimientos en
los paises industriales, han estado atrayendo capitales especulativos a corto plazo, lo que ha
originado la apreciacion de sus monedas en un momento en que las perspectivas econdmicas
mundiales empeoran y las entradas de capital a largo plazo en la region disminuyen. Es muy
poco probable que las entradas de capital a corto plazo anuncien el comienzo de otro aumento
ciclico de las corrientes de capital privado hacia la region, como ocurrié en la década de 1970
después de un largo periodo de estancamiento o en la de 1990 después de la crisis de la deuda.
Estos aumentos repentinos de las corrientes de capital privado hacia América Latina en la
posguerra fueron totalmente peculiares de esta region y resultado mas de las medidas
expresamente adoptadas frente a determinadas circunstancias mundiales que parte de un patrén
ciclico recurrente. El primer aumento se produjo como consecuencia de la desaparicion del
sistema de Bretton Woods y la consiguiente desregulacion del sector financiero en los paises
industriales y el reciclado de los petrodolares. En cuanto al segundo aumento, el Plan Brady,
cuyo objeto era descargar a los bancos estadounidenses de los créditos morosos, creo las
condiciones para el incremento de las corrientes de recursos financieros, que ademas se vieron
alentadas por la politica gradual de liberalizacion y privatizacion de la region. No existe ninguna
garantia de que vaya a producirse otro aumento repentino de las entradas de capital, y desde
luego no en las elevadas cantidades alcanzadas durante la década de 1990.



Ademas se abriga la esperanza de que la ronda de negociaciones comerciales de Doha, si
concluye con éxito, refuerce la confianza y dé un empujoén a la economia mundial al hacer del
comercio el motor del crecimiento. Por supuesto, el comercio internacional cobro un fuerte
impulso hacia finales de la década de 1980, llegando a crecer mucho més deprisa que la
produccion hasta comienzos del nuevo milenio, cuando cay6 no so6lo por detras del crecimiento
de la produccion mundial sino también en términos absolutos. Aunque se prevé que el comercio
se recupere en 2003, existe también el peligro de que las extrapolaciones resulten optimistas.

El crecimiento del comercio mundial durante la década de 1990 obedeci6 a una serie de cambios
estructurales e institucionales que muy probablemente no se repetiran, por lo menos con la
misma intensidad. Esos cambios incluyeron la rapida liberalizacion de las importaciones en los
paises en desarrollo; la difusion de las redes internacionales de produccidn con respecto a
algunos de los productos mas dindmicos del comercio mundial, lo que se tradujo en una rapida
expansion del comercio intraindustrial con un fuerte componente Norte-Sur y en un trafico de
carrusel ("round tripping") y la doble contabilizacioén de las mercancias al efectuar mediciones
del comercio mundial; y el rapido incremento de las entradas de capital, que contribuyo a
impulsar el comercio al favorecer que las importaciones crecieran mas deprisa que las
exportaciones en muchos paises en desarrollo. Aunque fuerzas similares podrian todavia animar
una recuperacion independiente del comercio, es improbable que originen un incremento como
el anterior, aunque so6lo sea porque careceran del mismo potencial de impulso inicial. En las
condiciones actuales, las posibilidades de que el comercio crezca rapidamente y de que avance
aun mas la liberalizacion dependeran fundamentalmente de la rapida recuperacion de la demanda
y la produccion en la economia mundial, en vez de que se produzca la situacion contraria.

La economia mundial afronta actualmente una creciente brecha deflacionaria creada por la
insuficiencia de la demanda mundial. Existe una situacion mundial de saturacion tanto en los
mercados de trabajo como en los mercados de productos que hace que haya demasiadas
mercancias para demasiados pocos compradores y demasiados trabajadores para demasiados
pocos puestos de trabajo. La intensa competencia en lo que se refiere a precios y tipos de
cambio entre los principales exportadores agrava la inestabilidad y las presiones deflacionarias,
en tanto que muchos paises en desarrollo que afrontan situaciones de pagos apretadas se ven
obligados a reducir sus importaciones. Estas dificultades son similares a los problemas para
cuya resolucion se crearon precisamente las instituciones de Bretton Woods. Si no se toman
medidas decididas para restablecer la estabilidad de los mercados financieros y cambiarios,
poner en marcha la recuperacion de la economia mundial y corregir el rapido aumento del
desempleo, existe la amenaza real de que los desequilibrios comerciales y la combinacion de un
crecimiento rapido continuado en algunas partes del mundo y de estancamiento, debilidad y
pérdidas de puestos de trabajo en otras hagan aumentar el descontento que existe con la
mundializacién en un amplio sector de la poblacion mundial, lo que podria desencadenar una
reaccion politica negativa y una pérdida de fe en los mercados y en la apertura de las economias
y llevar a una desintegracion de la economia internacional que haria recaer una parte excesiva de
la carga sobre los pobres y los desfavorecidos. Quizas sea esta la primera prueba real que
tendran que pasar las politicas econémicas en el mundo globalizado que ha sucedido a la era de
Bretton Woods.

Inspiradas en la ortodoxia fiscal y monetaria, las medidas aplicadas hasta el momento en
algunas de las principales economias no han bastado para lograr un equilibrio mejor, a pesar de
que las presiones inflacionarias han desaparecido y de que el desempleo vuelve a aumentar.
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En efecto, con unos precios que ya estan disminuyendo en algunas de las mayores economias
desarrolladas y en desarrollo, el riesgo de una espiral deflacionaria preocupa cada vez mas a los
responsables de las politicas econdmicas en todos los paises. Aunque sigue discutiéndose la
posibilidad de que se llegue a esa espiral, sin embargo esta claro que existe ya el peligro real de
que surja una "trampa de liquidez" que haria que la politica monetaria resultase incapaz de
contener y corregir las caidas de la produccion y del empleo. Es este precisamente el contexto
en el cual seria del todo procedente aplicar politicas keynesianas que incrementasen la liquidez y
la demanda efectiva tanto a escala nacional como a escala mundial. Para que las politicas
adoptadas resultasen eficaces deberian incluir estimulos fiscales adicionales a los proporcionados
por los estabilizadores automaticos: un sistema financiero y comercial mundial cada vez mas
interdependiente puede a duras penas funcionar eficientemente si se utiliza un solo instrumento,
la politica monetaria, sobre todo si no hay el grado suficiente de coordinacion y acuerdo sobre
los objetivos de esa politica. Las politicas que se adoptasen deberian ademads tener en cuenta las
necesidades de liquidez y la carga de la deuda de los paises en desarrollo que afrontan
condiciones financieras externas severas. En consecuencia, las perspectivas de que la
prosperidad alcance a todos los paises dependen de la cooperacion internacional y también de la
intensidad de los esfuerzos que hagan ellos mismos.

La acumulacion de capital, el crecimiento econémico
y el cambio estructural

La mayor disparidad de las tasas de crecimiento econémico de los paises en desarrollo en
la situacion actual de depresion econdmica mundial tiene su explicacion en las diferencias que
hay entre ellos en lo que se refiere a sus propias condiciones internas. En este aspecto el
contraste entre el Asia oriental y América Latina es particularmente acusado. El débil
crecimiento econdomico de la mayoria de los paises latinoamericanos de renta media en
comparacion con los del Asia oriental lleva a pensar que sus estructuras productivas,
instituciones y politicas no tienen la flexibilidad y resistencia necesarias para hacer frente a los
choques externos con el mismo vigor y eficacia que los paises del Asia oriental. En este sentido,
el panorama econoémico actual del mundo en desarrollo guarda una extraordinaria semejanza con
las condiciones existentes a principios de la década de 1980, cuando los choques externos, en
particular la recesion generalizada en el mundo industrializado y las severas condiciones
financieras, sumieron a América Latina en una profunda crisis mientas que la mayoria de las
economias del Asia oriental fueron capaces de adaptarse rapidamente y continuar avanzando,
tras una breve pausa, por sus sendas de crecimiento alto.

Lo que resulta quiza mas inquietante es que las dificultades que conoce América Latina
han surgido después de muchos afios de intensas reformas basadas en los principios del mercado,
aplicadas como reaccion a la crisis de la deuda de la década de 1980 con el apoyo de las
instituciones financieras internacionales. Estas reformas, conocidas globalmente con el nombre
de "Consenso de Washington", pretendian eliminar los impedimentos estructurales
institucionales al crecimiento, aumentar la capacidad productiva y mejorar el comportamiento
del comercio exterior y poner término al patron de desarrollo a base de frenazos y acelerones
asociado con el endeudamiento excesivo y las crisis periddicas de la balanza de pagos. Aunque
se sostiene que esas reformas han tenido éxito en controlar la inflacion e imponer la disciplina
fiscal y monetaria, los datos examinados en la segunda parte del Informe de este afio muestran
que las reformas han fracasado exactamente en los mismos terrenos en que lo habian hecho
también las politicas anteriores de sustitucion de importaciones. Pero lo que resulta muy
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significativo es que el problema radica no tanto en lo que se ha incluido en los planes de
reformas como en lo que se ha dejado fuera de ellos.

La inversion y el crecimiento: lo ocurrido

Entre 1960 y 1973 América Latina y el Asia oriental crecieron mas o menos al mismo
ritmo, y la renta media por habitante en 1973 en las cuatro nuevas economias industrializadas
(NEI) de la primera oleada era inferior en 850 dolares a la de los cinco mayores paises de
América Latina. Después, las tasas de crecimiento comenzaron a divergir fuertemente, y asi el
Asia oriental crecid entre 1974 y 2000 a una tasa mas del doble que la tasa media de América
Latina. Ademas, el menor crecimiento de América Latina fue acompafiado de una creciente
inestabilidad: en la mayoria de los paises de la region el crecimiento durante el periodo
de 1980-2000 fue mas lento y menos estable que las dos décadas anteriores. So6lo Chile disfruto
de una tasa de crecimiento mas rapida y sostenida, acompafiada de una mayor estabilidad.

Se han dado numerosas razones para explicar por qué las tasas de crecimiento difieren
segun los paises y las regiones. Sin embargo, hay acuerdo general en que el crecimiento no se
puede mantener sin un nivel suficiente de inversiones. Desde luego, tal como se ha expuesto en
anteriores ediciones del /CD, un volumen elevado y sostenido de inversiones por parte de las
elites nacionales, partiendo en mucho casos de cifras muy bajas, ha sido una caracteristica clara
de los periodos exitosos de desarrollo que ha habido en la posguerra. Factores propios de cada
pais influyen en la cantidad minima necesaria de inversiones para alcanzar una tasa de
crecimiento satisfactoria, pero se ha dicho que la inversion fija debe alcanzar como minimo
un 20% del PIB en los paises mas pobres, porcentaje que debe ir subiendo hasta el 25% a medida
que los paises van ocupando posiciones mas altas en la escala de la renta por habitante.

En la primera década de 1980 disminuy¢ la tasa de inversion en casi todos los paises en
desarrollo, por lo general por debajo de aquellos umbrales, y en ciertos casos incluso por debajo
de la cantidad necesaria para reponer el capital depreciado. Se suponia que los cambios drasticos
introducidos en las politicas econdmicas en respuesta a la crisis de la deuda con el fin de
restablecer la estabilidad macroecondmica, corregir las distorsiones en los precios y liberar las
fuerzas del mercado mejorarian el clima de inversion y sentarian las bases para una recuperacion
impulsada por la inversion privada. Sin embargo, las estrategias adoptadas para poner en marcha
un proceso dindmico de acumulacion de capital y crecimiento, basado en combinar mayores
entradas de IED con menores inversiones publicas y menos intervenciones del Estado, no han
producido los resultados esperados.

En América Latina, la region donde esas reformas han llegado mas lejos, ha habido una
caida regular y persistente de la tasa de inversion publica, junto con un aumento de las entradas
de IED, por lo general como producto de la venta de activos publicos. So6lo hubo una débil
recuperacion de la inversion total a partir de la segunda mitad de la década de 1980, por lo
general en sectores menos productivos como la construccion de viviendas, antes de situarse en
torno al 20% del PIB en la década de 1990, muy por debajo de anteriores cifras récord.

En muchos paises la inversion en maquinaria durante la década de 1980 se estanc6 o disminuyo
fuertemente, para luego volver a alcanzar cifras modestas en la década de 1990. Este cambio en
la estructura de las inversiones hacia actividades menos productivas habria contribuido a
debilitar la relacion entre la formacion de capital, el progreso tecnologico y el crecimiento del
producto. Ademas, las condiciones que animaron a empresas extranjeras a implantarse en



-VIII-

América Latina no han favorecido una formacion de capital més rapida: en efecto, en la década
de 1990 la IED expresada en porcentaje del PIB fue superior en 1,7 puntos a la de la década

de 1980, pero en cambio la proporcion correspondiente a la formacion bruta de capital fijo fue
inferior en 0,6 puntos. Esta tendencia se dio en todas las principales economias, excepto en
Chile, y el resultado es el mismo si la comparacidn se hace con la inversion privada interior.

En las economias del Asia oriental el patron de las inversiones fue muy diferente.
El aumento de la parte porcentual de la inversion en el PIB a lo largo de toda la década de 1970
s6lo conocid una breve interrupcion cuando las turbulencias de principios de la década de 1980,
y se recuper6 vigorosamente durante la segunda mitad del decenio gracias a que las
devaluaciones moderadas y las restricciones salariales temporales permitieron a estos paises
establecer una relacion dindmica entre inversiones y exportaciones, para luego acelerarse
rapidamente en el primer semestre de la década de 1990. El maximo regional del 30% del PIB
se rebaso en una serie de paises, en algunos casos en un margen considerable. Las inversiones
en maquinaria y equipo y la expansion de la construccion de obras de infraestructura fueron dos
rasgos importantes de la inversion en el Asia oriental. Este aumento de las inversiones globales
estuvo asociado en la mayoria de los casos a una proporcién estable o creciente de la inversion
publica con importantes efectos de atraccion. En algunos paises como Malasia el incremento del
porcentaje de la inversion respecto del PIB guarda una estrecha relacion con el aumento de
la IED, pero esto no fue un fenémeno comun a toda la region.

No so6lo cuenta el volumen o la composicion de las inversiones. Si se comparan los ciclos
de inversiones de las cuatro tltimas décadas se llega a la conclusion de que el ciclo es mucho
mads inestable en América Latina que en el Asia oriental. Ademas, las inversiones han
desempefiado un papel mucho mas notable en la fase de recuperacion de un ciclo tipico en la
segunda region que en la primera. De ahi que en América Latina, en un ciclo tipico, la
recuperacion de las inversiones haya durado mucho menos y que la disminucion, donde se
produjo, haya sido mucho més acusada. Esto quiere decir que las politicas anticiclicas han
ganado importancia en América Latina, aunque su alcance es limitado a causa de la mayor
fragilidad fiscal y monetaria.

La industrializacion y la desindustrializacion

La experiencia historica de las economias avanzadas muestra que establecer una base
industrial interna amplia y robusta es la clave de un desarrollo con éxito por las posibilidades que
encierra de obtener un crecimiento elevado de la productividad y de la renta. Este proceso va
unido a una fuerte actividad inversora en la industria, un rapido aumento de la productividad y
una participacion cada vez mayor del sector industrial en el producto y el empleo totales.

A medida que la economia de un pais madura, el crecimiento de la demanda de manufacturas se
reduce en comparacion con el de la productividad, y la participacion del sector en la economia se
estabiliza y a la larga empieza a disminuir. En las economias avanzadas de hoy dia ese proceso
de "desindustrializacion" se dio cuando la productividad industrial y la renta habian alcanzado
niveles muy elevados y las tasas globales de crecimiento econémico eran relativamente rapidas,
acompanados ambos hechos de un aumento constante del peso de los servicios, muchos de los
cuales estaban estrechamente relacionados con las necesidades de la industria.

La industrializacion sigue siendo importante para los paises en desarrollo que se
encuentran en los puestos inferiores de la escala de la renta. La presencia de economias de
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escala, los beneficios derivados de la especializacion y el aprendizaje, asi como una coyuntura
favorable en los mercados mundiales, significan que la creacion de sectores industriales de
punta, junto con las correspondientes capacidades tecnoldgicas y sociales, sigue siendo uno de
los grandes retos de la politica econdémica. Con todo, puede haber grandes diferencias en lo que
se refiere al momento y el ritmo del desarrollo industrial de unos paises a otros, que a su vez son
reflejo de las diferencias en lo que atafie a la dotacion de recursos, al tamafio de la economia y a
la situacion geografica. En esas diferencias, que afectan también al ritmo y la estructura de la
acumulacion de capital y del crecimiento del comercio, también influyen muchisimo las politicas
econdmicas que se decida adoptar.

La mayoria de los paises en desarrollo se caracterizaron en las décadas de 1960 y 1970 por
un aumento constante de las partes porcentuales del producto y el empleo industriales en el PIB.
En algunas regiones, notablemente en América Latina, los incrementos fueron especialmente
pronunciados gracias a la fuerte actividad industrial generada por la estrategia de
industrializacion basada en la sustitucion de importaciones; en efecto, con la posible excepcion
de China, los paises del Cono Sur eran, cuando estallo la crisis de la deuda, la parte mas
industrializada del mundo en desarrollo utilizando como indicador la parte porcentual de la
industria en el empleo total. Este patrén se ha vuelto mucho menos uniforme desde entonces, y
la desindustrializacidon prematura en un contexto de crecimiento lento pasé a ser un rasgo comun
a las diferentes partes del mundo en desarrollo.

Las economias del Asia oriental han seguido industrializdndose a un rapido ritmo,
alcanzando las NEI de la primera oleada niveles de productividad acordes con la madurez
industrial a medida que una nueva generacion de paises de industrializacion tardia de la region
alcanzaban un crecimiento rapido caracterizado por el incremento de las inversiones y del valor
afiadido industrial tanto en términos absolutos como en proporcion del PIB. En cambio, el
estancamiento y declive del sector industrial ha sido la norma tanto en América Latina como en
Africa, regiones ambas en las cuales la mayoria de los paises han experimentado una caida
gradual de la parte porcentual tanto de las inversiones como del valor afadido industrial en
el PIB en una situacién marcada por un crecimiento lento y erratico. De una muestra
de 26 paises analizados en el Informe de este afo, solo 8 lograron incrementar la parte porcentual
del valor afiadido industrial en el PIB entre la década de 1980 y la de 1990, al mismo tiempo que
iba aumentando la parte porcentual de las inversiones en el PIB. En el Asia oriental este
fendmeno ha sido muy acusado en las NEI de la segunda oleada. La Republica de Corea y la
Provincia china de Taiwan han alcanzado las etapas mas maduras de la industrializacion,
combinando tasas de inversion crecientes con porcentajes relativamente estables del valor
afadido industrial en el PIB. En América Latina ninguna de las principales economias tenia al
terminar la década de 1990 una parte porcentual del valor afiadido industrial en el producto total
superior a la de la década de 1970.

Este proceso de desindustrializacion se interpreta a veces como un cambio favorable hacia
un patrén de desarrollo més acorde con las dotaciones de recursos y las ventajas comparativas de
las economias nacionales, después del periodo de industrializacion "excesiva" y "derrochadora"
que se vivio con las estrategias de sustitucion de importaciones. Esa interpretacion podria
resultar valida para China, pais donde la disminucién del peso de la industria en la economia
desde mediados de la década de 1980 ha estado asociada a una notable aceleracion de la
inversion y el crecimiento. En cambio, eso no es lo que ocurrié en los principales paises
latinoamericanos, con la excepcion de Chile. En este ultimo pais la industrializacion también



esta muy por debajo de los niveles alcanzados por otros paises ricos también en recursos
naturales, por ejemplo las economias escandinavas, cuando tenian niveles de renta comparables.

En los paises que se han industrializado con éxito el aumento de la parte porcentual tanto
de la inversion como del valor afladido industrial en el PIB también ha estado asociado al
incremento de la parte porcentual de las exportaciones de manufacturas tanto en las
exportaciones totales como en el PIB. En las economias en las que ha aumentado la
participacion en las redes internacionales que producen manufacturas tales como articulos
electronicos, automoviles y textiles y prendas de vestir, las exportaciones de manufacturas han
crecido mucho mas que el valor afiadido industrial a causa del alto contenido de insumos
importados de esas exportaciones. Esto ha ocurrido, por ejemplo, en Malasia. En cambio en
China se produjo a la vez una pequefia disminucion de la parte porcentual del valor afiadido
industrial en el PIB y un fuerte incremento de las exportaciones de manufacturas en una
situacion marcada por el rapido aumento tanto de la inversion como del PIB.

En las economias cuya industrializacion se ha quedado rezagada, la disminucion de la parte
porcentual de la inversion y del valor afiadido industrial en el PIB ha coincidido normalmente
con el estancamiento o la caida de la participacion de las manufacturas en las exportaciones
totales. Esto es lo que ha ocurrido en la mayoria de los paises latinoamericanos. Sin embargo,
en México, al igual que en China, la parte porcentual de las exportaciones de manufacturas en
el PIB si aumento6 durante la década de 1990 en comparacion con la de 1980 como resultado de
la mayor participacion de la economia mexicana en las redes internacionales de produccion,
mientras que la parte porcentual del valor anadido industrial en el PIB disminuy6. No obstante,
al contrario de China, el crecimiento del PIB mexicano ha sido bajo, hasta el punto de que la tasa
anual media de crecimiento del PIB por habitante apenas supero el promedio latinoamericano.
De hecho, un examen mas detallado de la estructura industrial de la economia mexicana muestra
que en algunos sectores como el de las prendas de vestir las exportaciones crecieron
rapidamente, mientras que el valor afiadido interno disminuyd; en cambio, en algunos otros
sectores que no estan integrados en redes internacionales de produccion el crecimiento del valor
afladido fue vigoroso, mientras que el de las exportaciones se situ6 por debajo de la media.

En consecuencia, a pesar de varios aios de reformas econdmicas, del acceso privilegiado al
mercado mas grande y mds dindmico del mundo industrial y de las cuantiosas entradas de
inversiones extranjeras, la economia mexicana ha sido incapaz de establecer un proceso
dinamico de industrializacién y crecimiento econémico.

El comercio y la competitividad

En los ultimos afios la competitividad internacional ha proporcionado elementos para
entender como estan conectados la industria, el comercio y el desarrollo. No obstante, debe
tenerse cierto cuidado al aplicar este concepto a los retos econdémicos que deben afrontar los
paises en desarrollo. En primer lugar, en términos estrictos, el concepto puede resultar util para
definir la posicion de unas empresas frente a otras, pero no para efectuar comparaciones entre las
economias en su conjunto o incluso entre industrias que comprenden muchas empresas con
caracteristicas diferentes. Muchos paises que poseen empresas altamente competitivas en ciertas
industrias consideran necesario proteger a otras contra la competencia extranjera, y esto es un
hecho cierto practicamente a cualquier nivel de industrializacion y desarrollo que sea. Ademas,
desde la perspectiva de las empresas quizas les importe poco que se consiga mejorar la
competitividad internacional por medio del crecimiento de la productividad, de recortes
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salariales o de una devaluacion de la moneda, pero desde un angulo socioecondmico mas amplio
esos tres factores tienen consecuencias totalmente diferentes para el bienestar y la estabilidad
econdmica y social. Por tltimo, la competitividad es un concepto relativo, y ademads surge otro
problema: es imposible que todos los paises mejoren simultdineamente la competitividad de sus
empresas de una determinada industria. Por otra parte, el éxito de varios paises en desarrollo en
aumentar simultaneamente la productividad y los salarios puede mejorar su bienestar econdmico
global sin que ello altere la competitividad relativa de esos paises en los sectores de que se trate.

El verdadero reto para los paises en desarrollo desde esta perspectiva es como combinar un
crecimiento vigoroso de la productividad con un aumento del empleo, un crecimiento de los
salarios reales que no supere el de la productividad y que amplie los limites de la balanza
externa, y un tipo de cambio nominal que mantenga la paridad del poder adquisitivo. Esta
dificultad se ha afrontado con mayor o menor éxito en distintas partes del mundo en desarrollo a
lo largo de las dos décadas pasadas.

En el Asia oriental el patron del cambio estructural ha ido acompanado de una mejora
notable y continua de la productividad en toda una serie de sectores industriales, que en la
mayoria de los casos ha permitido a estos paises colmar la distancia que les separaba de los
paises a la cabeza del progreso tecnologico. La mayor parte de los paises de esta region, pero
especialmente la Republica de Corea y la Provincia china de Taiwan, han logrado en todo
momento basar la expansion de su comercio exterior en un crecimiento vigoroso de la
productividad. El hecho de que esto fuera compatible con un rapido aumento de los salarios
reales y unos tipos de cambio relativamente estables es una clara indicacion de su lograda
integracion en la economia mundial. Las NEI de la segunda oleada y China han repetido el
mismo patrdn, aunque con menos vigor, pues sobre todo en los sectores integrados en redes
internacionales de produccion el crecimiento de la productividad del trabajo y de los salarios fue
muchisimo menor que el de las exportaciones.

Fuera del Asia oriental, la depreciacion del tipo de cambio y las restricciones salariales han
sido las dos vias mucho mas utilizadas para conseguir una mayor competitividad. Pero ninguno
de los paises que las siguieron logré aumentar de forma constante el crecimiento de las
exportaciones y del valor afiadido en la misma medida que los paises que lograron aumentar la
productividad y los salarios mediante un proceso virtuoso de acumulacion de capital y de
crecimiento del empleo.

En América Latina, en la mayoria de los paises la productividad general de la industria
disminuy6 o se mantuvo estancada y el nivel de los salarios baj6 durante la década de 1990.
En algunos casos si mejoro la productividad general de la industria como resultado mas de los
recortes de plantillas que de la inversion realizada y el aumento del empleo. Incluso en paises
que son importantes exportadores como México, el crecimiento de la productividad en la
industria fue pequefio y los salarios se estancaron. La competitividad de los fabricantes de
muchos paises de la region se vio ademas mermada por las fuertes apreciaciones de sus
monedas, particularmente en la Argentina, el Brasil y el Pertl.

En la mayor parte de los paises latinoamericanos en que la debilidad de la inversion freno
el crecimiento de la productividad y el progreso tecnoldgico, la rapida apertura a la competencia
internacional y a la entrada de la IED contribuy6 a modificar la estructura de la produccion en
detrimento de los sectores con un mayor potencial de crecimiento de la productividad y en favor
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de los que producen o transforman recursos naturales. La demanda de trabajo también
disminuyo al ir aumentando la densidad de capital de las industrias que fabrican manufacturas a
partir de recursos naturales. En una serie de paises se produjo una caida particularmente
acentuada de la productividad en sectores tradicionales intensivos en trabajo tales como los
textiles y las prendas de vestir. En las industrias en que hubo un incremento de las inversiones a
causa de la integracion en cadenas internacionales de produccion se dio en general un claro
aumento del contenido de tecnologia de las exportaciones sin un aumento equivalente del valor
afiadido creado en el pais. En los sectores intensivos en investigacion se ensanchd
considerablemente la brecha de productividad con respecto a los paises a la punta del progreso
tecnologico. En cambio, es un hecho notable que ciertas industrias que han seguido recibiendo
apoyo gracias a politicas industriales de uno u otro tipo han visto mejorar considerablemente el
crecimiento de su productividad y de su comercio exterior.

Los datos empiricos sobre la especializacion internacional llevan a afirmar que los paises
en desarrollo se estan pareciendo cada vez mas a los principales paises industriales en lo que se
refiere a la estructura de sus exportaciones pero no a la estructura de su valor afiadido industrial.
La disparidad entre ambos grupos de paises a este respecto es sumamente grande en el caso de
los paises que participan en redes internacionales de produccion, y ain mayor en América Latina
que en el Asia oriental. Solamente las NEI de la primera oleada, y sobre todo la Republica de
Corea y la Provincia china de Taiwan, han logrado mejorar a la vez la estructura de su
produccion y la de sus exportaciones acercandolas a las de los paises industriales avanzados, y lo
han conseguido poniéndose a fabricar una gama relativamente amplia de productos de alta y
media tecnologia. En la mayoria de los paises de América Latina y Africa, tanto la produccion
industrial como las exportaciones siguen estando dominadas por los productos obtenidos de la
explotacion de recursos naturales.

En los paises estrechamente vinculados a redes internacionales de produccion, las
exportaciones de manufacturas son mucho mas dindmicas e intensivas en tecnologia que el valor
afadido industrial interno. Esta diferencia entre la intensidad de tecnologia del valor anadido
interno y la de las exportaciones de manufacturas se explica en gran parte por el alto contenido
de importaciones (intensivas en tecnologia) de esas exportaciones. El valor afiadido interno
refleja el peso de las actividades intensivas en trabajo no cualificado en el proceso de produccion
de bienes que son predominantemente intensivos en tecnologia o en capital. De aqui que la
creciente semejanza de la estructura de las exportaciones de los paises en desarrollo con la de las
exportaciones de los paises industrializados sea en el fondo una ilusién que tiene su origen en la
doble contabilizacion de las exportaciones de bienes intermedios de alta tecnologia.

Retrato estilizado de la diversidad en el campo del desarrollo industrial

El analisis comparado que se hace en el presente Informe de las tendencias en los ambitos
de la formacioén de capital, el crecimiento y la industrializacion desde principios de la década
de 1980 en América Latina y Asia traza un retrato estilizado del estado en que se encuentran las
economias en desarrollo en relacion las unas con las otras:

e Industrializadores maduros: este grupo incluye las NEI de la primera oleada, en
particular la Republica de Corea y la Provincia china de Taiwan, que han alcanzado ya
la madurez industrial gracias a la rdpida acumulacion de capital, al crecimiento del
empleo, la productividad y el producto industriales, asi como a las exportaciones de
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manufacturas. La parte porcentual del producto industrial en el PIB de estas economias
sigue siendo superior a la de los paises avanzados, pero el crecimiento industrial ha
empezado a ralentizarse.

e Industrializadores rdpidos: son los paises en los cuales la parte porcentual del sector
industrial en el producto, el empleo y las exportaciones totales sigue aumentando,
como resultado de las cuantiosas inversiones y de la sustitucion paulatina de
actividades intensivas en trabajo basadas en la explotacion de recursos naturales por la
fabricacion de productos de tecnologia intermedia. Este grupo incluye las NEI de la
segunda oleada y, en menor medida, China y tal vez la India.

e [Industrializadores de enclave: este grupo comprende los paises que también han
dejado de depender de las exportaciones de productos basicos al vincularse a cadenas
internacionales de produccion con una elevada utilizacion de maquinaria e insumos
importados. Sin embargo, en general arrojan cifras bajas en lo que se refiere a
inversiones, valor afiadido y crecimiento de la productividad.

e Desindustrializadores: este grupo incluye la mayoria de los paises de América Latina,
que han alcanzado un cierto grado de industrializacion pero han sido incapaces de
mantener un proceso dinamico de cambio estructural mediante unas tasas rapidas de
acumulacion de capital y crecimiento. En un contexto de rapida liberalizacion, en
muchos de estos paises ha disminuido la parte porcentual del sector industrial en el
empleo y el producto totales y ha habido un retroceso a actividades menos intensivas
en tecnologia. En algunos paises de este grupo, en especial en Chile, el patron de
desindustrializacion no ha sido tan destructivo como resultado de una répida tasa de
inversiones, que ha acelerado el crecimiento basado en la explotacion de recursos
naturales, aunque se puede decir que este proceso ha llegado a su limite.

Paises de cualquiera de estos grupos pueden también compartir algunas caracteristicas con
paises pertenecientes a los otros dos grupos. Por ejemplo, China y Malasia han aumentado sus
exportaciones de manufacturas mucho mas deprisa que el valor afiadido por el hecho de
participar en redes internacionales de produccion, pero, al contrario de México, su tasa de
inversion y su tasa de crecimiento son impresionantes. También se dan casos dudosos entre los
industrializadores rapidos y los desindustrializadores: Turquia, por ejemplo, estd mas proxima a los
primeros, mientras que Colombia lo esta a los segundos.

Nueva lectura del consenso de Washington: la teoria y la practica

América Latina y el Asia oriental han seguido sendas de desarrollo diferentes en los
ultimos dos decenios. Resulta notable observar que todos los principales paises latinoamericanos
se encuentran en los grupos que carecen de dinamismo en lo que se refiere a industrializacion,
cambio estructural y crecimiento de la productividad, mientras que la mayoria de las principales
economias del Asia oriental estan en distintas etapas del camino hacia la industrializacién
exitosa. Con pocas excepciones, los paises pertenecientes a la primera region han sido incapaces
de eliminar los obstaculos estructurales a una acumulacion y un crecimiento rapidos y sostenidos.

Entender las diferentes trayectorias requiere ciertamente conocer bien las circunstancias y
la historia de cada pais. Pero también han jugado su papel las decisiones institucionales y
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economicas, sobre todo cuando, como en el caso de América Latina, ha habido discontinuidades
pronunciadas al haberse pasado rapidamente de una estrategia de desarrollo hacia dentro a otra
de desarrollo hacia fuera.

La nueva estrategia seguida en América Latina puede vanagloriarse de cierto éxito.
Con ella se ha logrado controlar la inflacion y establecer un grado razonable de disciplina
monetaria y fiscal. Sin embargo, el historial en términos de crecimiento, empleo y reduccion de
la pobreza ha sido desalentador. La experiencia no confirma la logica en que se apoya la nueva
politica, seglin la cual la estrategia de crecimiento basada en la sustitucion de importaciones se
podia sustituir eficazmente por una estrategia de desarrollo hacia fuera impulsado por la accion
del mercado solamente con eliminar la inflacion, reducir el tamafio del sector publico y abrir los
mercados al comercio exterior y el capital extranjero.

Estos resultados desalentadores se han achacado a las lagunas que habria en el programa
inicial de reformas, a errores en las politicas aplicadas y al hecho de no haber dado el salto a las
"reformas de la segunda generacion", esto es, a lo que no se hizo mas que a lo que se hizo.

Sin embargo, al pasar por alto variables macroeconémicas fundamentales mas tradicionales, tales
como la demanda agregada, los tipos de interés reales y los tipos de cambio reales, las politicas y
las reformas institucionales que se decidi6 aplicar con el fin de eliminar las distorsiones
provocadas por la accion del Estado lo que han hecho ha sido debilitar las perspectivas de
crecimiento a largo plazo. La nueva estrategia seguida no ha traido consigo un entorno
macroeconoémico apropiado que impulsara a los inversores y las empresas a fomentar y apoyar la
creacion, expansion y mejora de la capacidad productiva y que al mismo tiempo desatara las
fuerzas de la competencia mundial. En otras palabras, las reformas econdémicas no han tenido
éxito porque el elemento "creador" del proceso schumpeteriano de "destruccion creativa
tampoco ha aportado una transformacion real de la estructura productiva mediante cifras mas
elevadas de inversion y el cambio tecnoldgico:

e Aunque las politicas de estabilizacion basadas en intervenciones en el tipo de cambio
lograron reducir la inflacién mediante el recurso a las entradas de capital, las
consiguientes apreciaciones de las monedas y las oscilaciones de los tipos de cambio,
junto con los tipos de interés elevados necesarios para atraer al capital extranjero,
hicieron que las condiciones monetarias en América Latina en la década de 1990
fueran demasiado severas e inestables para que ofrecieran una base solida a la
acumulacion de capital. Un indice que combina el tipo de cambio real y el tipo de
interés a corto plazo real pone de manifiesto que las condiciones monetarias en
América Latina fueron mucho mas severas que en el Asia oriental en todo el decenio
de 1990, mientras que ambas regiones disfrutaron de condiciones similares en las
décadas de 1960 y 1970.

e Laliberalizacion del comercio y el sector financiero, junto con el inicial y repentino
aumento de la demanda y del crecimiento originado por una répida desinflacion, hizo
que empeorara la balanza externa, en tanto que la deuda exterior volvié a aumentar,
mucho mas que la capacidad de pagar su servicio. Esto, afiadido a las mayores
entradas de IED, significd que los pagos o servicios imputables a factores se
convirtieron en una partida cada vez mas cuantiosa de la balanza por cuenta corriente,
lo que a su vez exigié una gran deflacion para lograr el ajuste externo. Mirandolo bien,
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las entradas de IED han contribuido a la inestabilidad financiera, ya que han hecho
aumentar las obligaciones externas sin generar la capacidad necesaria para atenderlas.

e Las balanzas fiscales también han empeorado porque la partida por concepto de
intereses del gasto publico ha aumentado con la emision de deuda nueva a tipos de
interés mas altos. Esto ha estrechado el margen de maniobra para hacer ajustes fiscales
sin deprimir la actividad econdmica interior ni reducir la recaudacion de impuestos,
pero a la vez ha hecho aumentar la cuantia de los déficit que es preciso financiar.

e Laliberalizacion de la cuenta de capital y las corrientes de capital han causado serias
perturbaciones en los mecanismos utilizados para realizar el ajuste fiscal y el de la
balanza de pagos. Las entradas excesivas de capital han vuelto inoperantes los
mecanismos de ajuste, en tanto que las salidas excesivas han provocado un
desbordamiento deflacionario.

e Las contradicciones de las politicas aplicadas en las esferas de la macroeconomia, el
comercio, la IED y el sector financiero han contagiado al patrén de los cambios
estructurales. Los intentos por poner en pie sectores tecnolégicamente complejos
similares a los existentes en las economias avanzadas se han visto perjudicados, al
tiempo que la baja productividad en sectores mas intensivos en trabajo ha hecho que
aumentase la competencia proveniente de las economias con salarios menores.

La presion originada por esos factores ha llevado a la desindustrializacion en América
Latina, en una situaciéon marcada por la reduccion de plantillas y un crecimiento flojo.

En consecuencia, aunque es cierto que las nuevas politicas han conseguido desterrar el
modelo anterior, tampoco han proporcionado una alternativa floreciente. Mas preocupante atn,
por lo que hace a las perspectivas futuras, ha sido la pérdida de autonomia de las politicas, tanto
en el ambito microecondmico como en el &mbito macroecondomico, y el estrechamiento del
margen de maniobra para decidir qué politicas aplicar. Replantearse las opciones exige hacer un
examen sincero del historial econdmico de las dos décadas pasadas y de la experiencia de los
paises que han tenido mas éxito con la industrializacion y el desarrollo. También requiere
abandonar las generalizaciones para tener en cuenta en cambio la diversidad de condiciones y
problemas que afronta el mundo en desarrollo.

Como muchas cosas dependen de que los paises alcancen su tasa potencial de crecimiento,
se necesitara un abanico mas amplio de politicas mas estratégicas que ayuden a obtener tasas de
inversion mas altas y a fomentar el progreso tecnologico. Haran falta politicas activas,
particularmente en aspectos tales como el apoyo a la industria, el progreso tecnoldgico y las
infraestructuras publicas, politicas todas ellas que deberan estar adaptadas a las circunstancias
especiales de cada pais.

En muchos casos, para aliviar las limitaciones que impone la balanza de pagos sera preciso
reducir la dependencia del capital extranjero y fomentar unos vinculos mas estrechos entre la
inversion y las exportaciones. Esto significa adoptar una agenda mas activista en el campo del
comercio y el de la inversion, agenda que habra de tener en cuenta las realidades del sistema
comercial actual. Las previsiones de lo que pueda conseguir la IED en el contexto presente
deben ser mas realistas. Es preciso encontrar formas de mejorar la contribucion de la IED a la
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tecnologia, la productividad y las exportaciones. Esto obligara a reconsiderar los criterios de la
politica relativa a la IED aprovechando las lecciones de experiencias mas exitosas.

Una salida viable a este circulo vicioso de inversion y crecimiento bajos e inestables, tipos
de interés altos y endeudamiento creciente requerira probablemente medidas directas para
reducir la carga del servicio de la deuda. Como minimo, y justo cuando vence el ultimo de los
bonos Brady, urge aplicar criterios nuevos para solucionar el problema de la deuda pendiente,
entre ellos la renegociacion de los tipos de interés a niveles mas cercanos a los rendimientos
reales que pueden obtenerse de la inversion del dinero y la reduccion de la deuda interior y
exterior a cifras que no comprometan el objetivo de un crecimiento rapido y sostenible y el de la
reduccion de la pobreza a niveles acordados internacionalmente.

Rubens Ricupero
Secretario General de la UNCTAD
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Capitulo I
LA ECONOMIA MUNDIAL: RESULTADOS Y PERSPECTIVAS
A. Introduccion

En los dos ultimos afos el ritmo de crecimiento de la produccién mundial ha disminuido
notablemente; después de alcanzar casi el 4% en el afio 2000, cay6 a menos del 2% por primera
vez desde 1993. En los paises industriales la tasa de crecimiento se redujo a menos de la mitad
entre 2000 y 2002, mientras que en los paises en desarrollo bajé dos puntos (véase el
cuadro 1.1). Aun mas acusada y generalizada fue la caida de la produccion industrial (véase el
grafico 1.1). Aunque ninguna region en desarrollo pudo eludir las consecuencias de la
desaceleracion econdmica mundial, las economias de los distintos paises evolucionaron de
manera muy dispar. Las economias del Asia oriental, por su escasa dependencia de las entradas
de capital y su pujante comercio intrarregional, lograron mantener el impulso del crecimiento,
que en 2002 alcanzé en muchos paises tasas de entre el 5 y el 8%. En cambio, la produccion
disminuy6 en América Latina por vez primera desde la década de los ochenta por efecto de la
fuerte disminucion de la tasa de crecimiento o de la manifiesta recesion en la mayoria de las
economias mas grandes. Africa y las economias en transicion se vieron menos afectadas por la
desaceleracion de la economia mundial, y mantuvieron unas tasas de crecimiento cercanas al 3 y
al 4%, respectivamente.

Cuadro 1.1
Crecimiento de la produccion mundial, 1990-2003

(Variacion porcentual respecto del afio anterior)

1990- Previsiones para

Region/economia 2000 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

FUGI EIU FMI

Todo el mundo 2,7 34 2,2 29 39 12 1,9 1,9 3,1 32
Economias desarrolladas 2,4 3,1 2,5 27 34 09 1,5 1,4 1,8 1,9°

Estados Unidos 3,4 4.5 43 41 38 0,3 2,4 1,9 22 22

Japon 1,3 1,8  -1,1 0,1 2,8 04 0,3 -0,1 0,2 08

Unioén Europea 2,0 2,5 2.9 2,7 3,5 1,5 1,0 1,4 1,2 1,3

Zona del Euro 1,9 2,3 2,9 277 36 14 0,8 1,3 1,1 1,1

Alemania 1,5 1,4 2,0 1,8 3,0 0,6 0,2 0,4 04 05

Francia 1,8 1,9 34 32 38 18 1,2 1,4 09 12

Italia 1,6 2,0 1,8 1,7 3,1 1,8 0,4 1,2 1,1 1,1

Reino Unido 2,7 3,4 2,9 24 31 21 1,8 1,9 1,8 20

Economias en transicion -2,5 1,9 -0,7 36 64 4,6 4,0 3,6 3,7 4,0

Economias en desarrollo 4.8 5,1 1,1 34 55 24 3,3 3,5 . 5,0

Economias en desarrollo, 4,0 4.5 0,0 2,7 5,1 1,5 2,3 2,7
excluida China

Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD basados en Banco Mundial, World Development
Indicators, 2003; M1, World Economic Outlook (abril de 2003); Economist Intelligence Unit (EIU), Country
Forecast (varios nimeros); Centre for Global Modelling, FUGI Global Modelling System (FGMS), Tokyo.

* Pronostico del FMI para las "economias avanzadas", que incluyen a los paises desarrollados y
Hong Kong (China), la Provincia china de Taiwan, la Republica de Corea y Singapur.



Grifico 1.1
Produccién industrial en los G-3 y las economias con mercados emergentes, 1991-2003

(Media movil de 12 meses de las variaciones porcentuales respecto del mismo periodo del afio anterior)

A. G-3yeconomias con mercados emergentes de Asiay América Latina
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Fuente: Thomson Financial Datastream.

Nota: El G-3 incluye la zona del euro, los Estados Unidos y el Japon. El grupo de las economias con mercados
emergentes incluye la Federacion de Rusia, Hungria, Polonia, la Republica Checa y Turquia en Europa; Malasia, la
Republica de Corea, Singapur y Tailandia en Asia; y la Argentina, el Brasil, Chile, México y el Pera en América Latina.



La recuperacion de la actividad econdomica mundial tras el pronunciado descenso de 2001
ha sido mucho mas lenta e irregular de lo que se esperaba. En los Estados Unidos el producto
interior bruto (PIB) aumento a fines de 2001 después de descender en los tres primeros trimestres
de ese ano, y el crecimiento se aceler6 en 2002. Ello pareci6 anunciar el comienzo de una
recuperacion sostenida que ayudaria a invertir el proceso de desaceleracion de la economia
mundial. Sin embargo, el repunte, apoyado por la reposicion de las existencias y la evolucion
del presupuesto federal de los Estados Unidos a una posicion deficitaria, no pudo sostenerse ya
que no se recuperd la inversion en el sector manufacturero. Ademas, Europa y el Japon, en lugar
de acelerar su crecimiento econémico para compensar la contraccion de la economia
estadounidenses de hecho, registraron una baja en 2002 (véase el cuadro 1.1) y una tasa negativa
a comienzos de 2003. Las economias de los paises industrializados han venido creciendo a tasas
muy inferiores a las potenciales: en los paises del G-7 en su conjunto se prevé que el déficit de
produccion -indicador de las presiones deflacionarias (que mide la diferencia entre el PIB real y
el PIB potencial expresada en porcentaje del PIB potencial)- aumentard al 2,5% en 2003 en
comparacion con el 0,1% registrado al final de la década de 1990 (IMF, 2003, cuadro 1.5).

El rapido final de la guerra en el Iraq, en mayo de 2003, tampoco se tradujo en el esperado
mejoramiento de las condiciones economicas. En los Estados Unidos la tasa de crecimiento
economico en el primer semestre de 2003 fue inferior casi en un punto a la de 2,5% lograda
en 2002. Tras la desaceleracion econdmica en los Estados Unidos las perspectivas se han
ensombrecido en el resto del mundo, sobre todo en el Asia oriental pero también en algunos
paises de América del Sur como el Brasil y la Argentina, cuyo crecimiento se basaba en gran
medida en las exportaciones a los Estados Unidos. Aunque se espera superar la gran caida del
producto en la Argentina y Venezuela en 2002, es probable que en toda América Latina el ritmo
de crecimiento sea modesto en 2003. En el Asia oriental el crecimiento de la produccion
probablemente no alcance en 2003 los niveles de 2002, sobre todo porque la propagacion del
sindrome respiratorio agudo severo (SRAS) ha afectado a los ingresos por concepto de comercio
y servicios. Las economias en transicion de la Europa oriental dificilmente podran sostener el
ritmo de expansion de la demanda interior que le permitio al conjunto de la region crecer a una
tasa aproximada del 4% en 2002, ritmo muy superior al de la expansion de la demanda en sus
principales mercados de exportacion de la Europa occidental. Si bien Africa ha estado
relativamente aislada de las recientes convulsiones economicas, el crecimiento de las
exportaciones de la region depende de las economias de la Europa occidental. Ademads, debido a
la baja de los precios de sus principales productos basicos de exportacion y al estancamiento de
las corrientes de ayuda oficial, es posible que Africa no vuelva a registrar el ritmo de crecimiento
de los dos ultimos afios.

Han disminuido, pues, considerablemente las posibilidades de que la economia mundial
supere en el primer semestre de 2003 la tasa de crecimiento de casi el 2% que registrd en 2002.
Es poco probable que alcance una tasa del 3%, considerada como la minima necesaria para
asegurar empleo a la creciente poblacion del mundo en desarrollo y aportar los recursos
necesarios para alcanzar los objetivos de desarrollo del Milenio. En efecto, para que la tasa de
crecimiento mundial volviera a ser del 3% tendria que haber una recuperaciéon mucho mas
vigorosa y equilibrada que la registrada durante el periodo de sostenida expansion de los afios
noventa y ademas tendria que darse en todos los paises desarrollados y los principales paises en
desarrollo.



B. Las debilidades persistentes en las economias desarrolladas
1.  Ellegado de los afios noventa

Pese a la aceleracion del crecimiento econdmico de los Estados Unidos en la década
de 1990, que registr6 una tasa media del 4% en el Gltimo quinquenio, la tasa mundial apenas si
alcanzo un promedi6 del 3% en toda la década. El hecho de que en ese periodo el mundo en
desarrollo no emulara a los Estados Unidos con una expansion vigorosa se debi6 en gran parte al
desalentador comportamiento de las economias de Europa y el Japon -que crecieron a tasas
cercanas al 2,5 y el 1% respectivamente- y a una serie de trastornos financieros en el mundo en
desarrollo que impidieron un crecimiento mas acelerado. El crecimiento econdmico en América
Latina fue decepcionante, con una tasa media de cerca del 2%, incluso antes del desplome de la
economia argentina y de los disturbios politicos de Venezuela. Aunque los paises en desarrollo
asiaticos se recuperaron rapidamente de la crisis de 1997, con una tasa de crecimiento dos veces
superior a la registrada en América Latina, la tasa media alcanzada en ellos fue muy inferior a la
lograda antes de la crisis.

Como se expuso con algin detalle en anteriores ediciones del /CD, aunque la aceleracion
del crecimiento econdmico en los Estados Unidos contribuy6 a enjugar el déficit fiscal, se dio
junto con una mayor fragilidad y algunos desequilibrios en determinados sectores de la
economia. Entre ellos figuran la excesiva inversion en los sectores de alta tecnologia de la
informacion y las telecomunicaciones, que se apoy6 en la burbuja del mercado de valores y la
sobrevaloracion excesiva de los precios de los activos, la abrupta disminucion de los ahorros y el
rapido incremento del endeudamiento de los hogares. Ademas, los excesos del sector
empresarial, que quedaron al descubierto con la posterior desaceleracion de la actividad
econdmica, se convirtieron en un obstaculo para la recuperacion al crear un clima de
desconfianza. Igualmente importante fue también la influencia de las disparidades de la
demanda entre los principales paises industrializados, junto con la preferencia de los inversores
extranjeros por las empresas estadounidenses y los desajustes de los tipos de cambio, que crearon
desequilibrios en la balanza comercial. Mientras que en 1995 los Estados Unidos atrajeron IED
por valor de unos 60.000 millones de dolares, para el afio 2000 la cifra habia superado
los 300.000 millones de ddlares. Teniendo en cuenta la inversion de las empresas
estadounidenses en el extranjero, de unas salidas netas de 33.000 millones en inversiones
directas en 1995 se paso a unas entradas netas de 165.000 millones en el ano 2000. Ademas,
hubo un fuerte aumento de las entradas netas de capital para la adquisicion de valores, cuya
cuantia mensual se duplicd con creces en el mismo periodo hasta alcanzar la elevada cifra de
unos 45.000 millones de dodlares por mes. Una parte importante de las entradas de inversiones de
cartera después de 1997 obedece a la colocacion de las reservas generadas por los grandes
superavit en cuenta corriente de las economias en vias de recuperacion del Asia oriental y China.

Resultado de este gran incremento de las entradas de capital en los Estados Unidos fue la
constante apreciacion del dolar y el deterioro de su balanza exterior, de poco mas
de 100.000 millones de ddlares en 1995 a mas de 400.000 millones en 2000, es decir, del 1,5%
del PIB a mas del 4%. Casi todas las regiones se beneficiaron del déficit creciente de los
Estados Unidos. En 2000 unos 60.000 millones de ddlares fueron a parar a la Europa occidental,
mas de 90.000 millones al Japon, 30.000 millones a América Latina y mas de 210.000 millones
al "resto del mundo", principalmente a Asia. Es evidente que el rapido crecimiento de la
economia de los Estados Unidos tuvo una importancia decisiva en la recuperacion de las



economias de los paises del Asia oriental de la crisis de 1997, asi como en la reactivacion del
crecimiento econdmico en América Latina durante el afio 2000 (véase el cuadro 1.2).

2. Un proceso mas superficial y prolongado de recuperacion en los Estados Unidos

La mayor dependencia respecto de la economia de los Estados Unidos como motor
principal del crecimiento de la economia mundial durante la década de 1990 magnificé el
impacto de la inevitable ralentizacion del crecimiento en esa economia cuando acabo la bonanza
bursatil de los valores tecnologicos en el primer semestre del afio 2000. Sin embargo, en lugar
de la recesion aguda y breve que todos esperaban, la economia de los Estados Unidos tuvo una
desaceleracion mas persistente pero menos pronunciada, con una tasa de crecimiento muy por
debajo de la potencial. Los sucesos de septiembre de 2001 y el clima de incertidumbre
geopolitica que siguid contribuyeron a frenar el ritmo de crecimiento. Sin embargo, tardo en
producirse una recuperacion vigorosa sobre todo porque no se recupero el gasto de inversion al
seguir habiendo una importante capacidad ociosa pese a la eliminacidon de activos productivos.
Durante el periodo 1995-2000 la utilizacion de la capacidad instalada en el sector de alta
tecnologia habia superado el 85%, a pesar de una tasa muy elevada de aumento del gasto de
inversion, pero descendiod al 60%, aproximadamente, en 2001 y no habia logrado mejorar a
mediados de 2003 aunque practicamente no se habia invertido en nuevas instalaciones y se habia
eliminado mucho equipo existente como consecuencia de las bancarrotas registradas. En la
industria en su conjunto la tasa de utilizacion de la capacidad instalada se redujo al 75%,
aproximadamente, después de haber alcanzado el maximo de 85%, y sigui6 disminuyendo en el
primer semestre de 2003 (Federal Reserve System, 2003, pag. 11).

(1)

La mayor dependencia respecto de la economia
estadounidense como fuente principal del
crecimiento de la economia mundial durante la
década de 1990 magnifico el impacto de la
inevitable ralentizacion del crecimiento en esa
economia.

La disminucidn del indice de utilizacion de la capacidad instalada no solo ha hecho que se
reduzca la demanda de nuevos bienes de inversion sino que también se ha traducido en un
crecimiento sostenido de la productividad del trabajo por efecto de las grandes reducciones de
plantillas. Desde que se reanud¢ el crecimiento de signo positivo en el tltimo trimestre de 2001,
la tasa anual de crecimiento de la productividad en el sector empresarial fue del 4,5% en 2002,
tasa que casi duplica la del crecimiento de la produccion. En consecuencia, la pérdida de puestos
de trabajo, que habia comenzado a aumentar al iniciarse la recesion, continu6 durante el periodo
de recuperacion en 2002 y hasta entrado 2003, especialmente en el sector manufacturero.

El resultado ha sido una pérdida de mas de 2 millones de puestos de trabajo y un aumento

del 50% en el empleo a tiempo parcial involuntario. La recuperacion ha comenzado pues a
parecerse a la "recuperacion sin empleo y con doble recaida" del tipo observado a comienzos de
la década de 1990 (véase ICD 1992, segunda parte, cap. II), cuando el crecimiento positivo del
producto fue acompanado de una disminucion del empleo. Como se sefiald en el /CD de 2002



Cuadro 1.2

Crecimiento del PIB en determinadas economias en desarrollo y en transicion, 1990-2003
(Variacion porcentual respecto del afio anterior)

. ; 1990- Previsiones para 2003
Region/economia 2000 1997 1998 1999 2000 2001 2002 FUGI EIU _ FMI
Economias en desarrollo 4.8 5,1 1,1 34 5,5 2.4 33 3,5 . 5,0
Economias en desarrollo, excluida China 4,0 4.5 0,0 2,7 5,1 1,5 2.3 2,7 . .
América Latina 3,3 5,2 2,1 0,0 3,7 0,3 -0,8 1,5 1,6 1,5
Argentina 43 8,1 39 -34 -08 -45 -11,0 3,0 4,0 3,0
Brasil 2,9 33 0,1 0,8 4,4 1,5 1,5 1,8 1,9 2,8
Chile 6,7 7,4 39 -1,1 4,4 2,8 2,0 3,3 3,5 3,1
Colombia 3,0 34 0,6 -4,1 2,6 1,4 1,6 2,5 2,5 2,0
Ecuador 1,8 34 04 -73 2,3 5,6 3,0 3,0 3,0 3,5
México 3,1 6,8 5,0 3,6 6,6 -0,3 0,9 1,0 2,5 2,3
Peru 4,7 6,7 -0,5 0,9 3,1 0,2 5,2 4,0 3,6 4,0
Uruguay 34 5,0 45 28 -14 -31 -108 -2,0 -1,5 2,0
Venezuela 1,6 6,4 0,2 -6,1 32 2,7 -89 -12,1  -12,1 -17,0
Africa 2,9 3,2 3,3 3,1 3,3 34 2,9 2,5 . 3,9
Argelia 1,9 1,1 5,1 3,2 2,4 2,1 3,1 2,7 6,8 3,5
Camertn 1,7 5,1 5,0 44 4,2 5,3 43 4,2 43 4,7
Cote d'Tvoire 34 5,7 4,8 1,6 -23 0,1 0,5 0,5 32 2,0
Egipto 4,5 5,5 4,5 6,3 5,1 3,5 2,0 3,1 1,6 3,0
Ghana 4,3 42 4,7 4.4 3,7 4,0 4,5 4,6 4,7 47
Kenya 2,1 2,1 1,6 1,3 -0,2 1,1 1,0 1,2 2,5 1,8
Marruecos 2,3 2,2 7,7 0,0 0,9 6,5 4,5 3,9 4,0 5,5
Nigeria 2,4 2,7 1,9 1,1 3,8 3,9 1,6 3,8 3,1 6,7
Sudafrica 2,1 2,6 0,8 2,1 3,4 2,2 3,0 2,8 3,0 2,8
Tanez 4,7 5,4 4,8 6,1 4,7 4,9 1,8 3,6 4,2 5,0
Zimbabwe 2,5 2,7 29 -07 49 -84 -125 -11,0 -88 -11,0
Asia, excluida China 4,8 4.4 2,2 4,5 6,5 1,8 4,4 34 .
Asia 6,0 5,4 0,3 5,2 6,9 33 5,4 4,4 . 6,3
Arabia Saudita 1,5 2,0 1,7 -0,8 49 1,2 1,4 4,0 2,9 4.0
China 10,3 8,8 7,8 7,1 8,0 7,3 8,0 7,1 7,6 7,5
Filipinas 3,3 5,2 -0,6 34 4,0 34 4,6 3,8 3,8 4,0
Hong Kong (China) 4,0 5,0 -5,3 3,0 10,5 0,6 2.3 1,5 2,7 3,0
India 5,9 4.4 6,5 6,1 4,0 5,4 4,5 5,4 5,9 5,1
Indonesia 4,2 4,7 -13,1 0,8 4,9 3,3 3,7 3,3 3,3 3,5
Irén, Republica Islamica del 3,6 3.4 2,0 2,5 5,9 4.8 5,9 5,7 5,7 6,5
Israel 5,1 3,2 2,6 2,2 6,0 -09 -1,1 1,3 0,3 0,5
Malasia 7,0 7,3 -7,4 6,1 8,2 0,4 4,2 4,6 4,6 5,0
Pakistan 3,7 1,0 2,6 3,7 4,2 2,7 4,6 4,3 4,6 5,0
Provincia china de Taiwan 6,4 6,7 4,6 5,4 59 2,2 3,5 3,1 3,7 3,2
Republica de Corea 5,8 5,0 -6,7 10,9 9,3 3,0 6,0 4,1 4,1 5,0
Singapur 7,9 8,5 -0,1 6,9 103 -2,0 2,2 3,0 3,1 3,0
Tailandia 4,2 -1,4  -10,5 4,4 4,6 1,8 5,2 3,9 4.4 4,2
Turquia 3,8 7,5 3,1 47 74 -15 7,8 5,1 3,1 5,1
Economias en transicion -2,5 1,9 -0,7 3,6 6.4 4.6 4,0 3,6 3,7 4,0
Belarus -1,6 11,4 8,4 3,4 5,8 4,1 4,5 4,7 2,5 4,0
Bulgaria -1,8 -5,6 40 23 5,4 4,0 42 42 42 5,0
Croacia 0,6 6,8 2,5 -04 3,7 4,1 4.8 42 4.4 4,2
Eslovaquia 1,9 5,6 4,0 1,3 2,2 3,3 4.4 4,0 42 4,0
Eslovenia 2,7 4,6 3,8 5,2 4,6 3,0 3,0 3,2 34 3,2
Federacion de Rusia -4,8 0,9 -4.9 5,4 9,0 5,0 43 4,1 3,8 4,0
Hungria 1,5 4,6 4,9 4,2 5,2 3,8 3,3 3,7 3,8 3,6
Kazajstan -4,1 1,7 -1,9 2,7 9,8 132 95 7,7 7,2 8,5
Polonia 4,6 6,8 4,8 4,1 4,0 1,0 1,3 3,0 2,7 2,6
Republica Checa 1,1 -1,3 -1,0 0,5 3,3 33 2,0 3,2 3,0 1,9
Rumania -0,7 -6,1 54 -1,2 1,8 5,3 4,9 4,9 4,8 4,9
Ucrania -9,3 -3,0 -1,9  -0,2 5,8 9,1 4,6 43 4,0 4,5
Uzbekistan -0,2 5,2 4,3 4,3 3,8 4,5 3,5 3,5 3,5 3,1

Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD basados en Banco Mundial, World Development Indicators, 2003; EIU,
Country Forecast (varios numeros); FMI, World Economic Outlook (abril de 2003), y fuentes nacionales.



(primera parte, cap. I, pag. 10), la diferencia fundamental es que en 2003 la demanda de los
consumidores ha seguido siendo positiva mientras que la inversion no ha reaccionado ante las
sefales de recuperacion.

2)

La recuperacion en los Estados Unidos ha empezado
a parecerse a la "recuperacion sin empleo y con
doble recaida" de los primeros afios de la década

de 1990.

Por consiguiente, a pesar del rapido deterioro de las condiciones del empleo, el descenso
economico de los Estados Unidos ha sido medianamente suave gracias a que han seguido
aumentando los gastos de consumo de las personas, aunque a una tasa anual mas de dos veces
inferior a la de fines de los afnos noventa. Ello puede atribuirse, al menos en parte, a la pronta
intervencion de la Reserva Federal para reducir los tipos de interés. Aunque ello no ha tenido
gran impacto en el gasto de inversion, la reduccion del rendimiento de los bonos a diez afios se
ha traducido directamente en una disminucion de los tipos de interés hipotecarios para los
hogares. La posibilidad de pagar por anticipado las hipotecas existentes a interés fijo ha
provocado sucesivas oleadas de refinanciacion de las hipotecas a medida que bajaban los tipos
de interés. Los hogares han podido asi extraer capital del valor de mercado del parque de
viviendas, valor que ha aumentado en casi el 40% desde 1998, y compensar de este modo
algunas de las pérdidas de los valores bursatiles. Se calcula que en 2002 este mecanismo generd
por lo menos 100.000 dodlares de apoyo a los gastos de consumo. Esto no sélo sostuvo el
consumo sino que también contribuy6 a la expansion de la industria de la construccion en 2002
al recuperarse las ventas tanto de viviendas nuevas como de viviendas de segunda mano.

Sin embargo, segiin datos mas recientes, los hogares ahora estan utilizando esos fondos para
saldar la deuda pendiente en lugar de aumentar el consumo.

Como los efectos del aumento de los gastos de consumo en el crecimiento se han visto
anulados por el deterioro de la balanza comercial y la disminucion continuas de la inversion fija
no residencial, el inico otro componente de la demanda efectiva que ha contribuido al
crecimiento durante la recuperacion desde 2001 ha sido el déficit creciente del presupuesto
federal. Todos esperaban que el conflicto en el Iraq, que entrafiaba un aumento de los gastos
militares, estimulara el crecimiento de la economia estadounidense. No obstante, no se observo
ningln efecto semejante durante el primer semestre de 2003, periodo en que descendio la
produccion industrial total. Ademads, no se espera que los recortes de impuestos federales
ayuden gran cosa a estimular la demanda agregada puesto que benefician principalmente a los
grupos de rentas mas altas, y su efecto en la renta disponible se ha visto anulado en gran medida
por el aumento de los impuestos estatales sobre la renta, las ventas y la propiedad.

3.  Eldescenso de la actividad economica en Europa y el Japon

La debilidad del crecimiento economico mundial se ha debido también a que el
crecimiento en el resto del mundo desarrollado no logr6 compensar la caida de la economia
estadounidense en 2001 ni apoyar la recuperacion en 2002. En Europa, donde las multiples
fusiones y adquisiciones del ultimo quinquenio de la década de 1990 entre empresas de los
Estados Unidos y de la Unidén Europea han aumentado la interdependencia de la actividad
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economica con los Estados Unidos, la tasa de crecimiento econdémico casi no vario en los
ultimos trimestres de 2001. En 2002 tuvo una recuperacion mucho mas débil que la de los
Estados Unidos, registrando un promedio de menos del 1%, y su demanda interior aument6 sélo
un 0,2% para luego caer en el primer trimestre de 2003.

El hecho de que en Europa no haya repuntado el crecimiento puede atribuirse en parte a la
dificultad cada vez mayor de aplicar una politica econémica anticiclica en la zona del euro.
Como las economias europeas mas grandes son las que estdn mas expuestas a la influencia
directa de los Estados Unidos, también fueron las mas afectadas por el descenso de la actividad
econdmica en ese pais. Por eso su balanza presupuestaria se deteriord antes que en las
economias de la zona del euro mas pequenas y de mas rapido crecimiento. Por ello han estado
presionadas para introducir medidas que permitan mantener sus déficit fiscales dentro de los
limites establecidos por el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Al mismo tiempo, las
disparidades del crecimiento entre los paises de la zona del euro crean dificultades para la
politica monetaria, que debe tener en cuenta el mayor peligro inflacionario que corren las
economias mas pequefias en mas rapida expansion. Como el Banco Central Europeo (BCE)
considera que su mision es mantener la tasa de inflacion a mediano plazo que no supere el 2%
respecto del indice armonizado de precios de la zona del euro, la politica monetaria ha resultado
demasiado restrictiva para las economias mas grandes y de crecimiento mas lento que tienen los
mayores déficit, en particular para la economia alemana, cuya recuperacion constituye la clave
del crecimiento en la zona del euro. En consecuencia, las economias con mayores porcentajes de
PIB y empleo de la region han tenido que introducir politicas fiscales restrictivas y someterse a
politicas monetarias restrictivas justamente cuando las condiciones internacionales también
hacen que se reduzca la demanda exterior de productos europeos. En efecto, entre las economias
mas grandes de Europa la que mejores resultados ha obtenido ha sido la del Reino Unido, que no
ha estado sometida a esas restricciones y cuyo crecimiento se ha sustentado en el consumo
privado.

€)

El hecho de que en Europa no haya repuntado el
crecimiento puede atribuirse en parte a la dificultad
cada vez mayor de aplicar una politica econdémica
anticiclica en la zona del euro.

La tasa de crecimiento de los gastos de consumo final en la zona del euro bajo 1 punto,
aproximadamente, en 2001 e incluso mas en 2002, quedando en menos del 1% anual. Pese a la
desaceleracion del comercio internacional, el superavit neto de la balanza comercial aumento6 de
menos del 2% del PIB de la zona del euro a comienzos de 2000 a casi el 3% en 2002.

En el Japdn, a pesar de la politica de tipos de interés nulos, la deflacion, medida por la baja
del deflactor de precios implicito en el PIB siguid sin detenerse a una tasa anual de casi el 2%
en 2001 y 2002, y en el ultimo trimestre de 2002 el PIB real s6lo volvio al nivel registrado en el
cuarto trimestre de 2000. Aunque por efecto de la politica monetaria se apland la curva de
rendimientos, y el rendimiento de los bonos del Estado a diez afios bajé de cerca del 1,5%
en 2002 al 0,6% a comienzos de 2003, los préstamos de los bancos nacionales siguieron
disminuyendo. Continu6 inactiva la inversion privada, se siguio recortando la inversion publica
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y se estanco el consumo privado. Como resultado de todo ello la economia empezo a contraerse
nuevamente en el primer trimestre de 2003: se hizo patente con ello la debilidad que seguia
padeciendo el sector financiero, y el Estado tuvo que intervenir de nuevo para apoyar a las
instituciones en situacion dificil. Por lo tanto, al igual que en Europa, en lugar de respaldar la
recuperacion de la economia estadounidense en 2002, el crecimiento econdmico bajo en el Japon
y para el primer trimestre de 2003 de hecho estaba frenando la recuperacion mundial.

Como ya se observo, la insuficiencia de la demanda interior en la Europa continental y el
Japon se debe en parte al flojo crecimiento del gasto de consumo en estos paises en comparacion
con el Reino Unido y los Estados Unidos. Ello se explica en parte por los habitos de ahorro de
los hogares. En los periodos recientes se ha elevado constantemente en los Estados Unidos y el
Reino Unido la propension media de los hogares al consumo. Entre los primeros afos de la
década de 1990 y el comienzo del nuevo milenio la tasa de ahorro de los hogares bajo del 8% a
menos del 2% en los Estados Unidos y del 10 al 4% en el Reino Unido. No se observa ninguna
tendencia parecida en el Japon y la Europa continental. En el Japon, a causa de la deflacion los
hogares evitan el gasto, cosa que amenaza con desencadenar una espiral descendente.

Un factor igualmente importante de la insuficiencia del gasto de consumo en la Europa
continental y el Japon puede ser el comportamiento de los salarios en comparacion con la
productividad. En los Estados Unidos y el Reino Unido los salarios reales en general han
evolucionado a la par que el crecimiento de la productividad desde mediados de la década
de 1990, creciendo en un 2 a 3% por aio entre 1996 y 2002. En 2002 los salarios reales
aumentaron en el Reino Unido en més del 2,5% y se esperan nuevos incrementos en 2003; en los
Estados Unidos aumentaron en cerca del 1% en 2002. En cambio, los salarios reales
practicamente se han estancado en Alemania y el Japon en los siete ultimos afios, con un
aumento anual del 0,1 y el 0,3% respectivamente. Sin embargo, al contrario de lo que se
esperaba, de que la baja de los costos laborales unitarios reales y el aumento de los beneficios
ayudarian a crear puestos de trabajo, el empleo en general ha bajado en los paises en que el
crecimiento de los salarios ha sido débil (véase el grafico 1.2) y la baja de los costos laborales
unitarios ha alimentado la deflacion. Por lo tanto, Alemania y el Japon dificilmente podran
superar la debilidad persistente de la demanda interior con sus actuales politicas salariales.

Las empresas no han estado contratando personal en el actual estado de depresion econdmica y
los trabajadores no gastan mientras no mejoran las oportunidades de empleo y los salarios.

De este callejon sin salida s6lo se puede escapar con una politica fiscal que aumente la renta
disponible de los hogares mediante recortes de impuestos e inversiones publicas.

(4)

Un factor importante que explica la insuficiencia del
gasto en la Europa continental y el Japon puede ser
el comportamiento de los salarios en comparacion
con la productividad.
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Grafico 1.2

Salarios, empleo y PIB en los principales paises
industrializados, 1996-2002

(Variacion porcentual media respecto del afio anterior)
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Fuente: Comision de la Unidén Europea, base de datos AMECO.

C. Los paises en desarrollo y las economias en transicion:
las disparidades de crecimiento

Reflejando el ciclo en los paises desarrollados, en el mundo en desarrollo el crecimiento
economico cay6 notablemente en 2001 y la recuperacion fue en general débil en 2002, lo que
hizo que la tasa media de crecimiento fuera ligeramente superior al 3% para el conjunto de los
paises en desarrollo. Sin embargo, ha habido grandes diferencias entre las distintas regiones y
dentro de cada una de ellas. Tras una baja pronunciada en 2001, el crecimiento econdmico se
reactivd muy pronto en el Asia oriental, y hasta principios de 2003 la region padecié menos los
efectos de la debilidad econdmica en el mundo industrializado. En América Latina la
desaceleracion de la economia mundial vino a sumarse a toda una serie de problemas internos; la
caida de la actividad econdomica que comenz6 en 2001, tras un crecimiento relativamente rapido
(segun los estandares de la region) en 2002, se acentud con el impacto de la suspension de los
pagos de la Argentina a fines de 2001, y la region se sumergio en la recesion. Africa se ha visto
menos afectada que otras regiones por las tendencias recientes de la economia mundial,
manteniendo una tasa media de crecimiento cercana al 3%. Sin embargo, los paises de la region
presentan grandes diferencias en cuanto a su capacidad para incrementar la renta per cépita y
reducir la pobreza. También hubo considerables diferencias entre las economias en transicion,
cuyo crecimiento sustentado en la demanda interior se mantuvo relativamente vigoroso.
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1. Asiay América Latina: la brecha creciente entre los paises en desarrollo de Oriente y
los de Occidente

Asia es la region que ha resultado mas directamente afectada por el final del auge de las
tecnologias de la informacion en los Estados Unidos. Ello se debe a que sus vinculos
comerciales y productivos con ese pais son mas estrechos, particularmente en lo que se refiere al
suministro de productos de alta tecnologia y productos electronicos de consumo, y a que China
ha pasado a ser un importante socio comercial de los Estados Unidos. Asia fue, por tanto, la
primera region en sentir el impacto tanto de la recuperacion de la economia de los Estados
Unidos en 2002 como su desaceleracion a finales de ese afio. Asi, pues, en gran parte de Asia la
demanda exterior bajaba ya en el primer trimestre de 2003, antes de que la epidemia del SRAS
hiciera sentir su impacto en la actividad economica. En la Reptblica de Corea el PIB descendio
de hecho en el primer trimestre respecto del ultimo trimestre de 2002, y en paises como Malasia
y Filipinas bajaron las tasas de crecimiento aunque sus economias no habian sufrido un gran
impacto de la epidemia.

Sin embargo, la debilidad de la demanda mundial en los dos ultimos afios no ha
repercutido gran cosa en el comportamiento de las economias asiaticas porque la solidez de la
posicion exterior de la region les ha permitido gozar de un mayor margen de maniobra para
aplicar una politica econdémica anticiclica. Tanto en China como en la India han aumentado los
gastos publicos financiados mediante el déficit presupuestario, y en la mayoria de los paises de la
region se han reducido los tipos de interés al tiempo que se ha bajado la inflaciéon. Como estas
economias dependen poco de las corrientes de capital internacionales, los tipos de interés
oficiales se redujeron drasticamente y se han mantenido a niveles muy bajos. Por ejemplo, en la
Reptblica de Corea los tipos de interés se redujeron del 15% en 1998 al 4,5% a comienzos
de 2003. En Malasia, la Provincia china de Taiwan y Tailandia los tipos de interés bajaron a
menos del 2% y en Singapur a menos del 1%. Para el conjunto de las economias emergentes de
Asia el tipo de interés oficial real se ha aproximado al 2% por término medio. Como la tasa
media de crecimiento ha superado el 5%, hay un incentivo considerable para la inversion privada
en capital fijo. El gasto de consumo privado, estimulado por el aumento de los salarios y el
empleo durante el periodo de recuperacion de la crisis de 1997-1998, también ha sido un factor
importante de la estabilidad del crecimiento en la region. La expansion de la demanda interior
en las principales economias de la region ha dado un impulso independiente al crecimiento, que
ha sido respaldado ademas por la integracion regional y la expansion del comercio intrarregional.
A ello ha contribuido de modo decisivo al auge de las importaciones efectuadas por China del
resto de la region (véase el capitulo III).

()

La debilidad de la demanda mundial en los dos
ultimos afos no ha repercutido gran cosa en el
comportamiento de las economias asiaticas porque
la solidez de la posicion exterior de la region les ha
permitido gozar de un mayor margen de maniobra
para aplicar una politica econdmica anticiclica.
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En consecuencia, el crecimiento economico se acelerd rapidamente en 2002 después de
caer abruptamente en el afio anterior. China volvid a alcanzar su tradicional objetivo de una tasa
de crecimiento del 8% luego de una minima desaceleracion a algo mas del 7% en 2001, mientras
que la Republica de Corea logrd una tasa de expansion del 6%, el doble de la del afio anterior.
Tanto Singapur como la Provincia china de Taiwén lograron volver a un crecimiento de signo
positivo en 2002, recuperandose de las recesiones de 2001, y Tailandia, que se apoyd
principalmente en medidas internas de politica econdmica para estimular la recuperacion, tuvo
esa tasa de crecimiento de mas del 5%. En Indonesia, que sigue padeciendo los efectos de la
crisis de 1997, la economia siguid creciendo a una tasa cercana al 3,5% en 2001 y 2002. En la
India, cuyos vinculos con la economia estadounidense son mucho menos estrechos, la tasa de
crecimiento supero con creces el 5% en 2001 y se mantuvo en el 4,5% en 2002.

En América Latina, donde la mayoria de los paises experimentaron una fuerte disminucion
de las entradas de capital y mayores dificultades de pagos (véase el capitulo II), s6lo unos pocos
paises fueron capaces de hacer frente a la baja de la demanda mundial introduciendo en su
politica economica cambios que en general no fueron muy eficaces. Chile logrd crecer a pesar
de la caida de la actividad econdémica regional en 2001, utilizando la solidez relativa de su
moneda para reducir considerablemente los tipos de interés a corto plazo, a un minimo historico
del 3%. La politica fiscal también ayudo a estabilizar la economia chilena gracias al bajo nivel
del endeudamiento publico y al pequeno déficit estructural, pero aun asi no pudo beneficiarse del
repunte de la economia estadounidense en 2002 ya que su tasa de crecimiento descendi6 de algo
menos del 3 al 2% en 2002.

(6)

En América Latina s6lo unos pocos paises fueron
capaces de hacer frente a la caida de la demanda
mundial introduciendo en su politica econémica
cambios que en general no fueron muy eficaces.

Otro pais latinoamericano que goza de una posicion exterior relativamente holgada y algiin
margen de maniobra para la politica econdmica es México. Debido a los estrechos vinculos
comerciales creados por el TLCAN, México estuvo influido muy directamente por los
fenomenos ciclicos de los Estados Unidos. Aplicé medidas anticiclicas para compensar el
impacto de la baja de las exportaciones y redujo los tipos de interés a minimos sin precedentes.
Como no hubo un descenso pronunciado de las entradas de capital, el tipo de cambio de su
moneda se ha mantenido relativamente estable frente al dolar y sélo sufri6 una leve depreciacion
en el primer trimestre de 2003, que se corrigio en gran parte en el segundo. La posicion de pagos
exteriores de México mejord principalmente por efecto del alza de los precios del petrdleo, el
aumento de las remesas de los trabajadores en el extranjero y la disminucion de los pagos por
servicio de la deuda gracias a la reduccion de las primas de riesgo. Sin embargo, las
exportaciones bajaron en los tres ultimos trimestres de 2002 y s6lo aumentaron minimamente en
el primer trimestre de 2003 ya que los productores asidticos han empezado a competir con el
sector de las empresas maquiladoras mexicanas, especialmente en el mercado de los Estados
Unidos. Por lo tanto, las importaciones estadounidenses de México apenas aumentaron en 2002,
mientras que las procedentes de China aumentaron en casi el 20%. Como resultado de todo ello
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el empleo se ha reducido en el sector en casi el 20% respecto del nivel maximo alcanzado a
finales de los afios noventa. Segun el Banco de México, las exportaciones no se han recuperado
debido no solo a que la demanda exterior ha sido insuficiente sino también a que no se ha
logrado hacer frente al aumento de la competencia internacional, cuestion que se examina en la
segunda parte del presente informe'. Al igual que en Chile, aunque el efecto negativo de la
coyuntura mundial fue bastante fuerte en México, y dando lugar a una tasa de crecimiento
negativa en 2001, el repunte de la economia estadounidense no significd un gran alivio en 2002,
y la tasa de crecimiento se mantuvo por debajo del 1%.

En la mayoria de los demaés paises de la region el descenso de la actividad econdmica
mundial se sumo a las dificultades financieras, y tanto la politica monetaria como la fiscal
tuvieron que concentrarse en reducir los déficit por cuenta corriente, estabilizar las monedas y
restablecer el clima de confianza en los mercados financieros. El comportamiento de la
economia regional ha estado dominado, més que por la coyuntura mundial, por el impacto
negativo de la suspension de los pagos de la Argentina a finales de 2001, que rapidamente se
extendio al Uruguay, la incertidumbre politica en el Brasil y la perturbacion de la actividad
econdmica en Venezuela y Colombia. La caida de las entradas de capital en 2002, agudizada por
las dificultades politicas internas, origind una gran inestabilidad de los tipos de cambio:
en varios paises, como el Brasil y la Argentina, ello entrafi6 tan enormes depreciaciones que la
posicion de las cuentas exteriores mejord a pesar de la atonia del comercio mundial y de la baja
de los precios de los productos basicos. Al mismo tiempo, esas depreciaciones dieron lugar a un
rapido aumento de los precios de las importaciones y a que reapareciera la inflacion, que a su vez
impuso la adopcion de politicas monetarias mas rigurosas y tipos de interés mas altos que
hicieron que se contrajera ain mas la demanda interior. Mientras el crecimiento sigui6 siendo
flojo en el Brasil, la actividad econdmica se desplomo en la Argentina, Venezuela y el Uruguay,
con caidas de la produccion a tasas de hasta dos digitos. Solo dos paises latinoamericanos
registraron tasas de crecimiento relativamente altas en 2002. El Perti se recuper6 de su virtual
estancamiento y crecio a un ritmo de mas del 5%, y el Ecuador, aunque no alcanzoé el 5%
registrado en 2001, si logrd una tasa de crecimiento del 3%.

Se prevé que en 2003 las economias del Asia oriental en su conjunto seguirdn creciendo
mas rapido que las de América Latina, pese a que han perdido algo de vigor por el efecto de la
crisis del SRAS y la disminucion de la demanda exterior. Aunque el virus del SRAS fue
detectado por primera vez en el segundo trimestre de 2002, se propag6 en el primer trimestre
de 2003 y su impacto probablemente se pueda apreciar mejor en las cifras del segundo trimestre
del afio. Desde luego, el impacto global del SRAS dependera del grado en que se logre contener
el brote. Segun las informaciones publicadas en el segundo trimestre de 2003 ha disminuido el
numero de casos nuevos. Las estimaciones iniciales presagian que el impacto sera mayor en los
centros de contagio inicial: segun esos datos, el PIB de China se habia estancado en el primer
trimestre, es probable que también disminuya considerablemente el ritmo de crecimiento de
Hong Kong y la Provincia china de Taiwan, y Singapur podria incluso volver a la recesion.
Ademas de su impacto inicial en la produccion y el comercio internos, la epidemia también ha
tenido un gran impacto indirecto en servicios como el transporte y el turismo, que juntos
representan el 10% aproximadamente del PIB regional y que ya habian empezado a contraerse a
causa de las actividades terroristas. Estos efectos se extienden mucho mas alla de la region
(véase el capitulo IIT). Suponiendo que la epidemia se haya contenido, el Banco Asiatico de
Desarrollo calcula que en el segundo trimestre la pérdida total del PIB en los distintos paises
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podria ser de entre 0,2 y 2 puntos; las mayores pérdidas se registrarian en Hong Kong (China) y
Singapur y las menores en China y la Republica de Corea. En el conjunto de la region la pérdida
de PIB seria de medio punto, aproximadamente, aunque podria duplicarse con creces si el
impacto se extendiera al tercer trimestre”.

En América Latina es probable que la recuperacion sea débil y fragil y venga impulsada
por una cierta mejora de las condiciones financieras mas que por un vigoroso crecimiento de las
exportaciones. La disminucion continua de los rendimientos de las acciones y los bonos en los
Estados Unidos ha hecho que a algunos inversores internacionales vuelva a interesarles los altos
rendimientos que ofrecen algunos de los mercados emergentes de América Latina. Por ejemplo,
han aumentado las entradas a corto plazo de inversiones en bonos estatales indizados al tipo de
cambio en el Brasil. Alienta dichas entradas el hecho de que tanto en el Brasil como en
la Argentina hayan desaparecido en el primer trimestre de 2003 los riesgos politicos que
dominaron 2002 y de que las nuevas administraciones satisfagan, a menudo con creces, las
condiciones establecidas en los programas de apoyo a esos dos paises del FMI. Asi pues,
analogamente a lo ocurrido en el periodo que siguio a la introduccion de los planes de
estabilizacion de los afios noventa (véase el capitulo VI), la sensacion de que mejoran las
variables macroecondémicas fundamentales y los beneficios del arbitraje atrae las entradas de
capital a corto plazo. Junto con el aumento del déficit exterior de los Estados Unidos y la idea de
que el Gobierno estadounidense ha abandonado su politica de un délar fuerte, esas entradas de
capital han hecho desaparecer las depreciaciones monetarias que anteriormente contribuyeron a
mejorar la competitividad de las exportaciones. Como resultado de todo ello, estos paises tienen
ahora monedas que se aprecian precisamente en una coyuntura de ralentizacion de la produccion
y el comercio mundiales y de viraje hacia las corrientes de capital a corto plazo en un entorno
internacional de reduccion de la financiacion exterior (véase el capitulo IT)*. Si se frustran las
expectativas de mejora de las condiciones politicas y de éxito de las reformas econdmicas, o si se
produce una nueva convulsion externa, se corre el peligro de que las corrientes a corto plazo
también cambien de signo rapidamente, con las consiguientes presiones sobre los tipos de
cambio. Esto a su vez exigiria que tipos de interés se situaran en unos niveles que no serian los
adecuados para sostener la demanda interna y el crecimiento econdémico.

2. Africa se mantiene relativamente aislada de las tendencias mundiales

El comportamiento de la economia africana se mantuvo en gran medida al margen del
impacto del descenso de la actividad econdmica estadounidense en 2001 y estuvo mas vinculado
a las condiciones de la demanda en Europa. Como América Latina, la region no se beneficid
gran cosa del repunte de 2002. Los factores climaticos y politicos siguieron repercutiendo
enormemente en el comportamiento de la economia. El Africa oriental y el Africa meridional se
vieron perjudicadas por la sequia, que provoco graves escaseces de alimentos, y por la depresion
de los precios de las exportaciones. En estas subregiones el ritmo de crecimiento econdmico se
mantuvo muy por debajo del promedio de Africa. Las tensiones politicas dominaron la situaciéon
en Nigeria y Zimbabwe. El conflicto en Cote d'Ivoire perjudicé al comercio de los paises
vecinos sin litoral, Mali, Burkina Faso y Niger, que tuvieron que recurrir a los servicios
portuarios de otros paises del Africa occidental al dejar de disponer de los servicios nigerianos.
El comercio se ha visto gravemente perturbado en la subregion, con la consiguiente pérdida de
renta, en parte porque los productos de exportacion e importacion han debido transportarse a
mayores distancias. Ello también ha tenido un efecto directo en los precios del cacao.
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La solidez de los precios del petroleo en 2002 permitid una tasa de crecimiento del 5% en
Angola. Entre las subregiones, el cuerno de Africa registro la tasa mas alta (5%), que refleja el
comportamiento medianamente satisfactorio de la economia en Etiopia y el Sudan. Igualmente,
en la region de los Grandes Lagos el crecimiento super6 la tasa del 4% (en comparacion con
el 2,3% registrado en 2001) tras los esfuerzos por restablecer la paz y la consiguiente
recuperacion en la Republica Democratica del Congo, donde el crecimiento econdmico alcanzd
la tasa del 3% en 2002 (en comparacion con la caida de dos puntos del afio anterior).

La expansion se mantuvo vigorosa en la Republica Unida de Tanzania y en Uganda, cuyas tasas
de crecimiento fueron del 6 y el 6,6%, respectivamente. En el Africa septentrional y el Africa
central la tasa de crecimiento se aproximo6 a la media regional.

Pese a la relativa estabilidad del crecimiento econdmico de la region, 15 de cuyas
economias alcanzaron tasas del 5% en 2002, s6lo 6 paises (Angola, Chad, Guinea Ecuatorial,
Mali, Mozambique y Rwanda) lograron las tasas de 7% o mas que se necesitan cada afio para
poder alcanzar el objetivo de reducir los niveles de pobreza a la mitad para el afio 2015.

De hecho son muy pocos los paises que han podido mantener un ritmo de crecimiento acelerado
durante un periodo suficiente para que tenga un efecto tangible en la reduccion de la pobreza.
Soélo tres paises (Chad, Guinea Ecuatorial y Mozambique) cumplieron este objetivo tanto

en 2001 como en 2002, y tinicamente la Guinea Ecuatorial lo ha logrado desde el afio 2000.

Las perspectivas de Africa a corto plazo no auguran ningtin cambio apreciable en las
tendencias recientes del crecimiento. Se va extendiendo la opinioén de que por ello sera
imposible alcanzar los objetivos de desarrollo del Milenio en la region, en particular el de reducir
a la mitad los niveles de pobreza para el afio 2015. Una mejora duradera del comportamiento de
la economia africana dependera del éxito de la lucha contra la pandemia del VIH/SIDA y otras
enfermedades como la tuberculosis y el paludismo y de la solucion de los arraigados problemas
relacionados con la debilidad e inestabilidad de los precios de los productos basicos, la
disminucion de las corrientes de ayuda, la acumulacion incesante de la deuda y la inestabilidad
politica. Aun cuando la clave para un proceso de crecimiento sostenido sea la mejora de las
politicas econoémicas, las instituciones y la gestion de los asuntos publicos internos, el progreso
en muchos de estos frentes depende principalmente de la accion de la comunidad internacional-
en particular la adopcion de medidas mas rapidas y profundas de alivio de la deuda, la prestacion
de mas asistencia y de mejor calidad y la mejora de las posibilidades de acceso a los mercados de
las economias desarrolladas.

(7)

Las perspectivas de Africa a corto plazo no auguran
ningiin cambio apreciable en las tendencias recientes
del crecimiento. Se va extendiendo la opinion de
que por ello sera imposible alcanzar los objetivos
del desarrollo del Milenio.

3.  Elcrecimiento y los desequilibrios en las economias en transicion

Aunque muchas de las economias en transicion de la Europa oriental y la Comunidad de
Estados Independientes (CEI) dependen fuertemente del comercio con la Europa occidental y



-18-

estan menos vinculadas a la evolucion de la economia estadounidense, han funcionado en unas
condiciones exteriores relativamente estables. Estas, junto con la expansion de la demanda
interior, contribuyeron a mantener el crecimiento del producto a una tasa muy superior al
promedio mundial en 2002. Sin embargo, a diferencia del Asia oriental, muchos de los paises
candidatos a ingresar en la Union Europea han basado su crecimiento en el aumento de las
entradas de capital (véase el capitulo II). En algunos paises la expansion de la demanda interior
ha hecho que se acentien los déficit por cuenta corriente, mientras que en otros la ralentizacion
del crecimiento no ha hecho disminuir esos déficit. Los tipos de interés nominales relativamente
altos y el optimismo despertado por los acuerdos de adhesion a la Union Europea han atraido
entradas de capital a corto plazo que han contribuido a la apreciacion de los tipos de cambio
reales y acelerado el deterioro de la cuenta corriente. En Hungria, la Republica Checa y Polonia
ha habido una apreciacion real del 20% de los tipos de cambio en los dos o tres ultimos afios.
So6lo en Polonia la valorizacion ha perdido impulso debido a la ralentizacion del crecimiento.

Otro motivo de preocupacion es que la reciente reduccion de la inflacion, que ha
coincidido con un rapido crecimiento de los salarios nominales, ha hecho que aumenten los
salarios reales y el consumo privado pero no ha ido aparejada con un fuerte aumento de la
inversion (ECE, 2003, pag. 101) o con la reestructuracion de la industria nacional para mejorar la
competitividad y las exportaciones. En otras palabras, el crecimiento no ha ido acompanado de
una disminucién de los obstaculos externos y sigue por tanto dependiendo de las entradas de
capital. Esta combinacion ha sido con frecuencia el preludio de la inestabilidad financiera en
América Latina (véase el capitulo VI).

(8)

El crecimiento en las economias en transicion no ha
ido acompafiado de una reduccion de los obstaculos
externos, de modo que seguira dependiendo de las
entradas de capital.

En las economias de la CEI la tasa de crecimiento se aproximé al 5% en 2002,
principalmente debido a la solidez de los precios del petréleo, que permitid un rapido aumento
de los salarios y el consumo. Aunque el PIB crecié a un ritmo de casi el 6% en 2002, la
Federacion de Rusia mejord notablemente su balanza por cuenta corriente a causa del aumento
de los ingresos del petrdleo, cosa que también mejoro su acceso a los mercados financieros
internacionales (véase el capitulo II). Sin embargo, otros sectores siguen débiles y la balanza del
comercio de productos no petroliferos registra un cuantioso déficit. La region es por tanto
vulnerable al debilitamiento de los precios del petroleo, perspectiva que podria agravarse con un
menor acceso a la financiacion exterior. A la luz de las actuales tendencias del mercado del
petroleo, cabe prever que la tasa de crecimiento econdomico descienda en 2002, posiblemente a
menos del 4%.
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D. Las perspectivas econémicas y politicas para promover
la recuperacion mundial

El hecho de que no se haya materializado la esperada vigorosa recuperacion de la
economia de los Estados Unidos y de que el resto del mundo industrializado no haya tomado
medidas para estimular la demanda interior hace que la recuperacion de la economia mundial se
vuelva més dificil. Con la inevitable desaceleracion de la economia de los Estados Unidos luego
de su expansion histdrica de la década de 1990, para mantener el crecimiento de la renta mundial
y el comercio internacional se habria precisado un rapido cambio de orientacion en las politicas
econdmicas de los principales paises industrializados de Europa y el Japon. Para apoyar la
expansion de sus economias se necesitaban medidas que estimulasen el aumento de la demanda
interior, ya que esto habria incrementado su demanda de importaciones y reducido sus superavit
por cuenta corriente. Con ello se habria frenado el deterioro de la balanza exterior de los Estados
Unidos y ralentizado el ritmo de la entrada de capitales en ese pais, evitindose la apreciacion del
dolar frente al euro y el yen ocurrido en la primera mitad de la década. Junto con el aumento de
las corrientes de capital hacia los paises en desarrollo con dificultades de pagos, ese proceso
también habria acelerado el crecimiento en estos paises al reducir su necesidad de introducir
politicas restrictivas para equilibrar sus cuentas exteriores.

©)

El hecho de que no se haya materializado la
esperada vigorosa recuperacion de la economia de
los Estados Unidos y de que el resto del mundo
industrializado no haya tomado medidas para
estimular la demanda interior hace que la
recuperacion de la economia mundial se vuelva mas

dificil.

Sin embargo, lo que de hecho ocurri6 fue una contraccion continua de la demanda interior
en Europa y el Japon que mantuvo sus tasas de crecimiento incluso por debajo de la débil tasa de
los Estados Unidos. Como resultado de ello, el déficit por cuenta corriente de los Estados
Unidos siguié aumentando pese a la acusada desaceleracion del crecimiento. La Reserva Federal
reaccion6 inmediatamente reduciendo los tipos de interés, y los gastos de la guerra contra el
terrorismo, sumados al compromiso politico de la nueva Administracion de reducir los
impuestos, hicieron que el presupuesto de los Estados Unidos pasara rapidamente del superavit
al déficit. En cambio, en Europa el Pacto de Estabilidad y Crecimiento impidid que se tomaran
medidas fiscales expansivas. Ademas, se considero que la tasa de inflacion ligeramente superior
al umbral fijado del 2% exigia una politica monetaria restrictiva, sobre todo porque se suponia
que la depreciacion continuada del euro constituiria una alternativa al estimulo monetario.

Soélo después de que se verificd una apreciacion sostenida del euro y de que la tasa de inflacion
se situd por debajo del umbral del 2% en el segundo trimestre de 2003, el BCE procedio6 a
reducir los tipos de interés.

En el Japdn los tipos de interés ya habian alcanzado su minimo técnico, y toda una década
de programas de medidas fiscales ad hoc habia contribuido a incrementar sustancialmente la
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deuda publica sin que hiciera desaparecer la deflacion y el estancamiento de la economia.

La incapacidad de estos programas de medidas fiscales de reactivar la economia ha erosionado el
apoyo politico a otras medidas de estimulo. El Gobierno ha optado entonces por una estrategia a
mas largo plazo de mejorar la productividad industrial para poder competir mejor a nivel
mundial con los Estados Unidos en los sectores de alta tecnologia intensivos en conocimientos
especializados; esto significa que el Japon depende, pues, de las exportaciones como Unica
fuente de expansion de la demanda.

Como el crecimiento ha seguido siendo dispar y lento en el mundo industrializado, ha
habido que recurrir cada vez mas a los ajustes monetarios para reducir los desequilibrios
comerciales. En efecto, el dolar ha estado sometido a presiones desde mediados de 2002, debido
al pronunciado descenso de las corrientes de capital hacia los Estados Unidos. Como se observa
en la subseccion B.1, la recesion en los sectores de alta tecnologia ha restado aliciente a la
inversion en empresas estadounidenses o su adquisicion, de modo que la IED ha caido
abruptamente en los Estados Unidos. El rapido descenso de los tipos de interés y la debilidad
continua de los mercados de acciones, que siguen tendiendo a la sobrevaloracion (las relaciones
precio-beneficio siguen estando casi al doble del promedio anterior a 1995) a pesar de una caida
espectacular de las cotizaciones, también han contribuido a la baja de las compras de valores
privados por no residentes. Junto con el aumento continuo del déficit por cuenta corriente, que
super6 los 500.000 millones de dolares en 2002 (casi el 2% de la renta mundial), ello ha creado
una presion a la baja sobre el dolar. El valor exterior del dolar llegd a un punto méaximo hacia el
mes de febrero de 2002 y para el primer trimestre de 2003 se habia depreciado en términos reales
en un 15%, aproximadamente, segtin el Major Currency Index (Indice de las Principales
Monedas) de la Reserva Federal, pero s6lo en un 6% segun las mediciones del Broad Index
(Indice General) y en un 2% segtn el Other Important Trading Partner Index (Indice de las
Monedas de Otros Socios Comerciales Importantes), que incluye muchas monedas asiaticas que
estan vinculadas al dolar*. Frente al euro, el dolar cayd un 30% entre comienzos de 2002 y
mediados de 2003, pero frente al yen cay6 sélo un 10% en el mismo periodo. De hecho, segiin
el Banco del Japon el tipo de cambio efectivo real del yen se mantuvo estable durante todo el
periodo.

Sin embargo, no esta claro que los realineamientos de las paridades monetarias puedan por
si solos ayudar a corregir los desequilibrios comerciales y apoyar el crecimiento mundial. Dados
los considerables diferenciales de tipos de interés que han surgido entre los Estados Unidos y
el Japon, por un lado, y la zona del euro, por el otro, no es sorprendente que el euro se haya
apreciado tanto frente al yen como frente al dolar. Pero como una gran proporcion del déficit
comercial de los Estados Unidos la tienen con los paises del Asia oriental, para corregir estos
desequilibrios tendria que depreciarse el dolar frente a las monedas del Asia oriental, incluido el
yen. Sin embargo, las economias del Asia oriental se han resistido a tal apreciacion. En vista de
la imposibilidad de seguir reduciendo los tipos de interés en el Japon y la necesidad de este pais
de apoyar su crecimiento en la demanda exterior, el Japon ha impedido toda apreciacion real
significativa del yen interviniendo en el mercado de divisas y adquiriendo valores
estadounidenses para acumular grandes reservas de dolares. Como los costos y precios internos
del Japon van bajando en relacidon con los de sus socios comerciales, el yen ya experimenta una
depreciacion real, que se ve reforzada por los intentos de impedir una apreciacion nominal.

Las monedas de China, Hong Kong (China) y Malasia estan vinculadas al doélar, mientras que



21-

gran parte de los demas paises de la region han estado interviniendo para estabilizar sus tipos de
cambio respecto del dolar.

Una de las principales razones por las que estas economias se empenan en impedir la
apreciacion de sus monedas es la intensa competencia entre los paises de la region. En el Asia
sudoriental preocupa la posibilidad de perder competitividad frente a China, que hasta ahora se
ha negado a revaluar su moneda frente al dolar. En la Republica de Corea y en la Provincia
china de Taiwan las politicas cambiarias parecen centrarse en la evolucion del tipo de cambio del
dolar con el yen, dado que estas economias consideran que el Japon es su principal competidor.
Aunque gran parte de los superavit por cuenta corriente acumulados por estos paises se
mantienen como reservas invertidas en activos estadounidenses, también procuran diversificar
sus inversiones colocando también esos excedentes en otras monedas distintas del dolar, y esto
parece haber contribuido a la gran apreciacion del euro.

Como en Europa los tipos de interés oficiales se han mantenido mas altos que en los
Estados Unidos y el Japon, el arbitraje internacional de tipos de interés ha atraido capitales a la
zona del euro, contribuyendo a la rapida depreciacion del dolar frente al euro. Existe el peligro
de que estas operaciones de arbitraje hagan que el euro se siga revalorizando y de que lleguen a
autorreforzarse. Esto a su vez podria provocar un ajuste excesivo de los tipos de cambio del euro
con el ddlar y del euro con el yen que dificilmente podria ser corregido por la cuantia de las
reducciones de los tipos de interés que el BCE estaria dispuesto a aplicar. El Japon puede
entonces encontrar mejores mercados en Europa, perdiendo parte de su cuota de mercado en
los Estados Unidos. Los paises en desarrollo de Asia que tienen monedas relativamente estables
frente al dolar también tendran posibilidad de exportar mas a los mercados europeos sin que
pierdan cuota de mercado en los Estados Unidos. Por lo tanto, en general las fluctuaciones
monetarias en curso pueden hacer que aumente, en lugar de disminuir, la cuota total de mercado
de los paises asiaticos. Ello podria ser una fuente de nuevas fricciones en el sistema
internacional de comercio.

(10)

Los paises en desarrollo de Asia que tienen monedas
relativamente estables frente al dolar tendran
posibilidades de exportar mas a los mercados
europeos sin que pierdan cuota de mercado en los
Estados Unidos. Esto podria ser una fuente de
nuevas fricciones en el sistema internacional de
comercio.

La mayor parte del impacto de estos reajustes de las paridades cambiarias se haria sentir en
Europa, reduciendo su demanda exterior y su crecimiento economico. Ademas, debido a los
vinculos entre las empresas estadounidenses y las europeas, un efecto importante del alza del
euro frente al dolar sera el aumento de las utilidades en dolares de las empresas estadounidenses
que operan en Europa y la disminucion de las utilidades en euros de las empresas europeas que
tienen operaciones importantes en los Estados Unidos. Ello tendra un efecto negativo en los
beneficios, y por tanto en las inversiones, de las empresas europeas. Si estos hechos agravan los
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deéficit presupuestarios en Europa, podrian dar lugar a nuevos recortes del gasto publico,
contribuyendo asi a alimentar las fuerzas deflacionarias.

Es posible que estas fluctuaciones monetarias no hagan variar el déficit comercial de los
Estados Unidos y que s6lo contribuyan a una minima mejora de su cuenta corriente, dado que el
pais percibe mayores beneficios por sus activos en el extranjero que los que perciben los
extranjeros por sus activos en los Estados Unidos. En la medida en que las fluctuaciones
monetarias no resulten eficaces para reducir su déficit comercial, el ajuste necesario de su
posicion exterior quiza tenga que depender cada vez més de la deflacion de precios. Como una
gran proporcion de las importaciones estadounidenses de bienes de consumo procede de paises
asiaticos cuyas monedas gozan de relativa estabilidad frente al dolar, o de México -cuyas
entradas de capital han permitido que su moneda mantenga una cierta estabilidad frente al dolar-,
la depreciacion del dolar ha tenido escasa repercusion en los precios de las importaciones de
los Estados Unidos, que de hecho han estado bajando. Esto, junto con la caida de los precios de
las manufacturas nacionales en los ultimos afios, es una de las principales razones por las cuales
la Reserva Federal ha podido proceder a un agresivo aflojamiento de la politica monetaria sin el
riesgo de importar inflaciéon. No obstante, de no haber unos realineamientos monetarios eficaces
y un crecimiento rapido en Europa y el Japon, el ajuste externo exigird una baja mas rapida de
los precios y costos en los Estados Unidos que en las economias que constituyen sus principales
socios comerciales. En vista de los peligros de semejante proceso deflacionario, no sdlo para los
Estados Unidos sino también para la economia mundial, es posible que los paises del Asia
oriental tengan que dejar de negarse a que sus monedas se aprecian frente al dolar. Aunque con
ello es posible que se reduzca la demanda exterior de activos en dolares, incluidos los bonos del
Tesoro de los Estados Unidos, la Reserva Federal ya ha anunciado que si la demanda de valores
estadounidenses experimenta una baja que haga subir la curva de los rendimientos, esta dispuesta
a intervenir para impedir que sigan subiendo los tipos a largo plazo.

En el caso de las economias con mercados emergentes estas fluctuaciones monetarias
pueden constituir una fuente mas de inestabilidad. En efecto, la volatilidad de las corrientes de
capital y los tipos de cambio ya ha hecho que en algunas economias de mercado emergentes,
como la Argentina, el Brasil y Turquia, las politicas econdmicas se vuelvan mas restrictivas de lo
que lo justifican las condiciones internas y mundiales. Las acusadas devaluaciones de las
monedas de estos paises fueron unidas a la inversion de las corrientes de capital en los dos
ultimos afos y dieron paso nuevamente a la inflacioén, que se ha combatido con un fuerte
aumento de los tipos de interés. A pesar de que en general hubo aumentos excepcionales de los
precios, los tipos de interés se han mantenido muy altos en relacion con las condiciones internas,
por lo que ponen en peligro la sostenibilidad de la deuda publica. Como resultado de todo ello,
las monedas de la Argentina, el Brasil y Turquia han comenzado a apreciarse precisamente en un
momento en que estos paises deberian mantener su competitividad para mejorar sus balanzas en
cuenta corriente y hacer frente a la reduccion de las entradas de capital. Aun después de la
depreciacion del dolar y la apreciacion de sus monedas, no se ha suavizado gran cosa la politica
monetaria en estos paises, pese a que han comenzado a bajar las tasas de inflacion.
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(11)

En el caso de las economias con mercados
emergentes los movimientos de los tipos de cambio
de las principales monedas pueden constituir una
fuente mas de inestabilidad.

En el resto del mundo los precios se han mantenido estables o han descendido, planteando
la posibilidad de una deflacion en varios paises, entre ellos China, Alemania, el Japon y
los Estados Unidos, y ahora otros paises parecen seguir esta tendencia. El efecto fundamental de
la deflacion es que hace aumentar la carga de los paises deudores, ya que los paises con una gran
deuda exterior tendran que exportar mas para poder hacer frente al pago del servicio de la deuda
en una coyuntura de baja o estancamiento tanto de los precios como de los volimenes de
exportacion. Como los Estados Unidos y las economias de mercado emergentes de
América Latina son deudores netos y la Union Europea y el Asia central son acreedores netos, es
probable que la situacion de los paises deudores empeore en comparacion con la de los
acreedores si se produce una deflacion mundial generalizada. Sin embargo, la depreciacion del
dolar le permite a los Estados Unidos evitar gran parte el impacto negativo de la baja de los
precios mundiales, dado que los créditos internacionales contra los Estados Unidos estan
expresados en dolares y por tanto la depreciacion de la moneda estadounidense los reduce.
Como los paises en desarrollo deudores no gozan de este privilegio, se hallan ain mas expuestos
que otros paises a la deflaciéon mundial.

Por consiguiente, es improbable que los ajustes que se estan produciendo en los tipos de
cambio ayuden a reducir los desequilibrios del comercio mundial mediante una redistribucioén
apropiada de la demanda mundial, y tampoco es probable que estimulen la recuperacion de la
economia mundial. M4s bien parecen acentuar los desequilibrios exteriores ya existentes y
aumentar con ello la volatilidad de las corrientes de capital y la inestabilidad de los tipos de
cambio en los paises en desarrollo. El crecimiento mundial seguird dependiendo enormemente
del comportamiento de la economia estadounidense atin en el caso de que la Union Europea y el
Japon adopten medidas expansivas.

(12)

Es improbable que los ajustes que se estan
produciendo en los tipos de cambio ayuden a reducir
los desequilibrios del comercio mundial mediante
una redistribucion apropiada de la demanda
mundial, y tampoco es probable que estimulen la
recuperacion de la economia mundial.

El peligro que corre la economia estadounidense radica en que los desequilibrios y excesos
creados por el auge de los afios noventa pueden dar lugar a un largo periodo de crecimiento
inestable y lento, con repuntes y caidas ocasionales, acompafiado de un proceso deflacionario, de
forma muy parecida a lo que ha ocurrido en el Japén en los 12 ultimos afios. La evolucion de la
economia en los tres Gltimos afios hace pensar que se trata en efecto de un peligro potencial.
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Pueden, por tanto, necesitarse medidas drasticas para impedir que ello suceda, sobre todo si la
deflacion se intensifica y amenaza desencadenar una espiral descendente por el efecto de una
baja pronunciada del gasto de consumo. Las autoridades monetarias ya han indicado que estan
dispuestas a utilizar todos los medios posibles para combatir la deflacion inyectando dinero en la
economia para inducir alzas de los precios mediante medidas como la compra de valores
publicos a largo plazo, la concesion de préstamos a bajo interés a los bancos y la aceptacion de
deudas privadas como garantia®. Sin embargo, gran parte de la tarea de estimular la economia
recaera en la politica fiscal. Aunque el presupuesto federal actualmente se halla en déficit a
causa de los recortes impositivos, puede ser necesario reorientar el gasto publico para que tenga
un mayor impacto en el empleo. Ello puede exigir el aumento de la inversion publica en sectores
que no participaron en la rapida expansion de los afios noventa, como la infraestructura publica,
la salud y el medio ambiente. Por tltimo, si surgen graves dificultades financieras en los
sectores familiar y empresarial, como ocurrié en el Japon, habra que adoptar medidas mas
enérgicas y oportunas para reestructurar y reducir la deuda a fin de evitar que se produzca el
mismo resultado que en ese pais.

En el Japon hay algunas posibilidades de que la politica monetaria expansiva ayude a
aliviar las presiones deflacionarias, cosa que puede complementarse con una politica fiscal
expansiva. Pero ninguna de estas medidas puede invertir el proceso deflacionario que ha durado
mas de una década. Por lo tanto, la accion debe concentrarse simultaneamente en la
reestructuracion de los sectores financiero y empresarial para eliminar los impedimentos
estructurales a la reactivacion de la economia. En cambio, la Union Europea tiene muchas mas
posibilidades de adoptar medidas monetarias y fiscales expansivas, que pueden servir de
complemento y apoyo a la recuperacion de la economia estadounidense y contribuir de manera
importante a reactivar la economia mundial.

La deflacion es un problema mundial, pues hace que haya demasiados bienes a la caza de
muy pocos compradores y demasiados trabajadores a la busca de muy pocos empleos. En tales
circunstancias las fluctuaciones monetarias sélo sirven para redistribuir la brecha deflacionaria y
el desempleo entre los paises sin prestar gran apoyo a la recuperacion mundial. Por lo mismo,
sin unas politicas expansivas coordinadas es probable que el sistema monetario y financiero
internacional siga siendo muy inestable, dando lugar a fluctuaciones bruscas e inesperadas de las
corrientes de capital y los tipos de cambio y creando de este modo fricciones en las relaciones
comerciales. Si se combina con una politica fiscal expansiva coordinada, la concertacion de las
politicas monetarias puede contribuir de manera importante a la estabilizacion de las corrientes
de capital y a un realineamiento ordenado de los tipos de cambio.

(13)

Sin unas politicas expansivas coordinadas el sistema
financiero y monetario internacional probablemente
seguira siendo muy inestable.

La deflaciéon mundial constituye un grave problema para los paises en desarrollo. Muchos
exportadores prosperos se ven enfrentados ahora al problema de una capacidad excedentaria en
sectores que abastecen a los mercados exteriores; ello tiende a intensificar la competencia via
precios y tipos de cambio, contribuyendo asi a las fuerzas deflacionarias mundiales. Otros, en
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particular los que padecen graves problemas de endeudamiento exterior, tienen que hacer frente
a condiciones externas muy rigurosas y se ven obligados a reducir las importaciones en un
momento de saturacion de los mercados mundiales. La adopcion de medidas para reducir la
deuda exterior de los paises en desarrollo, en particular la deuda oficial, para permitirles un
mayor desahogo, asi como una rapida expansion de la liquidez internacional por diversos medios
-entre ellos una asignacion considerable de derechos especiales de giro a los paises sometidos a
rigurosas condiciones de financiacion exterior- deben ser parte integrante de toda estrategia
internacional para combatir la deflacion mundial.

(14)

La adopcion de medidas para reducir la deuda
exterior de los paises en desarrollo y una rapida
expansion de la liquidez internacional deben ser
parte integrante de toda estrategia internacional para
combatir la deflacion mundial.




-26-

Notas

! Comunicado de Prensa del Banco de México, "La balanza de pagos en 2002", de 27 de febrero
de 2003, pag. 4. En su comunicado de prensa titulado "Trayectoria reciente de las principales
variables econdmicas y financieras", de 23 de mayo de 2003, el Banco observa que la inversion
bajo en términos reales en casi el 3% en febrero de 2003 con respecto al mismo mes del afo
anterior y que el crecimiento de la inversion fue de signo negativo en 18 de los 23 tltimos meses.

2"SARS and Asia’s Economy: Impacts and Policy Recommendations", discurso de Ifzal Ali,
Economista Jefe del Banco Asiatico de Desarrollo, 13 de mayo de 2003, Beijing (www.adb.org).

? Parad6jicamente, en vista de la mayor fragilidad financiera que trae consigo la sustitucion de
las corrientes a corto plazo por corrientes a largo plazo y del continuo empeoramiento de las
perspectivas de una recuperacion economica mundial, las agencias internacionales de
calificacion crediticia han elevado la calificacion de la deuda de algunas economias como

el Brasil. A comienzos de 2003 el Brasil volvio a los mercados de capital con una emision
soberana y México reembolso todo lo que quedaba de su deuda Brady.

4 El Indice de las Principales Monedas comprende las monedas de siete paises industrializados
que, en su conjunto, tienen un peso del 55% en el Indice General. El peso de la zona del euro en
el Indice General es del 17%. El Indice de las Monedas de Otros Socios Comerciales
Importantes tiene por objeto consignar las fluctuaciones del ddlar frente a las monedas de los
principales socios comerciales de los Estados Unidos en el mundo en desarrollo. La parte
correspondiente a los paises del Asia oriental en este indice es del 62% y la de México es

del 20%. Estos indices pueden consultarse en Federal Reserve Bulletin, 1998, pags. 811 a 818.

> Asi lo declard y expuso muy explicitamente Ben. S. Bernanke, Gobernador del Sistema de la
Reserva Federal en un discurso ante el National Economists Club, Washington, D.C., el 21 de
noviembre de 2002 titulado: "Deflation: making sure "It" doesn't happen here".
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Capitulo IT

LAS CORRIENTES DE FINANCIACION HACIA LOS PAISES
EN DESARROLLO Y LAS ECONOMIAS EN TRANSICION

A. Tendencias recientes

Las corrientes netas de capital privado hacia los paises en desarrollo repuntaron en 2002,
después de caer por debajo de los 20.000 millones de délares en 2000 y 2001. Sin embargo, a
pesar de la recuperacion, esas corrientes no llegaron a representar la cuarta parte del nivel
maximo alcanzado en 1996 antes de que estallara la crisis financiera en el Asia oriental.

La inversion extranjera directa (IED) sigui6 siendo el inico componente positivo de todas las
grandes categorias de entradas de capital privado, pero fue muy inferior al récord historico
registrado en 2001 (véase el cuadro 2.1). Los otros componentes, la inversion neta de cartera y
los préstamos bancarios, volvieron a ser negativos. Las corrientes oficiales netas, incluidos los
préstamos del FMI, se mantuvieron estables en torno a la cifra alcanzada en 2001.

El panorama es algo diferente en lo que se refiere al grupo de las economias en transicion,
cuyas entradas netas de capital privado aumentaron en 2002, alcanzando asi su nivel mas alto
desde 1995. Los tres componentes de las corrientes de capital privado fueron positivas y
superiores a las cifras del afio anterior. Est4 claro que para muchas economias en transicion el
optimismo que despertaron los progresos hechos por ellas para ingresar en la Unién Europea
(UE) ha sido un factor que ha contribuido de forma importante a mantener las entradas de capital
privado a pesar del empeoramiento general de la coyuntura financiera mundial.

Aunque las entradas netas de capital con destino a los paises en desarrollo aumentasen, las
corrientes netas de recursos, medidas segun las cifras del saldo de la balanza por cuenta corriente
del cuadro 2.1, fueron negativas. De hecho, el conjunto de los paises en desarrollo tuvieron por
cuarto afio consecutivo un excedente en cuenta corriente. En 2002 el excedente total de esos
paises sobrepaso los 100.000 millones de ddlares, rebasando asi el méximo alcanzado en 2000.
También las economias en transicion tuvieron un excedente en cuenta corriente por tercer aio
consecutivo. Por lo tanto, en ambos grupos de paises las entradas totales netas de capital se
utilizaron, no para financiar la cuenta corriente, sino para incrementar las reservas de divisas.

El incremento de estas reservas alcanzo la cifra sin precedentes de 177.000 millones de dolares
en las economias en desarrollo y de alrededor de 30.000 millones en las economias en transicion.
Aunque las reservas internacionales de los paises en desarrollo y las economias en transicién no
han cesado de aumentar en los ultimos afos, en el periodo transcurrido desde 1998 (1999 para
las economias en transicion) la fuente principal de acumulacion de reservas han sido los
superavit por cuenta corriente, mientras hasta 1998 las entradas netas de capital habian
proporcionado fondos para financiar tanto los déficit por cuenta corriente como la acumulacion
de reservas.

(1)

Aunque las entradas netas de capital con destino a
los paises en desarrollo aumentaron, las corrientes
netas de recursos fueron negativas.




Corrientes netas de capital y balanza por cuenta corriente de las economias en desarrollo y
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Cuadro 2.1

las economias en transicion, 1995-2002

(En miles de millones de délares)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Economias en desarrollo
Corrientes netas de capital privado 157,0 208,1 96,6 38,9 66,2 18,2 17,9 51,8

Inversion directa privada neta 82,0 97,2 120,5 128,0 133,0 125,6 145,3 110,0

Inversion privada de cartera neta 34,2 81,5 41,6 -3,7 39,0 9,7 -41,7 -40,0

Otras corrientes netas de capital privado 40,8 29,3 -65,5 -85,3 -105,8 -117,2 -85,8 -18,2

Corrientes oficiales netas 34,3 -5,0 40,8 49,3 10,5 -0,7 25,6 22,9
Variacion de las reservas -80,1 -105,7 -58,7 -47,0 -80,1 -93,2 -100,5 -177,6
Balanza por cuenta corriente -88.,6 -78,2 -45.9 -21,6 36,5 100,9 72,1 104,0

América Latina

Corrientes netas de capital privado 39,1 65,3 58,7 63,3 50,2 50,5 34,7 2,1
Inversion directa privada neta 21,0 35,2 51,1 56,1 58,1 57,1 65,9 38,5
Inversion privada de cartera neta 7,0 44,1 28,3 23,7 19,6 21,2 2,8 -6,5
Otras corrientes netas de capital privado 11,0 -14,0 -20,8 -16,5 -27,5 -27,8 -33,9 -29,8

Corrientes oficiales netas 20,0 3,9 14,6 15,5 0,7 -4.3 23,7 18,4

Variacion de las reservas -22,9 -29,0 -13,2 8,4 8,7 -3,6 0,8 -1,3

Balanza por cuenta corriente -37,4 -39,9 -67,0 -90,5 -56,2 -47,7 -53,3 -16,8

Asia®

Corrientes netas de capital privado 98,4 123,2 12,0 -44.9 6,3 -18,3 15,5 69,5
Inversion directa privada neta 52,6 53,7 56,4 59,3 60,3 53,0 46,5 55,3
Inversion privada de cartera neta 22,7 32,8 7,1 -17,9 14,4 4.3 -13,5 -18,1
Otras corrientes netas de capital privado 23,1 36,6 -51,5 -86,3 -68,4 -75,5 -17,6 32,3

Corrientes oficiales netas 4.3 -12,7 17,1 26,1 4,2 3,2 -6,0 -10,2

Variacion de las reservas -43,1 -46,6 -15,0 -67,9 -78.,9 -49,0 -84,6 -166.,9

Balanza por cuenta corriente -30,2 -37,4 22,1 110,9 95,4 79,1 77,7 102,4
China e India
Corrientes netas de capital privado 37,4 48,5 28,3 -4.6 10,3 13,1 42,2 59,4
Corrientes oficiales netas 3,9 2,3 1,5 5,6 7,0 -0,4 1,0 3,1
Variacion de las reservas -20,3 -34,4 -40,5 -9,1 -14,5 -16,5 -56,1 -93,7
Balanza por cuenta corriente -3.,9 1,2 33,9 24,6 12,4 16,1 17,3 27,7
NEI de la primera oleada”

Corrientes netas de capital privado 11,3 16,1 -26,8 -17,8 20,9 3,3 -9,2 16,0
Corrientes oficiales netas -3,1 -11,4 2,8 4,9 -17,9 -9,0 -12,2 -15,4
Variacion de las reservas -11,7 -9.3 13,1 -47,2 -47,9 -31,5 -23,1 -55,0
Balanza por cuenta corriente 11,9 1,8 13,7 63,0 48,7 34,9 43,2 51,2

Africa

Corrientes netas de capital privado 11,3 10,0 9,0 10,4 13,7 4.8 6,0 5,5
Inversion directa privada neta 1,9 3,5 7,8 6,3 9,4 7,8 22,4 8,9
Inversion privada de cartera neta 2,5 2,8 7,0 3,7 8,2 -2,2 -9,1 -1,2
Otras corrientes netas de capital privado 6,9 3,7 -5.9 0,4 -3,9 -0,8 -7,3 -2.3

Corrientes oficiales netas 5,7 -2,2 3,2 4,2 2,0 3,0 1,6 2,2

Variacion de las reservas -2,5 -7,9 -11,1 2,8 -3.,5 -13,2 -11,9 -1,4

Balanza por cuenta corriente -16,6 -6,2 -6,4 -18,6 -15,6 5,1 -0,4 -8,0
Africa subsahariana
Corrientes netas de capital privado 8,3 8,1 5,9 9.4 12,4 4.8 2,6 3,9
Corrientes oficiales netas 6,0 -1,8 4.2 4,7 2,5 3,9 2,7 3,5
Variacion de las reservas -3,9 -5,2 -6,1 1,8 -3,8 -6,6 -1,8 3,4
Balanza por cuenta corriente -12,4 -7,0 -9,1 -16,9 -15,0 -2.7 -8,2 -13,0

Oriente Medio”

Corrientes netas de capital privado 8,2 9,5 16,9 10,2 -3.,9 -18,8 -38,3 -25,3
Inversion directa privada neta 6,4 4,7 5,2 6,2 5,3 7,7 10,5 7,3
Inversion privada de cartera neta 2,0 1,8 -0,9 -13,2 -3,2 -13,4 -22,0 -14,2
Otras corrientes netas de capital privado -0,3 3,0 12,6 17,1 -6,0 -13,1 -26,9 -18.,4

Corrientes oficiales netas 4.4 5,9 5,9 3,6 3,7 -2.,5 6,3 12,5

Variacion de las reservas -11,6 -22,2 -19,4 9,7 -6,4 -27,3 -4.9 -8,0

Balanza por cuenta corriente -4,4 5,4 5,5 -23,3 13,0 64,3 48,0 26,4




31-

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Economias en transicion
Corrientes netas de capital privado 51,4 20,2 -20,9 14,5 29,8 32,9 20,9 34,1
Inversion directa privada neta 13,0 12,3 15,5 20,8 23,8 23,4 25,2 29,2
Inversion privada de cartera neta 14,6 13,1 6,9 5,4 2.4 2.4 3,2 3,4
Otras corrientes netas de capital privado 23,8 -5,1 -43.3 -11,8 3,6 7,1 -7,4 1,5
Corrientes oficiales netas -6,0 2,2 15,5 33,7 3,5 -3,1 13,2 2,9
Variacion de las reservas -37,4 -4,2 -3,3 -6,5 -6,7 -20,1 -18,0 -31.4
Balanza por cuenta corriente -4,9 -12,2 -25.9 -29,7 -2,5 24,8 12,0 10,3

Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD basados en IMF, World Economic Outlook, abril de 2003.

Nota: Las cifras de la partida "otras corrientes de capital privado" comprenden otras corrientes netas de inversiones a corto y largo plazo,
incluidos los préstamos privados y otras cantidades residuales no contabilizados en otras partidas; debido a las limitaciones de la cobertura de los
datos, esas cantidades residuales pueden incluir ademas algunas corrientes oficiales netas. El signo (-) en las hileras de la partida "variacion de
las reservas" indica un incremento

* Excluido Hong Kong (China).

" Incluidos Israel, Malta y Turquia.

La transferencia neta de recursos financieros al extranjero por los paises en desarrollo y las
economias en transicion fue atin mayor después de contabilizar los pagos netos por rentas de la
inversion extranjera, que incluyen las remesas de utilidades y los intereses pagados sobre la
deuda pendiente. Segun célculos provisionales del Departamento de Asuntos Econémicos y
Sociales de las Naciones Unidas (UN/DAES), la transferencia neta de recursos financieros al
extranjero por los paises en desarrollo, después de contabilizar las entradas netas de capital, los
aumentos de las reservas y los pagos netos por concepto de rentas de la inversion extranjera,
alcanz¢ la cifra negativa sin precedentes de 192.000 millones de dolares en 2002 (véase el
cuadro 2.2). De esta cantidad, alrededor de 90.000 millones de ddlares correspondieron a los
pagos netos por concepto de rentas de la inversion extranjera, que superaron a las entradas netas
totales de capital, incluidas las entradas oficiales de capital, en unos 15.000 millones de dolares.
Esto significa que, ateniéndose al flujo de efectivo, la balanza financiera de los paises en
desarrollo con el resto del mundo arrojo cifras rojas, que fueron financiadas por los excedentes
que genero la balanza comercial. Esto supuso una continuacién de la tendencia iniciada después
de la crisis financiera del Asia oriental. En 2002 la transferencia neta de recursos financieros fue
negativa para todas las regiones en desarrollo (excepto el Africa subsahariana), asi como para las
economias en transicion.

2)

La transferencia neta de recursos financieros al
extranjero por los paises en desarrollo alcanzo6 la
cifra negativa sin precedentes de 192.000 millones
de dolares en 2002.
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Cuadro 2.2

Transferencias netas de recursos financieros a las economias en desarrollo y las economias
en transicion, 1994-2002

(En miles de millones de ddlares)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002°

Economias en desarrollo 442 49,7 30,3 -2,7 -33,7  -1209 -179,3 -155,1 -192,5
Africa 4,6 6,6 -4.4 -3,7 15,6 5,1 -18,8 -11,2 -9,0
Africa subsahariana® 6,7 8,2 10,5 7,9 13,2 9,7 5,0 9,0 9,5

Asia meridional y oriental 5,1 25,6 22,4 -346 -130,1 -1348 -1104 -111,0 -141,5
Asia occidental 15,2 18,8 11,2 11,4 36,1 -0,3 -48,3 -34,9 -13,2
América Latina 19,3 -1,3 1,1 242 44,7 9,1 -1,8 2,0 -28.,8
Economias en transicion -2,2 10,0 20,0 30,2 33,7 4.5 -23.4 -9,7 -9,5

Fuente: UN/DAES, basado en datos tomados de IMF, World Economic Outlook, abril de 2003, y Balance of Payments Statistics
Yearbook, varios niumeros.

* Estimaciones provisionales.

P Excluidas Nigeria y Sudafrica.

La tendencia a la baja de las corrientes netas de capital privado con destino a los paises en
desarrollo que viene registrandose desde la crisis financiera del Asia oriental de 1997 tiene su
origen en una serie de factores. En primer lugar, hay que tener en cuenta el empeoramiento
general de la coyuntura financiera mundial. Concretamente, la inestabilidad y el riesgo siguen
siendo altos a causa de una serie de hechos acaecidos después del cambio de siglo, en particular
la fuerte baja de los precios de las acciones en los Estados Unidos en 2000, la crisis turca y la
suspension de pagos de la deuda argentina en 2001, y de las incertidumbres geopoliticas surgidas
tras los ataques terroristas cometidos en los Estados Unidos el 11 de septiembre de 2001. Todos
estos factores han provocado aumentos considerables de los diferenciales de rendimiento de los
bonos internacionales emitidos por algunos mercados emergentes, diferenciales que por término
medio se han mantenido en niveles relativamente altos, a pesar de una cierta moderacion desde
mediados de 2002 (véase el grafico 2.1).

Ademas, dos hechos han reducido las posibilidades de arbitraje internacional: la mayor
convergencia de las tasas de inflacion y los tipos de interés entre las economias con mercados
emergentes y los paises industriales, y la decision de muchas de aquellas economias de pasar a
un régimen de tipos de cambio flotantes. Segun calculos de la secretaria de la UNCTAD, la
diferencia entre los tipos de interés nominales medios a corto plazo de los paises del G-7 y los de
un grupo de 14 economias con mercados emergentes practicamente no ha cesado de disminuir
desde mediados de la década de 1990: en efecto, la diferencia llegd a ser de 30 puntos en 1995,
para luego disminuir a unos 8 puntos a finales del siglo y a menos de 5 puntos en 2001 (véase el
grafico 2.2)'. Cuando esos méargenes fueron muy elevados, proporcionaron importantes
oportunidades de beneficio a corto plazo gracias al arbitraje internacional, sobre todo en aquellos
paises que aplicaron programas de estabilizacion basados en tipos de cambios flotantes o en
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Grafico 2.1

Diferenciales de rendimiento” de algunos bonos internacionales emitidos
por mercados emergentes, enero de 1997 a junio de 2003
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Fuente: Thomson Financial Datastream.

? Diferencia entre el rendimiento de un bono representativo emitido por el pais prestatario y un bono publico del
mismo vencimiento emitido por el pais en cuya moneda estan expresados los bonos del prestatario.

® Un punto basico es igual a 0,01%.
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Grafico 2.2

Tipos de interés a corto plazo representativos en el G-7, los mercados
emergentes, China y la India”, enero de 1995 a marzo de 2003
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Fuente: IMF, International Financial Statistics; World Bank, World Development
Indicators, 2003; y Thomson Financial Datastream.

* Medidas ponderadas para el G-7 y los mercados emergentes (Argentina, Brasil, Chile,
Federacion de Rusia, Hungria, Malasia, México, Peru, Polonia, Provincia china de Taiwan,
Republica Checa, Republica de Corea, Singapur y Tailandia).

paridades moviles. Este fue el caso de América Latina y algunas economias en transicion, asi
como de muchas economias del Asia oriental que tradicionalmente han tenido una politica de
tipos de cambio nominales estables con el objetivo de mantener la estabilidad de los precios.
Esos regimenes por lo general supusieron una garantia implicita del tipo de cambio, reduciendo
asi riesgo de cambio. En los tltimos anos muchos de esos paises, sobre todo los del Asia
oriental, han pasado a un régimen de tipos de cambio flotantes, a la vez que han logrado reducir
fuertemente los tipos de interés con respecto a los valores maximos que €stos alcanzaron durante
la crisis financiera. En otros como Malasia, donde los tipos de cambio mantuvieron la paridad
fija con el dolar, los tipos de interés internos han sido demasiado bajos para que produjeran
beneficios gracias a operaciones de arbitraje. Sin embargo, en América Latina, particularmente
en la Argentina y el Brasil, la tendencia a bajar de las tasas de inflacion y los tipos de interés ha
cambiado algo de signo con el abandono de los regimenes de paridades fijas y el alza
consiguiente de los tipos de interés. Aunque esto ha significado también un notable aumento
tanto del riesgo de cambio como del riesgo de crédito, como se ha sefialado en el capitulo I, los
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rendimientos extremadamente elevados de los bonos en algunos de esos paises (por ejemplo en
el Brasil) han atraido a la region un cierto volumen de capitales a corto plazo.

Por ultimo, las crisis financieras que conocen muchos paises en desarrollo han empujado a
los gobiernos a seguir muy de cerca la evolucion de sus sistemas financieros con el fin de reducir
su vulnerabilidad a una posible inversion de las corrientes de capital. Muchas economias del
Asia oriental y de otras regiones han endurecido la reglamentacién y supervision del sistema
bancario con el fin de impedir la asuncion de riesgos excesivos. Esto ha incluido la aplicacion
mas estricta de ciertas medidas prudenciales, por ejemplo los coeficientes de garantia, y la
imposicion de restricciones mas rigurosas a la toma de posiciones en divisas sin cobertura del
riesgo de pérdidas. El endurecimiento de la supervision financiera, junto con la menor
rentabilidad y los mayores riesgos de cambio de las operaciones financieras de arbitraje, han
contribuido desde luego a frenar las corrientes especulativas a corto plazo de capitales hacia las
economias con mercados emergentes en los ultimos afios.

No obstante, ha habido también grandes diferencias entre los paises en desarrollo en lo que
se refiere a las causas y efectos de las corrientes de capital privado, asi como a su volumen y
composicion. América Latina ha sufrido un gran cambio de fortuna en lo que atafe tanto al
perfil de sus riesgos como al volumen de las entradas de capital privado. Practicamente no
recibid entradas netas de capital privado en 2002 después de haber sido el afio anterior la mayor
region receptora. Las emisiones de bonos internacionales por paises latinoamericanos se
redujeron a la mitad en 2002 en comparacion con 2001, y sus diferenciales de rendimiento, que
habia aumentado fuertemente, primero con la suspension de pagos de la Argentina y luego con
las incertidumbres politicas en el Brasil, disminuyeron considerablemente en el periodo mas
reciente, hasta alcanzar cifras bajisimas en unos cuantos paises, entre ellos México. Con todo,
siguieron siendo extremadamente altos en los casos de la Argentina, el Brasil y Venezuela (véase
el grafico 2.1). La tendencia a disminuir de las entradas netas de inversiones de cartera, que
comenz6 después de 1997, siguid sin remitir, de modo que en 2002 se registro por primera vez
una repatriacion neta de ese tipo de inversiones. Las entradas netas de IED cayeron a casi la
mitad de la cifra alcanzada en 2001, después de haberse mantenido relativamente estables en
torno a mas de 50.000 millones de ddlares durante los cinco afios anteriores.

En América Latina, con la excepcidon de unos pocos paises, las tendencias ultimas de las
corrientes internacionales de capital y las transferencias de recursos recuerdan a la situacion
existente durante la crisis de la deuda de la década de 1980. En 2002 el conjunto de la region
conocid simultaneamente una contraccion de la produccion y un excedente comercial obtenido
casi enteramente gracias a los recortes de las importaciones provocados por la caida del consumo
interior; las exportaciones de bienes y servicios alcanzaron el mismo nivel que el afio precedente,
tras haber disminuido entre 2000 y 2001 (IMF, 2003, cuadro 31). Sin embargo, la cuenta
corriente sigue siendo deficitaria, ya que los pagos netos por rentas de la inversion extranjera
superaron el excedente comercial. Como las entradas netas de capital privado y las variaciones
de las reservas fueron insignificantes, una gran proporcion de las entradas oficiales, aparte del
excedente comercial, se utilizo para financiar las transferencias netas a inversores privados en el
extranjero del orden de los 30.000 millones de délares en 2002 (véase el cuadro 2.2)%. En otras
palabras, lo mismo que en la década de 1980, las transferencias de recursos de la region al
extranjero tuvieron como causa la disminucion de las entradas de capital privado y fueron
acompanadas de severas limitaciones impuestas por la balanza de pagos, de menos crecimiento y
de mas endeudamiento exterior con acreedores oficiales.
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€)

En América Latina las tendencias Gltimas de las
corrientes internacionales de capital y las
transferencias de recursos recuerdan a la situacion
existente durante la crisis de la deuda de la década
de 1980.

La situacion es completamente diferente en Asia, region que recibid cantidades notables de
capital privado en 2002. En efecto, con un monto aproximado de 70.000 millones de délares,
esas entradas fueron cuatro veces superiores a las del afo anterior. Las entradas netas de capital
privado en la India y China, estimadas en 59.000 millones de dolares, representaron mas de las
cuatro quintas partes de las entradas totales en la region. Aqui hay que incluir el aumento de
la IED hacia China, atraida, como ya se previo en la edicion de 2002 del /CD, por el ingreso del
pais en la Organizacion Mundial del Comercio (OMC). Las NEI de la primera oleada (excluido
Hong Kong, China) recibieron 16.000 millones de ddlares, en tanto que las entradas netas de
capital privado en el resto de Asia fueron negativas.

Al contrario de América Latina, las economias asiaticas obtuvieron cuantiosos excedentes
por cuenta corriente gracias a la rapida expansion de las exportaciones. El superavit total por
cuenta corriente en Asia excedio6 los 100.000 millones de dolares, correspondiendo a China
y la India juntas unos 28.000 millones de dolares y a las NEI de la primera oleada (excluido
Hong Kong, China) 51.000 millones. Como las entradas oficiales netas en la region fueron
negativas a causa de los pagos que hubo que hacer al FMI, las entradas netas de capital privado
se utilizaron de hecho, junto con los excedentes de la cuenta corriente, para reembolsar a los
acreedores oficiales e incrementar las reservas internacionales, que alcanzaron la cifra sin
precedentes de 167.000 millones de ddlares. De esta cifra a China y la India les correspondieron
alrededor de 94.000 millones y a las NEI de la primera oleada 55.000 millones. China y la India
acumularon reservas gracias sobre todo a las entradas netas de capital, mientras que en las NEI
de la primera oleada el aumento de las reservas se debid en gran parte a los excedentes de la
cuenta corriente. En otras palabras, al contrario de lo ocurrido en América Latina, la
transferencia neta de recursos financieros al extranjero por los paises del Asia oriental y
meridional que se recoge en el cuadro 2.2 se debié mas a la adquisicion neta de activos en el
exterior que a un aumento de su endeudamiento.

En Asia, sobre todo en lo que se refiere a las NEI, los cambios ultimos en el volumen y la
composicion de las entradas de capital privado se han debido tanto al comportamiento y las
decisiones de las economias receptoras como a la evaluacion de la relacion riesgo-rentabilidad
por los inversores internacionales. Esto es asi porque la solida posicion de la balanza de pagos
de esos paises ha evitado tener que recurrir al capital exterior para financiar esa balanza.

En relacion con esto hay que sefalar que las cifras sobre las entradas netas de capital privado que
figuran en el cuadro 2.1 estdn tomadas de las respectivas balanzas de pagos, que incluyen las
transacciones exteriores de capital tanto por residentes como por no residentes. Como las
normas sobre la cuenta de capital vigentes en la region contienen relativamente pocas
restricciones a las operaciones de IED y a las inversiones de cartera por no residentes en los
mercados financieros internos, esos dos componentes de las entradas de capital privado son en
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gran parte autonomos y reflejan la evaluacion que hacen los inversores de la relacion
riesgo-rentabilidad. No obstante, varios paises de la region también han pasado a ser
exportadores de IED, y por esto en el cuadro 2.1 se han deducido estas salidas para calcular las
entradas netas de inversiones de no residentes. El comportamiento de los prestatarios es igual de
importante, si no mas, desde el punto de vista de las corrientes netas creadoras de deuda, que
incluyen las emisiones de bonos y los préstamos bancarios internacionales. En los Gltimos afos
muchas de las economias del Asia oriental que han disfrutado de calificaciones elevadas de su
riesgo soberano y de bajos diferenciales de rendimiento no han tenido que recurrir a los
mercados internacionales de bonos por tener una posicion de pagos comoda. En cambio han
preferido reembolsar a los bancos internacionales las deudas que habian heredado como
consecuencia de los cuantiosos préstamos que tomaron en el periodo que culmind con la crisis
de 1997. Asimismo, muchos prestatarios empresariales han optado por tomar préstamos en la
moneda nacional y emitir bonos internos en vez de endeudarse en divisas, a pesar de que podian
acceder a los mercados internacionales.

La situacion en las economias de transicion en su conjunto fue parecida a la que se dio en
las economias del Asia oriental. Las mayores entradas de capital privado en forma de IED y de
excedentes de la cuenta corriente, en el contexto de un crecimiento relativamente rapido, les
ayudaron a aumentar considerablemente sus reservas internacionales y a mejorar sus posiciones
crediticias exteriores netas. Sin embargo, hubo grandes diferencias dentro de este grupo.

En tanto que los paises pequefios tuvieron déficit relativamente elevados por cuenta corriente que
financiaron con entradas netas de capital privado, la Federacion de Rusia pudo mejorar su cuenta
corriente gracias al aumento de los ingresos por las ventas de petroleo. Esto le permitiéo mejorar
su calificacion crediticia y reducir sus diferenciales de rendimiento, mejorando asi
considerablemente el acceso del pais a los mercados internacionales de bonos.

El Africa subsahariana, incluida Sudafrica, vio incrementarse en una cantidad
relativamente grande su déficit por cuenta corriente en 2002. Aunque las entradas netas tanto de
capital privado como de capital oficial fueron positivas, no bastaron para enjugar el déficit por
cuenta corriente. Esto hizo que la region sufriera una apreciable disminucion de sus reservas
internacionales. Los paises del Oriente Medio, y también Turquia, registraron salidas netas de
capital privado por razon de las desinversiones de cartera y la disminucion de los créditos
otorgados por la banca internacional a paises de la region, que las entradas moderadas de IED no
lograron compensar. El conjunto de la region tuvo un excedente por cuenta corriente, pero los
factores que lo explican variaron segun los paises. Los paises exportadores de petroleo del
Oriente Medio vieron mejorar considerablemente su balanza comercial y su balanza por cuenta
corriente como consecuencia de los precios mas altos del petréleo y del aumento de los ingresos
de exportacion, en tanto que en Turquia esa mejora se produjo practicamente de la misma forma
que en los paises latinoamericanos con una deuda exterior alta. La desintegracion en febrero
de 2001 del programa de estabilizacion turco basado en el tipo de cambio y la consiguiente crisis
financiera hundieron a la economia turca en una profunda recesion que obligd a recortar
masivamente las importaciones. Esto provoco un fuerte aumento de los diferenciales de
rendimiento de los bonos turcos y redujo el acceso del pais a los mercados internacionales de
bonos, aumentando asi su dependencia de la financiacion que le presta el FMI (Akyiiz y
Boratav, 2003).

En consecuencia, aunque en los dos afios ultimos se ha producido un notable
empeoramiento de la coyuntura financiera mundial, sus efectos en las economias en desarrollo y
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en transicion han variado considerablemente en funcion del comportamiento real de cada una de
ellas, sobre todo en lo que se refiere al comercio, de su nivel de endeudamiento. Los mercados
financieros internacionales han seguido estableciendo diferencias entre los mercados emergentes
en lo tocante a riesgos y rentabilidades. Esto se aprecia claramente por las grandes diferencias
en los margenes de riesgo de las diferentes economias con mercados emergentes, asi como por el
mayor o menor acceso de estas economias a los mercados internacionales de capitales. Muchas
economias del Asia oriental que han logrado combinar la expansion de su actividad economica
con una s6lida posicion de pagos no han necesitado capital exterior para mantener su crecimiento
econdmico, y son precisamente estos paises los que han atraido cantidades relativamente grandes
de capital privado por tener un perfil favorable de la relacion entre riesgo y rentabilidad.

Sin embargo, a la vez que han recibido entradas sustanciales de capital privado, muchos de estos
paises han mejorado su posicion crediticia exterior neta gracias a sus cuantiosos excedentes de la
balanza por cuenta corriente. En cambio, la mayoria de los paises latinoamericanos con tasas
bajas de exportacion y de crecimiento y una cuantiosa deuda exterior no han recibido cantidades
suficientes de capital privado para hacer frente a los gastos de sus importaciones y a los pagos
por concepto de rentas de la inversion extranjera. Esto les ha obligado a reducir su crecimiento
econdmico y recortar sus importaciones, a depender de las entradas de capital oficial o a utilizar
sus reservas de divisas para equilibrar sus cuentas exteriores.

B. Las corrientes futuras de capital hacia los paises en desarrollo:
una perspectiva historica

A corto plazo las corrientes futuras de capital hacia los paises en desarrollo dependen de
una serie de hechos positivos y negativos, evidentes desde el segundo semestre de 2002. En el
caso de muchos paises en desarrollo, que habian afrontado grandes dificultades para obtener
financiacion exterior, los diferenciales de rendimiento empezaron a disminuir, en algunos casos
fuertemente, a partir del segundo semestre de 2002. Una serie de acontecimientos econdmicos y
politicos recientes en la Argentina, el Brasil y Turquia han ayudado a restablecer la confianza de
los inversores respecto de los bajos niveles observados tanto en 2001 como en 2002, hecho que
se ha traducido no so6lo en menores diferenciales de rendimiento de los bonos, sino también en
bajas de sus tipos de interés internos y una reapreciacion de sus monedas. También han
mejorado las calificaciones crediticias de muchos otros mercados emergentes, entre ellos
Meéxico, la Republica de Corea y la Federacion de Rusia, y ahora los dos primeros paises estan
reconocidos como prestatarios de primera calidad.

Sin embargo, esta mejora del perfil de la relacion riesgo-rentabilidad de los mercados
emergentes hay que oponerla a una serie de hechos desfavorables que empezaron a manifestarse
a principios de 2003. En primer lugar, como ya se ha visto en el capitulo anterior, la
recuperacion en los paises industriales se ha retrasado, con las consecuencias que esto ha tenido
para los ingresos de exportacion y los pagos exteriores de los paises en desarrollo, incluidas las
economias del Asia oriental que dependen muchisimo de los mercados de los paises
desarrollados. En segundo lugar, las fluctuaciones en los mercados de divisas -sobre todo la
fuerte subida del euro frente al dolar y el yen- crean mas incertidumbres y tienden a fomentar la
huida hacia la liquidez, lo mismo que las incertidumbres politicas en el Oriente Medio.

Por ultimo, la propagacion del sindrome respiratorio agudo severo (SRAS) ha causado
perturbaciones en la circulacion internacional de las mercancias y las personas fisicas,
particularmente en el Asia oriental.
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Quiza una cuestion fundamental es ver hasta qué punto las recientes disminuciones de las
corrientes de capital hacia los paises en desarrollo constituyen un descenso ciclico, que se prevé
ird seguido de un fuerte repunte, similar a lo que ocurrio después del ciclo anterior comenzado a
principios de la década de 1970. En efecto, desde una perspectiva a mas largo plazo, las
corrientes de capital hacia los paises en desarrollo parecen estar acercandose al final de un
segundo ciclo decenal de expansion y contraccion: el primero comenzo6 a principios de la década
de 1970 y termino con la crisis de la deuda, y el segundo se inicio6 a principios de la década
de 1990 y acabd con la reciente contraccion de esas corrientes (véase el grafico 2.3). Aunque los
dos periodos difieren en cuanto a la naturaleza y composicion de las corrientes de capital, se
puede decir que son similares por el volumen de las entradas netas acumulativas de capital en los
mercados emergentes: de 1974 a 1981 las entradas netas acumulativas en ddlares constantes
(de 2000) alcanzaron la suma de 1.155.000 millones de dolares en comparacion
con 1.243.000 millones entre 1992 y 2001. La semejanza general también se da a escala regional
con respecto a América Latina (véase el grafico 2.4), donde las entradas netas acumulativas
ascendieron a 523.000 millones de dolares en el primer ciclo y a 683.000 millones en el segundo.

Grafico 2.3

Entradas netas reales de capital en los paises
en desarrollo, 1971-2001

250

200

Totales

150

100

Miles de millones de délares

50

Capital privato

0
1971 1976 1981 1986 1991 1996 2001

Fuente: IMF, base de datos de la publicacion World Economic Outlook;
World Bank, Global Development Finance, 2003.

Nota: Las corrientes reales son las corrientes nominales ajustadas a fin
de tener en cuenta las variaciones del deflactor del PIB estadounidense.
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Grafico 2.4

Entradas netas reales de capital privado
en América Latina, 1930-2002
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Fuente: IMF, base de datos de la publicacion World Economic Outlook.

Nota: Las corrientes reales son las corrientes nominales ajustadas a fin
de tener en cuenta las variaciones del deflactor del PIB estadounidense.

No obstante, un examen minucioso de las condiciones que produjeron esos dos fuertes
aumentos de las corrientes de capital hacia los mercados emergentes llevan a pensar que no
forman parte de un patron ciclico recurrente. Mas bien serian el resultado de las politicas
adoptadas expresamente para hacer frente a una determinada coyuntura mundial, asi como de la
desregulacion de los mercados financieros y de la liberalizacion de los flujos financieros
internacionales. Ademas, esos ciclos de la posguerra no son los primeros episodios de rapida
expansion y contraccion de las corrientes de capital hacia los paises en desarrollo. En efecto,
tales ciclos se han producido con distinta frecuencia en circunstancias diferentes desde que los
nuevos Estados latinoamericanos salieron del régimen colonial en el primer cuarto del siglo XIX.
Aunque los aumentos de las corrientes de capital comenzaron por distintas razones en episodios
diferentes, las mas de las veces esos ciclos acabaron en apuros financieros, como ya se habia
sefalado en los afos de entreguerras:

"La historia fiscal de América Latina... esta repleta de casos de suspensiones de
pagos de los Estados. Endeudamientos y suspensiones de pago se siguen los unos a los
otros con una regularidad casi perfecta. Cuando se reanuda el pago, se olvida facilmente el
pasado y comienza una nueva orgia de endeudamiento. Este proceso comenz6 a principios
del siglo pasado y ha seguido hasta hoy dia." (Winkler, 1933, pag. 41.)
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Como se expuso con cierto detalle en el capitulo VI, la independencia de las colonias
espafiolas de América Latina en torno a 1820 fue seguida de un rapido incremento de las
entradas de capital, que provoco suspensiones de pago generalizadas unos diez afios después y la
interrupcion de los préstamos internacionales a la region hasta 1850 aproximadamente (véase el
recuadro 6.1 del capitulo VI). Durante el resto del siglo XIX las corrientes de capital hacia la
region se mantuvieron, pero estuvieron marcadas por frecuentes suspensiones de pagos de
distintos paises prestatarios. Los excesos que rodearon el auge de los mercados bursatiles de los
"alocados afios veinte" en los Estados Unidos también se extendieron a América Latina.

Los préstamos otorgados a la region entre 1924 y 1929 alcanzaron los 1.200 millones de dolares,
cuando los banqueros estadounidenses empezaron a competir por las atractivas comisiones de
aseguramiento de los nuevos créditos, a veces informando mal a los prestamistas sobre la
solvencia crediticia de los prestatarios (Winkler, 1933, pag. 48). Sin embargo, la caida de las
exportaciones originada por la Gran Depresion, unida al recorte de los préstamos internacionales,
creo dificultades para atender el servicio de la deuda. A finales de 1933 los bonos
latinoamericanos morosos sumaban unos 3.000 millones de dolares, o alrededor del 60% de los
bonos morosos de emisores no rusos en el mercado de Nueva York®. Para 1935 la morosidad
alcanzaba al 85% de los bonos latinoamericanos emitidos en délares y a mas del 50% de los
bonos emitidos en monedas europeas (United Nations, 1955)*. La concesion de préstamos
privados se interrumpio totalmente hasta bien avanzado el decenio de 1950 (véase el

grafico 2.4).

La experiencia de los afios de entreguerras llevo a replantearse el papel de los movimientos
internacionales de capital en el sistema financiero mundial. En palabras del Secretario del
Tesoro estadounidense, los arquitectos del sistema financiero de la posguerra pretendian
"expulsar... a los prestamistas usurarios del templo de la financiacion internacional" con el fin de
que el sistema respondiera a las necesidades e intereses de los "Estados soberanos, y no de los
capitalistas financieros privados"®. Hasta comienzos de la década de 1970 practicamente todos
los préstamos concedidos a los paises en desarrollo, en particular a los latinoamericanos, lo
fueron por acreedores bilaterales o multilaterales oficiales, en tanto que las corrientes privadas
consistieron principalmente en las inversiones extranjeras directas realizadas por compafiias
estadounidenses (véase el grafico 2.5).

La situacion habia empezado ya a cambiar en la década de 1960 simultaneamente con la
rapida expansion del mercado de eurodolares, impulsada por los crecientes déficit externos de
los Estados Unidos y las de regulacion y liberalizacion de los mercados financieros
estadounidenses. A finales de esa década varios paises latinoamericanos habian relajado los
controles que imponian al endeudamiento en divisas por sus bancos locales y suavizado las
condiciones para la entrada en sus mercados de los bancos internacionales de paises
industrializados. Los excedentes de los paises exportadores de petrdleo con respecto a los paises
industriales a comienzos de la década 1970 dieron un nuevo impulso a los movimientos
internacionales de capital, lo que expandi6 aun mas el mercado de eurodoélares y dio lugar al
restablecimiento de los préstamos internacionales privados a América Latina (véanse los
graficos 2.4 y 2.5). Una gran parte tomo la forma de préstamos bancarios sindicados, concedidos
principalmente a empresas publica y privadas que participaban en programas de
industrializacién. Las corrientes de IED eran pequefias y las de cartera casi inexistentes®.
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Grafico 2.5

Entradas netas reales de capital privado
en América Latina por tipos, 1950-2002
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Fuente: Division de Estadistica de la CEPAL; IMF, base de datos de la publicacion
World Economic Outlook; y World Bank, Global Development Finance, 2003.

Nota: Las corrientes reales son corrientes nominales ajustadas a fin de tener en cuenta
las variaciones del deflactor del PIB estadounidense. La partida "otras entradas de
capital privado" comprende otras corrientes netas de inversiones a corto y largo plazo,
incluidos los préstamos privados y las cantidades residuales no contabilizados en otras
partidas; debido a las limitaciones de la cobertura de los datos, esas cantidades
residuales pueden incluir ademads algunas corrientes oficiales netas.

Las economias latinoamericanas parecieron interesar especialmente a los prestamistas
internacionales porque habian logrado mantener tasas altas de crecimiento durante las décadas
de 1950 y 1960 y estaban expuestas a apoyar ese crecimiento con ajustes en las politicas
econdmicas que contrarrestaron los efectos negativos del alza de los precios del petroleo sobre
sus balanzas exteriores’. El proceso conté en general con el aliento de las instituciones de
Bretton Woods y de algunos de los principales paises acreedores, especialmente los
Estados Unidos, como forma de evitar el desplome de la demanda mundial. No obstante, el
monto de las entradas dependi6 no tanto de las necesidades de financiacion exterior de la region
como del rapido aumento del volumen de liquidez internacional provocado por los crecientes
excedentes petroleros y por el déficit cada vez mayor en cuenta corriente de los Estados Unidos®.
Esto hizo que las entradas fueran histdricamente cuantiosas y que en muchos casos excedieran la
capacidad de absorcion de las economias receptoras. Las economias asiaticas se beneficiaron
menos de esta expansion inicial de los préstamos internacionales (véase el grafico 2.6), aunque
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algunas, por ejemplo la Republica de Corea, lograron mantener su tasa de crecimiento
endeudandose en el extranjero y adoptando medidas para estimular las exportaciones.

Grafico 2.6

Entradas netas reales de capital en los paises
en desarrollo de Asia, 1971-2002
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Fuente: IMF, base de datos de la publicacion World Economic Outlook.

Nota: Las corrientes reales son las corrientes nominales ajustadas a fin
de tener en cuenta las variaciones del deflactor del PIB estadounidense.

Este periodo inicial de elevadas entradas de capital privado marco el comienzo del
desplazamiento de los préstamos multilaterales por los privados en el caso de los paises en
desarrollo que afrontaban dificultades de pagos. Aunque la mayoria de los prestatarios
latinoamericanos habian iniciado con éxito programas de ajuste, la financiacion privada les
proporciond a sus politicas econdmicas un margen de maniobra mayor que los préstamos
multilaterales, que estaban sujetos a ciertas condiciones. De todos modos, los recursos y las
politicas de las propias instituciones financieras internacionales ya habian limitado aquel tipo de
préstamos. En consecuencia, la creacion de liquidez internacional llegd a depender cada vez mas
de las decisiones de conceder los préstamos que tomaban unos bancos comerciales muy activos a
escala mundial, basandose en la valoracion que ellos mismos hacian del perfil de la relacion
riesgo-rentabilidad de los prestatarios, y no de la cantidad de liquidez que era necesaria para
apoyar las politicas de ajuste de los distintos paises o garantizar la estabilidad de los pagos
internacionales.
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Esta sustitucion de la financiacion oficial por la financiacion privada abrio el camino a los
ciclos de auge y contraccion de los préstamos internacionales: mientras que los aumentos
rapidos de las corrientes de capital permitieron muchas veces postergar el ajuste, en cambio las
disminuciones rapidas de esos préstamos, que no guardaban ninguna relacion con las variables
fundamentales subyacentes de los paises receptores, obligaban a efectuar severos ajustes.

La brusca reorientacion de la politica monetaria estadounidense a finales de la década

de 1970 con el fin de contener la inflacion desencadeno una reaccion externa de tal calibre que
termino por causar una fuerte interrupcion de los flujos de liquidez, lo que dio lugar a la crisis de
la deuda y a que la transferencia neta de recursos al extranjero de América Latina fuera negativa
(véase el grafico 2.7)°. Aunque ésta no era la primera vez que se producia una transferencia
negativa de recursos desde la década de 1930, su cuantia en la década de 1980 no tuvo
precedentes.

Grafico 2.7

Transferencia neta real de recursos en América Latina, 1950-2002
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Fuente: Division de Estadistica de la CEPAL.

Nota: Excluidas las transferencias netas con el FMI. Las transferencias reales son
las transferencias nominales ajustadas a fin de tener en cuenta las variaciones del
deflactor del PIB estadounidense.
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Crisis de la deuda mexicana de 1982.

Introduccion del Plan Brady; bajada de los tipos de interés del dolar.
Crisis financiera mexicana de 1994.

Introduccion del "Plan Real" en el Brasil.

Crisis financiera del Asia oriental de 1997.

Crisis financieras en Rusia y el Brasil de 1998-1999.

50 e ac g .

Comienzo de la crisis argentina.



-45-

No esté claro cuanto tiempo mas podrian haber seguido registrandose transferencias
negativas de esta magnitud para que la depresion de la actividad econdémica alcanzase un grado
tal que condujera al descontento social y a la inestabilidad politica. Como la suspension de
pagos hubiera resultado politicamente inaceptable para los acreedores y el reembolso integro
politicamente inaceptable para los deudores, se imponia una tercera salida. Esta tomé la forma
del Plan Brady de 1989, que ofrecié un complejo plan que permitié a los paises deudores
refinanciar sus deudas con los bancos comerciales emitiendo "bonos Brady" en los mercados
internacionales. El cambio en la forma de enfocar internacionalmente el problema de la deuda
animo a los principales paises prestatarios a modificar sus politicas internas para que el pais
resultase mas atractivo para los inversores. Los objetivos de la nueva politica eran frenar
inmediatamente la rapida inflacion, que habia asolado la region en la década de 1980, abrir los
mercados internos a la competencia extranjera, privatizar empresas publicas y liberalizar el
sistema financiero. El efecto inicial del Plan Brady sobre la composicion de los flujos
financieros fue la sustitucion de los préstamos bancarios sindicados por las inversiones de cartera
(véase el grafico 2.5). No obstante, con el aumento de las ventas de bienes publicos a
extranjeros y la mayor participacion de los paises en desarrollo en las redes internacionales de
produccion, para la segunda mitad de la década 1990 la IED habia sustituido a las inversiones de
cartera y a los préstamos bancarios como fuente principal de capital exterior.

Asia empez0 a recibir mayores entradas de capital durante los ultimos afos de la década
de 1980 (véanse los graficos 2.6 y 2.8) a medida que las NEI de rapido crecimiento de la primera
y la segunda oleadas ofrecieron alternativas interesantes a las estancadas economias
latinoamericanas. Con todo, las entradas de inversiones de cartera en Asia siguieron siendo
inferiores a las de América Latina (124.000 millones y 270.000 millones de dolares
respectivamente entre 1991 y 1998), pues la iniciativa Brady no tuvo el mismo impacto sobre la
inversion extranjera en el Asia oriental que en América Latina.

Como resultado del éxito del Plan Brady y de las politicas de estabilizacion que lograron
reducir rapidamente la inflacion, las entradas de capital privado volvieron a alcanzar muy pronto
sus anteriores niveles maximos. Igual que ocurrié en el periodo precedente, la subida inesperada
de los tipos de interés de los Estados Unidos, afiadida a la incertidumbre politica, provoco otra
crisis financiera, esta vez en México en 1994, que se propag6 a la Argentina y redujo a mas de la
mitad aquellas entradas. Esto supuso un estimulo mas a las inversiones en el Asia oriental,
aunque los mercados de valores en esta region habian alcanzado ya cuotas maximas y se
acumulaban indicios de un crecimiento econémico mas lento y unas variables economicas
fundamentales mas débiles. Por otra parte, ante las importantes diferencias entre los tipos de
interés de los paises en desarrollo del Asia oriental, por una parte, y los de los Estados Unidos y
el Japon, por otra, los bancos internacionales, que habian reducido sus créditos a los mercados
emergentes desde el decenio de 1980, empezaron a intermediar entre los bajos tipos de interés
acreedores en los Estados Unidos y el Japon y los tipos de interés mas altos en los mercados
emergentes en rapido crecimiento del Asia oriental. Esto origind una rapida acumulacion de las
obligaciones financieras a corto plazo en esas economias (véase el grafico 2.8).

A pesar de que sus variables macroecondmicas fundamentales eran mejores, el rapido
aumento de los préstamos otorgados produjo en las economias del Asia oriental resultados
similares a los que habia tenido en América Latina unos 15 afios antes. La segunda fase de
expansion de las corrientes de capital termino en 1997-1998 con el cambio de signo de los
préstamos bancarios y las inversiones de cartera, que dio lugar a la aparicion de transferencias
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netas negativas similares a las experimentadas en América Latina en la década de 1980.

Mas recientemente, y como ya se ha sefialado, la region ha tenido excedentes récord por cuenta
corriente, que se han utilizado para reembolsar los préstamos bancarios pendientes y acumular
cuantiosas reservas de divisas. También ha habido un cambio en la composicion de las
corrientes, con una proporcion mayor de las inversiones directas, incluidas las fusiones y
adquisiciones.

Grafico 2.8

Entradas netas reales de capital privado en los paises
en desarrollo de Asia por tipos, 1970-2002
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Fuente: IMF, base de datos de la publicacion World Economic Outlook; y World Bank,
Global Development Finance, 2003.

Nota: Las corrientes reales son las corrientes nominales ajustadas a fin de tener en cuenta
las variaciones del deflactor del PIB estadounidense. La partida "otras entradas de capital
privado" comprende otras corrientes netas de inversiones a corto y largo plazo, incluidos
los préstamos privados y las cantidades residuales no contabilizados en otras partidas;
debido a las limitaciones de la cobertura de los datos, esas cantidades residuales pueden
incluir también algunas corrientes oficiales netas.

Por consiguiente, los dos ciclos de expansion rapida de los flujos internacional de capital
sirvieron para hacer frente a necesidades muy concretas de la politica econémica: el primero,
para reciclar los petroddlares con el fin de evitar el hundimiento de la demanda mundial; y el
segundo, para aliviar a los bancos estadounidenses de sus carteras de préstamos morosos, que se
habian ido acumulando desde el ciclo anterior en unas cantidades que ayudarian a evitar el
estancamiento econdémico o los trastornos politicos en América Latina. Ambos aumentos se
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debieron al estimulo de las medidas de politica econdémica y los instrumentos de financiacion
especiales que se utilizaron. El primer ciclo de auge de las corrientes de capital lo hicieron
posible la desregulacion financiera en los paises industrializados y el rapido crecimiento de los
mercados en eurodolares. En cuanto al segundo, se debi6 en buena parte al éxito del Plan Brady
a la politica de liberalizacion y privatizacion paulatinas en los paises en desarrollo, creando con
ello un proceso reflexivo y autoalimentado, pero insostenible'”.

El hecho de que estos ciclos no fueran el resultado del libre juego de las fuerzas del
mercado que actuaron en respuesta a las variables fundamentales a largo plazo de los paises
receptores, y de que ambos ciclos desembocaran en crisis financieras, en dificultades
generalizadas para hacer frente al pago del servicio de la deuda y en multiples suspensiones de
pagos, lleva a pensar que la magnitud y direccion de las corrientes observadas en las décadas
de 1970 y de 1990 se debieron mas bien a factores y politicas especiales que motivaron el
comportamiento que tuvieron la oferta y la demanda. Es muy poco probable que vuelvan a
manifestarse como parte de algun ciclo natural de los mercados internacionales de capital.

Por otra parte, la evolucion de las corrientes internacionales de capital en los periodos de minima
intervencion y control del Estado induce a afirmar que los mercados financieros si tienen una
cierta tendencia a producir ciclos de auge y depresion en las economias, con suspensiones de
pagos periddicas como corolario natural. Por consiguiente, a medio plazo los flujos de capital
hacia los paises en desarrollo quizas se recuperen, pero es improbable que alcancen las cotas
maximas a que llegaron a principios de la década de 1980 y a mediados de la de 1990, y ademas
puede ocurrir que no revistan las mismas modalidades o que se dirijan a los mismos destinos
forzosamente.

(4)

La magnitud y direccidn de las corrientes de capital
en las décadas de 1970 y de 1990 se debieron mas
bien a factores y politicas especiales y es muy poco
probable que vuelvan a manifestarse como parte de
algun ciclo "natural".
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Notas

! Las economias con mercados emergentes son la Argentina, el Brasil, Chile, la Federacion

de Rusia, Hungria, Malasia, México, el Perti, Polonia, la Provincia china de Taiwan, la
Republica Checa, la Reptblica de Corea, Singapur y Tailandia. Las cifras del texto son medias
ponderadas. La diferencia es atin menor en lo que se refiere a las tasas medias sin ponderar.

2 A esto hay que afiadir los pagos de los intereses sobre la deuda oficial, aunque su cuantia fue
pequefia en comparacion con los pagos por concepto de rentas de la inversion extranjera.

? Winkler, 1933, paginas 204 y 205. Rusia habia acumulado 17.000 millones de ddlares en
bonos morosos.

4 Maddison (1985) da las tasas de morosidad de los distintos paises en 1935, que eran del 100%
para Chile, Colombia y México, el 93,2% para el Brasil, el 62,9% para Cuba, el 87,1% para el
resto de América Latina y el 23,6% para la Argentina.

* Citado en Gardner, 1969, pag. 76.

6 Véase una exposicion detallada del crecimiento de las corrientes de capital privado hacia los
paises en desarrollo desde la década de 1950 hasta la crisis de la deuda en la edicion de 1984 del
ICD, cap. IV.

7 Véanse en Cohen y Basagni (1981) los pormenores de las politicas de ajuste aplicadas en varios
paises latinoamericanos en respuesta al alza de los precios del petréleo.

% Al absorber los excedentes petroleros en forma de depositos en eurodolares el sistema bancario
internacional pudo crear liquidez en una cantidad muy superior a los excedentes generados por
las subidas de los precios del petréleo.

? Véase un analisis detallado de los acontecimientos que condujeron a la crisis de la deuda en la
década de 1980 en la segunda parte de la edicion de 1985 del ICD.

%' Soros (1987) afirmé que este proceso habia contribuido a apoyar la sobrevaloracién del dolar
en la primera mitad de la década de 1980, y la experiencia de paises como la Argentina y el
Brasil parece muy similar al proceso descrito por Soros. Asi como la sobrevaloracion del dolar
en la década de 1980 se explico por las mayores rentabilidades resultantes de las politicas de
estimulacion de la oferta aplicadas en los Estados Unidos, en América Latina fueron muchos los
que sostuvieron que las entradas de capital y las sobrevaloraciones de las monedas no eran en
realidad més que el producto de una mayor eficiencia obtenida gracias a las reformas basadas en
los principios del mercado.
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Capitulo I1I
LOS INTERCAMBIOS Y LAS BALANZAS COMERCIALES
A. Tendencias recientes

El comercio mundial crecié de forma constante a lo largo de toda la década de 1990, a una
tasa de mas del 6% por afio, superando asi el crecimiento de la poblaciéon mundial con gran
diferencia. Esta expansion continué a un ritmo acelerado en 2000, afio en el cual el crecimiento
del volumen del comercio mundial llegd a alcanzar cifras de dos digitos (véase el cuadro 3.1).

El comercio de manufacturas, sobre todo de productos relacionados con las tecnologias de la
informacion (TI) y con la "nueva economia" (véase la primera parte de la edicion de 2002

del ICD), fue la causa principal de esta expansion. Sin embargo, el estallido posterior de la
burbuja de las TI y la contraccion del crecimiento de la produccién mundial fueron acompanados
de una deceleracion atin més acusada del crecimiento del comercio internacional en 2001.

Los acontecimientos del 11 de septiembre y la "lucha contra el terrorismo" que le sucedio
acentuaron esa tendencia. El comercio de servicios, sobre todo de turismo y transporte aéreo, se
vio perjudicado por los efectos de la mayor sensacion de inseguridad; en efecto, las formalidades
administrativas, las normas de seguridad mas severas y la inspeccion de los envios en los puertos
y aeropuertos hicieron que disminuyera la circulacion tanto de mercancias como de personas.

No solo cay¢ el crecimiento del comercio mundial por debajo del de la producciéon mundial por
primera vez desde la recesion de 1980-1982, sino que ademas se registrd una baja en términos
absolutos del volumen del comercio por primera vez desde entonces. A esto sigui6é una modesta
recuperacion en 2002. Aunque la tasa de crecimiento del volumen del comercio mundial volvio
a exceder a la de la produccion mundial, la diferencia fue mucho menor de lo que habia sido diez
afnos antes.

Cuadro 3.1

Volumenes de las exportaciones e importaciones por regiones
y grupos econémicos, 2000-2002

(Variacion porcentual respecto del afio anterior)

Regién/economia Volumen de las exportaciones Volumen de las importaciones

2000 2001 2002 2000 2001 2002

Todo el mundo 10,8 -0,9 2.0 10,2 -1,0 1,6
Economias desarrolladas 9,2 -1,2 0,1 6,4 -1,6 0,0
Japén 9,0 -10,9 9,6 11,1 -1,9 1,6
Estados Unidos 11,3 -5,9 -3,6 13,5 -3.3 3,9
Europa occidental 10,0 2,1 0,0 2.4 0,0 0,0
Economias en desarrollo 13,9 -1,5 5,8 19,6 -1,1 4.4
Africa 2,6 2,3 2,6 18,2 -2.2 2,6
América Latina 9,7 -0,1 0,7 4,1 2,7 -8,3
Asia meridional y oriental 9,7 3,2 -1,9 14,4 4.6 4.8
Asia occidental 15,4 -5,4 4,8 19,4 -7,4 4.0
China 25,8 7,6 23,6 52,6 12,3 20,1
Economias en transicion 13,0 8,7 7,8 15,0 12,7 9,3

-

Fuente: UN/DAES, basado en datos de la Division de Estadistica de las Naciones Unidas, la CEPE, la
CEPAL y el FMI; y OECD Economic Outlook, N° 73, junio de 2003.
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Aunque el crecimiento de las exportaciones e importaciones de casi todos los paises ha
tenido altos y bajos en los tres afios ultimos, también ha habido grandes diferencias entre las
regiones, sobre todo desde la depresion que registro la economia mundial en 2001. El fuerte
crecimiento del comercio mundial en 2000 llegd a casi todas las regiones en desarrollo, con tasas
de crecimiento de las importaciones y exportaciones que alcanzaron los dos digitos. Lo hicieron
con especial vigor en los Estados Unidos, la UE y el Japén. El descenso de la actividad
econdmica iniciado en 2001 afect6 a algunos paises y regiones mas que a otros, y las variaciones
de las importaciones y exportaciones también difirieron considerablemente. Las exportaciones
estadounidenses disminuyeron durante dos afios seguidos, a causa en parte de la apreciacion del
dolar y en parte también del estancamiento o la recesion en sus principales socios comerciales
industrializados y en América Latina. En cambio, las importaciones estadounidenses
aumentaron casi un 4% en 2002 después de haber disminuido un 3% el afio anterior. Dado que
los Estados Unidos es la principal economia importadora, pues absorbe la quinta parte de las
importaciones mundiales de mercancias, aquel aumento fue el "principal factor responsable de la
recuperacion del comercio" en 2002 y "represento la mitad del crecimiento del comercio
mundial" (WTO, 2003, pag. 6).

(1)

Aunque el crecimiento de las exportaciones e
importaciones de casi todos los paises ha tenido
altos y bajos en los tres afos ultimos, también ha
habido grandes diferencias entre las regiones.

En la UE tanto el volumen de las exportaciones como el de las importaciones mostraron
muy poco dinamismo en los dos afios tltimos. Esto no sorprende en vista del crecimiento lento
de la region, ya que el comercio intrarregional representa las dos terceras partes del comercio
exterior de los paises de la UE. En 2002 las importaciones al Japén aumentaron
un 1,6% después de haber disminuido el afio anterior, mientras que sus exportaciones se
recuperaron fuertemente de la baja que habian sufrido en 2002 y alcanzaron el nivel que tuvieron
en 2000. Esto se debio a la depreciacion del yen frente al dolar y a un aumento del 20% de las
exportaciones a China.

En Asia varios paises como Malasia, Tailandia y Filipinas, que habian obtenido tasas de
crecimiento de las exportaciones de dos digitos en la década de 1990, vieron disminuir
considerablemente el volumen de sus exportaciones en 2001 a causa de la caida de la demanda
de productos de las TI. En cambio, en paises con una estructura de exportaciones mas
diversificada, como China, la India y la Republica de Corea, no se dio la misma tendencia
opuesta, ya que sus exportaciones aumentaron a pesar de la contraccion general de la actividad
econdomica. El Asia oriental y el Asia meridional se convirtieron en los polos de crecimiento del
comercio mundial en 2002. Estas subregiones se beneficiaron del vigoroso crecimiento de la
produccion y de la recuperacion mundial del sector de las TI, asi como del crecimiento del
comercio regional. En China la tasa de crecimiento de las exportaciones se triplicd en 2002,
igualada por el crecimiento de las importaciones chinas tras el ingreso del pais en la OMC y la
consiguiente absorcion de grandes cantidades de importaciones provenientes de las economias en
desarrollo de la region. Aparte de la India y China, los otros dos paises en desarrollo de la region
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vieron crecer en un 5%, aproximadamente, sus exportaciones € importaciones en volumen y
mantuvieron una comoda balanza comercial.

En América Latina, tras haber alcanzado tasas de crecimiento de las exportaciones e
importaciones de dos digitos en 2000, la situacion econdmica empeord rapidamente en 2002,
cuando la region padecié uno de sus peores afios desde la crisis de la deuda. Junto con la caida
de las entradas de capital y de las reservas de divisas, las importaciones disminuyeron
acusadamente, en mas de un 8% para el conjunto de la region. Con el agravamiento de la crisis
financiera, las importaciones a la Argentina se hundieron a menos de la mitad de la cifra que
alcanzaron en 2001. Las exportaciones de la region aumentaron ligeramente, beneficidndose en
parte de las depreciaciones de las monedas de estos paises frente al dolar y de una demanda
relativamente vigorosa de importaciones de sus productos en los Estados Unidos, que absorben
alrededor del 60% de las exportaciones de la region. La evolucion dispar de las exportaciones e
importaciones se tradujo en una variacion en el saldo de la balanza comercial de la region
estimada en unos 25.000 millones de ddlares, al pasar de un déficit en 2001 a un excedente
en 2002.

En Africa tanto el volumen de las importaciones como el de las exportaciones aumentd
un 2,6% a pesar de la débil demanda de productos africanos en la Europa occidental, el principal
socio comercial de Africa. La region en su conjunto experimenté un deterioro de su relaciéon de
intercambio por segundo afio consecutivo, ya que en valor el crecimiento de las importaciones
excedio al de las exportaciones en un amplio margen. Segun datos del FMI, la relacion de
intercambio del Africa subsahariana se recuperé moderadamente en 2002 gracias a la subida de
los precios de los productos basicos no energéticos exportados por la region, aunque la
recuperacion no pudo compensar las pérdidas del afio anterior (IMF, 2003, cuadro 25).
Las importaciones crecieron mas deprisa que las exportaciones tanto en volumen como en valor.

La caida del comercio mundial en 2001 no alcanzo a las economias en transicion, pues
tuvieron en ese ano un crecimiento vigoroso tanto de sus exportaciones como de sus
importaciones. En 2002 ese crecimiento perdié impulso, pero aun asi excedié en un amplio
margen los promedios mundiales. Muchos de los candidatos al ingreso en la UE han ido
integrandose mas estrechamente en el mercado tnico durante el proceso de adhesion. Pero,
debido al menor crecimiento en la UE, sus exportaciones empezaron a contraerse en la segunda
parte de 2002. La mayoria de los paises pertenecientes a la Comunidad de Estados
Independientes (CEI), en especial la Federacion de Rusia, consiguieron incrementar sus ingresos
de exportacion en 2002 gracias al aumento de los precios y el volumen de sus exportaciones de
petroleo, las cuales representan una proporcion elevada de los ingresos internos de esos paises.
Sin embargo, en la mayoria de los paises ha aumentado el déficit del comercio de productos no
petroliferos, con lo que ahora son mas vulnerables a una baja de los precios del petréleo.

El comercio de servicios también aument6 en 2002. De especial importancia para los
paises en desarrollo son los ingresos producidos por el turismo, que constituyen una importante
fuente de ingresos para paises como Malasia y Tailandia (entre el 6 y 7% del PIB). Después de
décadas de crecimiento ininterrumpido y una cifra récord de casi 700 millones de llegadas
en 2000, los acontecimientos del 11 de septiembre de 2001 desencadenaron la crisis mas severa
del turismo en todo el mundo desde el final de la segunda guerra mundial. El descenso del total
mundial de llegadas de turistas fue particularmente acusado en los ultimos cuatro meses de ese
ano. La mayoria de los comentaristas preveian que el turismo bajaria ain mas, lo que tendria un
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serio impacto en algunos paises y regiones en desarrollo. Sin embargo, a pesar de que los
ataques terroristas continuaron (por ejemplo el ocurrido en Bali en octubre de 2002), el numero
de llegadas internacionales aument6 un 3% en 2002. En algunas regiones el turismo crecio
sorprendentemente bien. En la regién de Asia y el Pacifico hubo un 8% de incremento de las
llegadas, mientras que en el Oriente Medio fue del 11%, a pesar de las tensiones politicas.

El Africa subsahariana y Europa lograron mantener sus cuotas de mercado, mientras que las
Américas y el Africa septentrional se vieron afectadas negativamente. Segiin las wiltimas
proyecciones de la Organizacion Internacional del Turismo, en 2003 deberian aumentar las
llegadas internacionales y los ingresos por turismo. No obstante, la rapida propagacion

del SRAS ha tenido ya un impacto negativo en los viajes internacionales a las economias
afectadas. Actualmente no estd nada claro como y cuando se podra contener la propagacion
del SRAS y en qué medida esto afectard al turismo.

En los movimientos de los precios de los productos objeto de comercio internacional han
influido los efectos de los cambios en el ritmo del crecimiento econémico, asi como las
condiciones de la oferta y las oscilaciones de los tipos de cambio de las principales monedas.

El indice de los valores unitarios de las manufacturas exportadas por los paises desarrollados
alcanzo una cota maxima a mediados de la década de 1990, pero desde entonces no ha dejado de
bajar. Aunque las anteriores tendencias a la baja se habian debido al incremento de la
productividad en sectores en rapida expansion como el de las maquinas de oficina y el equipo de
telecomunicaciones, tltimamente se vieron influidas primero por la crisis del Asia oriental y
luego por la contraccion de la economia mundial. En los Gltimos dos afios el descenso ha sido
mas acusado para los precios expresados en euros que para los precios en ddlares a causa de la
apreciacion del dolar frente al euro. No obstante, es probable que esta tendencia cambie de signo
con la reciente y fuerte depreciacion del dolar.

El indice de los precios de los productos basicos exportados por los paises en desarrollo
también mantuvo su tendencia general a bajar, después de haber alcanzado su nivel maximo a
mediados de la década de 1990. En 2002 bajaron los precios de un gran nimero de productos
basicos, principalmente como consecuencia de la debilidad de la actividad econémica mundial.
Los precios anuales medios de los productos basicos, excepto el petréleo, bajaron un 2%, con
grandes diferencias entre los distintos grupos de productos. Aunque los precios de algunos
productos basicos, particularmente los de las materias primas agricolas y los metales y minerales,
mejoraron algo a principios del afio debido a las previsiones optimistas sobre el crecimiento, esta
tendencia se invirtié parcialmente como resultado de las incertidumbres y riesgos que se
manifestaron en la segunda mitad del afio. La persistente contraccion del crecimiento en los
principales paises desarrollados hizo que la demanda de la mayoria de los productos basicos
perdiera vigor y que los precios bajaran. No obstante, la caida de los precios de los productos
basicos en 2002 fue en general menos acusada que en 2001. Ademas, en el caso de algunos
productos basicos como el cacao, los cereales, los aceites y semillas vegetales y el caucho los
choques negativos de la oferta contribuyeron de hecho a que los precios subieran. Al contrario
de la mayoria de los demas productos basicos, los precios del petroleo crudo se estabilizaron
en 2002 después de caer fuertemente el afio anterior (véanse los detalles en el anexo a este
capitulo).
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B. Perspectivas: ;Puede el comercio crecer mas deprisa que la produccion?

La mayoria de los analistas se muestran cautamente optimistas con respecto a las
perspectivas a corto plazo del comercio mundial. Segun las proyecciones actuales del FMI, el
comercio mundial deberia crecer a mas del 4% en 2003 y el 6% en 2004, a lo que habria que
afiadir una aceleracion del crecimiento de la produccion mundial (IMF, 2003, cuadro 1.1).

Se espera que el comercio crezca mas deprisa en los paises en desarrollo que en los paises
industrializados, y que el crecimiento de sus importaciones supere al de sus exportaciones tanto
en volumen como en valor. Las proyecciones del Banco Mundial sobre el crecimiento del
volumen del comercio mundial pronostican una recuperacion atin mas rapida, del 7% en 2003 y
el 8% en 2004 (World Bank, 2003a, cuadro 1.1).

2)

Se espera que el comercio crezca mas deprisa en los
paises en desarrollo que en los paises
industrializados.

Esté claro que la evolucion del comercio mundial dependera fundamentalmente de la
velocidad de la recuperacion en los principales paises industrializados. Como ya se ha expuesto
en el capitulo I, varios hechos observados a principios de 2003 no han sido muy alentadores.

Sin una recuperacion rapida de los paises industrializados, seria dificilisimo que el comercio de
los paises en desarrollo diera un fuerte impulso al crecimiento del comercio mundial. Como ya
se ha sefialado, las tendencias del comercio mundial se han mantenido en el nuevo milenio
gracias a la expansion de las exportaciones estadounidenses y al comercio intrarregional en el
Asia oriental, y sobre todo a la rapida expansion de las importaciones realizadas por China como
resultado de su ingreso en la OMC. Es improbable que estas importaciones continien al mismo
ritmo si el crecimiento en el resto del mundo -el Japon y la UE, asi como los paises en desarrollo
de América Latina y Africa- mantiene su morosidad. Hay signos ya de una ralentizacién del
comercio en el Asia oriental, donde las perspectivas a corto plazo dependen muchisimo de la
expansion de los mercados en los paises industrializados, ya que las exportaciones de aquella

region siguen estando estrechamente vinculadas a la actividad econdmica en esos ultimos paises
(IMF, 2003, pag. 35).

€)

Habra posiblemente cambios notables en los
patrones del comercio y la balanza comercial de los
distintos paises en vista de las rapidas variaciones de
los tipos de cambio.

Habr4 posiblemente cambios notables en los patrones del comercio y la balanza comercial
de los distintos paises en vista de las rapidas variaciones de los tipos de cambio de las principales
monedas de reserva, en particular la depreciacion del dolar frente al euro, asi como de los
movimientos dispares de las monedas de los paises con mercados emergentes frente al dolar y,
por consiguiente, también entre esas mismas monedas. Sin embargo, aunque estos movimientos
de los tipos de cambio puedan originar cambios rapidos en el comercio de los Estados Unidos
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con la UE, es improbable que ocurra lo mismo con el comercio de aquel pais con los del Asia
oriental. Como ya se ha visto en el capitulo I, esto se explica no s6lo porque la apreciacion del
dolar es mucho menos pronunciada con respecto al yen, sino también porque varias economias
de la region, entre ellas China, Hong Kong (China) y Malasia, siguen manteniendo tipos de
cambio fijos con respecto al dolar. Ademas, muchos paises que adoptaron un régimen de tipos
de cambio flotantes después de la crisis del Asia oriental han estado manejando sus monedas en
los ultimos meses de forma tal que evitara una apreciacion rapida frente al dolar. Esto contrasta
acusadamente con la experiencia reciente de la Argentina, el Brasil y Turquia, cuyas monedas se
han estado apreciando con respecto al dolar, y también por consiguiente con respecto a las
monedas del Asia oriental, lo que ha anulado muchas de las ganancias de competitividad que les
habian proporcionado las fuertes depreciaciones de los dos ultimos afios.

(4)

En la década de 1990 el comercio mundial crecid a
una tasa rapida que excedi6 a la de la produccion
mundial.

A plazo medio las perspectivas de expansion del comercio mundial dependen no sélo del
crecimiento de la renta mundial, sino también de varios otros factores tales como la evolucion
del sistema internacional del comercio, el ritmo de la integracion en la economia mundial y el
volumen de las corrientes de capital hacia los paises en desarrollo. Segun se ha sefialado ya, en
la década de 1990 el comercio mundial creci6 a una tasa rapida que excedio a la de la produccion
mundial. De hecho esto ocurri6 todos los anos desde 1985 hasta 2000, llegando a ser la
diferencia de nada menos que siete puntos en 1994, 1997 y 2000. Pero este no fue el primer
periodo desde la ultima guerra en que el comercio mundial crecié constantemente mas deprisa
que el PIB mundial; ya hubo una situacion similar entre 1961 y 1974, a la que siguid una década
de crecimiento erratico y mas lento del comercio mundial y del PIB (véase el grafico 3.1A).
Toda la posguerra ha conocido una tendencia a aumentar la relacion entre el comercio mundial y
la produccién mundial, pero esa tendencia se hizo mas acusada a partir de los ultimos afios de la
década de 1980. Esto se aplica también al crecimiento del comercio internacional de mercancias
con respecto al crecimiento de la produccion mundial total de productos de la agricultura, la
industria y la mineria (véase el grafico 3.1B).

(5)
... pero esta no fue la primera vez desde la década

de 1950 en que el comercio mundial crecid
constantemente mas deprisa que el PIB mundial.

El crecimiento del comercio durante el periodo anterior se ha debido a una serie de
cambios estructurales e institucionales, muy especialmente en la Europa occidental, region a la
que correspondieron los dos tercios del incremento del comercio mundial durante ese periodo.
Esta recuperacion hay que atribuirla en gran parte al crecimiento del comercio intracuropeo, y
sobre todo al comercio intraindustrial de manufacturas, al cual, segiin una estimacion, habria que
atribuir las tres cuartas partes del crecimiento del comercio intracuropeo de manufacturas
(Rayment, 1983).
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Grafico 3.1

Variaciones del volumen de las exportaciones mundiales de mercancias
comparadas con las variaciones del PIB y la produccion, 1950-2002

(Variacion porcentual respecto del afio anterior)

A. Variaciones del volumen de las exportaciones mundiales de mercancias
comparadas con las variaciones del PIB real
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B. Variaciones del volumen de 1as exportaciones mundiales de mercan cias
comparadas con las variaciones del volumen de la produccién de
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Fuente: WTO, International Trade Statistics, 2002.
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El despegue del comercio europeo en general y del comercio intraeuropeo en particular en
la década de 1960 se explica no s6lo por la reconstruccidon europea sino también por la solucion,
en la década de 1950, de los multiples problemas estructurales que se habian ido acumulando
desde los primeros afios treinta. La correccion de estos problemas, junto con los nuevos
mecanismos institucionales puestos en pie para hacer avanzar la integracion europea, fue la
antesala del rapido crecimiento del comercio en la década de 1960, que en buena parte tuvo su
origen en una demorada recuperacion del terreno perdido. Es de destacar que mientras el
comercio intraeuropeo representaba el 57% del comercio total de los paises europeos en 1935,
esa cifra habia caido al 53% en 1952; para 1973 habia aumentado al 70%.

Este proceso de integracion se vio facilitado por el chorro continuo de medidas adoptadas
desde finales de la década de 1940 y durante toda la década de 1950, que ayudaron a ir
levantando las barreras que frenaban desde hacia muchisimos afios el comercio intracuropeo.
Esas medidas incluyeron los programas de reconstruccion de la posguerra que contaron con la
ayuda del Plan Marshall, cuya concesion estuvo condicionada a que se continuaran los esfuerzos
por llevar adelante la integracion europea y reducir las barreras al comercio en el &mbito de
la OECE; el establecimiento de la Union Europea de Pagos (1951-1961), que elimin las
fluctuaciones monetarias que obstaculizaban el comercio entre los paises miembros; y varias
rondas de reducciones arancelarias con los auspicios del GATT (Ginebra en 1947, Annecy
en 1949, Torquay en 1950/51 y Ginebra en 1956). Tras el importante aumento de las cuotas
del FMI en octubre de 1958, hubo una tendencia general a declarar la convertibilidad en cuenta
corriente de las monedas europeas, decision que en Francia fue acompafiada de la devaluacion
del franco y de una notable liberalizacion de su comercio con los paises de la OECE. En 1960 se
puso en marcha el Mercado Comun Europeo (de los Seis), inicidndose asi un proceso continuo
de supresion de barreras arancelarias y otras restricciones al comercio entre los paises miembros
que culmind con la adopcidn de un arancel exterior comun. En el mismo afio se cred la AELC,
con el resultado de una reduccion inmediata del 20% de los derechos arancelarios que gravaban
el comercio de productos industriales entre los paises miembros, y se inicié con los auspicios del
GATT una nueva ronda de negociaciones comerciales, la Ronda Dillon. Todos estos hechos
ayudaron a estimular la recuperacion econdémica y sentaron las bases para un crecimiento
excepcionalmente rapido del comercio intracuropeo, que a su vez favorecio la rapida expansion
del comercio mundial por encima del crecimiento de la produccion y la renta mundiales.

A partir de finales de la década de 1980 tuvieron lugar varios cambios estructurales
similares que explicarian en buena parte la aceleracion del crecimiento del comercio en
comparacion con el del PIB mundial y la produccién de mercancias en la década de 1990. Quiza
uno de los factores mas importantes fue la rapida liberalizacion por los paises en desarrollo de
sus regimenes de importacion. Entre 1990 y 2000 las exportaciones e importaciones de esos
paises crecieron a tasas anuales superiores al 9 y el 8% respectivamente, mientras que las cifras
equivalentes para los paises industriales no rebasaron el 6%. En consecuencia, aumentd
rapidamente la parte porcentual de las exportaciones y las importaciones en el PIB de los paises
en desarrollo, como lo hizo también la parte porcentual de estos paises en el comercio
internacional de mercancias, que subi6 del 23% a aproximadamente el 30% (véase el
cuadro 3.2)".
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Cuadro 3.2

Cuotas del mercado mundial y crecimiento de las exportaciones e importaciones
por regiones, 1990-2000

(En porcentaje)

Exportaciones Importaciones
Variacion .. Variacion ..
Crecimiento Crecimiento
de la de la

anual anual

cuota de . cuota de .
medio medio

mercado mercado
1990 2000 1990-2000 1990-2000 1990 2000 1990-2000 1990-2000

Todo el mundo . . . 6,6 . . . 6,5
Economias desarrolladas 71,5 64,0 -7,5 5,5 72,5 67,3 -5,2 5,7
Europa occidental 45,9 37,6 -8,3 5,1 45,8 36,1 -9,7 4,2
Estados Unidos 11,3 12,3 1,0 7,3 14,4 19,3 5,0 9,5
Japon 8,3 7,6 -0,7 4,1 6,5 5,8 -0,7 4,6
Economias en desarrollo 23,9 32,0 8,1 9,1 22,6 29,1 6,5 8,3
Asia 16,9 24,2 7,3 9,5 15,9 21,1 5,2 8,2
Asia meridional y oriental 13,0 20,0 7,0 10,3 12,9 18,0 5,1 8,7
América Latina 4.2 5,6 1,4 10,2 3,7 5,9 2,2 11,4
Africa® 2,3 1,8 -0,5 3,5 2.4 1,6 -0,8 3,2
Africa subsahariana® 1,2 1,0 -0,2 4,1 1,1 0,8 -0,4 2,6
Economias en transicion 4.6 4.0 -0,6 8,8 4.9 3,6 -1,3 8,7

Fuente: UNCTAD, Handbook of Statistics, 2002 (CD-ROM).

* Excluida Sudéfrica.

El ritmo de la liberalizacion e integracion comerciales jugara un papel importante en la
expansion del comercio a plazo medio. Desde luego hay margen suficiente para liberalizar aun
mas el comercio internacional. No obstante, segiin algunas estimaciones incluso la liberalizacién
total haria aumentar el comercio mundial en s6lo un 20% (Hertel, 2000). Ademas, en las
circunstancias actuales el margen para liberalizar es mucho mas estrecho en los paises en
desarrollo que en los paises industrializados. Muchos paises en desarrollo con aranceles
relativamente elevados sobre las manufacturas, en particular los vigentes en América Latina,
Africa y el Asia meridional, tienen posibilidades limitadas de incrementar rapidamente sus
exportaciones, operan sometidos a dificultades relativamente severas de la balanza de pagos, y
padecen déficit comerciales cronicos: en efecto, sus importaciones tienden a aumentar
rapidamente en comparacion con las exportaciones tan pronto como repunta el crecimiento.

En cambio, en la mayoria de los paises en desarrollo que tienen una fuerte actividad exportadora,
y a los que corresponde una proporcion elevada de la cuota total de los paises en desarrollo en el
comercio mundial, ya tienen aranceles bajos; en algunos casos (por ejemplo las NEI del Asia
oriental) sus tipos arancelarios medios son incluso inferiores a los vigentes en los paises
industrializados (/CD 2002, cuadros 4.2 y 4.3). Como se ha demostrado con cierto detalle en la
edicion de 1999 del ICD (cap. IV), los principales paises industrializados disponen todavia de un
margen considerable para liberalizar el comercio de manufacturas intensivas en trabajo, tales
como los textiles, las prendas de vestir, el calzado y los articulos de viaje, liberalizacién que
crearia importantes posibilidades de aumentar el comercio internacional y reorientar la
especializacion internacional para impulsar el desarrollo. Segun calculos de la secretaria de

la UNCTAD, basados en hipotesis conservadoras, s6lo el aumento de las exportaciones de
manufacturas intensivas en trabajo de los paises en desarrollo podria llegar a alcanzar la cifra

de 700.000 millones de doélares, esto es, mas del 12% del comercio mundial de mercancias.
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Un factor conexo que influye en las perspectivas de crecimiento del comercio mundial son
las corrientes de capital hacia los paises en desarrollo. Como ya se ha apuntado mas arriba, en la
década de 1990 aumentaron rapidamente esas entradas, lo que ayud6 a muchos paises a
incrementar sus importaciones mas deprisa que las exportaciones. Esto fue cierto sobre todo en
el caso de América Latina, region en la cual las importaciones crecieron mas deprisa que en
cualquier otra, incluso que en el Asia oriental y el Asia meridional, aportando de esta forma una
importante contribucién al crecimiento del comercio mundial (véase el cuadro 3.2).

Sin embargo, esas entradas de capital no han sido constantes, y es improbable que en esta region
alcancen cifras similares a las registradas en los ciclos previos de la posguerra, lo que permitiria
que las importaciones crecieran mas rapidamente que las exportaciones. En cambio, las
cuantiosas entradas de capital en los paises del Asia oriental han servido para aumentar sus
reservas de divisas o han sido destinadas a reembolsar deudas exteriores mas que a incrementar
el comercio. De todos modos, los paises en desarrollo que han sufrido serias crisis financieras y
retrocesos en su desarrollo a lo largo de la década pasada estdn comprobando que toda estrategia
basada en depender de las entradas de capital privado se vuelve cada vez mas insostenible.

Por ultimo, otra esfera en la que se produjo en la década pasada un cambio estructural que
favorecio la rapida expansion del comercio internacional fue la difusion de las redes
internacionales de produccion y el crecimiento del comercio intraindustrial, fendmenos ambos
que se examinaron con detalle en la edicion de 2002 del /CD. Como el comercio entre los paises
por el canal de las redes internacionales de produccion tiende a contabilizarse por partida doble,
la expansion de esas redes se traduce en un crecimiento mas rapido del comercio internacional de
los productos correspondientes que de la produccion y el consumo totales de esos mismos
productos. En efecto, muchas de las categorias de productos cuyo comercio internacional crece
con mas rapidez (por ejemplo, productos dinamicos tales como los productos electronicos, los
eléctricos y las prendas de vestir) son fabricados cada vez mas en el interior de esas redes, y esto
explica la doble contabilizacion de estos intercambios en las estadisticas del comercio
(ICD 2002, cuadro 3.1). Esta doble contabilizacion explica también en buena parte por qué los
datos arrojan aumentos rapidos de las importaciones y exportaciones de manufacturas en
relacion con el incremento del valor anadido en paises como China, Malasia y México que
cuentan ya con una fuerte presencia en las redes internacionales de produccion (véase mas
adelante el capitulo V).

(6)
La expansion de la actividad econémica y el empleo
y las mejoras de los niveles de vida facilitan

enormemente la liberalizacion del comercio y la
integracion en la economia mundial.

En la década de 1990 la expansion de esas redes fue relativamente rapida, y una proporcion
notable de las mayores corrientes de IED hacia los paises en desarrollo se destind a trasladar
actividades de produccion a paises de costos bajos para luego exportar los productos aqui
fabricados a los paises de origen de las ETN o a terceros mercados. Indudablemente esas redes
todavia se pueden expandir mas, pero también es cierto que este proceso de integracion vertical
no podra continuar a la misma velocidad con que comenzo6 en vista de la rapida liberalizacion del
comercio y la inversion internacionales. En efecto, las corrientes recientes de la IED hacia los
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paises en desarrollo, sobre todo con destino a China, parecen tener por objeto trasladar
actividades de produccion de otros paises en desarrollo, incluidos los de Centroamérica,
relocalizacion que origina desviaciones del comercio entre los paises del Norte y el Sur en vez de
crear intercambios entre ellos. Esas entradas obedecen también a las posibilidades que brinda el
rapido crecimiento del consumo interior en China. Desde luego existen todavia grandes
posibilidades de ampliar la integracion vertical y la especializacion dentro del mundo en
desarrollo, pero lo méas probable es que esa ampliacion sea mas el resultado que el motor de un
crecimiento y un cambio estructural rapidos.

(7)

La rapidez de la expansion del comercio y la
profundizacion de su liberalizacion dependen
esencialmente de que se produzca una recuperacion
acelerada de la economia mundial y no al revés.

Aunque una liberalizacion mayor del comercio, una integracion vertical mas profunda y
unas entradas mas altas de capital pueden hacer que el comercio internacional crezca mas deprisa
que la produccion y la renta mundiales, de hecho no son fendmenos independientes de estas dos
ultimas. La experiencia historica demuestra que la expansion de la actividad economica y el
empleo y las mejoras de los niveles de vida facilitan enormemente la liberalizacién del comercio
y la integracion en la economia mundial. De la misma manera, las corrientes de capital
constantes a largo plazo, sobre todo la IED en nuevas instalaciones, tiende a afluir sobre todo a
los paises que han alcanzado ya un crecimiento econémico rapido y han mejorado de forma
continua sus recursos humanos y su infraestructura fisica. Precisamente por este motivo los
arquitectos del sistema internacional de la posguerra pusieron el énfasis en el pleno empleo y el
crecimiento como condiciones previas para la expansion del comercio mundial y la mayor
integracion de los paises por medio de la liberalizacion. Dado que los efectos que tiene por si
solo el comercio sobre el crecimiento econdmico son limitados y dependen de varios otros
factores, y que -en términos de lo que Schumpeter llamé el proceso de "destruccion creativa'- el
impacto "destructivo" de la liberalizacion del comercio por lo general se hace sentir mucho antes
de que se manifiesten sus impulsos "constructivos", quizas anteponer el comercio en un
momento de crecimiento flojo y creciente desempleo sélo sirva para avivar los impulsos
mercantilistas. La rapidez de la expansion del comercio y la profundizacion de su liberalizacion
dependen esencialmente de que se produzca una recuperacion acelerada de la economia mundial
y no al revés.
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Nota

! Para un analisis mas detenido de la participacion de los paises en desarrollo en el comercio
mundial véanse ICD 1999, cap. IV, e ICD 2002, cap. I1I.
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Anexo al capitulo ITT
LOS PRECIOS DE LOS PRODUCTOS BASICOS

La tendencia general a la baja de los precios de los productos basicos iniciada
en 1996-1997 continud en los afios 2001 y 2002, pero los movimientos de esos precios variaron
considerablemente segin los mercados, debido sobre todo a las distintas condiciones de la oferta
(véase el cuadro 3.A1)". La contraccién de la demanda, ademas de un exceso de oferta cronico,
fue el factor principal que presiono a la baja los precios de muchos productos basicos, entre ellos
el café, los bananos y algunos metales y minerales. En cambio, las condiciones desfavorables de
la oferta ayudaron a compensar la caida de la demanda de una serie de productos basicos, tales
como el cacao, los cereales y los aceites y semillas vegetales, con lo cual estabilizaron sus
precios e incluso hicieron que subieran. En el caso de varios otros productos basicos agricolas,
notablemente el algodon y el azucar, las politicas de sostenimiento del mercado aplicadas en los
paises desarrollados, tales como la nueva Ley agricola promulgada en los Estados Unidos en
mayo de 2002, contribuyeron a debilitar los precios mundiales de dichos productos.

El indice de precios de las bebidas tropicales aument6 en 2002, después de haber
disminuido durante cuatro afios consecutivos. Esto se debio principalmente a un aumento
sustancial de los precios del cacao. Los del café se mantuvieron igual que en 2001, afio en que
se situaron en su nivel mas bajo en 30 afios. La razon principal de la crisis que padecen los
mercados del café es el persistente excedente de oferta como consecuencia del rapido incremento
de la produccion de nuevos exportadores tales como Viet Nam, de las nuevas plantaciones en el
Brasil y de los aumentos de la productividad. Desde el tercer trimestre de 2002 los precios del
café se han recuperado ligeramente al aumentar las especulaciones acerca de la posible
disminucion de la produccion en el Brasil y Viet Nam. El Programa de Mejora de la Calidad del
Café lanzado por la Organizacion Internacional del Café en octubre de 2002, con el fin de
eliminar el café de baja calidad del mercado, parece haber contribuido también a mejorar el
equilibrio entre la oferta y la demanda en el mercado mundial del café.

Las novedades acaecidas en el mercado del cacao obedecieron sobre todo a las
incertidumbres creadas por la situacion politica existente en Cote d'Ivoire, que es el mayor pais
productor y exportador de cacao del mundo al controlar alrededor del 45% de la produccion y las
exportaciones mundiales. En 2002 hubo un déficit mundial de oferta de cacao por segundo afio
consecutivo, lo que origind una subida de su precio del 63,3%. En cambio, los precios del té
cayeron como consecuencia de las elevadas existencias y del estancamiento de la demanda
mundial.

Los precios medios de los alimentos volvieron a bajar en 2002, y su descenso anual medio
del 4% anulo6 el repunte de los dos afios anteriores. Sin embargo, hubo grandes diferencias en la
evolucion de los precios de los distintos productos de este grupo: disminuyeron
considerablemente los del azticar, menos los de los bananos y muy poco los de la carne de
vacuno. La produccion de azlcar en el Brasil ha seguido aumentando sin parar, llegando a
duplicar la de la década pasada. Al aumento de la produccion en China y Sudafrica hay que
agregar una zafra azucarera mayor de lo previsto en la UE, lo que hizo caer los precios en mas de
un 20%, hasta aproximarlos al nivel extremadamente bajo de 1999. El exceso de oferta del
azucar probablemente continuard a corto plazo, aunque la tendencia a disminuir podria verse
atenuada por el incremento del consumo en las economias con mercados emergentes del Asia
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oriental y la Federacion de Rusia. Una caracteristica importante del mercado azucarero es la
presencia de factores que lo distorsionan, y que principalmente tienen su origen en la politica de
subvenciones de la UE y los Estados Unidos que aisla a los productores nacionales de las
presiones del mercado internacional.

Cuadro 3.A1 del anexo
Precios mundiales de los productos basicos, 1997-2002

(Variacion porcentual respecto del afio anterior)

Grupo de productos 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Todos los productos basicos® -0,5 -13,1 -13,9 2,0 -2.9 -2,0
Alimentos y bebidas tropicales 2,3 -14,9 -18.,5 1,0 0,0 -2,0
Bebidas tropicales 33,3 -17,3 -20,9 -13,2 -22,0 8,7
Café 54,7 -28,5 -23,2 -16,2 -28,5 0,0
Cacao 11,2 3,7  -32,1 =222 22,7 63,3

Té 35,1 4,3 -7,0 6,8 -20,2 -9,5
Alimentos -4.2 -14,1 -18,3 5,3 5,0 -4.0
Azlcar -4,9 -21,2 -30,0 30,5 5,6 -20,3
Carne de vacuno 4.0 -7,0 6,1 5,7 10,0 -0,2

Maiz -25,3  -13,4 -5,5 -1,0 4,2 0,3
Trigo -22,6  -19,9 -10,9 3,5 9,2 16,2
Arroz -10,7 1,3 -18,6 -18,1 -15,2 11,0
Bananos 4.3 -3,1 -9,9 -2,3 38,8 -9,6
Aceites y semillas vegetales -0,9 7,1 -23.,3 -22.8 -8,5 26,2
Materias primas agricolas -10,3 -10,8 -10,3 1,9 -1,9 -6,7
Cueros y pieles -19,8 -22,7 -27.,6 73,8 41,1 -9,2
Algodon -8,9 -8,3  -22.9 3,5 -20,9 -3,3
Tabaco 15,6 -5,5 -7,0 -3,3 -0,3 -8,5
Caucho -28,3 -29,8 -12,6 7,9 -14,1 33,1
Maderas tropicales en rollo -5,5 -1,2 -7,2 3,8 6,3 -10,5
Minerales y metales 0,0 -16,0 -1,8 12,0 -9.9 -1,8
Aluminio 6,2 -15,1 0,3 13,8 -6,8 -6,5
Fosfato natural 7,9 2.4 4.6 -0,4 -4.5 -3,3
Mineral de hierro 1,1 2,8 -9,2 2,6 4,5 -1,0
Estafio -8,4 -1,9 -2,5 0,6 -17,5 -9,4
Cobre -0,8 -27.,3 -4,9 15,3 -13,0 -1,2
Niquel -7,6 -33,2 29,8 43,7 -31,2 13,9
Mineral de tungsteno -9.3 -6,4 -9.3 12,1 45,5 -41,8
Plomo -19.4  -15,3 -5,0 -9,7 4,9 -4,9
Zinc 28,4  -22,2 5,1 4,8 -21,5 -12,1
Petroleo crudo -6,0 -31.8 38,7 55,6 -13.,3 2,0

Fuente: UNCTAD, Monthly Commodity Price Bulletin, varios nimeros.

*Excluido el petréleo crudo.
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Después de su sustancial subida en 2001, los precios del banano cayeron en 2002.
Disminuyeron moderadamente la produccion y las exportaciones, pero la demanda mundial bajo
a pesar del pequeiio crecimiento del consumo en los Estados Unidos. El consumo de carne de
vacuno aumento al haberse restablecido la confianza del consumidor en este alimento, pero la
oferta mundial de carne de vacuno también aument6 porque los mayores precios de los piensos
fomentaron el sacrificio de reses; el resultado fue una ligera caida de los precios de la carne de
vacuno. Los precios de los cereales mejoraron gracias a la disminucion de la oferta provocada
por la sequia y otras condiciones climatologicas desfavorables en las principales regiones
productoras de América del Norte y Australia, disminucidon que no se vio compensada por la
utilizacion de las existencias o por una mayor produccion en otras regiones. La ayuda
alimentaria a los paises africanos afectados por la sequia también parece haber jugado un cierto
papel. Los precios del maiz no variaron, a pesar de la presion a la baja que ejercieron sobre ellos
los suministros de trigo de baja calidad, pero de precios mas competitivos, exportados en grandes
cantidades por China. Los precios de las semillas y aceites vegetales aumentaron
considerablemente como consecuencia de la caida de la produccion provocada por unas
condiciones meteorologicas adversas que afectaron a las cosechas en los principales paises
exportadores.

Los precios de las materias primas agricolas y de los minerales y metales son sumamente
vulnerables a los descensos ciclicos de la actividad econdémica. Como consecuencia de las cifras
elevadas de existencias y de la débil demanda de las diferentes industrias, bajaron los precios de
todos los productos basicos de esos dos grupos, excepto los del caucho y el niquel. En el caso
del algodon, el precio medio sigui6 cayendo en 2002 como consecuencia del flojo crecimiento de
la demanda mundial, de las abundantes existencias de algodon y de la feroz competencia de las
fibras sintéticas. No obstante, la menor produccion de la cosecha de 2002/2003 y la fuerte
demanda proveniente de China hicieron que los precios se recuperasen algo durante la segunda
mitad del afio. La produccion subvencionada de algodon en los Estados Unidos y China siguid
alimentando el exceso de oferta y contribuyo a que en la temporada de 2001/2002 los precios
alcanzaran un nivel historicamente bajo. Esa politica de subvenciones perjudico especialmente a
los ingresos de exportacion de los paises productores del Africa occidental y Asia, muchos de los
cuales se encuentran entre los paises en desarrollo mas pobres del mundo. La evolucion de los
precios de las distintas calidades de algodon sigui6 siendo dispar; los precios de las mejores
calidades acusaron una evolucion mas positiva que los de las calidades inferiores.

Los precios del caucho natural aumentaron como consecuencia de la fortaleza de la
demanda, las apreciaciones de los tipos de cambio en los paises productores y un desequilibrio
en la industria del caucho, que hizo disminuir las existencias. Esto indujo a las administraciones
centrales de algunos paises productores como Tailandia a intervenir en el mercado.

Las condiciones climatoldgicas también ayudaron a mantener baja la oferta de caucho.

El establecimiento de la Organizacion Internacional Tripartita del Caucho (OITC) por los tres
principales paises productores (Indonesia, Malasia y Tailandia), con el objetivo de racionalizar y
coordinar la produccion, también tuvo cierta influencia en los precios del caucho.

Los precios de los metales y minerales estan estrechamente relacionados con la tasa de
crecimiento de la economia mundial. La demanda de la mayoria de los metales ha aumentado
muy poco como consecuencia de la atonia de la economia mundial. Aunque los precios se
recuperaron algo a principios de 2002, la tendencia general ha sido negativa y, a pesar de ciertos
recortes en las capacidades de produccion, las expectativas a corto plazo de los productores
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siguen siendo un tanto pesimistas, ya que el nivel de las existencias contintia siendo
relativamente alto y las perspectivas de la demanda son inciertas. China desempefia un papel
cada vez mds importante como mercado emergente para muchos metales y minerales, a causa del
rapido crecimiento del consumo en ese pais. En lo que se refiere al mineral de hierro, el
aluminio y el cobre, la expansion industrial de China es esencial para que aumenten la demanda
y los precios mundiales. Lo mismo se puede decir del niquel, la materia prima mas importante
para la fabricacion de acero inoxidable, que supone los dos tercios del consumo mundial de
niquel primario. Como es improbable que la produccidn crezca al mismo ritmo que la demanda,
quiza las existencias continiien disminuyendo y los precios aumentando.

Tras una baja sustancial en 2001, los precios del petrdleo se han mantenido bastante
estables desde principios de 2002 gracias a la disciplina impuesta por la Organizacion de Paises
Exportadores de Petroleo (OPEP). Los objetivos de produccion, fijados con el fin de mantener el
precio por barril dentro de una banda de 22 a 24 dolares, asi como la coordinacion de la
produccion con los paises exportadores de petroleo que no son miembros de la OPEP, han
funcionado bastante bien. La subida de los precios del petroleo crudo en 2002 se vio estimulada
sobre todo por la inestabilidad politica en el Oriente Medio y en Venezuela. Al final los precios
del petroleo no subieron tan espectacularmente como se habia temido. La produccion mundial
aumento6 en el curso del afo después de un primer recorte de los objetivos de produccion por
la OPEP en enero de 2002. Los objetivos se revisaron al alza en diciembre en un intento de
adaptar la oferta al aumento de la demanda originado por un invierno mas frio del esperado en el
hemisferio septentrional y por una cierta sustitucion de otras fuentes de energia por el petroleo en
el Japon y los Estados Unidos. Esto supuso una disminucion de las existencias, sobre todo en los
Estados Unidos.

Con el comienzo de la guerra en el Iraq en marzo de 2003, la inestabilidad de los mercados
del petroleo se acentud, pero, incluso después de la guerra, las perspectivas de un posible cambio
en el plazo inmediato en los precios del petrdleo siguen siendo poco claras, ya que todavia no se
sabe muy bien cudl sera el papel del Iraq en los mercados del petroleo. Durante el segundo
semestre del afio algunos de los factores que contribuyeron a que subieran los precios se han
moderado, entre ellos la recuperacion gradual de la produccion en Venezuela y Nigeria y la
reduccion estacional de la demanda con el final del invierno en el hemisferio septentrional.

La persistente flojedad del crecimiento de la produccion en la economia mundial y la caida de
los viajes como consecuencia del SRAS quiza debiliten ain mas el crecimiento de la demanda.
Es evidente que la evolucion de los precios del petroleo seguird dependiendo enormemente de la
capacidad de la OPEP para mantener una cierta disciplina en el nuevo contexto geopolitico.
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Nota

! Existen grandes diferencias entre las estadisticas de precios de los productos basicos publicadas
por diferentes organizaciones internacionales, entre ellas la UNCTAD, el FMI y el Banco
Mundial. Estas diferencias obedecen en gran parte a discrepancias en la cobertura de las
distintas categorias de productos (por ejemplo la carne) y grupos de productos (por ejemplo los
alimentos, los minerales y los abonos), asi como a las diferencias en los coeficientes de
ponderacion utilizados para calcular cifras agregadas. Las estadisticas de la UNCTAD definen
la cobertura y los coeficientes de ponderacion en funcion de la importancia relativa de los
diferentes productos para los paises en desarrollo. Asi, mientras que en la UNCTAD las
ponderaciones estadisticas se establecen con arreglo a la parte porcentual de cada producto
basico en las exportaciones totales de productos basicos de los paises en desarrollo, en varias
otras (por ejemplo las del FMI) se utilizan como coeficientes de ponderacion las partes
porcentuales de los distintos productos basicos en las exportaciones mundiales de estos
productos. Los precios de los productos basicos utilizados también difieren; por ejemplo, la
UNCTAD utiliza precios que se aplican sobre todo a las exportaciones de los paises en
desarrollo.



PAGE BLANCHE



Segunda parte

LA ACUMULACION DE CAPITAL, EL CRECIMIENTO ECONOMICO,
Y EL CAMBIO ESTRUCTURAL



-73-

Capitulo IV
EL CRECIMIENTO ECONOMICO Y LA ACUMULACION DE CAPITAL
A. Las desigualdades del crecimiento: la evolucion reciente

Los economistas y los historiadores de la economia observan desde hace mucho que la
brecha que separa en renta y tecnologias a las economias de vanguardia de los demas puede
ofrecer oportunidades de crecimiento a las economias que recién despegan. Sin embargo, no es
la tendencia natural que los paises mas pobres crezcan mas rapidamente que los ricos. En efecto,
en la experiencia historica general lo més corriente ha sido que esas economias se queden a la
zaga en lugar de ir alcanzando las demas (Pritchett, 1995). En los tres decenios que siguieron a
la segunda guerra mundial se mantuvieron las grandes desigualdades de renta entre los paises a
medida que se aceleraba el crecimiento en casi todas las regiones, tanto del Norte como del Sur.
Esas disparidades se acentuaron aun mas en el periodo siguiente al frenarse el impulso del
crecimiento en muchos de los paises mas pobres, en particular tras la crisis de la deuda de la
década de 1980 (véase el grafico 4.1) (ICD 1997; y Milanovic, 2002). Segun el Economic
Report of the President:

"En 28 de los 134 paises sobre los cuales se dispone de datos coherentes y completos
la tasa anual media de crecimiento del PIB per cépita oscil6 entre 0 y el 1% de 1980
a2000. El PIB per capita disminuy6 en otros 41 paises de la muestra, y en varios casos en
mas del 30% durante todo el periodo." (Estados Unidos, 2003, pags. 218 y 219).

No obstante, también se registran episodios de crecimiento muy vigoroso y sostenido en
algunos de los paises mas pobres. Desde los primeros afos del decenio de 1960 los casos mas
notables de éxito se observan en el Asia oriental, entre las nuevas economias industrializadas
(NEI) de la primera y la segunda oleadas'. Hasta la crisis financiera de 1997 los paises de la
region experimentaron un crecimiento rapido e ininterrumpido, que incluso se acelerd en algunos
en el decenio de 1980. Ello no soélo les permitio adelantarse a otros paises en desarrollo sino
también acortar la distancia que los separaba en renta de las grandes economias industriales
(véase el grafico 4.1). En todos los casos el crecimiento fue acompafniado de una rapida
expansion de la actividad industrial y de profundas transformaciones politicas y sociales. Pese a
la celeridad de estas transformaciones, el crecimiento fue extraordinariamente estable en la
region (véase el grafico 4.2A)%. En particular las NEI de la primera oleada experimentaron a la
vez un acelerado crecimiento y una gran estabilidad durante el periodo 1960-1990; de hecho
fueron capaces de reducir la inestabilidad a medida que se aceleraba el crecimiento.

El crecimiento perdi6 algo de vigor y la inestabilidad aument6 durante los afios noventa, por
efecto de los intensos ciclos de auge y recesion debidos a la inestabilidad de las corrientes de
capital que afectaron a todos los paises de la region. Sin embargo, la mayoria de estos paises han
logrado recuperarse con mediana rapidez después de la crisis, y los prondsticos del crecimiento
regional a largo plazo siguen siendo alentadores, aunque no se han resuelto todos los problemas
sociales y estructurales derivados de la crisis (TDR 2000, cap. IV) y persisten algunos riesgos a
corto plazo (véase la primera parte del presente informe). Desde los primeros afios del decenio
de 1980 China viste el manto de la més reciente economia en vias de industrializacion del Asia
oriental, impulsando con ello el crecimiento en toda la region.
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Grafico 4.1

PIB per capita en determinados paises y regiones en desarrollo
en comparacion con el G-7, 1970-2000

(G-7 = 100)
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Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators, 2002.

Nota: América Latina (5) comprende la Argentina, el Brasil, Chile, Colombia y
Meéxico: las NEI de la primera oleada comprenden Hong Kong (China), la Provincia
china de Taiwan, la Republica de Corea y Singapur; las NEI de la segunda oleada
comprenden Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia. El Africa subsahariana no
incluye Sudafrica.



-75-

El proceso de crecimiento en América Latina contrasta notablemente con el del Asia
oriental. Ambas regiones crecieron a un ritmo bastante parecido entre 1960 y 1973, época en que
también tenian niveles similares de renta per capita. El PIB real crecid a una tasa anual media
del 6,8% en las NEI de la primera y la segunda oleadas en su conjunto, en comparacién con
el 5,9% registrado en las cinco economias mas grandes de América Latina (Argentina, Brasil,
Chile, Colombia y México). En 1973 la renta real per capita fue de 3.735 doélares de los EE.UU.
en las cuatro NEI de la primera oleada, en comparacion con 4.574 ddlares en esos cinco paises
latinoamericanos (Maddison, 2001). De ahi en adelante, las tasas medias de crecimiento
comenzaron a distanciarse marcadamente: entre 1974 y 2000 la tasa anual fue del 6,3% en el
Asia oriental y del 2,8% en América Latina. Es mads, la ralentizacion del crecimiento en América
Latina fue acompafiada de una gran -y en algunos paises creciente- inestabilidad (véase el
grafico 4.2B). La intensidad de esas dos tendencias en los afios ochenta dio lugar a la llamada
"década perdida para el desarrollo", y la situacion mejor6 en cierta medida en la primera mitad
del decenio de 1990. Sin embargo, el crecimiento se detuvo en la segunda mitad del decenio con
la contraccion de las corrientes de capital, y por ello hay quienes califican el periodo que
comienza en 1997 de "media década pérdida" (Ocampo, 2002). Entre los paises que tuvieron
mas €xito en la region, México acelero su crecimiento superando la media regional en la segunda
mitad del decenio de 1990, gracias a su mayor acceso al pujante mercado de los Estados Unidos
y al aumento de las entradas de IED como resultado del Tratado de Libre Comercio de América
del Norte (TLCAN). No obstante, si se considera el periodo 1990-2002, la tasa anual media de
crecimiento per capita de México, del 1,4%, se situd apenas por encima de la media regional y
muy por debajo de la que habia conseguido en los afios sesenta y setenta, para no compararla ya
con la tasa registrada en el Asia oriental. Unicamente Chile, cuya tasa media de crecimiento per
capita desde mediados del decenio de 1980 fue muy superior a la de los afios sesenta y setenta,
tuvo un periodo mas sostenido de crecimiento convergente acompafiado de una mayor
estabilidad (véanse los graficos 4.2A y B). Con todo, ninguna de estas experiencias puede
equipararse a la de los "tigres" del Asia oriental. Como resultado de ello se acentuaron las
diferencias de renta entre las economias mas exitosas de ambas regiones (véase el grafico 4.3).
En general, la mayoria de los paises de América Latina tuvieron un crecimiento mas lento y
menos estable en el periodo 1980-2000 que en los dos decenios anteriores.

También en el Africa subsahariana las experiencias de crecimiento efectivo fueron menos
frecuentes y vigorosas después de la crisis, lo que se tradujo en el aumento de la pobreza y la
desigualdad de renta entre estos paises y los adelantados (Berthelemy y Soderling, 2001,
cuadro 3; Akyiiz y Gore, 2001; y UNCTAD, 2001)*. Igual que en América Latina, la década
perdida de 1980 se caracterizo por un crecimiento per capita negativo, que fue seguido de una
débil recuperacion en los afios noventa y que obedeciod en gran parte a las severas y constantes
restricciones impuestas desde el exterior por la insuficiencia de los precios de los productos
basicos, el estancamiento de la ayuda oficial al desarrollo y, en la mayoria de las economias
africanas, la ausencia de entradas de capital privado.
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Grifico 4.2

Crecimiento anual medio real del PIB e inestabilidad en determinadas economias y regiones en desarrollo, 1960-2000
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Fuente: Banco Mundial, World Bank Indicators, 2002.

Nota: Los calculos se basan en el PIB en ddlares constantes de 1995. Los coeficientes de variacion
correspondientes a todas las economias y regiones en desarrollo son las medias ponderadas de los datos de todos los
paises enumerados.
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Grafico 4.3

Los "tigres" y los "pumas': renta per capita en determinadas
economias del Asia oriental y América Latina, 1973-1998
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* PIB per capita en dolares tras convertir a esta moneda las respectivas monedas
utilizando las paridades de poder adquisitivo multilaterales de 1990.

B. El papel de las inversiones en la elaboracion
de las estrategias de desarrollo

Hay acuerdo general en que un ritmo acelerado de acumulacion de capital y los cambios en
la estructura de la actividad econdémica hacia la industrializacion y el progreso tecnoldgico se
cuentan entre las fuerzas fundamentales que han activado la aceleracion sostenida del
crecimiento en los casos en que se ha logrado avanzar hacia la convergencia econdmica.

En todos esos casos la existencia de una gran complementariedad y de vinculos de apoyo mutuo
entre la acumulacion de capital, el progreso tecnoldgico y los cambios estructurales ha servido de
base para el crecimiento rapido y sostenido de la productividad, la mejora del nivel de vida y la
integracion efectiva en la economia internacional. En la interaccion de los vinculos que
configuran un régimen de crecimiento virtuoso, la acumulacion de capital ocupa un lugar de
primera importancia. La inversion genera renta a la vez que amplia la capacidad productiva, y
también crea fuertes lazos de complementariedad con otros elementos del proceso de
crecimiento, como el progreso tecnologico, la adquisicion de conocimientos especializados y el
desarrollo institucional. Ademas, como las decisiones de inversion tienen en cuenta el nivel y la
estabilidad de la actividad econdmica, la inversion tiende un puente importante entre los factores
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ciclicos y a mas largo plazo del desarrollo econdmico. Pero también, lo que es igualmente
importante, porque la actividad de inversion es susceptible a la influencia de las politicas
econdmicas, ofrece un objetivo claramente discernible que puede servir de base para la
formulacion de las estrategias de desarrollo, asi como criterios tangibles para evaluar el éxito de
dichas estrategias.

(1)

En la interaccion de los vinculos que configuran un
régimen de crecimiento virtuoso, la acumulacion de
capital ocupa un lugar de primera importancia.

Un determinado ritmo de acumulacién de capital puede ciertamente dar lugar a diferentes
ritmos de crecimiento, dependiendo de su naturaleza y composicion y de la eficiencia con que se
utiliza la capacidad productiva. Esta es una de las razones principales por las cuales los estudios
econométricos de los factores que determinan el crecimiento no han podido establecer una
relacion causal directa entre la tasa de inversion y el crecimiento econdmico®. Sin embargo,
entre las numerosas variables que se utilizan en las ecuaciones del crecimiento, la inversion sigue
resultando ser una de las pocas que tienen un impacto acusado e independiente en el desarrollo
econdmico, particularmente en las economias de renta media en rapido crecimiento (Levine y
Renelt, 1992; Sala-i-Martin, 1997; IMF, 1997, pags. 80 y 81; y Ros, 2000). También un analisis
de la secretaria de la UNCTAD sobre la situacion de una serie de paises desarrollados y en
desarrollo en el periodo 1960-2000 confirm6 que existia una fuerte relacion positiva entre las
tasas de crecimiento de la formacion bruta de capital fijo (FBCF) y el PIB (véase el grafico 4.4).
En efecto, en general se estd de acuerdo en que el crecimiento no puede sostenerse sin un nivel
de inversion suficiente que permita la complementacion y la vinculacion entre diferentes sectores
y esferas de actividad. Determinar cudl debe ser el umbral dependera naturalmente de las
circunstancias de cada pais, pero se ha establecido como objetivo que la proporcion de la renta
nacional destinada a inversiones sea por lo menos del 20% en las economias mas pobres y
del 25% en los paises en desarrollo de renta media (UNCTAD, 2001 y ECLAC, 2000).

La estrecha relacion entre la inversion y el crecimiento de la productividad implica que la
acumulacion de capital bien puede ser un factor causal clave del crecimiento aun cuando no se
deba a ella buena parte de las diferencias observadas entre las tasas de crecimiento de los paises
(Easterly y Levine, 2001, pag. 191). Como muchas innovaciones tecnoldgicas se materializan en
nuevo equipo, quiza lo mejor siga siendo examinar su contribucion al crecimiento en el contexto
de la acumulacion de capital:

"... aun cuando la innovacion tecnologica sea la estrella indiscutida en la escena (cosa que
no es en absoluto segura), lo més probable es que se necesite una considerable
acumulacion de capital para poner en practica las innovaciones y extender su utilizacion.
Si, por anadidura, el ahorro y la inversion desempefian su propia funcion de primer orden,
con mayor razon es importante estudiar la naturaleza de esa funcion, reconociendo que,
debido a la interaccion inevitable entre las tasas de innovacion y de inversion, toda
tentativa de separarlas puede resultar artificial e incluso a la postre inviable." (Baumol y
otros, 1991, pag. 164.)
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Grafico 4.4

Crecimiento anual medio del PIB y formacion bruta de capital fijo
en determinadas economias, 1960-2000
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Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD basados en Banco Mundial, World
Development Indicators, 2002; FMI, Financial Statistics, 2002; Thomson Financial
Datastream.

En vista de la contribucion que aporta la inversion a la expansion de la capacidad
productiva y el crecimiento de la productividad, la clave para elaborar una estrategia de
desarrollo eficaz reside en determinar cuales son los factores que condicionan las decisiones de
inversion. Los fundadores de la economia del desarrollo lo reconocieron plenamente:

"... toda teoria del desarrollo debe comenzar por examinar las fuerzas que determinan la
inversion en los paises subdesarrollados, especialmente cuando se constata que el ahorro
no es en absoluto el unico factor limitante, y que puede ser escaso porque las inversiones
son escasas y no a la inversa... [E]n los actuales estudios del desarrollo no se observa
practicamente intento alguno de establecer un marco teérico para encontrar una respuesta.
Uno encuentra en esos estudios muchos consejos validos sobre como invertir, y también
sobre criterios de inversion que son utiles para los que deciden la politica de inversiones,
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pero pocos analisis sistematicos de las fuerzas que rigen el proceso de acumulacion de
capital." (Hirschman, 1958, pag. 35.)

2)

La clave para elaborar una estrategia de desarrollo
eficaz reside en determinar cuales son los factores
que condicionan las decisiones de inversion.

A este respecto, se tiene la sensacion muy real de que el debate sobre la inversion y la
estrategia de desarrollo ha vuelto a su punto de partida. Después de la crisis de la deuda, del
acento en la inversion como objetivo de la politica econdmica se pasoé al acento en la eliminacién
de las distorsiones de la politica como leitmotif de un nuevo planteamiento de la estrategia de
desarrollo. Desde esta perspectiva, el fomento de las inversiones se supedito a la tarea mas
amplia de mejorar la eficiencia en la asignacion de los recursos y se lo vincul6 especificamente a
la movilizacion del ahorro nacional mediante la desreglamentacion y liberalizacion del sector
financiero y la atraccion de la IED (Conable, 1987, pag. 5; y World Bank, 1991). Sin embargo,
como la primera serie de reformas no dieron los resultados prometidos, la atencion se ha volcado
ultimamente en la necesidad de "crear el clima propicio a las inversiones" conjugando la
estabilidad macroecondémica con una mejor organizacién empresarial, una mejor gobernanza y
medidas para estimular la competencia, no s6lo como medio para generar un nivel suficiente de
inversiones sino también para garantizar su calidad”. En particular se ha insistido mucho en el
papel de la competencia en promover la inversion y el crecimiento econdmico, que ha de
conseguirse no so6lo por via de la desreglamentacion de los mercados internos sino también de
una mayor integracion en la economia mundial y una mayor apertura al comercio y la inversion
internacionales.

Desde luego, en una economia mundial mas abierta e integrada tanto la cantidad como la
calidad de las inversiones se ven influidas cada vez mas por factores externos. Sin embargo,
sigue siendo tema de discusiones tedricas y empiricas la existencia de un vinculo incondicional
entre una mayor apertura y el crecimiento econémico, y no han sido concluyentes los tltimos
intentos de reforzar ese vinculo destacando las ventajas potenciales de una mayor competencia
internacional. Por ejemplo, en un estudio del Banco Mundial sobre el milagro de los paises del
Asia oriental se reconocia que estos paises no disfrutaban de la méxima competencia en los
mercados de productos, capital o trabajo sino que mas bien se empefiaban en lograr un grado
optimo de cooperacion y competencia (World Bank, 1993). En efecto, muchos paises de la
region, en particular el Japon y la Republica de Corea, aplicaban mecanismos selectivos de
control de las exportaciones, fomentaban las relaciones entre el Estado, las empresas y el sector
financiero, y desalentaban la inversion extranjera importando tecnologia por otros medios
(Amsden, 1989; Rodrik, 1995; Singh, 1995; y Wade, 1990). Los datos muy generales sobre el
caso del Asia oriental no corroboran los argumentos de quienes ensalzan las virtudes de la
competencia ilimitada en relacion con el desarrollo econémico®. La experiencia de China, que
en los dos ultimos decenios ha registrado una de las tasas mas veloces de crecimiento del
planeta, concuerda también con la del Asia oriental.

En cualquier examen de las fuerzas que rigen el proceso de acumulacion de capital un
aspecto clave es saber como adquiere y utiliza sus ingresos el estrato mas rico de la sociedad:
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la clase empresarial de un pais. Hay muchos indicios de que después de las primeras fases de la
industrializacion, cuando los ingresos de la agricultura constituyen la principal fuente de las
inversiones, la acumulacion de capital se financia principalmente con los beneficios retenidos
por las empresas y no con los ahorros familiares (/CD 1994; Akyliz y Gore, 1996). En el largo
plazo, una alta tasa de retencidon de beneficios por las empresas va casi siempre unida a un alto
nivel de inversion y dinamismo empresariales. A su vez, este dinamismo constituye la
justificacion social y economica de que una parte importante de la renta nacional se quede en
forma de beneficios en manos de una pequefia minoria de la poblacion. Los problemas
estadisticos de calcular la proporcion correspondiente a los beneficios empresariales en las
economias de los paises en desarrollo dificultan el analisis empirico. Sin embargo, en un
reciente estudio basado en una muestra de 30 paises en desarrollo a fines de los afios ochenta y
principios de los noventa se ha comprobado que existe una gran correspondencia entre una alta
tasa de ahorro, una elevada parte porcentual de la produccion manufacturera en el PIB y una
elevada participacion de los beneficios en el valor afiadido manufacturero en el Asia oriental
(Ros, 2000, pags. 79 a 83). Es mas, el rapido aumento de las tasas de ahorro en las economias
del Asia oriental esta muy vinculado al ascenso vertiginoso de la parte correspondiente a los
beneficios y al rapido aumento de la parte correspondiente a las manufacturas en el PIB.

El mismo estudio revela, en cambio, que los paises de América Latina tienen tasas de ahorro
inferiores a las esperadas a causa de la proporcion que representan los beneficios empresariales
en la renta nacional, y que la baja de las tasas de ahorro en la region se pueden atribuir al
estancamiento o la disminucién de la parte porcentual de la produccion manufacturera en el PIB.
La fuerte propension inversora de las élites del Asia oriental, que se ha mantenido durante un
periodo considerable, puede observarse en el grafico 4.5, en el que se compara la parte
proporcional de la inversion privada en el PIB en distintos paises, expresada en porcentaje de la
parte porcentual del 20% mas rico de la poblacion en la renta total. El grafico muestra que en los
dos ultimos decenios ha habido muy pocas variaciones en la situacion relativa de los diferentes
paises7.

En las economias que pudieron generar considerables recursos para la inversion y sacar
partido de la acumulacion de capital para lograr un proceso sostenido de desarrollo econémico
no se dejo que las fuerzas del mercado decidieran ellas solas el ritmo o la direccion del proceso.
Por el contrario, los aspectos caracteristicos de las estrategias de desarrollo exitosas fueron el
disefio de mecanismos eficaces de control que a la vez estimularan y disciplinaran a los
inversores privados y les permitieran obtener beneficios superiores a los generados por las
fuerzas del mercado, y la aplicacion de politicas dinamicas para conseguir que esos beneficios se
destinaran a usos que aumentasen la capacidad productiva, creasen empleo y fomentasen el
progreso tecnologico (Amsden, 2001). Se utilizaron tanto instrumentos fiscales como
monetarios, en particular una politica de bajos tipos de interés -que es importante para las
empresas que empiezan a acumular un capital interno- y medidas de control del consumo de
bienes suntuarios. Pero también se aplicaron politicas comerciales, financieras e industriales
para generar y aumentar las rentas y para coordinar las decisiones de inversion con objeto de
evitar las "carreras de inversiones" entre las grandes empresas oligopolisticas®. Esas politicas
estuvieron respaldadas por el establecimiento de vinculos a largo plazo entre los bancos y las
grandes empresas que les brindaron a estas ltimas proteccion contra las convulsiones, las
ayudaron a coordinar las decisiones de inversion, mejoraron la previsibilidad y redujeron el costo
de la financiacion (Akyiiz, 1993; Singh, 1995; Stiglitz y Uy, 1996; y Amsden, 2001)9.
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Grafico 4.5

Tasa de acumulacion/concentracion (TAC) en determinados paises en desarrollo, 1980-2000
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Fuente: Everhart y Sumlinski, 2001: Banco Mundial, World Development Indicators, 2002;
TDR 1997.

Nota: La parte porcentual de la inversion privada en el PIB expresada en porcentaje de la
parte del 20% mas rico de la poblacion en la renta total. Como los datos de la distribucion
de la renta so6lo estan disponibles para distintos afios con intervalos variables, los datos
proporcionados para los dos periodos corresponden a afios determinados o bien son
promedios de algunos afios de cada uno de los dos periodos.
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C. La formacion de capital: tendencias recientes

1. Los niveles de la inversion

€)

La crisis de la deuda de comienzos del decenio
de 1980 fue un momento crucial en el régimen de
inversiones de muchos paises en desarrollo,
apartandolos de sus sendas de crecimiento a largo
plazo.

La crisis de la deuda de comienzos del decenio de 1980 fue un momento crucial en el
régimen de inversiones de muchos paises en desarrollo. La crisis apartd a muchos paises de
sus sendas de crecimiento a largo plazo. De los 25 paises que vieron interrumpirse sus
tendencias de crecimiento entre 1950 y 1990, 14 se vieron afectados en el periodo comprendido
entre 1979 y 1983, pasando todos ellos de tendencias positivas a negativas (Ben-David y
Papell, 1995). De un grupo mas pequeiio de 18 paises en desarrollo estudiados por la secretaria
de la UNCTAD, 14 de ellos pertenecientes al llamado grupo de los 15 de la Iniciativa Baker
(ICD 1988)", todos, salvo Chile, Ghana y el Pakistan, vieron reducidas sus tasas de crecimiento
per capita en los afios ochenta en comparacion con los periodos anteriores, y en 9 casos las tasas
fueron negativas. En casi todos los paises se redujo la tasa de inversion en algin momento
entre 1979 y 1985, situdndose en algunos por debajo del nivel necesario para reponer el capital
depreciado (Serven y Solimano, 1992). En muchos casos se introdujeron drasticos cambios en la
politica econdmica con el fin de reducir los niveles de endeudamiento y reactivar un crecimiento
sostenido. Varios paises implantaron rigurosas medidas monetarias y fiscales para limitar el
volumen del crédito y reducir el gasto publico. Bajaron el tipo de cambio real para elevar los
ingresos de exportacion e introdujeron politicas estructurales para corregir las distorsiones de los
precios, liberar las fuerzas del mercado, potenciar al sector privado y aumentar la eficiencia en la
asignacion de recursos en general. Aunque el objetivo tltimo de tales ajustes era allanar el
camino a una recuperacion impulsada por la inversion privada, también se reconocié que algunas
de esas medidas podian tener un efecto temporal negativo en la inversion, particularmente
debido al aumento del costo de los bienes importados, la capacidad excedentaria de los sectores
competidores con las importaciones y la reduccion de los margenes de beneficios, que llevase a
una pausa en las inversiones durante " la transicién a un nuevo régimen de precios relativos "
(World Bank, 1992, pags. 34 y 35). Sin embargo, la mayoria de los paises que abrazaron las
reformas no han conseguido una recuperacion rapida y sostenida de la acumulacion de capital y
el crecimiento.

(4)

La mayoria de los paises que abrazaron las reformas
no han conseguido una recuperacion rapida y
sostenida de la acumulacion de capital y el
crecimiento.
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En el grafico 4.6 y el cuadro 4.1 se presentan las tendencias a largo plazo de la formacion
bruta de capital en porcentaje del PIB en diferentes regiones y economias. Se observan
marcadas diferencias entre las regiones. En América Latina la acumulacion de capital registro
un pronunciado descenso durante la crisis de la deuda de principios de los afios ochenta, y la
recuperacion que comenzo a finales de ese decenio no bastd para devolverla a los niveles
anteriores. Tampoco ha resultado sostenible, ya que la inversion ha vuelto a contraerse en casi
toda la region desde 1998. Por tanto, se puede decir que América Latina en general ha
establecido un sistema de acumulacion que consagra aproximadamente el 20% de su producto a
la formacion de capital, lo que estd muy por debajo del nivel que se considera necesario para que
la region alcance unas tasas de crecimiento econdémico que propicien la convergencia. Es mas,
comparando la relacion entre la inversion y el crecimiento en América Latina en los cuatro
ultimos decenios se observa una merma de la eficacia de la inversion en el periodo posterior a la
crisis de la deuda. Pese a las extensas reformas orientadas al mercado, destinadas a mejorar la
asignacion y el uso de los recursos, cada punto porcentual de aumento de la formacion bruta de
capital estuvo asociado a un crecimiento de la renta mas lento en los afios noventa que en los
decenios de 1960 y 1970 (véase el grafico 4.7A).

Grafico 4.6

Formacion bruta de capital en determinadas regiones
en desarrollo y en China, 1960-2000
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Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators, 2002.

Nota: Véanse en el grafico 4.1 las definiciones de los grupos regionales. Las tasas se
han calculado tomando los valores en dolares constantes de 1995.
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Cuadro 4.1
Formacion bruta de capital fijo en determinadas economias y regiones en desarrollo, 1970-2000

(En porcentaje del PIB)

1970-1975 1975-1980 1980-1985 1985-1990 1990-1995 1995-2000

Argentina 22,3 24,0 19,4 15,9 16,9 18,8
Bolivia 15,3 16,4 11,2 12,4 15,1 19,6
Brasil 28,9 30,3 24,0 21,8 19,5 20,5
Chile 17,1 14,8 15,0 16,1 20,4 23,4
China 25,1 28,8 28,7 29,1 30,5 35,4
Colombia 18,4 17,9 19,4 17,6 18,5 18,3
Cote d’Ivoire 22,7 30,3 23,9 12,6 10,1 13,4
Ecuador 26,3 29,4 23,5 18,7 17,8 17,3
Egipto 17,0 28,7 33,2 25,7 16,7 17,9
Filipinas 16,2 22,0 23,9 18,4 21,4 22,1
Ghana 15,1 15,3 11,3 11,2 16,8 20,6
India 17,6 18,9 19,4 20,6 22,0 23,5
Indonesia . . 22,4 22,9 26,5 26,1
Kenya 20,7 21,3 16,1 15,5 16,3 14,8
Malasia 19,7 22,0 28,8 24,3 36,2 34,7
Marruecos 22,5 31,7 25,6 21,4 21,8 21,6
México 21,9 22,9 21,4 17,6 19,8 20,1
Nigeria 21,3 26,0 17,5 15,4 19,8 19,7
Pakistan 18,8 19,1 18,4 17,9 17,3 15,6
Peru 16,1 16,7 17,0 15,1 19,1 22,9
Provincia china de Taiwan 19,6 22,5 21,2 19,1 23,4 24,9
Republica de Corea 16,3 24,0 25,6 29,0 35,7 32,0
Tailandia 27,9 28,1 28,7 30,3 39,6 28,8
Turquia 14,0 16,5 15,1 21,5 24,2 24,0
Uruguay 11,1 18,6 15,4 9,6 12,7 14,2
Venezuela 21,1 29,4 22,4 18,2 17,8 16,4
América Latina 24,0 26,0 21,7 19,1 19,0 20,0
Asia 19,3 22,7 23,5 24,7 29,0 29,5
Asia, excluida China 17,7 21,2 22,2 23,4 28,4 27,0
Africa subsahariana 23,3 24,6 21,3 17,9 17,1 17,2

Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD basados en Banco Mundial, World Development Indicators, 2002; y Thomson Financial

Datastream.

Nota: El célculo de la formacion bruta de capital fijo en cada pais se baso en las cifras reales de la FBCF y el PIB salvo en los casos de Kenya,
Nigeria y Turquia. Las cifras correspondientes a las regiones son medias ponderadas de los valores de los paises enumerados, salvo en el caso
del Africa subsahariana, donde la media corresponde a todos los paises de la region.

)

Se puede decir que América Latina en general ha
establecido un sistema de acumulacidon que consagra
aproximadamente el 20% de su renta regional a la
formacion de capital, lo que estd muy por debajo del
nivel que se considera necesario para que la region
alcance unas tasas de crecimiento econdomico que
propicien la convergencia.

Las tendencias de los distintos paises confirman este cuadro, aunque con variaciones.
Las inversiones en la Argentina, el Brasil y Venezuela fueron las que experimentaron el mas
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pronunciado y prolongado descenso entre las mayores economias latinoamericanas en los afios
ochenta, y las recuperaciones de los afios noventa fueron parciales; en los tres casos, la media del
periodo 1995-2000 se mantuvo por debajo de la correspondiente al periodo 1980-1985.

El comportamiento de las inversiones fue menos erratico en México y en Colombia, aunque en
ninguno de estos paises la recuperacion les hizo volver a los niveles maximos anteriores, y
Colombia sufri6 una estrepitosa caida a finales del decenio de 1990. Por lo tanto, aunque en la
region en su conjunto el crecimiento tuvo una recuperacion después de la crisis de la deuda, que
fue bastante notable en algunos paises a comienzos de los afios noventa, aquélla no fue
respaldada por un proceso vigoroso y sostenido de formacion de capital. La excepcion notable
fue Chile, donde la inversion se recuperd en la segunda mitad del decenio de 1980 y mantuvo
una tendencia ascendente durante gran parte del decenio de 1990, que la llevo hacia el umbral
del 25%. Algunos otros paises ricos en recursos naturales, como el Pertl y Jamaica, registraron
una tendencia parecida a la de Chile después de la crisis de la deuda, aunque sin una aceleracion
comparativa del crecimiento.

En Africa el ritmo de acumulacion de capital mejord considerablemente en la década
de 1960 y principios de la de 1970. Segun algunos estudios de los factores del crecimiento, a la
acumulacion de capital fisico se debieron las dos terceras partes, aproximadamente, del
crecimiento registrado en el Africa subsahariana en el periodo 1960-1975, proporcién similar a
la observada en los paises del Asia oriental (Collins y Bosworth, 1996). Las tasas de inversion
en activos fisicos aumentaron en una amplia gama de paises. De los 47 episodios de "transicién
de las inversiones" o de repunte de las inversiones (definido como un rapido incremento de la
tasa de inversion que se mantiene durante un minimo de cinco afios) observados en los paises en
desarrollo entre 1960 y 1980, 21 corresponden al Africa subsahariana (Rodrik, 1999,
cuadro 3.2). Sin embargo, estas oleadas de inversiones poscoloniales con demasiada frecuencia
fueron seguidas de una contraccion de las inversiones en lugar de traducirse en un proceso de
crecimiento virtuoso. En la década de 1970 la inversion ya seguia una trayectoria irregular antes
de encaminase por una pendiente pronunciada y persistente a comienzos de la década de 1980 y
tocar fondo a comienzos de la de 1990, con una proporcion de entre el 15 y el 18% del PIB,
situandose muy por debajo del umbral deseado (véase el grafico 4.6). Y a semejanza de lo que
ocurrié en América Latina, se debilité el vinculo entre la formacién de capital y el crecimiento
del PIB en la década de 1990 (véase el grafico 4.7B). La evolucion de la inversion y el
crecimiento en Africa refleja en gran medida las cambiantes combinaciones de las fluctuaciones
de los precios de los productos basicos, las corrientes de ayuda y los problemas de balanza de
pagos, todo lo cual ha influido enormemente en los niveles de inversion y de crecimiento en esa
region''. Una comparacion reciente de los episodios de crecimiento vigoroso en Africa
entre 1960 y 1996 confirma que éstos tendian a ser mas intensos antes de la crisis de la deuda,
como resultado de las altas tasas de acumulacion de capital; en los casos de éxito posteriores a la
crisis, la acumulacion de capital representd tan solo el 13% del crecimiento, por término medio,
en comparacion con mas del 66% en el periodo anterior (Berthelemy y Soderling, 2001)".
Otro estudio reciente de las reformas de las politicas econdmicas y la acumulacion de capital en
Africa concluye que "aun cuando se han aplicado rigurosamente las politicas de ajuste, éstas no
han conseguido asegurar un proceso de acumulacion sostenido". (Akyiiz y Gore, 2001,
pag. 272).
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Grafico 4.7

Crecimiento de la formacion bruta de capital y el PIB en América Latina,
el Africa subsahariana y Asia, 1960-1999

(Variacion porcentual anual media)
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Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators, 2002.

Nota: Véanse en el grafico 4.1 las definiciones de los grupos regionales.
Las cifras correspondientes a los grupos regionales son medias ponderadas.
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El Asia oriental establecié un régimen de inversion muy distinto del de otras regiones en
desarrollo. El crecimiento de la parte porcentual de la inversion en el PIB durante todo el
decenio de 1970 solo fue interrumpido brevemente por la crisis de la deuda de los primeros afios
ochenta (véase el grafico 4.6). Algunas economias del Asia oriental que tenian grandes sectores
de bienes comercializables internacionalmente y una considerable capacidad industrial pudieron
recurrir a una depreciacion monetaria moderada y a restricciones salariales temporales para
iniciar una recuperacion impulsada por las exportaciones. Esa fue la experiencia de la
Republica de Corea, donde después de una primera caida del crecimiento y la inversion, el
crecimiento volvid a despegar apoyandose en solidos vinculos entre la inversion y las
exportaciones'®. Esta pauta se reprodujo en distintos grados en la Provincia china de Taiwan,
Indonesia, Malasia y Tailandia (/CD 1989, primera parte, cap. V). En todas estas economias se
mantuvieron los niveles de inversion, incluso en medio de grandes oscilaciones de las
transferencias de recursos. Entre 1979 y 1981 y entre 1985 y 1987, la proporcion de la inversion
en el PIB de estas 5 economias descendi6 en promedio del 29,2 al 26,3%, en comparacion con el
descenso medio del 24 al 15,5% en los 15 paises de la Iniciativa Baker'*. La inversién comenzo
a recuperarse vigorosamente en toda la region en la segunda mitad del decenio de 1980 y cobro
un impulso notable en la primera mitad del decenio de 1990 hasta situarse por encima del 30%
del PIB. La tendencia ascendente se detuvo con la crisis financiera de Asia en 1997, aunque se
mantuvo constantemente en un umbral elevado o por encima de €ste en la mayoria de los paises.
Pero incluso en estas economias de intensa inversion del Asia oriental se observan diferencias
entre los paises (véase el cuadro 4.1). En las grandes NEI de la primera oleada el incremento fue
constante después de la mitad del decenio de 1980; fue mas notable en la Republica de Corea,
que alcanzo niveles altisimos a mediados de los noventa, mientras que en la Provincia china de
Taiwan el aumento fue mas constante y partié de un nivel mas bajo que en cualquier otra
economia de la region. En las NEI de la segunda oleada el aumento de las inversiones a partir de
la segunda mitad del decenio de 1980 fue mas pronunciado, alcanzando niveles mucho mayores
que antes, pero también la caida tras la crisis de 1997 fue mas abrupta.

(6)

El Asia oriental establecié un régimen de inversion
muy distinto del de otras regiones en desarrollo.

Aunque los paises del Asia meridional también mantuvieron una vigorosa inversion
después de la crisis de la deuda, partieron de un nivel mas bajo que los del Asia oriental, y la
aceleracion fue menos intensa en el decenio de 1990. China habia mantenido una altisima tasa
de acumulacion en los tres ultimos decenios, que crecio ain mas a finales de los afios noventa.
Sin embargo, la contribucion de la acumulacion de capital al crecimiento econdmico mejoro
considerablemente solo en los dos ultimos decenios. La tasa de acumulacion de la India superd
el umbral del 20% desde fines del decenio de 1980, y se aproximo6 al 25% en la de 1990.

En resumen, salvo contadas excepciones, las tasas de inversion fueron bastante similares
en las décadas de 1960 y 1970 en diferentes regiones y paises. Desde entonces la relacion entre
la inversion interior bruta y el PIB ha seguido aumentando en las NEI mas exitosas del Asia
oriental, llegando en algunos casos al 30 6 40%. A estos paises se han sumado China y, en
menor grado, la India, cuyas tasas de inversion y de crecimiento han mejorado
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considerablemente en los dos ultimos decenios. En cambio, en una gran mayoria de los paises
de Africa y América Latina las tasas de inversion no se han podido recuperar tras las abruptas
caidas del decenio de 1980. En particular, aunque algunos de los grandes paises
latinoamericanos, entre ellos la Argentina y el Brasil, han tenido una renta per cépita muy
superior a la de los paises asiaticos, como la India, Indonesia y Tailandia, sus tasas de inversion
han sido invariablemente inferiores, con caidas de entre cinco y diez puntos del PIB. En este
sentido la "pausa de las inversiones" resultante de las politicas de ajuste estructural se ha
convertido en un rasgo permanente de esas economias.

2. La estabilidad de las inversiones

Un entorno macroecondémico estable es un elemento esencial para unas cifras elevadas de
inversion. Un clima de negocios inestable puede fomentar la incertidumbre entre los inversores
y volverlos reacios a la expansion de la capacidad, cosa que a su vez puede lentificar el
crecimiento de la productividad, exacerbando con ello la incertidumbre economica y la
inestabilidad. Por otra parte, es poco probable que un ritmo acelerado de inversion sea estable;
puede acarrear presiones muy desestabilizadoras y crear desequilibrios que agudicen la
vulnerabilidad a las crisis y convulsiones y contribuyan a una mayor inestabilidad general.

En una situacion de rapida acumulacion de capital se necesitaran medidas institucionales y de
politica econdmica no sélo para mitigar las fluctuaciones ciclicas de la actividad econémica, sino
también para evitar los ciclos de auge y recesion de las inversiones del tipo observado en el
decenio pasado en paises avanzados como los Estados Unidos de América y las pujantes
economias del Asia oriental'®.

La combinacion del mecanismo acelerador con un célculo de las expectativas hace de la
inversion un factor de primer orden en el ciclo economico. También es un hecho medianamente
establecido que la inversion es un elemento del ciclo econdmico mas inestable en los paises en
desarrollo que en los desarrollados. Segun un estudio reciente, la inversion y las importaciones
son dos veces mas inestables en el Sur que en el Norte (Kouparitsas, 2001), aunque segun otros
eso solo es cierto para la inversion privada (Rand y Tarp, 2002). La falta de estabilizadores
automaticos -o su precariedad- en la mayoria de los paises pobres y la enorme dependencia de la
inversion tanto de la financiacion externa como de los bienes de capital importados -cosa que
vincula la ain mas su movimiento a la economia exterior- son dos explicaciones probables de
esta pauta. Mientras que en los paises en desarrollo de renta media las entradas de capital suelen
activar los ciclos internos (World Bank, 2003), en los paises mas pobres, particularmente los del
Africa subsahariana, la inestabilidad de las inversiones ha estado muy vinculada a la evolucion
de los precios de los productos basicos.

Aunque la vulnerabilidad a las crisis y convulsiones externas ha sido una caracteristica
constante de la inversion en los paises en desarrollo, se observa que los altos grados de
inestabilidad se han mantenido incluso después de remitir los trastornos inmediatos causados por
una crisis de la deuda (véase el grafico 4.8). En un estudio de la secretaria de la UNCTAD sobre
los ciclos de auge y recesion en el Asia oriental en los afios ochenta y noventa (/CD 2000,
pag. 60, cuadro 4.1) se observo que el repunte de las entradas de capital estaba muy vinculado al
auge de la inversion privada. En el punto maximo del ciclo financiero de Indonesia, Malasia, la
Republica de Corea y Tailandia los coeficientes inversion/PIB fueron superiores en 3 a 14 puntos
a los del comienzo del periodo de auge, que en todos estos casos ya eran altos. Sin embargo, en
otros episodios examinados, en que las entradas de capital estaban mas estrechamente vinculadas
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al auge del consumo privado, la inversion no dejé de contribuir de manera importante al auge.
En la Argentina, Turquia y Venezuela la parte correspondiente a las inversiones crecid

en 3,7 a 6 puntos, y ello en un periodo mas breve que en el Asia oriental. La disminucién de las
inversiones tras las crisis financieras fue particularmente acusada en el Asia oriental, donde fue
de mas de 15 puntos, mientras que en otras partes, con la excepcion de Turquia, la recesion
provoco una disminucion del consumo.

Grafico 4.8

Inestabilidad de la formacion bruta de capital en determinadas
economias en desarrollo de América Latina y Asia, 1970-2000

A. América Latina
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Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators, 2002; y Thomson
Financial Datastream.

Nota: Los calculos se basan en valores en dolares constantes de 1995.
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Estas experiencias dan cuenta de importantes variaciones en el ciclo de inversiones en
todas las regiones en desarrollo, que bien pueden repercutir en el crecimiento a largo plazo.
Para captar mejor las diferencias, la secretaria de la UNCTAD ha procurado identificar los ciclos
economicos y de inversiones "tipicos" en cada region. Un examen atento de estos ciclos
confirma que existen diferencias considerables entre América Latina y Asia, que se han
acentuado desde la crisis de la deuda (véase el recuadro 4.1). En los ciclos de los paises asiaticos
examinados, debido al viraje positivo de la actividad de inversion, las tasas de crecimiento
anuales llegan por término medio al 10% en los dos primeros afios después de una recesion, y
siguen siendo altas mientras se mantiene vigorosa la inversion durante cierto tiempo después de
iniciarse la recuperacion. Es mas, en la mayoria de los casos los precios se mantienen
sorprendentemente estables durante todo el ciclo, y los déficit fiscales y exteriores permanecen
bajo control. En América Latina el ciclo presenta mas variaciones y el patron de recuperacion
exitosa resulta mucho menos patente: las tasas de crecimiento s6lo equivalen a la mitad de las
observadas en Asia, el periodo de recuperacion es mas breve y la ralentizacion, cuando hace su
entrada, es mucho mas pronunciada. Ello se debe en gran medida a la contracciéon de la
inversion, cuya tasa de crecimiento desciende abruptamente en la cuarta fase del ciclo tras
alcanzar tasas de crecimiento de mas del 10% por afio. En consecuencia, las politicas
anticiclicas cobran una importancia adicional en América Latina, pero sus posibilidades son muy
limitadas debido a los desequilibrios estructurales (véase el capitulo VI).

Recuadro 4.1
Comparacion de los ciclos de inversion en América Latina y Asia

Para captar mejor las diferencias entre los ciclos econémicos en todo el mundo en
desarrollo se ha procurado identificar los ciclos tipicos de América Latina y del Asia
meridional y oriental (o de Asia, para abreviar). Considerando el periodo de 1960 a 2000 y
utilizando un filtro Hodrick-Prescott para depurar las tendencias de la inversion y el
producto, se ha creado un ciclo estilizado dividido en nueve fases, cada una de las cuales
representa un afio, y en las que la fase cero indica el punto mas bajo (valle) del ciclo.

Los picos y valles experimentados por cada pais en todo el periodo se han promediado
para determinar los respectivos periodos de recuperacion y concentracion.

Considerando el periodo en su totalidad, el ciclo resulta ser mucho mas inestable en
América Latina que en Asia. En Asia, aiin en el valle el crecimiento sigue siendo positivo,
y aunque la recuperacion alcanza su pico en la primera fase, el ritmo sigue siendo muy
veloz durante las cuatro primeras fases. La inversion es claramente una presencia que se
acrecienta durante toda la fase de recuperacion. En cambio, en América Latina el valle
registra un crecimiento negativo y la recuperacion es mucho mas débil aunque se mantiene
durante toda la segunda fase y luego cae en picado. La inversion es particularmente
inestable, cae abruptamente en el afio que precede al valle y se ralentiza ya en la tercera
fase de recuperacion.

Si se consideran por separado los periodos 1960-1979 y 1980-2000, se llega a
algunas otras conclusiones. En ambas regiones el ciclo se vuelve manifiestamente mas
inestable en el Gltimo periodo. En América Latina el ciclo resulta ser mas vigoroso en el
primer periodo, sin una fase de crecimiento negativo y con una recuperacion sostenida
durante las cuatro fases consecutivas. En cambio, en el ultimo periodo el crecimiento se
vuelve negativo en el valle y la recuperacion comienza a aflojar manifiestamente después
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de la segunda fase. En este segundo periodo es patente la inestabilidad mucho mayor de la
inversion, que cae abruptamente después de la segunda fase en el ultimo ciclo. En Asia,
aunque el crecimiento sigue siendo positivo en el valle del ultimo periodo, la baja es mas
pronunciada y la recuperacion es también mas débil que en el ciclo anterior. La inversion
registra un crecimiento negativo en el ultimo periodo, pero la recuperacion es mas fuerte y

sostenida que en América Latina.

Ciclos de crecimiento e inversion en América Latina y Asia, 1960-2000
A. 1960-2000
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C. 1980-2000
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Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD basados en Banco Mundial, World
Development Indicators, 2002; y Thomson Financial Datastream.

Nota: América Latina comprende la Argentina, Bolivia, el Brasil, Chile, Colombia, Costa

Rica, Jamaica, México, el Pert, el Uruguay y Venezuela; Asia comprende Bangladesh,

China, Filipinas, Hong Kong (China), la India, Indonesia, Malasia, Filipinas, la Reptblica

de Corea, Singapur y Tailandia. Para mas explicaciones véase el texto.
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3. La composicion de las inversiones

El hecho de que muchos paises en desarrollo, particularmente en América Latina y Africa,
hayan registrado desde la crisis de la deuda cifras de inversion inferiores a las necesarias para
obtener un crecimiento econdémico rapido y sostenido hace pensar que hasta ahora las reformas
econdmicas no han podido cumplir la promesa de mejorar este aspecto clave del comportamiento
de la economia. Sin embargo, paises de distintas regiones han logrado tasas de crecimiento bien
diferentes aun con cifras de inversion semejantes, y distintas regiones han registrado diferentes
tasas de crecimiento a partir de una misma cifra de inversion en diferentes periodos. De ello se
desprende que también hay que prestar atencion a su composicion en cualquier estudio del
comportamiento general de las inversiones.

(7)

En cualquier estudio del comportamiento general de
las inversiones también hay que prestar atencion a
su composicion.

a) Lainversion publica y la inversion privada

En la mayoria de los paises en desarrollo son principalmente las empresas privadas
nacionales las que contribuyen a la formacion de capital. Aunque en los afos setenta hubo un
viraje apreciable y generalizado hacia la inversion publica, cuya proporcion paso
del 6,3% del PIB a comienzos del decenio al 10,1% a comienzos de los ochenta, también crecio
la parte porcentual de la inversion privada en el PIB durante ese periodo. Las proporciones
fueron casi iguales en el Africa subsahariana, con breves episodios de aumento de la parte
porcentual de la inversion publica en el PIB, y tanto en el Asia meridional como el
Africa septentrional la parte porcentual de la inversion publica super6 a la de la inversion privada
durante un periodo mas largo desde mediados del decenio de 1970 (Everhart y Sumlinski, 2001).
Tras la crisis de la deuda de los afios ochenta, en todas las regiones la balanza se inclind hacia la
inversion privada, comprendida la de las empresas extranjeras (véase el grafico 4.9).

Sin embargo, los niveles maximos de la inversion privada anteriores a la crisis de la deuda no se

superaron hasta 1996 en el conjunto de los paises en desarrollo. Ello se logré un poco antes en el
Asia oriental y luego en América Latina y no se consiguié en absoluto en el Africa subsahariana.
En China la parte del PIB correspondiente a la inversion privada aumento rapidamente, de menos

del 4% en 1980 al 17% en 2000.

En cambio, la disminucion de la parte porcentual de la inversion publica en el PIB tras la
crisis de la deuda ha sido acusada y constante en la mayoria de la regiones en desarrollo: de una
media general de mas del 10% del PIB a comienzos de los afios ochenta al 7% en 2000.

En cambio, en China no se ha dado esta tendencia, ya que la inversion publica se ha mantenido
invariablemente superior a la inversion privada durante su reciente periodo de crecimiento muy
rapido, aunque es cierto que ha tenido un leve aumento general con respecto a un nivel ya de por
si alto. En el Asia oriental, en el decenio de 1990 la inversion publica tuvo una fuerte
recuperacion, y en algunos paises, en particular Tailandia, incluso super6 los niveles maximos
anteriores.
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Grafico 4.9

Inversion publica, inversion privada e inversion extranjera en determinados
grupos de paises en desarrollo, 1981-1999

(En porcentaje del PIB)
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Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD, basados en Everhart y Sumlinski, 2001;
UNCTAD, World Investment Report, 2002; y Banco Mundial, World Development
Indicators, 2002.

Nota: América Latina (5) comprende la Argentina, el Brasil, Chile, Colombia y México; el
Asia oriental comprende Filipinas, Indonesia, Malasia, la Reptblica de Corea y Tailandia.
Las partes porcentuales son medias ponderadas de los valores correspondientes a estos
paises. La inversion privada se define como el monto total de la inversion interior bruta

(tomada de las cuentas nacionales) menos la inversion publica consolidada y las entradas
de IED.

El importante papel que juegan las empresas privadas en fomentar el nexo entre beneficios
e inversiones no priva a la inversion publica de un papel potencialmente importante. En efecto,
una importante tarea de la politica economica ha de ser la de establecer el debido equilibrio entre
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ambos sectores. Ultimamente se ha insistido mucho en el peligro de que la inversion publica
expulse a la inversion privada. La expulsion, stricto sensu, tiene que ver con los diferentes
factores que hacen que un aumento del gasto publico tenga escasa repercusion o incluso un
efecto negativo en el producto total debido a sus efectos adversos en los componentes del gasto
privado en que entran en juego los intereses. En el contexto de los paises en desarrollo, designa,
en un sentido mas amplio, la posibilidad de que las empresas estatales emprendan actividades
que podrian ofrecer un rendimiento aceptable a los inversores privados. Una hipoétesis central de
los programas de ajuste estructural era que la reduccion del sector publico mejoraria
considerablemente el clima para las inversiones y estimularia la inversion privada que, por ser
mas eficiente, aceleraria el crecimiento.

Ni la teoria ni los datos empiricos ofrecen conclusiones tajantes al respecto. Los estudios
realizados para determinar si la inversion publica tiene un efecto de expulsion de la inversion
privada han llegado a todo el espectro de los resultados posibles. En un reciente examen de los
estudios sobre el tema (tanto en paises desarrollados como en desarrollo) no se pudo verificar
ningun grado de consenso: en solo 5 de los 20 estudios examinados se presentaban sélidos
indicios de "expulsion" de la inversion privada (Everhart y Sumlinski 2001, cuadro 2.2), y se
sefialaba la necesidad de un método mas desagregado para calcular el posible impacto del
aumento de la inversion publica (y del gasto publico en general), dada la variedad de las
actividades incluidas en esta categoria.

En un simple andlisis de la relacion entre la inversion publica y la privada dentro de los
paises se observo que en el periodo 1970-2000 el numero de episodios de atraccion era
practicamente igual a los de expulsion de la inversion privada en 63 paises en desarrollo.

Sin embargo, la inversion publica en comunicaciones y transportes si parece haber atraido
sistematicamente a la inversion privada (Everhart y Sumlinski, 2001, cuadros 2.2 y 2.3; y World
Bank, 2003, pag. 104). El mismo analisis para el periodo 1985-2000 revela pocas variaciones:
en cuatro paises (Papua Nueva Guinea, Tailandia, Tinez y Uruguay) se pasoé del efecto de
atraccion al efecto de expulsion y en dos paises (Brasil y Chile) el proceso fue el inverso.

Muchos de los paises que lograron mantener una inversion vigorosa después de la crisis de
la deuda también mantuvieron una tasa estable o creciente de participacion de la inversion
publica en la renta total junto con efectos de atraccion de la inversion privada. Fue el caso de
Chile en América Latina, de China, Malasia y la Republica de Corea en el Asia oriental y de
Mauricio en Africa. En cambio, la pronunciada disminucion de la inversion publica en gran
parte de América Latina desde la crisis de la deuda parece ir asociada a una tendencia a la
desindustrializacion (véase el capitulo IV). En el Africa subsahariana esta misma tendencia va
intimamente ligada a los pobres resultados de la agricultura y a la falta de diversificacion
(Berthelemy y Soderling, 2001, cuadro 3; y Akyliz y Gore, 2001). Un ejemplo tipico de las
dificultades del analisis de estas tendencias es un estudio reciente de la experiencia
latinoamericana durante el periodo 1983-1993. Este comprobd que habia una relacion positiva
entre la inversion publica y el crecimiento econdémico, pero también hall6 indicios de que la
inversion publica expulsaba efectivamente a la privada cuando ésta era sustituida por empresas
estatales y fondos fiduciarios publicos ineficientes. Ademads, se observaron casos en que el gasto
en defensa tenia efectos muy perjudiciales para la inversion privada (Ramirez y Nazmi, 2003).
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(8)

Muchos de los paises que lograron mantener una
inversion vigorosa después de la crisis de la deuda
también mantuvieron una tasa estable o creciente de
participacion de la inversion publica en la renta
total.

b) Lainversion extranjera directa y la acumulacion de capital

En contraste con la inversion publica, la inversion extranjera directa (IED) ha crecido
constantemente como proporcion del PIB en todas las regiones en desarrollo desde la crisis de la
deuda (véase el grafico 4.9). Este crecimiento ha sido particularmente notable en América
Latina, donde por término medio la parte porcentual de la IED en el PIB aument6 de menos
del 1% en los afios ochenta a casi el 3% en los afios noventa. En los afios noventa cerca de las
dos terceras partes de esas entradas estuvieron relacionadas con las privatizaciones (/CD 1999,
pags. 123 a 127). Casi todos los paises de la region atrajeron mayores corrientes de IED.

En Asia el crecimiento medio fue del mismo orden de magnitud que en América Latina, aunque
con una distribucion menos pareja. China y Malasia destacaron con altisimos coeficientes
IED/PIB. En el resto de los paises la dependencia de la IED fue limitada. En Africa el monto de
las entradas de IED fue bajo en términos absolutos, pero no en proporcion a la formacion interna
de capital y al PIB. Pero también en esa region el crecimiento se concentrd en unos pocos
paises.

Es dificil calibrar el impacto de la IED en la acumulacion de capital y el crecimiento
economico, y tal vez a ello se deba sobre todo que no haya consenso en cuanto a la contribucion
de la IED y las empresas extranjeras al desarrollo econdémico'®. Debido a la inclusion de las
inversiones en nuevas instalaciones y de la adquisicion de activos existentes en la definicion de
la IED, resulta dificil vincular directamente la inversion extranjera directa a la formacion de
capital fijo. Ademas, como en el caso de la inversion publica, su efecto en la inversion privada
interna resulta ambiguo. Por una parte, aun cuando la inversion extranjera directa se dirige mas
a la adquisicion de activos existentes'” que a la inversion en nuevas plantas, con todo contribuye
a incrementar la inversion interna tanto en el sector piblico como en el privado, y lo hace porque
alivia los problemas de balanza de pagos, ayuda a reducir las restricciones presupuestarias y
estimula la inversion publica en infraestructura fisica y humana. También puede favorecer el
aumento de la productividad o la realizacion de mas inversiones reales para la racionalizacion y
la mejora tecnoldgica. Por otra parte, las grandes entradas de IED pueden igualmente
obstaculizar la inversion en los sectores de bienes comercializables internacionalmente hasta el
punto de provocar una sobrevaloracion de la moneda. Asimismo, con el tiempo las remesas de
beneficios pueden agudizar las restricciones impuestas por la balanza de pagos, obligando a
hacer recortes en la absorcion interna y en la inversion publica y privada. Por tltimo, una
presencia extranjera puede mejorar el comportamiento general de la economia porque ayuda a
establecer vinculos con los mercados internacionales y fomenta los beneficios tecnologicos
indirectos. Sin embargo, estos beneficios no son automaticos, en parte porque las empresas
transnacionales (ETN) funcionan en mercados muy imperfectos que les permiten, en razén de
sus ventajas financieras y tecnoldgicas, expulsar del mercado a los productores nacionales o
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arrebatarles sus oportunidades de inversion'®. En consecuencia, la contribucion de la IED a la
formacion de capital, el progreso tecnologico y el crecimiento depende de manera decisiva de las
politicas adoptadas por los paises receptores frente a los inversores extranjeros.

Un examen de las tendencias recientes de la IED y la formacion bruta de capital fijo
(FBCF) en los paises en desarrollo refuerza estas consideraciones. En los paises en desarrollo en
su conjunto, existe una relacion positiva pero débil entre la parte correspondiente a la IED en el
PIB y la correspondiente a la FBCF. Lo que es mas importante, existen diferencias
considerables en la relacion entre las variaciones de la IED y la formacion interior de capital en
Asia 'y América Latina (véase el grafico 4.10). Resulta reveladora una comparacion de las
variaciones de la FBCF y la I[ED entre los afios ochenta y noventa. En el grafico 4.10, a efectos
de comparacion, la tasa de inversion se ha medido a precios corrientes. Por ello, las variaciones
de esta tasa pueden diferir de las consignadas en el cuadro 4.1, que estan expresadas en precios
constantes. Entre los paises que figuran en el grafico 4.10 la diferencia es muy considerable en
los casos de Costa Rica, el Pert y Singapur. En América Latina, mientras que la IED como
proporcion del PIB fue por término medio mayor en los afios noventa que en los ochenta en mas
de 1,7 puntos, la proporcion de la FBCF respecto del PIB fue inferior en 0,6 puntos. En todos
los grandes paises latinoamericanos (Argentina, Brasil, Colombia y México) la IED creci6 en
estos dos periodos como proporcion del PIB, mientras que la FBCF se estancé o se redujo.

Las unicas excepciones notables fueron Chile, donde el fuerte aumento de las entradas de IED
estuvo asociado a un aumento similar de la FBCF, y Bolivia, donde el aumento de la FBCF fue
moderado en comparacion con el de la IED.

Estos datos demuestran claramente que cualquiera que haya sido el efecto directo o
indirecto de la IED en la formacion interior de capital, las condiciones que atrajeron a las
empresas extranjeras a esos paises no propiciaron una formacion de capital mas rapida, y que
ambas series de decisiones de inversion pueden estar motivadas por factores muy distintos.

El cuadro s6lo mejora un poco cuando se comparan las entradas de IED con la inversion privada
unicamente. En varios paises, como el Brasil, el Paraguay y Venezuela, la inversion privada
decayo mientras aumentaba la IED, y en la mayoria de los otros paises latinoamericanos, entre
ellos la Argentina y Colombia, el incremento de la IED como proporcion del PIB fue muy
superior al de la FBCF privada. En cambio, en ninguna de las NEI de rapido crecimiento del
Asia oriental el incremento de la IED estuvo acompanado de una disminucién de la FBCF
interna, con la sola excepcion de Filipinas.

)

Las condiciones que atrajeron a las empresas
extranjeras a América Latina no propiciaron una
formacion de capital mas rapida.

Estas observaciones concuerdan con los resultados de varios estudios econométricos sobre
la vinculacion entre la IED y la acumulacion y el crecimiento econdmico. En efecto, en varios
estudios se ha establecido que la IED no es un factor acelerador independiente del crecimiento
economico (Carkovic y Levine, 2002) y que sus efectos positivos sobre el crecimiento
economico dependen de otras variables que son enddgenas al proceso de crecimiento
(Blomstrom y otros, 1992; Borensztein y otros, 1998; y Alfaro y otros, 2001). Un estudio
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reciente de 32 paises en desarrollo correspondiente al periodo 1970 -1996 comprob6 que el
efecto de expulsion era mas acusado en América Latina, mientras que en Asia predominaba el
efecto de atraccion y en Africa el efecto era neutral (Agosin y Mayer, 2000). En un estudio mas
completo de 98 paises en desarrollo sobre el periodo 1980-1999 se detectd una relacion
importante entre la IED y la inversion interior en 52 paises: en 29 hubo un proceso de exclusion
neta y en 23 una atraccion de la inversion privada. Siendo nuevamente los paises
latinoamericanos los mas vulnerables al efecto de expulsion (Kumar y Pradhan, 2002).

Grafico 4.10

Variaciones de la formacion bruta de capital fijo y la IED en determinadas
economias en desarrollo: 1990-2000 en comparacion con 1980-1990

(En porcentaje del PIB)
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Fuente: UNCTAD, base de datos del World Investment Report; Banco Mundial,
World Development Indicators, 2002; y Thomson Financial Datastream.

Nota: El célculo de la FBCF como porcentaje del PIB se baso en datos a precios
corrientes, salvo en el caso de la Argentina, en que se utilizaron los precios
constantes de 1995.

Sobre todo en los paises donde la inversion privada interior ha sido débil y ha dependido
de las corrientes de capital procedentes del exterior, la atraccion de la IED se considera un factor
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estabilizador. La idea de que la IED responde a variables econdmicas fundamentales a largo
plazo y el hecho de que la IED se haya mantenido vigorosa después de la crisis financiera
asiatica suelen citarse como prueba de su funcion estabilizadora. Sin embargo, los datos
empiricos de la inestabilidad de las corrientes de IED en comparacion con otras corrientes de
capital privado no son concluyentes. Por ejemplo, en la época de la crisis financiera del Asia
oriental el Banco de Pagos Internacionales (BPI) sefiald que la IED se hallaba atrapada en un
patron de inversion inestable en la region, que ella misma alimentaba y que se basaba en una
relacion riesgo-rentabilidad nada sélida (BIS, 1998, pag. 35). Tampoco resulta ser un aspecto
totalmente nuevo de la IED. Segln un estudio reciente del ciclo econdmico en 15 paises en
desarrollo para el periodo 1970-1997, las entradas de IED eran un componente muy inestable de
esos ciclos, mucho mas inestable que la inversion interior o las corrientes de la asistencia (Rand
y Tarp, 2002). Segun otro estudio de 103 paises, en el periodo 1980-1996 las inversiones de
cartera fueron sélo un poco mas inestables que la IED, y en 85 paises con economias de mercado
emergentes ambas experimentaron el mismo grado de inestabilidad". En efecto, la similitud
entre la inestabilidad de las corrientes de IED y la de las corrientes de inversiones de cartera se
menciona en la comunicacion del Gobierno de los Estados Unidos a la OMC como una de las
razones por las cuales el marco para las inversiones de la OMC deberia incluir también las
inversiones de cartera®.

¢) Laestructura de las inversiones

Otro factor que condiciona el impacto de la acumulacion de capital en el crecimiento
econdmico es la estructura de las inversiones. A este respecto, esta comprobado que la inversion
en maquinaria y equipo es fundamental para el crecimiento sostenido. Todas las regiones en
desarrollo registran una relacion positiva entre la inversion en maquinaria y el crecimiento
(De Long y Summers, 1993)*'. Dicha inversién suele llevar consigo nuevas tecnologias y crea
solidos vinculos con las actividades de investigacion y desarrollo y el tamafio y la calidad de la
dotacion de recursos humanos. Probablemente resulte dificil determinar la relacion causal entre
estos elementos de un vigoroso proceso de acumulacion, y es probable que varie entre unos
sectores y otros, y con el tiempo su peso relativo. Sin embargo, la inversion en todas estas
esferas ha de ser esencial para el crecimiento sostenido de la productividad (Temple y
Voth, 1998).

En cambio, la construccion de viviendas, que son en esencia un bien duradero, aunque
clasificado como inversion, esta a cargo de los hogares mas que de las empresas y responde a
una serie de presiones distintas de las que guardan relacion con la expansion de la capacidad
productiva. Mientras que la inversion en maquinaria y equipo suele desempefiar un papel
independiente en el proceso de crecimiento, la construccion de viviendas suele estar vinculada al
aumento de los niveles de renta. Sin embargo, las presiones especulativas pueden influir en el
ritmo de la construcciéon de viviendas (y otros tipos de construccion comercial), aplazando o
excluyendo proyectos de inversion productiva al distorsionar las expectativas de ganancia
(Hirschman, 1958, pag. 20) o estimular el consumo de bienes suntuarios. Aunque también hay
episodios de inversion excesiva en maquinaria y equipo -como se observo, por ejemplo, en la
reciente oleada de inversiones en productos de tecnologias de la informacion en los Estados
Unidos-, las burbujas de inversion son mas corrientes en los mercados inmobiliarios.

Una caracteristica comun de los débiles regimenes de inversion en muchos paises en
desarrollo en los anos ochenta fue el cambio en la estructura de las inversiones a favor de la
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construccion de viviendas, que obedecio a una menor expectativa de ganancias en actividades
mas productivas durante la crisis de la deuda e inmediatamente después de ésta, particularmente
en los sectores de los bienes comercializables internacionalmente. En algunos casos, la parte
porcentual de la construccion de viviendas llegé a ser de entre el 25 y el 40% de la FBCF.

Esta tendencia fue menos manifiesta en los paises que fueron capaces de mantener sélidos
niveles de inversion. No obstante, en la fuerte recuperacion de la inversion en varios paises en la
segunda mitad del decenio de 1980 tuvo un peso importante la construccion de viviendas,
particularmente en la Reptblica de Corea y Tailandia donde en ambos casos se aproximo al 25%
de la FBCF en los primeros afos noventa (véase el grafico 4.11). Sin embargo, la construccion
de viviendas no tuvo un peso mayor que otros componentes de la inversion, que también
tuvieron una rapida expansion en respuesta a las crecientes presiones competitivas en un entorno
de politicas mas liberales caracterizado por el exceso de las corrientes de capital (/CD 2000).

En América Latina la construccion de viviendas en porcentaje de la FBCF se mantuvo
relativamente baja en Bolivia, Chile, Colombia y Costa Rica en los afios ochenta (véase el
cuadro 4.2), y solo en Chile y Costa Rica ello se dio en el contexto del crecimiento de la FBCF
en porcentaje del PIB en la segunda mitad del decenio. En varios paises donde la inversion sélo
lleg6 a recuperarse en los afnos noventa, la parte porcentual de la construccion de viviendas se
mantuvo alta e incluso aumentd especialmente en América Latina (con la excepcion de Chile,
Costa Rica y Bolivia). El fenomeno fue particularmente acusado en la Argentina, donde la parte
correspondiente a la construccion de viviendas aument6 constantemente hasta alcanzar una
media del 45% de la FBCF en 1996-1998.

(10)

Una caracteristica comun de los débiles regimenes
de inversion en muchos paises en desarrollo en los
afios ochenta fue el cambio en la estructura de las
inversiones a favor de la construccion de viviendas,
que obedecid a una menor expectativa de ganancias
en actividades mas productivas.

El aumento de la proporcion correspondiente a la inversion en maquinaria y equipo, junto
con la expansion de la construccion no residencial, en particular de las obras de infraestructura
fisica (gran parte que las cuales probablemente se realicen en el sector publico), pareciera ser una
caracteristica distintiva de una fuerte actividad inversora en los paises en desarrollo.

Los patrones de inversion en la Republica de Corea y en la Provincia china de Taiwan son
ejemplos tipicos de estas tendencias complementarias. En los tres ultimos decenios, en solo tres
afios a comienzos del decenio de 1970 la inversion en construccion de viviendas en la Republica
de Corea superd a la inversion en maquinaria y equipo en porcentaje del PIB, cosa que no
ocurri6 en absoluto en la Provincia china de Taiwan. Considerando la media de cada uno de los
tres ultimos decenios, ha habido una clara tendencia al incremento de las inversiones en
maquinaria y equipo, que han oscilado anualmente entre un tercio y la mitad de la FBCF en todo
el periodo. En particular, en ambos paises la fuerte recuperacion de la inversion privada después
de la crisis de la deuda fue acompanada de un aumento vertiginoso de la inversion en maquinaria
y equipo. Después del breve auge de la inversion en construccion a finales del decenio de 1980
en la Republica de Corea, nuevamente hubo un cambio de tendencia hacia la inversion en
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maquinaria y equipo en el decenio de 1990 (véase el grafico 4.11). Es mas, en la Republica de
Corea se observa una estrecha relacion entre la inversion en maquinaria y equipo y la inversion
en construccion no residencial durante los tres ultimos decenios. Una tendencia similar se
registra en la Provincia china de Taiwan, donde se observa una estructura equilibrada de las
inversiones desde los afios ochenta, encabezada por una vigorosa inversion en maquinaria y
equipo que representd una proporcion cada vez mayor de la FBCF durante los afios noventa.

El acusado aumento de la proporcion correspondiente a la inversion en las NEI de la segunda
oleada en el decenio de 1990 entrafié un constante aumento de la parte porcentual de la inversion
en maquinaria y equipo, que se situ6 constantemente por encima del 33% de la FBCF, aunque en
algunos de estos paises, en particular Indonesia y Tailandia, se produjo una burbuja de la
construccion antes de la crisis de 1997-1998.

Grafico 4.11

Estructura de las inversiones en determinados paises en desarrollo
desde el decenio de 1970

(En porcentaje del PIB)
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Fuente: Fuentes nacionales; y Moguillanski y Bielschowski, 2001.
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En los paises en que descendio la parte proporcional de la inversion en el PIB en los afios
ochenta, también bajo la de la inversion en maquinaria y equipo, cayendo abruptamente en
Bolivia, Chile, México y el Peru. Esa inversion se recuperd mas tarde, a partir de mediados del
decenio de 1980 en Chile y algo después en México (con una interrupcion a mediados de los
noventa). En el Brasil tanto la formacion agregada de capital fijo como la inversion en
magquinaria y equipo siguieron siendo insuficientes hasta la segunda mitad del decenio de 1990.
Sin embargo, en la mayoria de estos casos no se volvio a los niveles maximos anteriores, y las
mejoras en la productividad debidas a un intenso ciclo de recortes de plantillas y de inversiones
en nuevo equipo de capital no dieron lugar a una recuperacion fuerte y sostenida de las
inversiones. Una sefial de esta tendencia fue la débil reaccion de la construccion no residencial a
la recuperacion del crecimiento en América Latina en la primera mitad del decenio de 1990
(véase el cuadro 4.2), que denota una actitud reacia a la expansion de la capacidad productiva.
La excepcion notable fue Chile, donde la parte correspondiente a la maquinaria y equipo en la
formacion total de capital fijo aumentd constantemente, del 35% a mediados de los afios ochenta
al 45% a finales del decenio de 1990, aproximandose al 13% del PIB. Ello ocurri6 después de
un fuerte aumento de la construccion no residencial a mediados del decenio de 1980, que
continuo hasta entrado el decenio de 1990.

Cuadro 4.2

Estructura de las inversiones en determinados
paises latinoamericanos, 1979-1998

(Parte porcentual en la formacion bruta total de capital fijo)

1979-1981 1982-1985 1986-1990 1991-1995 1996-1998

Magquinaria y equipo

Argentina 34,5 41,5 449 39,2 39,2
Bolivia 55,3 44,7 41,8 47,7 53,5
Brasil 37,1 30,3 31,6 31,2 37,3
Chile 46,7 34,8 35,4 41,1 448
Colombia 46,0 41,7 43,2 50,0 52,2
Costa Rica 442 41,5 50,0 54,9 55,1
México 43,9 35,9 38,9 46,0 48,2
Peru 45,2 38,1 26,3 21,1 21,0
Construccion de viviendas
Argentina 36,8 38,6 39,9 44.6 45,0
Bolivia 15,0 15,0 15,1 15,5 14,3
Brasil 22.3 26,9 26,7 26,8 24.4
Chile 21,0 18,5 20,2 21,1 20,9
Colombia 14,2 15,7 17,2 20,7 20,7
Costa Rica 14,3 13,7 13,9 10,7 11,6
México 18,1 24.9 29,3 28,7 28,7
Peru 27,1 30,2 32,7 33,6 34,4
Construccion de infraestructuras
Argentina 28,8 19,9 15,1 16,2 15,8
Bolivia 29,6 40,2 42.8 36,7 32,2
Brasil 40,6 42,9 41,7 41,9 38,2
Chile 32,3 46,6 44 .4 37,8 34,2
Colombia 39,8 42,5 39,6 29,3 27,1
Costa Rica 41,4 44,8 36,1 34,4 33,3
México 38,0 39,2 31,8 25,2 23,0
Peru 27,7 31,7 40,9 45,5 45,3

Fuente: Célculos de la secretaria de la UNCTAD basados en Moguillansky y Bielschowsky, 2001.
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Debido a la falta de datos es dificil hacer un analisis mas detallado de este componente de
la inversion. Sin embargo, puede obtenerse un cuadro mas completo del examen de las
tendencias de las importaciones, que constituyen un elemento importante de la inversion en
maquinaria y equipo en la mayoria de los paises en desarrollo. La tasa de crecimiento de las
importaciones de maquinaria superé sistematicamente a la de las importaciones totales de los
paises en desarrollo en cada uno de los tres decenios pasados. Aun asi, la tasa de crecimiento de
las importaciones de maquinaria en la mayoria de los paises fue menor en los afios noventa que
en los anos setenta. En el decenio de 1980 esas importaciones sufrieron graves reveses en
América Latina (salvo en Chile) y en algunas economias de Africa, pero siguen boyantes en el
Asia oriental y en Turquia (véase el cuadro 4.3). Este cuadro también muestra la rapida tasa de
crecimiento de las importaciones de piezas y componentes de articulos eléctricos y electronicos
en los paises en desarrollo. Como se sefiala en el /CD 2002, ello guarda relacion con una mayor
participacion de los paises en desarrollo en las redes de produccion internacionales. En efecto,
en la mitad de los paises de la muestra las tasas de crecimiento de dichas importaciones fueron
mayores en el decenio de 1990 que en el de 1970.

Cuadro 4.3

Crecimiento de las importaciones de maquinaria y componentes de articulos
eléctricos y electronicos en 26 economias en desarrollo, 1970-2001

(En porcentaje)

Crecimiento de las . .
Partida pro memoria:

Crecimiento de las importaciones de piezas g
. . Proporcion de las
importaciones de y componentes de . .
R , Lo importaciones de
maquinaria articulos eléctricos y ..
. magquinarias en el PIB
electronicos

1970- 1980- 1990- 1970- 1980- 1990- 1970- 1980- 1990-
1979 1989 2001 1979 1989 2001 1979 1989 2001

Argentina 9,5 -10,4 8,4 10,5 -10,1 10,3 1,4 1,5 1,4
Bolivia 24,2 -9.9 5,5 30,5 -5,4 9,4 5,3 2,8 2,9
Brasil 3,0 0,7 13,1 8,7 6,6 14,6 1,9 1,0 1,6
Chile 8,1 12,2 3,9 9,3 12,7 9,4 2,5 3,3 4,3
China 26,9 24,7 10,6 39,0 34,2 21,2 0,4 1,7 2,8
Colombia 4,8 1,9 -1,0 3,8 5,4 0,9 2,8 2,7 2,8
Céte d’Ivoire 12,3 -4,8 10,5 14,1 2.4 14,1 4,9 3,6 4,1
Ecuador 15,4 2,7 0,8 18,2 11,2 3,2 3,6 2,8 5,5
Egipto 43,5 -1,5 -0,5 41,1 5,5 -0,7 4,5 7,7 5,2
Filipinas 6,8 -2,6 9,9 18,7 4,4 20,9 43 3,0 6,8
Ghana 8,2 5,0 8,2 5,7 8,6 12,5 0,6 1,1 1,4
India 8,2 10,8 5,8 8,2 21,3 9,2 3,0 2,6 4,0
Indonesia 7,3 6,4 0,9 11,8 8,7 12,1 4.8 2,8 3,0
Kenya 8,4 6,9 -2,9 9,9 11,2 -1,7 4.5 4,0 43
Malasia 9,2 42 6,6 35,7 11,2 12,9 4.4 54 10,8
Marruecos 15,8 3,5 3,0 23,7 10,7 10,4 3,8 3,9 4,6
México 10,5 9,1 7,4 8,1 19,2 12,0 2,5 3,4 5,5
Nigeria 17,5 0,1 -2,0 27,2 -0,4 0,7 3,4 4,4 4,5
Pakistan 16,9 10,5 -4,6 . 13,5 -4,2 2,6 2,8 2,6
Pert 8,2 -3,7 6,5 7,7 2,5 12,6 2,7 2,8 2,1
Provincia china de Taiwan 8,8 7.5 9,0 11,9 13,5 10,4 7.3 6,5 6,6

Republica de Corea 14,6 12,2 4.4 17,2 13,5 13,3 5,3 5,3 49
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Crecimiento de las . .
Partida pro memoria:

Crecimiento de las importaciones de piezas . r
. . Proporcion de las
importaciones de y componentes de . .
s , Lo importaciones de
maquinaria articulos eléctricos y ..
. magquinarias en el PIB
electronicos

1970- 1980- 1990- 1970- 1980- 1990- 1970- 1980- 1990-
1979 1989 2001 1979 1989 2001 1979 1989 2001

Tailandia 6,2 12,6 3,0 13,3 16,3 13,2 3,5 3,7 7,1
Turquia 4,9 12,1 9,4 1.9 24,2 16,2 2,0 2,6 3,9
Uruguay 12,3 -1,0 6,2 13,3 11,6 -1,2 1,5 1,5 2,0
Venezuela 10,6 6,5 -3,6 -0,1 8,2 11,1 4,3 3,7 4,2

Fuente: Base de datos de la UNCTAD; y base de datos de estadisticas del comercio de productos basicos del DAES
de las Naciones Unidas.

Nota: Las tasas de crecimiento se basan en las importaciones en dolares constantes de 1995. La maquinaria no
incluye el equipo de transporte; incluye los capitulos 71 a 77 (menos los grupos 759, 775y 776 y el capitulo 76) de
la CUCI Rev.2. Las partes y componentes de articulos eléctricos y electronicos incluyen los grupos 759, 764, 772
y 776 de 1la CUCI Rev.2.

En solo 10 de 26 paises la relacion entre las importaciones de maquinaria y el PIB de los
paises desarrollados fue en promedio superior en los decenios de 1980 y 1990 al de los afios
setenta, y en otros 3 paises fue superior en los afios noventa al de los setenta. Esta relacion
aumento considerablemente en Chile y en Ghana, aunque en este ultimo pais partid de un nivel
muy bajo (en ambos casos la disminucion de la parte porcentual de las manufacturas en el
producto total sugiere que este aumento estuvo vinculado a las actividades del sector primario).
La relacion también aumentd mucho en China, Malasia, México, Tailandia y Turquia.

Este grupo incluye a los paises que participan activamente en las redes de produccion
internacionales, lo que indica que su inclusion en dichas redes va asociada a considerables
importaciones de maquinaria ademas de las importaciones de piezas y componentes. En cambio,
tanto en los afios ochenta como en los noventa la relacion se mantuvo invariable o no lleg6 a la
media de los afios setenta en algunos paises latinoamericanos, entre ellos la Argentina y el Brasil,
asi como en la Republica de Corea. Mientras que en los primeros paises la baja se debio a la
floja inversion en maquinaria y equipo, en la Republica de Corea obedecid al rapido desarrollo
de la produccion interna de maquinaria y equipo.

D. Conclusiones

En el analisis precedente los patrones de acumulacion de capital se han descrito desde el
punto de vista del nivel, la estabilidad y la composicion de las inversiones. En la mayoria de los
paises en desarrollo en sus primeras fases de industrializacion un buen patrén de inversiones se
caracteriza por una tendencia al aumento de la parte de la renta nacional destinada a la inversion.
Esta tendencia se mantiene gracias a determinados umbrales clave, asi como al equilibrio entre la
inversion publica y la privada. En lo que respecta a la composicion, tienden a predominar una
serie de componentes que se refuerzan mutuamente, centrados en las inversiones en maquinaria
y equipo, que amplian las capacidades productivas y contribuyen a acelerar el crecimiento de la
productividad dentro de un grado de inestabilidad manejable. Inevitablemente este patron de
inversiones se ve condicionado por poderosos factores propios de cada pais, y en ellos las
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medidas de politica econdmica tienen una influencia decisiva en los resultados. Sin embargo,
pueden distinguirse varias pautas generales:

La " pausa de las inversiones" que sigui6 a la crisis de la deuda de los primeros afios
del decenio de 1980 ha pasado a ser una caracteristica mucho mas constante del paisaje
econdmico en muchos paises en desarrollo. Las recuperaciones que han tenido lugar,
particularmente en Africa y América Latina, han sido débiles y no han logrado igualar
las tasas anteriores, situando a muchas por debajo de los umbrales necesarios para que
se dé un crecimiento vigoroso y sostenido. En cambio, las economias del Asia central
son las que mejor tipifican un comportamiento dindmico de las inversiones en cuanto a
nivel, estabilidad y composicion.

Cabe afirmar que los bajos niveles generales de inversion han ido unidos a la
disminucién de la parte proporcional de la inversion publica en el PIB, disminucioén que
en la mayoria de los casos no sirvi6 para atraer a la inversion privada, salvo a la IED
destinada a las privatizaciones, principalmente en América Latina.

Una relacion estrecha entre el coeficiente importaciones de maquinaria/PIB y un
coeficiente inversion/PIB en aumento forma parte integrante de una buena dindmica de
inversion en la mayoria de los paises del Asia oriental. En cambio, la débil
recuperacion en América Latina a menudo ha ido asociada a tasas mejores de inversion
en categorias menos productivas de la dindmica de acumulacion, por ejemplo en la
construccion de viviendas, junto con una caida en picado de la inversion ptblica en
infraestructuras.

El contraste entre los patrones de inversiones de Asia y de América Latina también es
patente en lo que respecta al vinculo entre la IED y la acumulacion interior de capital.
En ambas regiones ultimamente se ha registrado un aumento considerable de las
corrientes de [ED. Sin embargo, mientras que en Asia ello ha ido unido al crecimiento
de la inversion en porcentaje del PIB y al aumento de la inversion en maquinaria y
equipo, en los paises latinoamericanos practicamente no ha mejorado el nivel o la
composicion de las inversiones. De hecho en la mayoria de los paises de esa region las
tasas de inversion decayeron a medida que aumentaban las IED.

Estas conclusiones suscitan serios interrogantes sobre las estrategias adoptadas en varios
paises en desarrollo para activar un proceso dindmico de acumulacion de capital y de
crecimiento por el procedimiento de combinar el aumento de la IED con la reduccion de la
inversion publica y con una menor intervencion del Estado con medidas de politica economica.

(11

Estas conclusiones suscitan serios interrogantes
sobre las estrategias adoptadas en varios paises en
desarrollo para activar un proceso dinamico de
acumulacion de capital y de crecimiento por el
procedimiento de combinar el aumento de la IED
con la reduccion de la inversion publica y con una
menor intervencion del Estado con medidas de
politica economica.
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Notas

! El primer grupo comprende Hong Kong (China), la Provincia china de Taiwan, la Republica de
Corea y Singapur y el segundo Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia.

2 Entre 1960 y 1997 las NEI de la primera oleada en su conjunto registraron so6lo cinco episodios
y las de la segunda oleada s6lo ocho episodios de crecimiento anual negativo.

3 En Africa, Botswana y Mauricio registraron el crecimiento mas vigoroso; el primero tuvo
un crecimiento sostenido durante mas de cuatro decenios. Otras dos economias insulares,
Cabo Verde y Seychelles, también experimentaron un crecimiento mas acelerado después
de 1973 que en los dos decenios anteriores (Maddison, 2001, cuadro A4d).

4 Hay todo un cuerpo de estudios empiricos de los factores que determinan el crecimiento que
utilizan el andlisis de regresion entre paises. En un estudio reciente se identifican mas

de 100 variables econdmicas, estructurales, socioldgicas, geograficas e histdricas que se han
introducido en las ecuaciones del crecimiento (véase Kenny y Williams, 2001). La mayoria de
las variables introducidas para explicar el crecimiento residual después de contabilizar el factor
acumulacion son bien conocidas desde que el crecimiento pasé a ser un objetivo expreso de la
politica de desarrollo en los afios cincuenta (por ejemplo, Lewis, 1955; y Hirschman, 1958).

Sin embargo, tales estimaciones adolecen de graves limitaciones metodolégicas (Mankiw, 1995,
pags. 307 y 308; Ros, 2000; Kenny y Williams, 2001; y Reati, 2001).

S Véase, por ejemplo, Stern, 2001; y World Bank, 2003. Esta vuelta de la inversion al centro del
interés no supone, sin embargo, un abandono radical del énfasis dado anteriormente a la
eficiencia impulsada por el mercado: "La palabra "inversion" de nuestro titulo les recordara

-a algunos- las teorias del desarrollo de los afos cincuenta y sesenta, que insistian en el
crecimiento basado en la acumulacion de capital. Se desconfiaba del sector privado y se
mencionaba muy poco la iniciativa empresarial o la integracion social. De ahi que la ayuda al
desarrollo se considerara mas que nada una transferencia de capital a los paises que recién salian
del colonialismo y aspiraban a engrosar las filas de los paises industrializados. Desde aquellos
primeros dias de la economia del desarrollo, supongo que hemos aprendido mucho".

(Stern, 2001, pag. 2.)

6 Aunque segun algunas explicaciones de la crisis financiera del Asia oriental de 1997-1998 los
paises que padecieron la crisis, en particular la Republica de Corea, se vieron afectados por un
débil entorno competitivo que dio lugar a una inversion excesiva (World Bank, 2000), estas
explicaciones son muy discutidas (Akytiz, 2000; Stiglitz, 2002).

7 Véase un analisis de la relacion acumulacién/concentracion en
TDR/1997(UNCTAD/TDR/17(vol. II), pags. 48 y 49).

% Es importante que no se confunda esta politica con la idea mas limitada de "escoger a los
ganadores" a la que a veces se ve reducida. Véase un examen mas detenido de la gama de
politicas utilizadas en el contexto del Asia oriental en /CD 1994,1996 y 1997; Amsden, 1993;
Felix, 1994; Singh, 1995; Sen, 1996; Kwon, 1998; Rasiah, 1998.



-107-

? Posteriormente se achac la crisis en la region a muchos de estos aspectos institucionales, que
se habian considerado factores contribuyentes al "milagro asiatico": por ejemplo, la sélida red
de instituciones publicas y empresariales, la concentracion de la propiedad en manos de
inversores del pais, el mercado de capitales interno organizado dentro de los bancos y las
empresas, y el gran poder de influencia del sector empresarial. De hecho una las razones
importantes del acusado deterioro de esos arreglos institucionales en el Asia oriental fue el
desmantelamiento del sistema de frenos y contrapesos necesario para su funcionamiento
eficiente. La ruptura con las practicas anteriores fue notable en dos esferas decisivas: el control
del endeudamiento exterior y la orientacion estatal de la inversion privada. Véase un analisis de
estas cuestiones en Akytiz, 2000.

107 os paises de la Iniciativa Baker eran: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia,

Coéte d’Ivoire, Ecuador, Filipinas, Marruecos, México, Nigeria, Perti, Uruguay, Venezuela y
Yugoslavia. La Iniciativa, anunciada en octubre de 1985, prometia una inyeccion sostenida de
capital externo tanto de fuentes comerciales como multilaterales a cambio de la introduccion de
reformas favorables al mercado (ICD 1988, primera parte, cap. IV).

"' En cuanto a las repercusiones de las corrientes de ayuda en la inversion, diversos estudios
arrojan resultados dispares. Hadjimichael y otros (1996) dan cuenta de un efecto negativo y no
lineal de la ayuda exterior en la inversion privada en una muestra de paises del

Africa subsahariana entre 1986 y 1992; Hansen y Tarp (2001) hablan del impacto positivo de la
ayuda en la inversion interior bruta en distintas muestras de paises en desarrollo.

12 . . . .. . , .. .

En este estudio un episodio de crecimiento exitoso se define como un periodo ininterrumpido
de crecimiento de diez o mas afios durante el cual la tasa anual media de crecimiento es superior
al 3,5% en cinco afios.

13 Con respecto a la respuesta de Corea a la crisis de la deuda, véanse Amsden y Euh, 1990;
Chang y Yoo, 2002; y Kim Mahn Je, 1987, pag. 529.

4 Los conflictos sociales se lograron contener gracias en parte a una distribucion mas equitativa
de la carga del ajuste; se impusieron controles sobre el sector financiero y los salarios reales se
pudieron recuperar sin poner en peligro las exportaciones, gracias a los solidos niveles de
inversion y crecimiento de la productividad. Véanse mas detalles en Taylor, 1987;

y Van der Hoeven, 2000.

13 Respecto de los ciclos de inversion en los paises avanzados, véase ICD 2001, cap. 1, y en el
Asia oriental véase ICD 2000, cap. IV.

16 Los estudios sobre la IED y el desarrollo son atin més extensos y menos concluyentes que los
estudios sobre la inversion publica y el desarrollo. Para un examen mas detenido, véanse y
ICD 1996, 1997 y 1999; Milbeig, 1999 y Hanson, 2001.

17 Véase en Singh, 2002 un examen del impacto de la reciente oleada de fusiones y adquisiciones
en los paises en desarrollo.
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'® Los beneficios indirectos a nivel de las empresas no estan enteramente comprobados (véanse
Greenaway y Gorg, 2000; Aitken y Harrison, 1999; y Kumar y Pradhan, 2002).

¥ Citado en la comunicacién de los Estados Unidos de América al Grupo de Trabajo de la OMC
sobre la Relacion entre el Comercio e Inversiones, 16 de septiembre de 2002, parr. 14.

20 Ibid.

21 Sala-i-Martin (1997) también ha observado que la inversién en equipo tiene un impacto
mayor en el crecimiento que otras inversiones. Un reciente estudio de la inversion en equipo

en 55 paises africanos en el periodo 1965-1990 también da cuenta de la repercusion positiva de
la inversion en equipo y maquinaria en el crecimiento econdmico (Jalilian y Odedukun, 2000).
Véase en Keller, 2000 un examen de los estudios en los que trata la importancia de las
importaciones de maquinaria y equipo para la difusion internacional de tecnologia y, a través de
ella, para la aceleracion del crecimiento economico.
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Capitulo V

LA INDUSTRIALIZACION, EL COMERCIO EXTERIOR
Y EL CAMBIO ESTRUCTURAL

A. Introduccion

Se estd comunmente de acuerdo en que la acumulacion de capital puede servir para
aumentar la renta per capita y el nivel de vida en una economia simplemente permitiendo una
utilizacién mas completa de los recursos de mano de obra y de los recursos naturales
subutilizados sin alterar la eficiencia con que se utilizan esos recursos. Sin embargo, el éxito
economico a largo plazo depende de mejoras sostenidas de la productividad; cada trabajador que
produce mas con un nivel de esfuerzo determinado crea las bases de un aumento de la renta y del
nivel de vida. En ese sentido, son las mejoras de la productividad, y no simplemente el aumento
del nimero de puestos de trabajo, lo que caracteriza un proceso virtuoso de acumulacion y
crecimiento. Un proceso de ese tipo esta asociado invariablemente con cambios estructurales en
la produccién y el empleo como resultado tanto de modificaciones de las actividades econémicas
en la agricultura, la industria y los servicios como la reconversion a actividades de mayor valor
afiadido dentro de cada sector mediante la introduccion de nuevos productos y procesos.

La importancia de la estructura para el proceso de desarrollo se debe en parte al hecho de que la
renta nacional esta estrechamente vinculada a la asignacion de los recursos entre sectores, y los
sectores pueden mostrar, en cualquier momento determinado, variaciones considerables en los
niveles de productividad. Pero también se debe a las diferencias en la capacidad potencial de
diversos sectores para lograr un avance técnico y un crecimiento de la productividad. Esas
diferencias emergen no s6lo en la divisiéon mas amplia de los sectores en agricultura, mineria,
manufactura y servicios, sino también en las estructuras intrasectoriales.

La importancia del establecimiento de una amplia base industrial nacional a fin de
enfrentarse a los retos del desarrollo reside en su capacidad potencial para generar un fuerte
crecimiento de la productividad y la renta. Esa capacidad potencial se deriva, en lo que a la
oferta se refiere, de una predisposicion a las economias de escala, la especializacion y el
aprendizaje y, desde el punto de vista de la demanda, de las condiciones favorables de los
mercados y los precios mundiales. Las experiencias de desarrollo que han tenido éxito han
mostrado una relacion estrecha entre las tasas de crecimiento de la industrializacion y de la
productividad (Kaldor, 1967), asi como entre una aceleracion del crecimiento y un trasvase de
mano de obra del sector primario de baja productividad al sector industrial, de mayor
productividad (Kuznets, 1955). Esas observaciones también se han visto confirmadas mas
recientemente por la experiencia de las NEI del Asia oriental (Ros, 2000, pags. 19 a 30).

Como ya se vio en el capitulo anterior, las diferentes tasas de inversion son uno de los
motivos principales de las diferencias entre los paises en desarrollo en su capacidad para
establecer y sostener un fuerte desarrollo. Aunque los cambios conexos en la estructura de la
actividad econdémica son el reflejo de algunas fuerzas subyacentes comunes, también hay una
capacidad considerable para la diversidad entre unos paises y otros en el calendario y la amplitud
de los cambios estructurales, dependiendo del caracter y la composicion de las inversiones (tanto
en maquinaria y equipo como en recursos humanos e infraestructura fisica), dotacion de
recursos, tamafio y emplazamiento. El comercio exterior también ejerce una influencia
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importante en la evolucion de las estructuras de la economia, en la medida en que puede ayudar a
superar las restricciones de la oferta y la demanda como frenos de la industrializacion y el
crecimiento. Sin embargo, de igual modo que en el caso de la inversion, en qué medida el
comercio alimenta un proceso de industrializacién mas o menos dinamico y virtuoso dependera
mucho de las opciones y medidas de politica econémica que se decida seguir.

Después de realizarse un examen de la importancia del proceso de industrializacion en el
desarrollo econdmico, en el presente capitulo se analiza como los principales factores asociados
con la creacion y el mantenimiento de la capacidad industrial, la productividad y el patron del
comercio exterior han ido modificandose en los paises en desarrollo a lo largo de los dos
decenios ultimos. Se presta atencion particular a los cambios en la especializacion internacional
en el sector industrial mediante la reconversion. A lo largo del capitulo se comparan y
confrontan los resultados de las economias del Asia Oriental y América Latina y en menor
medida Africa, en lo relativo al cambio estructural, el crecimiento de la productividad, la
competitividad internacional y el comercio exterior.

B. El cambio estructural y el desarrollo econémico
1. Industrializacion y crecimiento

Las sociedades agrarias tradicionales tienden a tener economias de subsistencia y sufren
por lo general un exceso cronico de mano de obra. El abandono de la economia agraria
comienza normalmente con avances tecnologicos que conducen a una aceleracion del
crecimiento de la productividad en la agricultura acompanado del auge de nuevos centros
urbanos vinculados a actividades comerciales y financieras. Sin embargo, historicamente, el
gran avance se produjo con el aumento de la actividad industrial, que, después de haber logrado
avances continuos y generalizados en el siglo XVIII, inici6 un espectacular crecimiento en el
siglo XIX en algunos paises europeos. En ellos estuvo asociada a una transicion demografica y a
una revolucion en los transportes y las comunicaciones, asi como a cambios fundamentales en la
organizacion de la produccion y en la relacion entre el capital y el trabajo. Como resultado de
ese auge, la economia mundial se dividid en lideres industriales y "rezagados", a la vez que se
produjo una divergencia aguda en la distribucion de la renta a escala mundial (Maddison, 2001).

Hoy dia, el reto de reducir las diferencias de renta respecto de los paises mas ricos depende
fundamentalmente del establecimiento de sectores industriales de punta, asi como de las
capacidades tecnoldgicas y sociales conexas, en el contexto del proceso de cambio estructural
que acompaiia al desarrollo econdmico (Abramovitz, 1986). En la mayoria de las experiencias
que se han visto coronadas por el éxito puede apreciarse una pauta comun. Una fuerte reduccion
inicial en el porcentaje del empleo agricola respecto del empleo total precede a una disminucion
constante de esa proporcion, que se estabiliza en un nivel muy bajo conforme la economia se va
haciendo mas madura. El débil aumento de la demanda de productos alimenticios, combinado
con el crecimiento relativamente fuerte de la productividad en la agricultura, explican la
importancia cada vez menor del sector primario en la actividad econémica total. Esto va
asociado a un fuerte aumento de la proporcion correspondiente a la industria tanto en el empleo
como en la produccion. Durante la "etapa de industrializacion" la mecanizacion se extiende al
sector primario, impulsando asi la reduccion del empleo agricola. Al mismo tiempo, las fuertes
complementariedades con el sector de servicios aseguran un aumento constante del empleo y la
produccion en los servicios comerciales, los transportes y el sector financiero.
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(1)

El reto de reducir las diferencias de renta respecto
de los paises mas ricos depende fundamentalmente
del establecimiento de sectores industriales de
punta, asi como de las capacidades tecnoldgicas y
sociales conexas.

Segun prospera la economia, el crecimiento diferencial de la productividad y la demanda
entre la industria y los servicios da como resultado otros cambios estructurales en el empleo y la
produccion. A la vez que el crecimiento de la demanda de productos manufacturados se reduce
al aumentar la renta, se mantiene un aumento relativamente rapido de la productividad. Como
resultado de ello, la produccion industrial avanza al mismo paso que la demanda sin un
crecimiento adicional del empleo, y la proporcion del empleo total correspondiente al sector
industrial comienza a disminuir. Si la demanda agregada tiene un crecimiento muy lento, el
sector industrial puede comenzar a reducir la mano de obra y, por tanto, a perder puestos de
trabajo en términos tanto absolutos como relativos. Por otra parte, un crecimiento relativamente
lento de la productividad en el sector de los servicios, acompafiado de un crecimiento constante
de la demanda de sus productos, hace que ese sector comience a absorber la mano de obra
liberada por la industria. Este proceso va acompafiado de un aumento constante de la proporcion
correspondiente a los servicios en el empleo y la produccion totales, que supera a las dos terceras
partes en los niveles mas elevados de renta. Esas tendencias describen el proceso de

"desindustrializacion" que se ha producido en las economias maduras de renta alta (Rowthorn y
Wells, 1987).

Esos cambios estructurales raramente ocurren como un proceso armonioso o sin
sobresaltos. De hecho plantean retos econémicos nuevos y problemadticos para quienes adoptan
las politicas. En particular, la mano de obra liberada del sector agropecuario no tiene asegurada
una absorcion, con el riesgo consiguiente de desempleo oculto o abierto. En las primeras etapas
de la industrializacion, el rapido aumento de la demanda de productos manufacturados puede
provocar dificultades en la balanza de pagos y amenazar el crecimiento econdmico sostenido en
los casos en que el sector primario no es capaz de proporcionar los ingresos en divisas
necesarios. En una etapa posterior de la industrializacion, como se ha visto en numerosos paises
europeos a lo largo de los tres ultimos decenios, el lento crecimiento de la demanda agregada
puede significar que la mano de obra liberada del sector industrial no puede ser absorbida
productivamente por el sector de los servicios, dando como resultado un desempleo cronico.
Ese proceso puede denominarse "desindustrializacion negativa" por oposicion a la
"desindustrializacion positiva", que es aquella que se produce en un contexto de crecimiento
rapido y pleno empleo (Rowthorn y Wells, 1987: 25; véase también ICD 1995, tercera parte,
cap. III).

Ha habido numerosas diferencias entre unos paises y otros en la rapidez y la escala del
desarrollo industrial. Esas diferencias se han visto influidas claramente por factores susceptibles
de ser modificados por fuertes estimulos y decisiones de politica, inclusive el ritmo y el caracter
de la acumulacion de capital, el comercio exterior y la competitividad internacional (Gomory y
Baumol, 2000; Amsden, 2001). La dotacion de recursos, el tamafio y el emplazamiento
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geografico también han tenido una fuerte influencia sobre el momento en que la mano de obra es
absorbida por las actividades industriales, y sobre la amplitud con que esto sucede. Los paises
ricos en recursos naturales pueden retrasar la industrializacion aun experimentando un
crecimiento muy rapido con una baja tasa de empleo en el sector industrial a cualquier nivel de
renta dado. Sin embargo, no siempre pueden evitar la presion de establecer sectores industriales
dindmicos, ya que puede no ser posible alcanzar altos niveles de renta sin una base industrial
fuerte. Ademas, es probable que la presion para diversificarse en actividades industriales se
intensifique si las iniciativas para aumentar la renta se ven obstaculizadas por relaciones de
intercambio negativas y dificultades para realizar pagos al exterior que les impidan satisfacer la
demanda de manufacturas. De hecho, las economias que se han basado con mayor intensidad en
las exportaciones de productos primarios para lograr niveles mas altos de renta, como Australia,
el Canada y algunos de los paises escandinavos, han disfrutado todas ellas periodos de fuerte
desarrollo y diversificacion en el sector industrial como componente fundamental de su
crecimiento econdmico sostenido.

Para los paises que comenzaron tardiamente, el proceso de industrializacion tiende a ser
mas intensivo en capital, y ofrece mayores oportunidades de crecimiento rapido de la
productividad debido a su acceso a las tecnologias y los bienes de capital producidos en las
economias mas avanzadas. Como resultado de ello, es previsible que un proceso de
industrializacion con éxito en los paises en desarrollo cree menos puestos de trabajo en la
industria a cualquier nivel de renta. Pero las oportunidades que tienen algunos paises de
industrializacion tardia de convertirse en "economias maquiladoras", con la produccién de
grandes cantidades de productos intensivos en trabajo destinados a la exportacion, puede hasta
cierto punto compensar esa tendencia. Siguiendo ese camino, esos paises pueden ampliar el
empleo en el sector manufacturero mas alla de los limites establecidos por el mercado interno.
De modo andlogo, una economia madura, con una ventaja competitiva en sectores industriales
clave y con superavit en el comercio exterior de manufacturas, puede emplear normalmente mas
mano de obra en esas actividades y retrasar la desindustrializacion.

La desindustrializacion que se relaciona con un fuerte crecimiento de la productividad en
el sector manufacturero ha sido una tendencia manifiesta en las economias industriales
avanzadas a lo largo de los tltimos decenios'. Las regresiones de datos agrupados efectuadas en
relacion con el porcentaje correspondiente al empleo industrial en el empleo total en 18 paises
desarrollados durante el periodo de 1963 a 1994 ponen de manifiesto que el nivel de renta per
capita en el cual la desindustrializacion tipicamente se convierte en una tendencia manifiesta esta
comprendido entre 8.000 y 9.000 délares (medida a precios constantes de 1986), una cifra que ya
se habia alcanzado en el decenio de 1960 en varias economias industriales avanzadas (Rowthorn
y Ramaswany, 1999).

2)

Es de prever que en la mayoria de los paises en
desarrollo se produzca un aumento continuo del
porcentaje del empleo y la produccion totales
correspondiente al sector manufacturero...
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Habida cuenta de que la mayoria de los paises en desarrollo estan muy por debajo de ese
nivel de renta, es de prever que en ellos se produzca un aumento continuo del porcentaje
correspondiente del empleo y la produccion totales al sector manufacturero. De hecho, como se
muestra en los cuadros 5.1 y 5.2, eso es lo que ha sucedido en lo general en la mayoria de las
regiones en desarrollo hasta principios del decenio de 1980. En casi todas las regiones indicadas
en el cuadro 5.1, el empleo en el sector manufacturero comenzo6 a aumentar desde el decenio
de 1960 a la vez que se confirmaba la tendencia, mencionada anteriormente, de los paises de
industrializacion tardia a tener un porcentaje relativamente mas bajo de empleo en el sector
manufacturero que los paises de industrializacion temprana. América Latina ya tenia un
porcentaje elevado de empleo en el sector manufacturero respecto del empleo total durante el
decenio de 1960, y esto se mantuvo en los dos decenios posteriores, excepto en los paises del
Cono Sur, donde se redujo fuertemente durante el decenio de 1970 desde de los altos niveles
alcanzados en el de 1960. El Asia oriental partié desde un nivel mas bajo, pero alcanzo
rapidamente a los paises latinoamericanos en el decenio de 1960 y, en particular, en el de 1970,
mientras que el Africa subsahariana logré avances mas modestos durante esos decenios.

Cuadro 5.1

Empleo manufacturero en porcentaje del empleo total,
por regiones, 1960-2000

Region 1960 1970 1980 1990 2000

Africa subsahariana 4,4 4,8 6,2 59 5,5
Asia occidental y Africa del Norte 7,9 10,7 12,9 15,1 15,3
América Latina 15,4 16,3 16,5 16,8 14,2
Cono Sur 17,4 20,8 16,2 16,6 11,8
Asia meridional 8,7 9,2 10,7 13,0 13,9
Asia oriental (excl. China) 8,0 10,4 15,8 16,6 14,9
NEI de la primera oleada 10,5 12,9 18,5 21,0 16,1
China 10,9 11,5 10,3 13,5 11,5
Paises en desarrollo 10,0 10,8 11,5 13,6 12,5
Paises desarrollados 26,5 26,8 24,1 20,1 17,3

Fuente: Célculos de la secretaria de la UNCTAD basados en datos proporcionados por la
Organizacion Internacional del Trabajo.

Nota: Africa subsahariana incluye: Benin, Botswana, Burkina Faso, Camerun, Chad, Congo,
Cote d’Ivoire, Gabon, Ghana, Kenya, Lesotho, Malawi, Mauricio, Mauritania, Niger, Nigeria,
Republica Centroafricana, Republica Democratica del Congo, Rwanda, Senegal, Sudéfrica,
Togo, Zambia y Zimbabwe; América Latina incluye: los paises del Cono Sur y Colombia, Costa
Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Panama,
Paraguay, Pert y Republica Dominicana; Cono Sur incluye: Argentina, Brasil, Chile y Uruguay;
Asia occidental y Afvica del Norte incluye: Arabia Saudita, Argelia, Egipto, Marruecos, Oman,
Tanez y Turquia; Asia meridional incluye: Bangladesh, India, Pakistan y Sri Lanka;

Asia oriental incluye: Filipinas, Hong Kong (China), Indonesia, Malasia, Provincia china de
Taiwan, Republica de Corea, Singapur y Tailandia.
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Cuadro 5.2

Produccion manufacturera en porcentaje del PIB,
por regiones, 1960-2000

Region 1960 1970 1980 1990 2000

Africa subsahariana 15,3 17,8 17,4 14,9 14,9
Asia occidental y Africa del Norte 10,9 12,2 10,1 15,6 14,2
América Latina 28,1 26,8 28,2 25,0 17,8
Cono Sur 32,2 29,8 31,7 27,7 17,3
Asia meridional 13,8 14,5 17,4 18,0 15,7
Asia oriental (excl. China) 14,6 20,6 254 26,8 27,0
NEI de la primera oleada 16,3 24,2 29,6 28,4 26,2
China 23,7 30,1 40,6 33,0 34,5
Paises en desarrollo 21,5 22,3 24,7 24,4 22,7
Paises desarrollados 28,9 28,3 24,5 22,1 18,9

Fuente: Célculos de la secretaria de la UNCTAD basados en datos sobre la produccion
manufacturera y el PIB a precios corrientes del Banco Mundial, 1984 y 2003; y Sistema
estadistico oficial de la Republica de China, datos obtenidos en linea.

Nota: Las definiciones de los grupos de paises figuran en el cuadro 5.1.

€)

... €so es lo que ha sucedido en general hasta
principios del decenio de 1980.

Las tendencias de la produccion se han movido bastante paralelamente a esa
transformacion del empleo. A principios del decenio de 1960 también en los paises de América
Latina, en particular en los del Cono Sur, la proporcion del PIB correspondiente al sector
manufacturero era mayor que en otras regiones en desarrollo, y ese porcentaje se mantuvo por lo
general durante los dos decenios posteriores. Los elevados porcentajes de empleo y de
produccion manufactureros desde una época tan temprana como el decenio de 1960 ponen de
manifiesto que la industrializacion basada en la sustitucion de importaciones llevada a cabo en la
region tuvo efectos importantes en el proceso de cambio estructural. En el Asia oriental y
meridional, la proporcion correspondiente al sector manufacturero aumentd constantemente
desde los bajos niveles relativos alcanzados a principios del decenio de 1960, con aumentos
considerablemente mas fuertes en las NEI de la primera oleada. China ya habia alcanzado una
proporcion alta del sector manufacturero en el PIB a principios de 1960 debido a su vigorosa
politica de industrializacidn, y esa tendencia aumentd atin mas en los dos decenios posteriores.
En el Africa subsahariana también se produjo una tendencia al aumento en el periodo
de 1960-1980, aunque en grado mucho mas débil que en los paises asiaticos. En el Asia
occidental y en Africa del Norte el aumento del porcentaje del PIB correspondiente al sector
manufacturero durante el decenio de 1970 cambi6 de signo en el decenio posterior debido a la
creciente importancia de la extraccion de petroleo en la region.
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El periodo posterior a 1980 se ha visto marcado por grandes diferencias. Las economias
del Asia oriental siguieron industrializdndose con rapidez, con las NEI de la primera oleada
alcanzando la madurez industrial. Las NEI de la segunda oleada, gracias a su riqueza en
recursos naturales, comenzaron a industrializarse mas tarde, aunque ese proceso gand impulso a
partir de fines del decenio de 1970. El patrén de industrializacion temprana seguido por China
demuestra claramente la influencia de la planificacion central. Desde el decenio de 1980, a raiz
de su transformacion creciente en una econdmica de mercado y a la expansion de las empresas
financiadas desde el exterior, se produjo un cambio de tendencia en el empleo y la produccion
(ICD 2002, cap. V). En el Africa subsahariana el porcentaje correspondiente al sector
manufacturero en el empleo total quedd estancado durante el decenio de 1980,
contemporaneamente con la reduccion del porcentaje del PIB correspondiente a la produccion
manufacturera; sin embargo, ambas variables se estabilizaron en el decenio de 1990 a niveles
relativamente bajos. América Latina parece haber experimentado una desindustrializacion
prematura. La region en su conjunto registrd una fuerte reduccion del porcentaje de la
produccion manufacturera en la produccion total durante los decenios de 1980 y 1990 en el
contexto de una reduccion considerable del crecimiento econdomico general, a la vez que el
porcentaje de empleo correspondiente al sector manufacturero comenzo a disminuir en el
decenio de 1990 después de haber permanecido relativamente estable en el de 1980. Ese cambio
de tendencia fue particularmente pronunciado en los paises del Cono Sur. El porcentaje de la
produccidn total correspondiente al sector manufacturero en América Latina es en la actualidad
analogo al de los principales paises industriales, aunque sus niveles de renta per cdpita son
mucho menores”.

Pasando ahora a las experiencias de los paises, unicamente 8 de las 26 economias
mencionadas en el cuadro 5.3 tuvieron €xito en aumentar el porcentaje del valor afiadido del
sector manufacturero en el PIB total durante los decenios de 1980 y 1990. Sorprendentemente
quizas, tres de esos paises pertenecen a Africa (Cote d' Ivoire, Egipto y Ghana), pero atn asi los
porcentajes que alcanzaron siguieron siendo modestos. La Republica de Corea y la Provincia
china de Taiwan parecen estar a punto de iniciar una fase de desindustrializacion positiva en el
contexto de un crecimiento rapido. Por otra parte, las NEI de la segunda oleada del Asia oriental
(con excepcion de Filipinas), que se encuentran en las etapas intermedias de la industrializacion,
registraron un crecimiento fuerte y constante de la parte porcentual del valor afiadido industrial
en el PIB y en el empleo.

En cambio, casi todos los paises de América Latina mencionados en el cuadro registraron
reducciones notables de la parte porcentual del valor afiadido manufacturero en el PIB. Esas
reducciones fueron mas pronunciadas en la Argentina y Chile a raiz de la introduccion de
reformas econdmicas, durante los decenios de 1970 y 1980 en Chile y los decenios
de 1980 y 1990 en la Argentina. También en el Brasil y México, la fuerte caida del porcentaje
correspondiente a las actividades manufactureras que se produjo en el decenio de 1990 coincidio
con la intensificacion de las reformas basadas en el mercado. En esos casos la reduccion de la
importancia relativa de las actividades manufactureras se produjo a un nivel de renta per céapita
que era mucho menor que el de las economias industrializadas o el de las economias del
Asia oriental. Esto podria muy bien ser interpretado como un regreso deseable a su ventaja
comparativa en los sectores de recursos naturales, después de haber pasado de una
industrializacion basada en la sustitucion de importaciones a una estrategia de desarrollo hacia
afuera. Sin embargo, aunque esa transformacion se relaciona con una aceleracion notable del
crecimiento en Chile, no sucedio asi en el caso de la Argentina, el Brasil o México. Ademas,
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una comparacion con las economias europeas que poseen una rica dotacion de recursos
naturales, como las economias escandinavas, demuestra que los paises latinoamericanos con
abundantes recursos naturales, en particular Chile, estan muy atrasados en la industrializacion,
incluso teniendo en cuenta su rica dotacion de recursos naturales. Los datos sobre el empleo
disponibles demuestran que el porcentaje de empleo en el sector manufacturero en Chile y

la Argentina a finales del decenio de 1990 oscilaba entre la mitad y un tercio del nivel alcanzado
por las economias escandinavas a principios del decenio de 1960, cuando ambos grupos de
paises tenian niveles de renta comparables. En las economias escandinavas, ricas en recursos
naturales, el porcentaje de empleo en el sector manufacturero comenz6 a disminuir desde un
nivel mucho mas alto de rentas -después de haber alcanzado un nivel ain mas elevado- que los
niveles que se alcanzaron en América Latina.

Cuadro 5.3

Indicadores seleccionados del comercio exterior y la produccion
de 26 economias en desarrollo, 1960-2000

(En porcentaje)

Exportaciones de
manufacturas en
porcentaje de las
exportaciones de
mercancias y servicios

Valor afiadido manufacturero en porcentaje
Economia del PIB

1960-1969 1970-1979 1980-1989 1990-2000 1980-1989 1990-2000

Argentina 38,6 353 29,3 20,3 25,9 26,4
Bolivia . . . 15,8 2,8 15,3
Brasil 28,2 30,0 32,6 23,7 44,2 46,8
Chile 23,8 242 19,7 18,0 6,6 10,6
China 29,0 37,3 35,8 34,0 67,5 78,0
Colombia 18,9 23,0 22,0 17,0 154 23,9
Cote d’Ivoire 10,3 9,4 16,0 18,8 8,3 11,9
Ecuador 18,6 17,8 19,4 20,9 1,6 5,4
Egipto . 15,7 14,6 17,8 7,8 10,0
Filipinas 20,4 25,7 25,0 23,2 18,1 47,7
Ghana 11,4 11,1 8,0 9,2 . 7,0
India 13,6 15,3 16,4 16,4 16,2 55,4
Indonesia 9,0 10,4 15,1 22.8 29,6 45,1
Kenya 10,5 12,0 11,8 11,2 7,1 15,8
Malasia 9,5 16,8 20,3 27,3 27,7 63,0
Marruecos 16,2 16,7 18,0 17,6 26,4 33,7
México 20,1 22,7 23,2 20,6 29,3 62,3
Nigeria 5,0 4,8 8,2 4,9 . 1,1
Pakistan 14,3 15,9 16,0 16,6 553 73,4
Peru 16,9 21,4 26,8 15,3 11,9 13,2
Provincia china de Taiwan 16,7 28,4 34,4 28,9 81,8 81,9
Republica de Corea 16,5 25,0 29.8 29,5 81,6 77,5
Tailandia 14,2 19,0 23,5 28,8 30,6 56,7
Turquia 12,7 13,4 18,7 18,3 45,2 44,9
Uruguay . 23,8 26,5 21,0 32,7 28,9
Venezuela 15,4 16,1 19,5 17,4 5,4 11,0

Fuente: NU/DAES, base de datos de la publicacion Commodity Trade Statistics; Banco Mundial, World
Development Indicators, 2002; y Thomson Financial Datastream.
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En Chile, aunque es posible que la actividad manufacturera resurja, tanto en términos
relativos como absolutos, una vez que se hayan agotado las oportunidades existentes en los
sectores primarios, el nivel actual de industrializacion no parece incluir los numerosos elementos
dindmicos que son necesarios para esa transformacion. Esa tesis se ha defendido en un anélisis
reciente del patrén de cambios estructurales seguido por Chile entre 1960 y 1990, para el que se
utiliz6 la contabilidad de insumo-producto con el fin de medir la fortaleza del sector industrial.
El legado de un decenio de reformas, que comenzé hacia mediados de 1970, parece consistir en
eslabonamientos hacia atras y hacia delante mas débiles en ese sector, particularmente en el
subsector de la produccion manufacturera tecnoldégicamente mas complejo. La pérdida de peso
de las "industrias mas pesadas" se pone de manifiesto, en particular, en el fuerte aumento de los
insumos importados hasta representar casi las dos terceras partes de los insumos totales
(en comparacion con menos del 40% en las economias del Asia oriental que se encuentran en
una fase andloga de desarrollo), asi como en el debilitamiento considerable de la competitividad
de los sectores intensivos en tecnologia (véase la subseccion D.3 infra). Todo ello plantea
ciertas preocupaciones respecto de las perspectivas tecnoldgicas, la autonomia econdmica y la
estabilidad general a mas largo plazo de este patrén de cambios estructurales
(Albala-Bertrand, 1999).

En su conjunto, los datos expuestos anteriormente demuestran que, a diferencia de los
casos de las economias industriales avanzadas y las NEI del Asia oriental, la tendencia de la
desindustrializacion en muchos paises en desarrollo de América Latina y del Africa subsahariana
no ha sido un producto benigno del crecimiento diferencial de la productividad en el contexto de
una expansion economica estable. Mas bien ha coincidido con una reduccion generalizada del
crecimiento de la produccion. De hecho, un estudio reciente de los paises en desarrollo en los
decenios anteriores y posteriores a la crisis de la deuda del decenio de 1980 ha demostrado que
en buena parte del Asia meridional y oriental la productividad sigui6 siendo elevada en el
periodo posterior a la crisis, a menudo incluso aumentando, y el crecimiento del empleo siguid
siendo fuerte (Pieper, 2000). Impulsaron este patron las tasas constantemente elevadas de
crecimiento econdmico en los periodos anteriores y posteriores a la crisis. Las economias de
América Latina han mostrado un patron diferente. En la mayoria de los casos, el crecimiento del
empleo no registrd apenas cambios entre ambos periodos, mientras que el crecimiento de la
produccion fue andlogo o inferior. Como resultado de ello, el crecimiento de la productividad
siguid siendo lento o negativo. Las excepciones a ese patron son el Brasil, donde se logré un
mayor crecimiento de la productividad en el sector manufacturero a costa del empleo, que
disminuy6 fuertemente, y Chile y Costa Rica, que registraron un aumento de la produccion y de
la productividad en el periodo més tardio. En las economias del Africa subsahariana se
produjeron en general muy pocos cambios en esos dos periodos, lo que pone de manifiesto un
estancamiento generalizado y pertinaz.

2.  Acumulacion de capital, comercio exterior e industrializacion

Como se ha sefialado anteriormente, el ritmo y el patron de la industrializacion dependen
en buena medida del ritmo y el patréon de la acumulacion de capital y de la participacion de los
paises en el comercio internacional. De hecho, el éxito en la industrializacion en los paises en
desarrollo se basa a menudo en unas relaciones dinamicas que se refuerzan mutuamente entre
la acumulacidon de capital y las exportaciones. Este nexo dindmico entre exportaciones e
inversiones es suficientemente conocido y se describe con bastante detalle en la edicion
de 1996 del ICD en el contexto de la evolucion de las NEI del Asia oriental. Las exportaciones
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aumentan el tamafio del mercado, permitiendo de ese modo la explotacion de las economias de
escala; también proporcionan las divisas necesarias para la acumulacion de capital, habida cuenta
de que la mayoria de los paises en desarrollo dependen de la importacion de bienes de capital.

Al mismo tiempo, las inversiones aumentan las posibilidades de exportacion aumentando la
capacidad de produccion y mejorando la competitividad mediante el crecimiento de la
productividad. Ese proceso se caracteriza por lo general por un aumento de las inversiones, las
exportaciones y el valor afiadido industrial, tanto en términos absolutos como en porcentaje del
PIB. A lo largo de un periodo, tanto el déficit exterior como el déficit de ahorro se van
superando al comenzar a crecer las exportaciones y el ahorro interno con mayor rapidez que las
inversiones.

En los graficos 5.1A y 5.1B se relacionan los cambios en la tasa de inversion durante el
periodo 1980-2000 con los cambios en el porcentaje del valor afiadido manufacturero y de las
exportaciones de manufacturas respecto del PIB, mientras que en el grafico 5.2 se relacionan
entre si los cambios en esas dos tltimas variables®. Esos graficos muestran que los paises que
han tenido éxito en mantener un proceso virtuoso de acumulacién en las etapas inicial e
intermedia de la industrializacion son los que han logrado combinar el aumento de la inversion
con el crecimiento del valor anadido manufacturero y las exportaciones de manufacturas.

Esto ha sucedido en particular en el caso de las tres NEI dindmicas de la segunda oleada:
Indonesia, Malasia y Tailandia. Por otra parte, la Republica de Corea y la Provincia china de
Taiwén se encuentran en etapas mas maduras de industrializacion, en las que se combinan tasas
de inversion que siguen creciendo y porcentajes decrecientes o estables del valor afiadido
manufacturero y las exportaciones de manufacturas respecto del PIB. En ambos casos, la parte
porcentual del valor afiadido manufacturero en el PIB se encuentra aun a niveles mucho mas
altos que en los paises industriales avanzados, y la parte porcentual de las exportaciones de
manufacturas en las exportaciones totales se ha mantenido estable, en los altos niveles que ya se
habian logrado en los decenios de 1970 y 1980 (véase el cuadro 5.3; véase también

Amsden, 2001, cuadro 6.9).

En la mayoria de paises de América Latina se produjo a la vez una reduccién de la parte
porcentual representado de las inversiones en el PIB y una reduccion del porcentaje
correspondiente al valor afiladido manufacturero. Mientras que en muchos de esos paises el
porcentaje del PIB correspondiente a las exportaciones de manufacturas se mantuvo igual o
disminuyo, en otros la reduccion o el estancamiento del porcentaje del PIB correspondiente al
valor afiadido manufacturero se produjo conjuntamente con un aumento del porcentaje de las
exportaciones de manufacturas. Este Gltimo grupo de paises esta integrado por dos diferentes
subgrupos. El primero esta constituido por los paises de renta media exportadores de productos
primarios, en los que el aumento de las exportaciones de manufacturas fue moderado y comenzo
desde una base muy baja (por ejemplo, Colombia, el Ecuador y Venezuela); y el segundo grupo
esta integrado por los paises en que el aumento de las exportaciones de manufacturas se debid a
su participacion en actividades de montaje intensivas en trabajo. El ejemplo mas importante de
este ultimo grupo de paises es México, que combind un porcentaje mas bajo del PIB
correspondiente a las inversiones y al valor afiadido manufacturero con una rapida expansion de
la parte porcentual de las exportaciones de manufacturas en el PIB (véase el recuadro 5.1)*.
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Grafico 5.1

Cambios en el valor afiadido manufacturero y las exportaciones de
manufacturas en relacion con los cambios en la formacion bruta
de capital fijo: 1990-2000 en comparacién con 1980-1990

(En porcentajes del PIB)
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Grafico 5.2

Cambios en el valor afiadido manufacturero en relacion con los cambios
en las exportaciones de manufacturas en porcentaje del PIB

(En porcentajes)
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Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD basados en Banco
Mundial, World Development Indicators, 2002; y Thomson Financial
Datastream.

En el Asia oriental s6lo Filipinas muestra las mismas caracteristicas que México de
combinar un aumento de la parte porcentual de las exportaciones de manufacturas en el PIB con
una disminucién de la parte porcentual del valor afiadido manufacturero. Al igual que en
Meéxico, el porcentaje del PIB correspondiente a las inversiones disminuy6 en Filipinas durante
el periodo 1980-2000. Aunque Malasia también participa en las redes internacionales de
produccion mediante actividades de montaje intensivas en mano de obra, ha tenido éxito en
aumentar tanto sus exportaciones de manufacturas como su valor anadido manufacturero, aunque
el aumento logrado en las exportaciones fue mucho mas elevado (véase el cuadro 5.3). China
registro una pequefia disminucion del porcentaje del PIB correspondiente al valor aiiadido
manufacturero, pero tuvo un gran aumento de las exportaciones de manufacturas, una disparidad
que se debe en parte al peso extremadamente elevado que tuvieron los productos manufacturados
en el PIB en el decenio de 1980 como consecuencia de la planificacion central, y en parte a la
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participacion del pais en actividades de montaje de bajo valor anadido en las redes de produccion
internacionales. Chile fue el Unico pais de América Latina que combiné una fuerte tasa de
inversion con una reduccion en el porcentaje del PIB correspondiente al valor afiadido
manufacturero y con un aumento moderado de las exportaciones de manufacturas, aunque partia
de una base muy baja.

Recuadro 5.1

Las exportaciones de manufacturas y el valor afiadido
manufacturero en México

La combinacion de fuertes aumentos de las exportaciones de manufacturas y débiles
aumentos del valor anadido en algunos de los paises participantes en las redes de
produccion internacionales, inclusive México, se sefialo ya, a niveles globales, en la
edicion de 2002 del /CD. La razoén de ese fenomeno, conforme a un analisis realizado por
la secretaria de la UNCTAD de datos sectoriales correspondientes a México, es que la
mayor parte del aumento de las exportaciones de manufacturas se ha producido en las
ramas de la industria que han participado en las redes de produccion internacionales:
prendas de vestir, maquinaria no eléctrica, maquinaria eléctrica, equipo de transporte y
equipo profesional y cientifico. Los datos relativos a las prendas de vestir para el
periodo 1980-1998 muestran que las exportaciones de ese sector crecieron mas deprisa que
el promedio de todos los productos manufacturados, pero también que ese fue uno de los
pocos sectores manufactureros en que el valor afiadido interno disminuyd entre principios
del decenio de 1980 y 1998 (véase el recuadro).

El hecho de que tanto las importaciones de textiles como de prendas de vestir
también alcanzaran tasas de crecimiento superiores a la media pone de manifiesto que la
inclusion de ese sector en las redes de produccion internacionales estuvo acompafiada de la
sustitucion por importaciones de un porcentaje considerable de la produccion nacional.

El equipo de transporte registrod la tasa de crecimiento de las exportaciones mas rapida de
todas las industrias manufactureras y se convirtié en el segundo sector mas importante de
México de exportacion de manufacturas. Sin embargo, el crecimiento de ese sector en
cuanto a valor aiadido supero el promedio de las manufacturas en un porcentaje mucho
menor que su crecimiento en cuanto a exportaciones. Las exportaciones de maquinaria no
eléctrica, maquinaria eléctrica y equipo profesional y cientifico también crecieron mucho
mas rapidamente que el valor afiadido, aunque en esos sectores el valor afiadido también
obtuvo unos resultados superiores a la media. La diferencia entre las tasas de crecimiento
del valor afiadido manufacturero y de las exportaciones de manufacturas también se debid
al débil crecimiento del valor afiadido interno y al fuerte aumento de las importaciones
destinadas al consumo nacional en industrias como papel y productos del papel, imprenta y
edicion, productos plasticos, vidrio y productos del vidrio y otros productos
manufacturados. Es interesante observar que el valor anadido en los alimentos elaborados,
las bebidas y el tabaco (es decir, los sectores que no han sido incluidos en las redes de
produccion internacionales) aument6 rapidamente, y que tanto los alimentos elaborados
como las bebidas siguieron estando entre las cinco industrias manufactureras mas
importantes en términos de valor afiadido, aunque sus resultados en exportaciones hayan
estado por debajo de la media.
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México: valor afiadido manufacturero y comercio exterior de manufacturas, por sectores, 1980-1998

(En porcentajes)

Valor aiadido Exportaciones Importaciones
Parte porcentual del Parte porcentual Parte porcentual
sector en el valor ~ Crecimiento del sector en el Crecimiento del sect(~)r efl o Crecimient
Sector anadido total de la anual  valor afiadido total anual valor aftadido o anual
. . . . . . total de la .
industria medio de la industria medio . . medio
manufacturera manufacturera industria
manufacturera
1980 1998 1980-1998 1980 1998 1980-1998 1981 1998  1981-1998
Productos alimenticios 8,0 8,2 74 6,9 2,1 9,2 4,7 34 14,1
Bebidas 10,8 8,8 6,9 1,3 1,1 15,0 0,4 0,2 24,7
Tabaco 39 3,7 8,0 1,0 0,1 0,3 0,0 0,0 33,1
Textiles 52 1,9 -0,1 5,6 3,6 15,3 1,1 4,0 27,4
Prendas de vestir, excepto calzado .. 0,5 0,1* 3,7 49 20,5 1,0 2,4 253
Productos de cuero .. . . 0,7 0,3 14,6 0,2 0,7 27,6
Calzado, excepto el de caucho o plastico . 0,3 -4.4* 1,2 0,4 11,0 0,1 0,1 19,7
Productos de madera, excepto los muebles 0,7 0,2 -1,1 1,3 0,4 10,9 0,5 0,5 18,9
Muebles, excepto los metalicos .. 0,2 1,0* 0,9 2,4 233 0,2 0,4 223
Papel y productos del papel 6,1 2,3 1,4 0,9 0,5 7,9 1,3 2,4 17,7
Papel de periddico e imprenta .. 0,5 3,0% 0,6 0,4 15,0 0,7 0,9 18,5
Productos quimicos industriales 4,7 8,9 9,8 6,2 3,1 11,8 8,3 7,1 13,3
Otros productos quimicos 6,7 8.8 8,9 2,0 1,7 16,6 2,3 3,1 18,7
Refinerias de petroleo . . . 5,7 0,6 -1,1 0,8 1,8 15,1
Productos derivados del petrdleo y el
carboén 0,5 0,6 7,0 0,4 0,0 53 0,1 0,2 20,7
Productos de caucho 3,5 1,3 -0,0 0,1 0,4 233 1,4 1,5 19,9
Productos plasticos . 1,5 45" 0,9 1,0 19,1 0,7 42 344
Articulos de barro, loza y porcelana . 0,5 6,3* 0,3 0,3 16,5 0,0 0,3 31,5
Vidrio y productos del vidrio 39 2,3 39 0,8 0,8 15,6 0,4 0,7 242
Otros productos minerales no metalicos. 5,6 3,8 4,6 1,1 0,6 12,9 0,6 0,4 13,9
Hierro y acero 13,3 7,9 3,6 0,9 2,2 21,2 8,6 29 13,0
Metales no ferrosos 3,7 3,2 48 14,6 1,3 4,1 1,8 1,9 17,6
Productos metalicos manufacturados 32 4,1 73 2,1 3,7 20,4 5,7 6,2 19,8
Maquinaria, excepto la eléctrica 1,4 3,8 11,4 4,7 11,4 223 25,1 13,9 13,1
Maquinaria eléctrica 53 6,0 7,1 27,1 29,3 17,3 11,5 252 20,4
Equipo de transporte 13,5 20,2 9,2 54 223 24,2 18,0 11,5 13,3
Instrumentos profesionales y cientificos . 0.4 8,3" 1,8 3,7 229 3,5 3,0 15,1
Otros productos manufacturados .. 0,3 32 1,7 1,4 18,2 0,8 1,1 20,3
Pro memoria:
Toda la industria manufacturera 100,0 100,0 6,8 100,0 100,0 16,8 100,0 100,0 16,6

Fuente: Célculos de la secretaria de la UNCTAD basados en Nicita y Olarreaga, 2001.
*1984-1998.

El apoyo y la proteccion recibidos durante la industrializacion mediante la sustitucion de
importaciones en los decenios de 1960 y 1970 indudablemente permitieron al sector industrial en
América Latina, y en menor medida en Africa, crecer con mucha mayor rapidez de lo que
hubiera sido posible en condiciones competitivas. Sin embargo, a diferencia del Asia oriental,
que también hizo un uso muy amplio de las politicas industriales, esas estrategias aplicadas en
América Latina y Africa no siempre permitieron crear industrias viables (Hirschman, 1968).

Por consiguiente, con el gran estallido de la liberalizacion y el retiro del apoyo y la proteccion,
las industrias de esas regiones, al tener que enfrentarse con una fuerte competencia, tuvieron que
redimensionarse, racionalizarse o desaparecer. En ese sentido, el proceso de desindustrializacion
conexo con el cambio en el paradigma del desarrollo puede considerarse una medida correctiva
en el contexto de un proceso schumpeteriano de "destruccion creativa". Sin embargo, después de
tantos anos de reforma y de ajuste, hay pocos indicios de fuerzas creativas que estén iniciando un
nuevo proceso virtuoso de acumulacion, crecimiento y cambio estructural.
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C. El crecimiento de la productividad: patrones interindustriales

La estrecha correlacion observada en el Asia oriental entre elevadas tasas de inversion,
aumentos de las partes porcentuales del sector industrial en el PIB y excelentes resultados de las
exportaciones se apoya en un rapido crecimiento de la productividad. Sin embargo, el vinculo
existente entre la inversion, por una parte, y el crecimiento de la productividad y el crecimiento
de las exportaciones por otra, no es automatico. Aunque un desplazamiento hacia las actividades
industriales es fundamental para lograr un crecimiento rapido de la productividad y niveles altos
de renta, no siempre esta claro el modo en que la asignacion de las inversiones entre unas ramas
y otras de la industria influye en la velocidad con que se va reduciendo la brecha de
productividad con los paises industriales avanzados. De hecho, no hay un consenso sobre si los
aumentos de productividad derivados de las inversiones pueden obtenerse mas facilmente en
ramas con diferencias de productividad grandes o pequefias respecto de las economias
industriales avanzadas. Aunque algunos autores (Gerschenkron, 1962) han invocado la "ventaja
del atraso" en apoyo de la opinidon de que las ramas industriales en que existen las mayores
diferencias de productividad tienden a atraer la mayoria de inversiones y a reducir mas
rapidamente esas diferencias, otros (por ejemplo Krugman, 1990) han defendido que los paises
en desarrollo tienden a reducir la brecha de productividad con un ritmo igual en todos las ramas
industriales.

El crecimiento de la productividad también depende de cdémo se combinan las inversiones
con el conocimiento en el contexto del avance tecnologico. Incluso cuando la tecnologia esta
incorporada en los bienes de capital importados junto con conocimientos codificados
complementarios, determinados aspectos de cualquier tecnologia son tacitos, por lo que
unicamente se pueden adquirir mediante un proceso de aprendizaje en la practica. Ademas, la
utilizacion eficiente de cualquier tecnologia importada requerird su modificacion para adecuarla
a las condiciones locales concretas. De ese modo, la base de conocimientos inicial de un pais,
combinada con el aprendizaje por etapas, determina la facilidad con que ese pais se adapta a las
nuevas tecnologias y las aplica. Desde esa perspectiva, el cambio tecnoldgico es el resultado
conjunto de invertir en bienes de capital modernos y de aprender a utilizarlos de modo eficiente
(Nelson y Winter, 1982; Abramovitz, 1986; Lucas, 1993; y Nelson y Pack, 1999). Las politicas
tecnologicas selectivas también influyen directamente en los resultados.

Una importante transformacion que ha influido en los patrones sectoriales de transferencia
y absorcion de tecnologia es la creciente integracion vertical de la produccion en distintas fases
de la cadena de valor afiadido ubicadas en diferentes paises, asi como la creciente participacion
de los paises en desarrollo en esas redes mundiales de produccion. Los tipos de actividades
industriales que se relocalizan més facilmente trasladandolas de paises mas desarrollados a
paises menos desarrollados son las que utilizan productos intermedios facilmente
comercializables y en los que el porcentaje correspondiente a los salarios en los costos de
produccion es elevado, ya que esas actividades se benefician de las diferencias de costos
salariales entre unos lugares y otros. Como se ha mencionado en el capitulo IV, la participacion
creciente en esas redes parece ir acompanada de importaciones considerables de maquinaria y
equipo y de productos intermedios. Aunque esto se ha considerado una posible base para
quemar etapas tecnoldgicas y lograr rapidos aumentos de la productividad, los procesos de
transferencia y aprendizaje de tecnologias en esas redes estan determinados cada vez mas por las
estrategias planetarias de las ETN, mds que por las estrategias nacionales de desarrollo de los
paises receptores. De ese modo, el ritmo de crecimiento de la productividad de los paises en



-130-

desarrollo y la rapidez con que se puede reducir la brecha de productividad con los paises
desarrollados en los diferentes sectores se ven afectados por el cardcter de su participacion en las
redes de produccion internacionales asi como por la importacion de tecnologia y de bienes de
capital y por el proceso de aprendizaje y adaptacion.

En el cuadro 5.4 se muestra la evolucion de la productividad del trabajo en diversos paises
en desarrollo y los Estados Unidos, el lider mundial en tecnologia. EI cuadro abarca el conjunto
del sector manufacturero, asi como una seleccion de industrias de baja, mediana y alta intensidad
de mano de obra cualificada. Los datos corresponden a los afios 1980, 1985 y 2000, con objeto
de poder apreciar como la crisis de la deuda y las amplias reformas de las politicas econdmicas,
que se llevaron a cabo en la mayoria de los paises entre 1985 y 1990, podrian haber afectado a
las tendencias de la productividad segun los sectores. Como los datos expuestos se refieren en
ocasiones a periodos diferentes y en los paises con una base industrial pequefia a menudo se
producen grandes cambios proporcionales, dichos datos deben ser interpretados con precaucion.

En todos los paises de Asia para los que se dispone de datos, la productividad del trabajo
ha mejorado de modo notable y constante en todos los sectores en los dos tltimos decenios,
mientras que esa tendencia no es tan evidente en América Latina, con excepcion de Chile.
Asimismo, en muchos paises de esas regiones los niveles de productividad disminuyeron durante
el decenio de 1990 (es decir, durante el periodo posterior a la liberalizacion generalizada del
comercio y el sector financiero), y en algunos casos cayeron incluso por debajo de los niveles
registrados en 1985 (es decir, en medio de la crisis de la deuda).

(4)

En Asia la productividad del trabajo ha mejorado de
modo notable y constante en todos los sectores,
mientras que esa tendencia no es tan evidente en
América Latina.

Algunos paises de América Latina, como la Argentina, el Brasil y México, experimentaron
una reduccion particularmente fuerte de la productividad en sectores tradicionales intensivos en
mano de obra, como los textiles y las prendas de vestir. Por otra parte, se obtuvieron mejores
resultados en cuanto a productividad en la industria del equipo de transporte que en el sector
manufacturero en su conjunto, y el crecimiento de la productividad en aquella industria en
el Brasil y México super6 incluso al registrado en los Estados Unidos. El crecimiento de la
productividad en el sector de los productos alimenticios en paises como el Brasil, Colombia y
Meéxico evolucioné de manera bastante analoga al de los Estados Unidos.



Cuadro 5.4
Productividad del trabajo en 26 economias en desarrollo y en ciertos sectores industriales, 1980-2000

(Numeros indices, 1990 = 100)

Total manufacturas Productos alimenticios Textiles Prendas de vestir Maquinaria eléctrica Equipo de transporte
Pais/economia (CIIU 300) (CIIU 311) (CIIU 321) (CIIU 322) (CIIU 383) (CIIU 384)

1980 1985 2000 1980 1985 2000 1980 1985 2000 1980 1985 2000 1980 1985 2000 1980 1985 2000
Argentina 122,1 85,12 . 134,7 88,13 109,9 55,72 1184 94,82 101,2 128,0
Bolivia 77,0 58,3 90,80 858 17,6 1228 1155 93,1 98,0 1493 103,6 1097 1506 79,1 81,0 1920 47,9 84,6
Brasil . 79,9 114,0¢ . 89,4  108,9¢ .. 91,8 76,9¢ .. 108,6 783¢ .. 83,2 102,0¢ .. 742 180,6¢
Chile 80,2 1153 1446 97,7 117,0 1496 79,8 97,9 1217 988 1239 1848 495 83,5 1044 983 1106 1746
China . . 242,14 . . 3,5 . 181,74 . . 2244d . 285,14 . K
Colombia 75,2 87,5 101,3 67,8 97,1 1055 63,0 72,9 513 91,8 89,7 1056 74,9 86,7 784 52,9 65,5 62,2
Cote d’Ivoire . . . . . . . . .. .. . .. . . . . . .
Ecuador 79,8 77,2 117,34 86,5 1017 97,84 994 95,1 10134 1572 1064 93,14 1199 1076 61,54 69,1 944 109,84
Egipto 55,6 89,4 90,70 735 946 81,6 80,1 94,0 86,4¢ 931 1340  181,3¢ 90,9 2327 162,3¢ 76,0 1289  262,8¢
Filipinas 74,1 79,9 150,00 750 723 1495 887 49,7 14020 77,1 50,6 1453b 599 46,6 96,40 63,5 288  152,5P e
Ghana .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. . .. &
India 55,2 72,5 152,4 346 783 1740 69,9 67,7 1074 433 52,1 107,5 64,2 69,3 173,1 60,8 73,9 1232 '
Indonesia 54,0 68,9 12424 399 546 1132 458 674 1581 39,0 73,8 1476 563 76,7 1557 478 440 1872
Kenya 83,7 88,8 89,4 940 956 98,8¢  104,2 88,4 740¢ 1117 1129  1058¢ 25,1 32,9 90,9¢ 1056 1289 69,8¢
Malasia 67,1 93,9 171,1 90,6 964 1627 60,2 61,5 2086 628 73,9 1512 66,6 98,6 2193 40,9 556 1168
Marruecos 85,8 81,8 11704 1108 1148 131,54 790 99,9 992d 576 1034 11649 703 88,4 8594 5738 81,1 85,3d
México 102,5 1080 67,8 101, 1013 111,7 1159 82,3 118,0 852 1136 968 1074 11,6 950 158,
Nigeria . . . . . " " . " " " " . " . . . "
Pakistan 63,4 86,0 12082 89,5 1066 118,838 412 61,0 106,12 61,0 67,0 133,82 49,7 61,9 2189 64,0 65,5 200,
Perti 1073 107.0 g200 1175 746 5752 1209 1167 7612 1196 1013 jp4s5a 1013 85,9 662 1730 1055 68,1
Provincia china de 61,9 72,3 127 la 57,3 82,8 110 62 51,3 66,7 127 4a 70,1 78,3 92 2a 56,4 67,9 148 6a 54,1 61,8 118 Oa
Tam , X ; , X X
Reptblica de Corea 50,7 65,1 2318 572 672 2058 61,0 78,5 2331 586 62,4 196,5 38,7 64,0 3300 418 654 1876
Tailandia .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. . .. ..
Turquia 61,3 71,5 121,3 654 718 1344 753 77,7 1142 595 68,9 1485 628 76,5 1356 54,5 59,9 1354
Uruguay 88,0 1259 12759 706 121,7 111,79 763 1146 11534 982 97,7 66,64 69,6 1184 81,19 66,3 80,9 48,2d
Venezuela 83,6 91,3 114,1¢ 92,7 103, 183,06 990 1247 459¢ 1421 1564 90,30 1059 1102 9820 1373 1421  260,8P
Referencia:
Estados Unidos 80,6 89,0 1147¢ 795 92,1 1132 84,1 89.4 1180 827 93,0  144,1 785 88,3 2204 803 98,6 1499

Fuente: ONUDI, Base de datos de estadisticas industriales 2002; Banco Mundial, World Development Indicators, 2002; y Thomson Financial Datastream.

Nota: La productividad del trabajo se ha calculado como el valor afiadido real (en moneda nacional) por trabajador. El valor afladido nominal se ha ajustado mediante el deflactor del PIB. La maquinaria

eléctrica incluye los semiconductores y el equipo de telecomunicaciones.

a 1996.

b 1997.

¢ 1995.

d 1999.

e 1998.
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En Asia, la Republica de Corea logro tasas mayores de crecimiento de la productividad que
los Estados Unidos, tanto en el conjunto del sector manufacturero como en cada una de las
industrias incluidas en el cuadro. Los datos también muestran que otras economias asiaticas,
como Filipinas, la India, Indonesia, Malasia, el Pakistan y la Provincia china de Taiwan, de igual
modo que Chile y Turquia, también redujeron con éxito la brecha de productividad con los
Estados Unidos en el sector manufacturero en su conjunto, aunque la tasa de crecimiento de la
productividad varié ampliamente de una industria a otra. Algunos de esos paises han importado
una cantidad considerable de maquinaria de los paises desarrollados a lo largo de los tres tltimos
decenios (véase el capitulo IV, cuadro 4.3). Curiosamente, México, que también importo
grandes cantidades de maquinaria, no comparti6 esta tendencia de la productividad, con
excepcion, como ya se ha indicado, de los sectores del equipo de transporte y, en menor grado,
de la maquinaria eléctrica.

Las diferencias entre los paises en la evolucion de la productividad del trabajo en
diferentes industrias también se manifiestan en los cambios en la importancia relativa de cada
sector en la totalidad del valor afiadido industrial. En el cuadro 5.5 se muestra la importancia
creciente de las industrias basadas en la explotacion de recursos naturales en las principales
economias de América Latina, con excepcion de México, y la importancia menguante de las
industrias metalurgicas, (inclusive de los subsectores de tecnologias de la informacién), con
excepcion del Brasil. Esto entrafia que la apertura a la competencia internacional y a las
corrientes de IED provocaron una transformacion de la estructura de produccion en favor de los
sectores relativamente intensivos en capital que se dedican a la transformacién de los abundantes
recursos naturales, mientras que las actividades intensivas en investigacion y desarrollo (I + D) y
en disefio técnico perdieron peso en el total de la produccién industrial, reduciendo de ese modo
las posibilidades de crecimiento de la productividad y de innovacion (Cimoli y Katz, 2001).

()

En América Latina la apertura a la competencia
internacional y a las corrientes de IED provocaron
una transformacion de la estructura de produccion
en favor de los sectores relativamente intensivos en
capital que se dedican a la transformacion de los
abundantes recursos naturales, mientras que las
actividades intensivas en investigacion y desarrollo
(I+ D) y en disefio técnico perdieron peso en la
produccion industrial total.

En relacion con el cambio estructural, México mantiene una posicion ambigua que pone de
manifiesto el peso del sector del automovil y de las industrias maquiladoras -sectores con
diferentes intensidades de mano de obra- en su patrén reciente de industrializacion.

Sin embargo, un examen del indice de cambio estructural de la Organizacién de las

Naciones Unidas para el Desarrollo Industrial (ONUDI) pone de manifiesto que aunque se
produjo una reestructuracion del sector manufacturero a raiz de las reformas orientadas al
mercado, el cambio estructural siguié siendo el mismo durante el periodo 1984-1994, bajo la
nueva politica econdmica, que el que se habia registrado durante el periodo 1970-1981, con el
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modelo de sustitucion de importaciones (Mattar, Moreno-Brid y Wilson Peres, 2002: 27 y 28;
Moreno-Brid, 1999: 48 y 49). Ademas, los sectores en que se habian producido

durante 1987-1994 los mayores aumentos en el porcentaje que tenian del PIB (a saber,
automovil, motores y accesorios y maquinaria y equipo no eléctricos) eran los que también
habian logrado los mayores aumentos de ese porcentaje en 1970-1981. Por consiguiente, més de
un decenio de reformas econdmicas no parece haber cambiado radicalmente la estructura y la
dindmica de la actividad manufacturera.

Cuadro 5.5

Parte porcentual de distintos sectores en el valor afiadido manufacturero en algunas economias en desarrollo, 1970-2000

Sectores Argentina Brasil Chile Colombia

1970 1980 1990 1996 1970 1980 1990 1996 1970 1980 1990 2000 1970 1980 1990 2000
I 15,6 . 14,3 13,7 18,8 . . 22,8 14,9 7,7 8,1 6,7 10,7 10,2 9,6 73
I 9,9 . 8,5 7,7 9,9 . . 8,7 7,7 2,6 1,8 23 2,9 4,0 43 23
+1v 36,2 . 46,7 48,6 35,8 . . 42,4 432 61,5 64,6 66,8 45,7 50,1 51,2 53,0
v 38,2 . 30,5 30,0 35,5 . . 26,1 34,2 28,2 25,5 24,1 40,7 35,6 34,9 37,4
Sectores México Malasia Republica de Corea Provincia china de Taiwan

1970 1980 1990 2000 1970 1980 1990 2000 1970 1980 1990 2000 1973 1980 1990 1996
I 13,3 . 14,1 11,8 9,8 21,4 30,5 48,9 9,1 16,6 29,1 39,7 21,1 21,5 28,7 36,2
I 55 . 14,4 18,9 32 43 5,6 4,1 5.4 6,1 10,5 11,8 5,0 6,3 7.8 8,0
+1v 46,8 . 48,8 43,8 49,5 41,2 36,8 29,0 45,5 39,5 31,6 27,9 35,7 37,5 35,8 35,3
\Y 34,4 . 22,6 25,4 37,5 33,1 27,1 18,0 39,9 37,8 28,8 20,6 38,3 34,6 27,1 20,4

Fuente: Cimoliy Katz, 2001; y ONUDI, Base de datos de estadisticas industriales 2002.

Nota: Sector I: Industria metalurgica (CIIU 381, 382, 383 y 385), inclusive computadoras y equipo de oficina, equipo de telecomunicaciones y semiconductores.
Sector II:  Equipo de transporte (CITU 384).
Sector III: ~ Productos alimenticios, bebidas y tabaco (CIIU 311, 313 y 314).
Sector IV:  Industrias de elaboracion de recursos naturales (CITU 341, 351, 354, 355, 356, 371 y 372).
Sector V:  Industrias tradicionales intensivas en trabajo (CITU 321, 322, 323, 324, 331, 332, 342, 352, 361, 362, 369 y 390).

Esos cambios en la parte porcentual de diferentes sectores en el valor afiadido
manufacturero en varios paises de América Latina difieren notablemente de los que se
produjeron en las econdmicas asidticas incluidas en el cuadro 5.5. Aunque la intensidad de esos
cambios fue considerablemente diferente en las tres economias asiaticas, la industria metaltrgica
y la del automovil cobraron mayor importancia en todas ellas. El desplazamiento a favor de la
industria metalurgica estuvo acompanado por una fuerte reduccion de la importancia de las
industrias de transformacion de recursos naturales y las industrias intensivas en mano de obra.

En un estudio reciente se demuestra que la parte porcentual de los sectores manufactureros
que se relacionan por lo general con una exitosa industrializacion de alta tecnologia (maquinaria
eléctrica, maquinaria no eléctrica y equipo de transporte) crecieron de modo particularmente
rapido en Malasia, la Republica de Corea, Tailandia y Turquia, pero mucho menos en el Brasil,
Chile, México y, sobre todo, en la Argentina (Amsden, 2001). Aunque el cambio estructural en
el sector manufacturero fue reducido durante el periodo 1980-1994, alcanz6 su nivel mas alto en
economias como las de Indonesia y Malasia, que habian experimentado un crecimiento notable
en el porcentaje del PIB correspondiente al valor afiadido industrial, y el mas bajo en las
economias semiindustriales, como la Argentina y México, asi como en economias industriales
mas maduras (la Republica de Corea y la Provincia china de Taiwan) donde ese porcentaje se
contrajo. Por lo tanto, entre los paises con resultados mas débiles algunos habian tenido patrones
a la vez "positivos" y "negativos" de desindustrializacion’.
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D. El comercio exterior y el patréon de cambio estructural

Una estrecha integracion en el sistema internacional de comercio mediante una
liberalizacion rapida ha sido el fundamento de las reformas econdmicas en los paises en
desarrollo desde mediados del decenio de 1980. Se podia prever que esto influyera en el patron
de cambio estructural, conjuntamente con la dotacion de recursos y la geografia. Sin embargo,
los resultados de la integracion en el sistema comercial dependen en buena parte de las
circunstancias en que se lleva a cabo y de las politicas aplicadas durante la fase de integracion.
La integracion en América Latina y en Africa marcé un fuerte cambio de orientacién en la
estrategia de desarrollo, se produjo como un estallido y se llevé a cabo después de la crisis de la
deuda (es decir, en un periodo de debilidad). Esto contrasta con el proceso de integracion en el
Asia oriental, que se llevo a cabo desde una posicion de fuerza y se caracterizo por una estrategia
ininterrumpida y voluntariosa de apertura gradual. China represent6 de alguna forma una
excepcion, ya que combino un ritmo rapido de integracion con un crecimiento acelerado, sobre
todo debido a que su apertura se llevé a cabo desde una posicion de fuerza compartida por otros
paises asiaticos. Es probable que el patron de industrializacion y cambio estructural adoptado en
el mundo en desarrollo después de la crisis de la deuda haya estado relacionado con esos
patrones subyacentes de integracion comercial.

(6)

La integracion en América Latina se produjo como
un estallido y en un periodo de debilidad.

1. Laindustrializaciéon y la competitividad

Se esta generalmente de acuerdo en que el patron de participacion de un pais en el
comercio internacional estd determinado en gran medida por su dotacidon de recursos y por la
eficiencia con que se utilizan esos recursos. La opinidn cominmente compartida considera que
una movilidad mayor del capital en el plano internacional deberia aumentar la importancia de las
dotaciones relativas de mano de obra muy cualificada y poco cualificada en la determinacion del
efecto del comercio exterior en el patron de industrializacion. En particular, deberia esperarse
que en la mayoria de los paises en desarrollo los sectores industriales que utilizan mano de obra
poco cualificada atrajeran capitales, haciendo esa mano de obra mas productiva y esos sectores
industriales mas competitivos en los mercados internacionales. Conforme a ese punto de vista,
los paises en desarrollo deberian especializarse en la provision de mercancias intensivas en mano
de obra poco cualificada e importar de los paises avanzados mercancias intensivas en mano de
obra muy cualificada. Esto permitiria reducir en los paises en desarrollo la diferencia de salarios
entre los trabajadores no cualificados y los cualificados.

En los estudios sobre la especializacion internacional se parte a menudo del supuesto de
que en una economia las tasas de crecimiento de la productividad difieren ampliamente de unos
sectores industriales a otros, mientras que los salarios evolucionan con mayor similitud en todos
los sectores industriales®. Esa asimetria puede ser una fuente importante de cambio estructural.
En un contexto dinamico, el crecimiento desigual de la productividad de unos sectores
industriales a otros, combinado con un crecimiento igual de los salarios, entrafa que los
trabajadores de los sectores industriales con una productividad relativamente mas elevada no
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reciban toda la retribucion que deberian. Los incrementos de productividad se reparten en ese
caso entre toda la economia mediante aumentos generales de salarios y cambios en los precios
relativos. Esa dindmica de salarios y productividad -y el correspondiente desarrollo de los costos
laborales unitarios relativos- incidirdan de modo fundamental en las ventajas de costos
comparativas de los distintos paises en sectores industriales especificos. Si un pais registra un
crecimiento de la productividad relativamente mas rapido en unos sectores industriales que en
otros, y si los salarios crecen a tasas parecidas en unos y otros sectores industriales, ese pais
obtendra una ventaja comparativa en los sectores que estan avanzando, a condicion de que los
cambios en la productividad y los salarios en otros paises no sigan la misma tendencia’.

Una comparacion de los costos laborales unitarios de una muestra de 26 paises en
desarrollo con esos costos en los Estados Unidos para varias categorias de actividades
manufactureras llevada a cabo en 2000 no pone de manifiesto un patrén homogéneo, ya que las
relaciones difieren considerablemente para cada pais en las diferentes categorias industriales
seleccionadas, asi como para cada categoria en los diferentes paises (véase el cuadro 5.6).

El hecho de que el cuadro incluya datos de paises con sectores industriales pequefios, que por
ello estan sujetos a menudo a fluctuaciones considerables en el tiempo de sus niveles de salarios
y de productividad, puede explicar en parte la ausencia de un patron homogéneo. Respecto del
conjunto de todas las categorias industriales y de todos los paises seleccionados el andlisis ha
arrojado un nimero casi igual de aumentos y disminuciones de las relaciones en los dos decenios
ultimos. Pero conviene destacar que la Republica de Corea es el inico pais del cuadro cuya
relacion entre sus costos laborales unitarios y los de los Estados Unidos se redujo en los cinco
sectores. En varios otros paises (especialmente la India), los costos laborales en relacion con los
de los Estados Unidos también disminuyeron en los sectores industriales tradicionales intensivos
en mano de obra, como el de las prendas de vestir. Por el contrario, ese coeficiente aumentd en
otros sectores para un gran numero de paises, particularmente en el de la maquinaria eléctrica.
Quiza sorprenda que esto también se haya producido en el caso de economias que, en mayor o
menor grado, se han convertido en exportadores con éxito de equipo de telecomunicaciones y de
semiconductores en el marco de las redes de produccion internacionales, como es el caso de
Filipinas, Malasia, México, la Provincia china de Taiwan, Tailandia y Turquia. El fuerte
crecimiento de la productividad parece haber sido uno de los elementos determinantes del éxito
que han tenido en sus exportaciones de estos productos Malasia y la Provincia china de Taiwan,
mientras que el crecimiento de la productividad relativamente lento que se registro en Filipinas y
Meéxico (véase el cuadro 5.4) pone de manifiesto que otros factores, en particular los salarios y
los tipos de cambio, desempenaron en esos paises un papel mas importante en mantener la
competitividad.

Los cambios en la especializacion en un pais estdn a menudo relacionados con los cambios
en la "competitividad internacional", aunque este concepto conviene mas a los analisis sobre los
resultados de las empresas (Krugman, 1994). Una empresa puede considerarse competitiva en el
plano internacional si puede vender sus productos al mismo precio (o a un precio ligeramente
inferior) al de sus competidores y obtener el mismo beneficio. Aunque esta definicion de
competitividad se caracteriza por su sencillez, medir los cambios en la competitividad
internacional del sector de los bienes comercializables de un pais es mas complicado, en
particular en los paises en desarrollo sobre los que a menudo no se dispone de los datos
necesarios. El tipo de cambio real es un indice utilizado ampliamente para medir la
competitividad del sector de los bienes comercializables de un pais. Una definicion muy
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aceptada del tipo de cambio real que se basa en el criterio de la paridad del poder adquisitivo
establece que el tipo de cambio real es igual al tipo de cambio nominal multiplicado por la
relacion entre el nivel de los precios externos y el nivel de los precios internos. Lo ideal seria
que la medicion de la competitividad internacional del sector industrial de un pais se basara en
los precios relativos de unas cestas de productos industriales extranjeros objeto de comercio
internacional y las mismas cestas de productos nacionales. Pero como en la mayoria de los
paises no se dispone de ese tipo de datos, la medicion que se hace en el presente informe se basa
en los indices de precios al consumidor.

Cuadro 5.6
Costos laborales unitarios en 26 economias en desarrollo y en los sectores seleccionados, 1980 y 2000

(En relacion con los costos en los EE.UU.)

, P.rodu?t(')s Textiles Prendas de vestir Maquufarna Equipo de
Economia alimenticios eléctrica transporte

1980 2000 1980 2000 1980 2000 1980 2000 1980 2000
Argentina 0878 195P  048® 128" 048®  064® 0707 211P 0797 178P
Bolivia 0,86 0,61 0,93 0,76 0,82 0,65 0,51 1,00 0,47 134
Brasil 053¢ 0,74 042¢ 06?039 047" 052 081  060°  0,53P
Chile 0,63 0,80 0,65 0,89 0,55 0,51 0,88 0,90 0,46 0,74
China 0,68 . 0,26 . 0,08 . 0,59 . 0,42 .
Colombia 0,60 0,62 0,47 0,66 0,58 0,47 0,48 1,01 0,53 0,97
Céte d’Ivoire 0,92 1,50 085 1068 073 1,09 078 1349 036 1,694
Ecuador 1,36 0,88¢ 0,91 0,30¢ 0,82 0,34¢ 0,96 1,20€ 0,86 0,55¢
Egipto 1,45 1ast 127 121f 099 0388 1,00 1,108 1,51 0,718
Filipinas 0,63 0,659 0,60 0,679 080 0,599 0,60 0,809 047 0,404
Ghana 1,00 08P 080 0,96P 045 0,60P 1,08 039" 084 1,630
India 1,74 1,29 1,25 1,57 0,96 0,47 1,01 0,98 1,24 143
Indonesia 0,97 0,71 0,61 0,42 0,95 0,45 0,49 0,62 0,40 0,26
Kenya 1,16 1,31¢ 1,00 2,20® 0,94 0,96° 1,47 0,74¢ 1,10 3,34¢
Malasia 0,60 1,08 0,75 0,59 0,82 0,84 0,71 1,01 0,67 0,69
Marruecos 2,08 1,61¢ 1,19 1,38¢ 1,25 1,05¢ 1,42 1,49¢ 1,34 0,92¢
México 1,00 0,90 0,85 0,88 0600 064 0,73 1,06 0,49 0,43
Nigeria 0,99 0290 085 08P 052 011 056 0,56 0,09 0,04P
Pakistan .. .. .. .. .. .. . . . ..
Pert 0,43 1,02 043 0,627 066 046" 037 095 025 0,50P
Provincia china de Taiwén 0,94 1939 1,00 1459 044 0,80 097 181 078 1,17b
Repiiblica de Corea 0,81 0,73 0,74 0,63 0,71 0,62 0,82 0,56 0,78 0,71
Tailandia 0460 092 046 o0gH 067 1,00 035K o06si o048k 041
Turkey 1,12 1,09 0,70 0,69 0,62 0,43 0,72 0,97 0,98 0,65
Uruguay 1,65 1,64¢ 0,84 0,74¢ 0,76 0,69¢ 1,03 1,52¢ 0,72 1,226
Venezuela 1,34 0939 114 0,724 1,03 0,499 098 0,68 086 0,174

Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD basados en ONUDI, Base de datos de estadisticas industriales 2002.

Nota: Los costos laborales unitarios son los salarios (en dolares corrientes) divididos por el valor afiadido (en dolares corrientes).

21984, b 1995 € 1985, d 1997,
€ 1999. f1996. £ 1998. h 1984,
11979, §1994. K 1982.
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(7)

Los cambios en la especializacion en un pais estan a
menudo relacionados con los cambios en la
"competitividad internacional", aunque este
concepto conviene mas a los analisis sobre los
resultados de las empresas.

Existe un indice alternativo de los cambios en el grado de competitividad de un pais que se
basa en los costos laborales unitarios: la relacion entre los salarios nominales expresados en
dolares y la productividad del trabajo también expresada en dolares con respecto a esa misma
relacion en los Estados Unidos). Esa definicion del tipo de cambio real es particularmente 1til ya
que permite desagregar los cambios en la competitividad internacional estudiando la repercusion
relativa de los cambios en los salarios nominales, la productividad del trabajo y el tipo de cambio
nominal. La combinacidon de una mejora virtuosa y sostenible del bienestar social con un grado
elevado de competitividad internacional se caracteriza por un fuerte crecimiento de la
productividad asociado a un aumento de las inversiones y a un empleo en crecimiento o estable,
una tasa de crecimiento del salario real que se mantiene a la par de la productividad y un tipo de
cambio nominal que permite mantener la paridad del poder adquisitivo.

Aunque los tipos de cambio reales basados en los indices de precios relativos al
consumidor y los basados en los costos laborales unitarios relativos evolucionan
fundamentalmente en paralelo, el grado de divergencia entre ambos puede variar en el tiempo,
indicando cambios en los margenes de beneficio obtenidos en los mercados mundiales.

Los datos proporcionados en el grafico 5.3 ponen de manifiesto que los elevados margenes de
beneficio obtenidos por los exportadores de manufacturas de la Republica de Corea y la
Provincia china de Taiwan durante la mayor parte del decenio de 1980 habian caido a finales de
ese decenio y en el decenio de 1990, y solo se recuperaron, en el caso de la Republica de Corea,
con posterioridad a la crisis financiera de 1997-1998. Aunque los exportadores de manufacturas
de la Argentina, Chile, Malasia, México y Turquia también obtuvieron provecho de los aumentos
de los margenes de beneficio en los mercados internacionales durante el decenio de 1980, esos
margenes parecen haber sido menores que los obtenidos por los exportadores del Asia oriental,
como pone de manifiesto la distancia mas reducida que separa las curvas del tipo de cambio real
calculadas sobre la base de los indices de precios al consumidor y de las calculadas sobre la base
de los costos laborales unitarios. Los exportadores de manufacturas del Brasil, Colombia y
Tailandia también parecen haber experimentado una reduccion de los beneficios en los mercados
internacionales durante el decenio de 1990, pero sin haber obtenido provecho de los aumentos de
esos beneficios que se produjeron en el decenio de 1980.
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Grifico 5.3

Tipos de cambio reales de algunas economias en desarrollo con respecto al délar estadounidense, 1980-2002
(Ntmeros indices, 1990 = 100)
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Fuente: Célculos de la secretaria de la UNCTAD basados en FMI, International Financial Statistics 2002, y ONUDI Base de datos de
estadisticas industriales 2002.

Nota: Las curvas basadas en el IPC representan el indice del tipo de cambio real con respecto al dolar estadounidense sobre la base de los indices
de precios relativos al consumidor. Las curvas basadas en los CLU representan el indice del tipo de cambio real con respecto al dolar
estadounidense sobre la base de los costos laborales unitarios relativos.
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En el cuadro 5.7 se resumen los datos disponibles relativos a los cambios en la
competitividad internacional y en el comportamiento de las exportaciones de los sectores
manufactureros nacionales durante los dos decenios ultimos®. La tasa de crecimiento de las
exportaciones de manufacturas es un indicador clave de su comportamiento, pero como puede
inducir a error en el caso de los paises que parten de una pequena base de exportaciones de
manufacturas, se complementa en el cuadro con la parte porcentual de las manufacturas en las
exportaciones totales de productos no petroliferos en 2000. De las 26 economias incluidas en el
cuadro, Cote d'Ivoire, Nigeria, el Pert y el Uruguay han registrado un crecimiento débil de las
exportaciones de manufacturas en los dos decenios ultimos. A pesar de haber tenido un
crecimiento mas rapido, el porcentaje de las exportaciones de manufacturas respecto de las
exportaciones totales de productos no petroliferos ha seguido siendo muy bajo en Chile,
el Ecuador, Ghana y Kenya. Ese grupo incluye tres paises que han tenido la mejora mas fuerte
en el indicador de competitividad: Ghana, el Ecuador y Nigeria. Estos paises han logrado
aumentar la competitividad de sus manufacturas mediante la represion salarial o una
considerable depreciacion de la moneda en lugar de mediante el logro de buenos resultados en la
productividad, lo que sugiere que la mejora de su competitividad represent6 una correccion de
los dese(19uilibrios entre la baja productividad y los salarios y precios internos relativamente
elevados’.

Por el contrario la Republica de Corea y la Provincia china de Taiwan registraron un fuerte
crecimiento de las exportaciones de manufacturas gracias al aumento considerable de la
productividad del trabajo. Como resultado de ello, los sectores manufactureros de esas
economias pudieron mantener la competitividad, logrando al mismo tiempo el aumento mas
rapido de los salarios de todas las economias mencionadas en el cuadro. China, Malasia 'y
México experimentaron un crecimiento particularmente fuerte en sus exportaciones de
manufacturas, que representa en la actualidad el 90% aproximadamente de sus exportaciones
totales de productos no petroliferos, pero sus resultados en cuanto a crecimiento de la
productividad del trabajo han sido mucho menos importantes, un fenémeno congruente con la
observacion hecha anteriormente de que el aumento del valor afiadido industrial en esos paises
ha ido a la zaga del logrado en las exportaciones de manufacturas, aunque en grados diferentes.

(8)

La mayoria de los paises que trataron de aumentar
su competitividad internacional pero lograron
avanzar poco o nada en la mejora de la
productividad del trabajo parecen haberse visto
obligados a recurrir a la represion salarial o a fuertes
devaluaciones...
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Cuadro 5.7

Indicadores de la competitividad internacional de los exportadores de manufacturas
en 26 economias en desarrollo

(Numeros indices de 2000 basados en 1980 = 100, a menos que se indique lo contrario)

Pro ia
Parte
. Tipo de porcentual
caTI;:{))i‘:)(:'e(eal cambio ] Crec_imiento de las
del délar rea'l del Tipo de Sala:mos » Costos ) medio anual manufacturas
; dolar . nominales  Productividad Salarios de las en las
Pais basado en el basad cambio del trabaio® laborales reales® taci taci
indice de ASAC0 EN 4 goctivo real® por d ¢ ] unitarios” exportaciones  exportaciones
precios al los costos trabajador de totales de
consumidor® lal.)on}lesb manufacturas  productos no
unitarios petroliferos
en 2000
(Porcentajes)
Argentina (1984-1996) 47,7 233 66,7 240,5 50,5 101,9 73,5 13,9 40,1
Bolivia (1980-1997) 164,8 106,7 159,1 94,8 73,9 66,7 78,7 19,0 33,2
Brasil (1985-1995) 50,9 39,9 43,3 152,2" 114,8" 96,3 137,4 8,6 60,2
Chile 183,7 162,3 155,8 168,3 180,4 82,1 148,0 14,0 16,2
China (1980-1999) . . 3432 . 1423 . . 27,41 91,3
Colombia 173,2 127,6 153.4 191,1 138,2 101,0 136,0 11,7 57,0
Cote d’Ivoire (1980-1997) 195,8 140,7 150,9 107,2 110,2 106,9 107,8 3,4 18,4
Ecuador (1980-1999) 244.,6 340,5 218,1 44,6 105,9 36,7 54,0 16,0 17,4
Egipto (1980-1997) 92,4 148,7 . 146,1 158.,8 42,5 69,3 11,8 63,7
Filipinas (1980-1997) 120,6 105,3 118,9 263,2 202,6 80,5 163,0 17,5 92,9
Ghana (1980-1995) 698,3 178,0 651,3 58,6 77,9 81,0 221,5 12,5 16,0
India 215,8 300,1 215,6 141,3 279,9 52,8 1459 12,0 81,1
Indonesia (1980-1999) 331,3 285,5 332,2 114,7 228,2 81,7 188,0 24,8 76,5
Kenya (1980-1999) 153,0 1759 . 97,9 120,1 61,8 74,1 10,0 22,6
Malasia 187,5 160,2 151,8 241,1 2552 84,9 216,5 22,1 89,7
Marruecos (1980-1999) 173,0 202,0 131,8 96,8 136,3 60,8 82,9 10,6 66,5
México (1984-2000) 78,2 67,0 73,9 2134 113,0 90,2 100,7 23,8 92,5
Nigeria (1980-1996) 119,7 864,3 2324 28,8 1833 25,3 18,1 3,9 57,5
Pakistan (1980-1996) 188,7 . 180,7 . 177,1 95,2 181,4 12,8 86,1
Perti (1980-1996) 353 52,1 . 227,31 140,13 474 36,2 49 21,9
Provincia china de Taiwan
(1980-1996) 86,7 49,7 91,4 550,7 205,9 121,0 248,6 12,9 96,4
Republica de Corea 129,1 130,4 129,0 533,5 459,5 72,1 329,8 12,1 96,0
Tailandia (1982-1994) 108,5 75,4 171,3 141,6 98,6 140,9 105,9 30,4 79,8
Turquia 139,3 184,6 108,8 161,7 197,0 54,5 107,8 17,4 83,1
Uruguay (1980-1999) 113,8 120,0 92,0 1754 146,6 68,0 98,5 6,8 47,5
Venezuela (1980-1998) 1224 4533 161,6 42,4 136,2 19,2 26,3 15,0 63,7

Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD basados en FMLI, International Financial Statistics 2002; Banco Mundial, World Development Indicators 2002;

ONUDI, Base de datos de estadisticas industriales 2002; y Thomson Financial Datastream.

3 indice del tipo de cambio bilateral con el dolar estadounidense multiplicado por la relacion entre el indice de precios al consumidor de los Estados Unidos y el indice
de precios al consumidor nacionales; los indices superiores a 100 indican una depreciacion real de la moneda del pais de que se trate.

b Relacion entre los costos laborales unitarios nacionales y los costos laborales unitarios de los Estados Unidos.

c . . .
Basado en los precios relativos al consumidor.

d Calculados sobre la base de valores en dolares.

€ Valor afiadido real por trabajador calculado deflactando el valor afiadido (en ddlares de los EE.UU.) por trabajador segtn el deflactor del PIB.

f

Relacion entre los salarios nominales en el sector manufacturero (deflactado segun el indice de precios al consumidor) y el valor afiadido en el sector manufacturero

(deflactado seglin el deflactor del PIB). Los indices superiores a 100 indican un aumento en la parte porcentual de las rentas salariales en la distribucion funcional de

la renta nacional.

€ Salario nominal por trabajador deflactado segiin el indice de precios al consumidor.

1990 a 1995.

11985 1999.

11982 a 199.
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La mayoria de los paises que trataron de aumentar su competitividad internacional pero
lograron avanzar poco o nada en la mejora de la productividad de trabajo parecen haberse visto
obligados a recurrir a la represion salarial o a fuertes devaluaciones. De ese modo, el nivel de
los salarios se redujo en la mayoria de los paises de Africa y América Latina incluidos en el
cuadro. Los datos también ponen de manifiesto que desde mediados del decenio de 1980 la
rapida liberalizacion del comercio que se ha producido en esas regiones también ha ido
acompanada de crecientes diferencias salariales entre los trabadores cualificados y los no
cualificados (UNCTAD, 2001; OIT, 2001). Aunque se han ofrecido diversas explicaciones de
esa tendencia, parece haber tenido una importancia particular el grado en que los paises se han
enfrentado a la competencia de los productores emergentes y con bajos costos de manufacturas
intensivas en trabajo recortando los salarios o sustituyendo a la mano de obra menos cualificada
con otra mas cualificada, més que mediante la realizacion de nuevas inversiones y la
introduccion de tecnologias mas avanzadas. La competitividad de los sectores manufactureros
de América Latina se vio mas socavada todavia por las fuertes apreciaciones de las monedas.
De hecho, las mayores apreciaciones nominales de todos los paises incluidos en el cuadro se
produjeron en la Argentina, el Brasil y el Peru, y esto ha sido uno de los factores mas
importantes que provocaron el deterioro muy fuerte de la competitividad internacional de los
sectores manufactureros de esos paises a lo largo de los dos ultimos decenios.

)

... pero ninguno de esos paises logro aumentar de
forma continuada sus exportaciones y su valor
afiadido.

Los datos limitados sobre la distribucion sectorial de las inversiones de que se dispone
respecto de varios paises de América Latina (CEPAL, 2001, cuadro I-6) sugieren que existe
realmente un nexo positivo entre el aumento de la inversion industrial como porcentaje del PIB y
la productividad del trabajo en el sector manufacturero. En Chile, el coeficiente de la inversion
sectorial en la industria se duplicé con creces entre el principio del decenio de 1980 y el final del
de 1990, y como puede verse en el cuadro 5.7 ese aumento estuvo acompafiado de un fuerte
incremento de la productividad del trabajo en el sector manufacturero chileno. Por el contrario,
el coeficiente de la inversion sectorial en la industria disminuy6 en el Peru durante el decenio
de 1990 a la mitad aproximadamente de su nivel medio en los decenios de 1970 y 1980, caida
que estuvo acompafiada por una reduccion considerable en ese pais de la productividad del
trabajo en el sector manufacturero entre 1980 y 1996. En Bolivia y Colombia los coeficientes de
la inversion sectorial en la industria registraron pocos cambios entre la mitad del decenio
de 1980 y la mitad del de 1990, con apenas un ligero aumento de la productividad del trabajo en
el sector manufacturero. Como se indico anteriormente, en el Brasil aumento notablemente la
productividad en el sector manufacturero, gracias mas a la supresion de puestos de trabajo que a
las inversiones realizadas. Sin embargo, ninguno de los paises que mejoraron su competitividad
mediante la represion salarial o las devaluaciones masivas alcanzaron el mismo grado de
aumento continuado de sus exportaciones y de su valor afiadido que los paises que lograron
aumentar su productividad y sus salarios mediante un proceso virtuoso de acumulacion de capital
y de creacion de empleo.
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2. La produccion de productos de exportacion mas complejos

Como ya se ha indicado, algunas estructuras de la produccion y las exportaciones son mas
favorables para la industrializacion y el crecimiento que otras. Es posible establecer un circulo
virtuoso entre las inversiones, las exportaciones y el crecimiento invirtiendo en sectores con un
gran potencial de productividad y de mercado y utilizando los ingresos de las exportaciones para
financiar las importaciones de bienes de capital e insumos intermedios necesarias para lograr
mayores aumentos de la productividad. Las exportaciones de manufacturas mas intensivas en
tecnologia son fundamentales en este contexto porque, como se examin6 de modo mas detallado
en la edicion de 2002 del /CD, los sectores primarios se enfrentan a menudo con movimientos
negativos de la relacion de intercambio, asi como con limites para aumentar la productividad, y
los mercados de manufacturas intensivas en trabajo exportadas por los paises en desarrollo estan
saturandose rapidamente.

Al examinar los nexos entre la industrializacion de alta tecnologia y las exportaciones, en
el presente informe se utilizan cinco grupos basados en la distincion entre los productos
primarios (grupo I) y las manufacturas; a su vez, estas ultimas se han subdividido segin que sus
procesos de produccion se basen principalmente en la mano de obra y los recursos naturales
(grupo II) o se caractericen por una intensidad baja de tecnologia (grupo III), una intensidad
media de tecnologia (grupo IV) o una intensidad alta de tecnologia (grupo V). En el cuadro 5.8
se muestra como entre 1980 y 2000 la parte porcentual de los productos primarios en las
exportaciones totales de productos no petroliferos disminuyo rapidamente en todas las
economias, algunas de las cuales ya tenian desde antes un bajo porcentaje a ese respecto, como
la Provincia china de Taiwan y la Republica de Corea. Las excepciones son Chile y
Coéte d'Ivoire, donde esa disminucion fue mucho mas modesta. La caida de los precios de los
productos primarios con respecto a los de las manufacturas tuvo sin duda un papel importante en
esa tendencia. Pero solo dos paises incluidos en el cuadro, Colombia y Céte d'Ivoire, sufrieron
una reduccion en términos absolutos de ingresos por exportacion de productos primarios debido
a las fuertes caidas de las exportaciones de café y de madera, respectivamente. Aunque algunos
paises también experimentaron fuertes reducciones de los ingresos por exportacion de algunos
productos primarios (Argentina en cereales y azucar, Brasil en cacao y café y Turquia en
algoddn y animales vivos), sus ingresos totales por exportaciones de productos primarios
aumentaron. Chile ha obtenido particular éxito en modificar la composicion de sus
exportaciones de productos primarios, pues ha aumentado el porcentaje de los productos
alimenticios y otros productos agricolas y ha reducido el de los metales no ferrosos,
especialmente el cobre.

La fuerte caida de la parte porcentual de las ventas de productos primarios en las
exportaciones totales de productos no petroliferos contrasta con el gran aumento de la parte
porcentual de los productos de media o alta intensidad de tecnologia en las tres economias
principales de América Latina (Argentina, Brasil y México) y en las tres economias del
Asia oriental incluidas en el cuadro (Malasia, Provincia china de Taiwan y Republica de Corea).
La India, Marruecos y Turquia experimentaron los mayores aumentos de la parte porcentual de
las manufacturas intensivas en trabajo y en recursos naturales, mientras que la Provincia china de
Taiwén y la Republica de Corea fueron las inicas economias del cuadro en que disminuyo la
importancia de ese grupo de productos a la vez que se redujo el porcentaje correspondiente a los
productos primarios.



Cuadro 5.8

Estructura por productos de las exportaciones de ciertas economias en desarrollo, 1980-2000

(En porcentaje de las exportaciones totales de productos no petroliferos)

Grupo de productos Republica de Corea Provincia china de Taiwan Malasia China India
1980 1990 2000 1980 1990 2000 1980 1990 2000 1980 1990 2000 1980 1990 2000
Grupo [ 9,9 5,5 4,0 10,7 6,7 3,6 74,9 33,7 10,3 20,4 8,7 40,9 26,6 18,9
Productos alimenticios 6,7 3,1 1,5 8,7 4,0 1,2 48 5,3 1,9 12,1 5,1 25,2 14,7 12,9
Metales no ferrosos 0,5 0,6 1,2 0,3 0,9 1,1 12,0 1,9 1,0 1,1 1,4 0,2 0,5 0,7
Otros productos basicos 2,7 1,7 1,3 1,8 1,7 1,3 58,1 26,5 7,3 7,3 2,2 15,5 11,4 53
Grupo II 42,5 33,3 14,8 40,6 28,3 14,1 6,7 12,3 9,3 38,9 33,2 38,5 51,1 52,6
Textiles 12,8 9,5 7,9 9,2 9,4 8,2 1,9 1,6 1.4 13,0 6,8 15,3 12,8 14,2
Prendas de vestir 17,0 12,5 3,1 12,4 6,0 2,1 1,5 5,5 2,6 17,4 15,0 7,9 14,9 14,5
Calzado, cuero y articulos de viaje 6,8 8,9 1,6 11,0 7,0 1,2 0,4 0,5 0,2 4.5 6,0 6,3 6,8 3,6
Productos de la madera y el papel 2,5 0,5 0,2 54 34 1,4 2,4 2,8 3,6 1,1 2,6 0,3 0,1 0,2
Papel de periddico y de imprenta 0,9 0,8 1,4 0,6 0,8 0,7 0,2 0,8 0,8 0,6 0,8 0,2 0,2 0,5
Productos minerales no metalicos 2,5 1,0 0,6 1,9 1,7 0,6 0,3 1,2 0,8 2.4 2,0 8,5 16,4 19,7
Grupo III 19,1 14,7 11,5 8,6 10,3 10,5 0,7 3,2 1,9 5,9 8.4 5,7 4.8 6,6
Hierro y acero 9,5 5,8 42 1,7 1,5 32 0,2 0,9 0,7 2,3 2,1 1,1 1,7 32
Productos metalicos elaborados 44 2,6 1,9 43 5,1 48 0,4 0,8 0,9 2,6 34 29 2,0 2.5
Equipo de transporte sencillo 1,6 1,9 0,4 2,1 32 2,0 0,1 0,1 0,2 0,6 2,3 1,6 0,9 0,6
Buques y embarcaciones 3,5 4.4 5,1 0,6 0,5 0,5 0,0 1,3 0,0 0,4 0,7 0,0 0,2 0,2
Grupo IV 8,2 13,3 21,5 12,3 18,7 19,5 3,0 8,5 10,9 13,7 15,7 7,0 6,6 6,6
Productos de caucho y plastico 3,5 2,5 1,7 3,7 42 2,5 0,6 1,5 1,2 0,9 2,7 0,6 1,1 1,3
Maquinaria no eléctrica 1,7 3,9 6,2 43 7,0 7,2 1,0 2.8 3,2 4.6 45 34 3,2 2,6
Magquinaria eléctrica, excepto semiconductores 2,3 3,6 4.4 3,8 6,3 8,6 1,3 3,9 6,1 2,0 8,0 1,5 1,2 1,5
Vehiculos automotores de carretera 0,7 34 9,3 0,5 1,1 1,3 0,1 0,4 0,3 6,2 0,5 1,6 1,1 1,2
Grupo V 16,8 27,9 46,3 18,6 27,5 48,2 14,3 39,0 66,1 14,8 26,2 5,1 9,3 11,7
Productos quimicos industriales 42 3,7 8,2 2,4 3,9 6,0 0,7 1,8 4,1 5,6 42 2,8 5,1 7,2
Productos farmacéuticos 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 1,2 0,7 1,5 2,7 3,0
Computadoras y equipo de oficina 0,5 42 12,2 1,1 10,0 20,0 0,0 2,8 23,5 0,7 7,7 0,0 0,6 0,4
Equipo de comunicaciones y semiconductores 9,2 18,2 24,2 12,8 11,2 19,6 11,9 31,5 36,0 49 10,3 0,2 0,4 0,4
Aeronaves 0,8 0,3 0,4 0,0 0,0 0,1 0,9 1,1 0,3 0,0 0,2 0,0 0,0 0,1
Instrumentos cientificos 1,9 1.4 1,1 2,2 2.3 2,6 0,6 1,6 2,0 2,4 3,0 0,6 0,4 0,6
Otras manufacturas 3,5 5,3 1,9 29 5,6 1,2 0,4 32 1,5 6,3 7,8 2,7 1,6 3,6
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Cuadro 5.8 (continuacion)

Grupo de productos Argentina Brasil Chile Colombia México
1980 1990 2000 1980 1990 2000 1980 1990 2000 1980 1990 2000 1980 1990 2000
Grupo I 76,0 68,2 59,9 60,3 46,3 39,8 91,4 89,7 83,8 79,6 59,8 43,0 40,6 30,3 7,5
Productos alimenticios 51,7 42,7 39,9 40,2 21,8 17,4 17,0 23,2 21,9 73,5 51,7 32,2 21,2 16,6 43
Metales no ferrosos 1,8 2,4 1,9 0,5 4,8 3,3 51,8 44,2 29,9 0,1 0,2 0,7 6,3 5,2 0,9
Otros productos basicos 22,6 23,1 18,1 19,6 19,7 19,0 22,6 22,3 32,1 6,1 7,9 10,1 13,1 8,6 2,3
Grupo II 8,7 10,0 8,8 9.4 12,7 12,9 1,8 3,7 52 13,2 26,0 22,1 8,7 7,8 12,8
Textiles 0,5 1,8 1,5 32 2,6 1,7 0,1 0,5 0,7 3,5 32 3,6 0,8 2,1 1,7
Prendas de vestir 1,8 0,9 0,3 0,5 0,8 0,5 0,0 0,5 0,2 3,1 10,9 7,0 3,1 0,5 5,8
Calzado, cuero y articulos de viaje 5,1 49 4,1 2.8 49 4.6 0,1 0,5 0,2 1,0 4.4 2,2 0,7 0,8 0,6
Productos de la madera y el papel 0,1 0,3 1,1 1,0 0,8 2,3 0,1 0,7 1,3 0,3 0,3 1,0 0,4 0,5 2,5
Papel de periddico y de imprenta 0,9 1,3 1,4 0,9 2.4 1,9 1,3 1,5 2,5 1,9 2.9 43 1,8 1,2 0,9
Productos minerales no metalicos 0,4 0,8 0,5 1,0 1,2 1,7 0,2 0,2 0,2 3,3 43 4,1 1,8 2,7 1,3
Grupo III 3,1 8,1 49 6,4 13,5 8,6 2,0 1,4 1,4 1,3 5,1 6,2 2,2 7,5 45
Hierro y acero 1,9 6,9 4,0 44 11,8 7,0 0,4 0,9 0,5 0,0 4,1 42 0,5 4,6 1,2
Productos metalicos elaborados 0,8 0,9 0,6 1,1 1,2 1,3 0,6 0,4 0,6 1,2 0,9 1,8 1,5 2,1 2,6
Equipo de transporte sencillo 0,1 0,1 0,1 0,4 0,3 0,3 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,3 0,7
Buques y embarcaciones 0,3 0,2 0,3 0,5 0,2 0,0 1,0 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 0,0
Grupo IV 54 54 14,9 15,0 15,6 19,3 0,9 0,9 3,0 2,5 2,5 8,6 19,4 35,8 43,6
Productos de caucho y plastico 0,1 0,6 1,1 0,6 1,1 1,6 0,2 0,4 0,8 0,4 0,7 2,1 0,2 0,6 1,7
Maquinaria no eléctrica 2,9 2,7 3,7 6,8 8,0 7.8 0,3 0,2 0,7 1,2 1,0 1,3 54 13,3 8,3
Magquinaria eléctrica, excepto semiconductores 0,8 0,5 0,9 1,2 1,5 1,9 0,1 0,1 0,4 0,4 0,8 2.3 10,2 32 15,3
Vehiculos automotores de carretera 1,6 1,5 9,1 6,5 5,1 8,0 0,3 0,2 1,1 0,5 0,1 3,0 3,6 18,7 18,2
Grupo V 6,7 8,2 11,1 8,3 11,0 18,8 4,0 3,9 6,3 2,8 5,6 18,7 24,9 16,5 29,3
Productos quimicos industriales 4,6 6,2 7,3 3,9 5,8 6,1 3,7 34 5,7 2,1 5,1 14,9 6,5 10,2 2,9
Productos farmacéuticos 0,5 0,3 1,5 0,2 0,3 0,5 0,0 0,1 0,2 0,4 0,3 2.8 0,7 0,5 0,6
Computadoras y equipo de oficina 0,8 1,0 0,2 1,8 0,6 0,9 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 2,0 34 7.8
Equipo de comunicaciones y semiconductores 0,1 0,0 0,2 1,3 1,7 3,6 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 12,9 0,6 14,9
Aeronaves 0,0 0,1 1,2 0,5 1,8 6,8 0,0 0,3 0,2 0,1 0,0 0,7 0,6 0,4 0,2
Instrumentos cientificos 0,6 0,5 0.8 0,6 0,8 0,9 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,3 2,2 1,3 2.9

Otras manufacturas 0,2 0,2 0,3 0,6 0,9 0,7 0,0 0,2 0,3 0,6 1,0 1,4 42 2,1 23
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Cuadro 5.8 (conclusion)

Céte d’Ivoire Marruecos Turquia Egipto Ghana

Grupo de productos 1980 1990 2000 1980 1990 2000 1980 _ 1990 _ 2000 _ 1980 _ 1990 _ 2000 _ 1980 _ 1990 _ 2000

Grupo I 93,3 87,2 81,6 75,3 45,8 33,5 70,6 30,6 16,9 69,6 39,8 36,3 98,4 94,9 84,0
Productos alimenticios 60,8 59,7 61,5 28,2 25,9 22,1 41,4 18,2 10,7 18,4 13,1 13,5 78,3 73,3 49,5
Metales no ferrosos s 0,0 s s 1,8 s 0,6 1,8 1, 2,1 12,3 5, ,0 4,2 15,6
Otros productos basicos 32, 27, 20, 45, 18, s 28, 10,6 s 49, 14,4 17, s 17,5 9

Grupo II R s , 12, 27, 39, 22, 42,0 44, 26, 44,8 36, s 2,4 s
Textiles N s R R s s 11, 11,4 13, 23, ,5 17, s s s
Prendas de vestir N s s N 17, 33, N 26,3 24, s s 13, s s s
Calzado, cuero y articulos de viaje ) ) s ) ) ) s 0, s s s N s s s

Productos de la madera y el papel
Papel de periodico y de imprenta
Productos minerales no metalicos
Grupo III
Hierro y acero
Productos metalicos elaborados
Equipo de transporte sencillo
Buques y embarcaciones
Grupo IV
Productos de caucho y plastico
Maquinaria no eléctrica
Magquinaria eléctrica, excepto semiconductores
Vehiculos automotores de carretera
Grupo V
Productos quimicos industriales
Productos farmacéuticos
Computadoras y equipo de oficina
Equipo de comunicaciones y semiconductores
Aeronaves
Instrumentos cientificos
Otras manufacturas
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Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD basados en datos de las estadisticas del comercio de mercancias de las Naciones Unidas y estimaciones de la Oficina de
Estadistica de las Naciones Unidas.

Nota: Las exportaciones totales de productos no petroliferos comprenden las secciones de la CUCL 0 a 8, menos la seccion 3. El grupo de mercancias "Otras manufacturas" incluye productos sanitarios y
de fontaneria; juguetes y articulos de deporte; articulos de oficina y papeleria; obras de arte; joyas; instrumentos musicales; y otras manufacturas diversas. Para mas detalles, véase el texto.
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Sin embargo, el éxito en producir productos mas complejos para la exportacion difiere
considerablemente de unos paises a otros de América Latina y Asia que han reorientado su
produccion hacia productos intensivos en tecnologia. El aumento del contenido de tecnologia de
las exportaciones de la Provincia china de Taiwan y la Republica de Corea se ha basado en una
gama comparativamente amplia de productos de media y alta intensidad de tecnologia. Esto ha
determinado un aumento de la importancia relativa de la maquinaria eléctrica y no eléctrica, los
vehiculos automoviles, los productos quimicos industriales y los productos electronicos, asi
como de los buques y otras embarcaciones en la Republica de Corea, y del hierro y el acero en la
Provincia china de Taiwan. En cambio, la industrializacion de alta tecnologia en Malasia se ha
llevado a cabo en una gama mucho mas limitada de productos, concentrandose en la maquinaria
eléctrica y no eléctrica, asi como en los productos eléctricos y electronicos, en el contexto de la
participacion de esa economia en las redes de produccion internacionales. El aumento de la
parte porcentual de las manufacturas en las exportaciones totales de las tres economias mas
importantes de América Latina también se basa en una gama relativamente limitada de
productos. En México, el porcentaje correspondiente a las ventas de automoviles en las
exportaciones totales de productos no petroliferos ha crecido fuertemente, de igual modo que el
porcentaje correspondiente a los productos de la industria electronica y de las industrias
intensivas en trabajo y recursos naturales, como las de prendas de vestir y productos de la
madera. La Argentina y el Brasil también han experimentado un fuerte aumento del porcentaje
de las exportaciones de automoviles, asi como de productos quimicos y farmacéuticos y
aeronaves.

Se puede afirmar que ha habido una relacion estrecha entre la evolucion de la estructura de
las exportaciones y la distribucion por sectores de las inversiones en la industria en los paises
mas importantes de América Latina durante los tres tltimos decenios. Los datos del cuadro 5.9
muestran que ha habido muy pocos cambios en la jerarquia de los sectores industriales en lo
relativo a la distribucion sectorial de las inversiones, y que la parte porcentual de los cinco
sectores mas importantes en su conjunto en las inversiones industriales totales aumento
fuertemente en todos los paises excepto en Chile. Por lo general no ha habido un desplazamiento
notable de las inversiones hacia sectores industriales intensivos en tecnologia en ninguno de los
paises de América Latina de los que se dispone de datos. De hecho, en casi todos los casos en
que se produjo un cambio sustancial en la distribucion por sectores de las inversiones en la
industria hubo un desplazamiento de estas inversiones hacia los productos obtenidos de la
explotacion de recursos naturales o los productos intensivos en trabajo (es decir, productos
metalurgicos en Chile, papel y pasta de papel en Chile y Colombia y prendas de vestir en
el Pert1). La excepcion principal es el equipo de transporte en el Brasil y México, un sector en
que las inversiones registraron un fuerte incremento. Como se coment6 en la edicion de 2002
del ICD, el sector del automovil ha experimentado en esos dos paises una reestructuracion
considerable en los dos ultimos afos, gracias sobre todo a las inversiones realizadas por las ETN.
Sin embargo, esto ha aumentado el contenido tecnoldgico de las exportaciones de automoviles
sin producir un aumento analogo en su contenido de fabricacion nacional.
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Cuadro 5.9

Inversiones en los principales sectores manufactureros en cinco paises
de América Latina durante diferentes periodos desde 1970

(En porcentaje de las inversiones manufactureras totales)

Brasil

1970-1988 1995-1997
Hierro, acero y productos metalicos 18,2  Hierro, acero y productos metalicos 22,8
Productos alimenticios 10,0 Equipo de transporte 13,4
Equipo de transporte 7,7 Productos alimenticios 11,2
Magquinaria eléctrica 4,3 Maquinaria eléctrica 4,6
Productos plasticos 2,3 Productos plasticos 3,6
Total de los cinco sectores 42,5 Total de los cinco sectores 55,6

Chile

1979-1985 1990-1995
Productos alimenticios 35,7 Productos alimenticios 28.8
Papel y pasta de papel 14,0  Papel y pasta de papel 27,2
Minerales no metalicos 13,4 Bebidas 6,5
Prensa y publicaciones 6,8  Industria quimica 6,3
Bebidas 5,8  Productos metalicos 5,7
Total de los cinco sectores 75,7 Total de los cinco sectores 74,5

Colombia

1970-1989 1992-1995
Productos alimenticios 12,6  Productos alimenticios 14,3
Refinerias de petroleo 8,6 Refinerias de petréleo 11,1
Minerales no metalicos 7,5 Minerales no metalicos 8,5
Bebidas 6,1 Bebidas 7,5
Productos metalicos 3,8 Papel y pasta de papel 6,8
Total de los cinco sectores 38,6 Total de los cinco sectores 48,2

México

1970-1985 1991-1994
Productos alimenticios 10,6 Equipo de transporte 19,0
Equipo de transporte 9,5 Productos alimenticios 12,1
Productos quimicos 6,6  Productos quimicos 9,7
Magquinaria eléctrica 5,6 Bebidas 6,4
Bebidas 4,9 Magquinaria eléctrica 5,6
Total de los cinco sectores 37,2 Total de los cinco sectores 52,8

Peru

1972-1989 1994-1997
Textiles 18,7 Productos alimenticios 29,1
Productos alimenticios 14,1 Textiles 9,7
Industria quimica 5,7  Productos metalicos 53
Productos metalicos 4,5 Prendas de vestir 5,1
Otros productos quimicos 3,7 Otros productos quimicos 3,7
Total de los cinco sectores 46,7 Total de los cinco sectores 52,9

Fuente: ECLAC, Investment and Economic Reform in Latin America, 2001, cuadro A-7.
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3. Tendencias de la especializacion internacional

Para saber en qué medida los cambios en la composicion por sectores de las exportaciones
examinados anteriormente estan conectados con una consolidacion de las posiciones de los
paises en el comercio internacional es necesario hacer un analisis comparativo de los cambios en
la especializacion internacional. Con ese objeto, la secretaria de la UNCTAD efectu6 un analisis
de los cambios en la estructura de las exportaciones de 21 sectores industriales durante el
periodo 1980-2000"". En ese analisis se comparan los indices de la ventaja comparativa
manifiesta (VCM) de los distintos sectores, basandose en los datos de las exportaciones
correspondientes a los periodos 1980-1984 y 1996-2000 (véase el cuadro 5.10).

(10)

La ventaja comparativa manifiesta aumentd
fuertemente en la Argentina y el Brasil en los
sectores que han recibido el apoyo de la politica
industrial.

Los datos muestran que en la Provincia china de Taiwan y la Republica de Corea el
aumento mayor en los indices de la VCM se produjo en las industrias manufactureras de media y
alta intensidad de tecnologia, mientras que las disminuciones mayores se produjeron en las
industrias manufactureras intensivas en trabajo y en recursos naturales. Los datos en el caso de
Chile muestran un panorama opuesto, con el mayor aumento en los sectores manufactureros
intensivos en trabajo y en recursos naturales y la mayor reduccion en los sectores de alta
intensidad de tecnologia. Aunque los cambios en los indices de la VCM de la Argentina y el
Brasil son mas variados, el patrén es andlogo al de Chile. La caracteristica principal que
distingue entre si a esos tres paises de América Latina es el fuerte aumento de ese indice en el
sector aeroespacial tanto en la Argentina como en el Brasil (en este pais el indice pas6 de ser
inferior a la unidad a ser superior) y su gran aumento en la Argentina en los sectores del equipo
de comunicaciones y del automovil. Esto es particularmente digno de ser mencionado ya que las
industrias automovilistica y aeroespacial son los dos sectores de la Argentina y el Brasil que han
recibido el apoyo de la politica industrial en los ultimos afos, a pesar de las amplias reformas
orientadas hacia el mercado'?. Los cambios en los indices de la VCM de Malasia y México
ponen de relieve la participacion creciente de esas dos economias en actividades de montaje en el
marco de las redes de produccion internacionales. Ambos paises adquirieron una VCM o la
aumentaron en la fabricacion de computadoras y de equipo de comunicaciones. De modo
andlogo, México experimento6 un fuerte aumento de su indice de VCM en el sector del
automovil.



Cuadro 5.10

indices de la ventaja comparativa manifiesta de las exportaciones de manufacturas de ciertas economias, 1980-2000

Republica de Corea Provincia china de Taiwan Malasia China Argentina
Sector industrial 1980- 1996- a;ﬁ;}?ﬁiﬁa 1980- 1996- a;ﬁ;}ﬁiﬁga 1980- 1996- aZE:;iigga 1980- 1996- aZE:;ﬁﬂiﬁa 1980- 1996- aZE:;iiiﬁa
1984 2000 (porcentaje) 1984 2000 (porcentaje) 1984 2000 (porcentaje) 1984 2000 (porcentaje) 1984 2000 (porcentaje)
Manufacturas intensivas en mano de obra y recursos
Textiles + + 2,3 + + 4,6 + - -4,1 + + -8,4 - - 4,7
Prendas de vestir + - -9,2 + - -9,0 + + -3,7 + + -3,5 - - -6,2
Calzado, manufacturas de cuero y articulos de viaje + + -4,9 + + -8,3 - - -5,2 + + 5,5 + + -1,6
Madera, corcho y muebles - - -9,7 + - -6,0 + + -1,6 - - 5,0 - - 17,5
Papel de imprenta - - 6,7 - - 6,0 - - 4,1 - - -1,4 - + 3,3
Productos minerales no metalicos - - -5,2 - - -3,6 - - 1,2 - - 0,2 - - 2,2
Manufacturas con contenido tecnologico bajo
Hierro y acero + + 1,8 - - 7,7 - - 7,2 - - 2,2 + + 1,3
Productos metalicos manufacturados + - 2,3 + + 4.4 - - 1,7 + + 0,0 - - -1,4
Equipo de transporte sencillo - - 29 + + 5,0 - - 8,9 - + 10,9 - - -1,6
Construccion naval + + 2,7 - - 1,2 - - 4,7 - - 53 + - -5.5
Manufacturas con contenido tecnoldgico medio
Productos de caucho y productos plasticos + - -1,6 + + -0,5 + - 23 - - 9,1 - - 54
Magquinaria no eléctrica - - 11,1 - - 6,6 - - 0,8 - - 0,2 - - 2.8
Magquinaria eléctrica - + 6,0 - + 5,1 + + -5,7 - - 10,1 - - -3,7
Vehiculos automotores de carretera - - 18,0 - - 5,9 - - 3,1 - - -233 - + 12,0
Manufacturas con contenido tecnoldgico alto
Productos quimicos industriales - - 8,8 - - 8,7 - - 34 - - -4,0 + + -0,3
Productos farmacéuticos - - 2.8 - - -6,9 - - -10,1 - - -10,0 + + 1,6
Computadoras y equipo de oficina - - 10,1 - + 12,7 - + 32,9 - - 20,7 + - -17,3
Equipo de comunicaciones + + 0,7 + - -4,2 + + 7,3 + + 0,7 - - 9,8
Aeroespacial - - -0,3 - - 10,3 - - -0,5 - - 13,4 - - 14,7
Instrumentos profesionales y cientificos - - 2,2 - - 2,5 - - 3,0 - - 0,3 - - -0,7
Otras manufacturas - - -2,2 + + -3,5 - - 2.5 + + 0,8 - - 5,6
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Cuadro 5.10 (conclusion)

Brasil Chile México Cote d'Ivoire Marruecos
Sector industrial 1980- 1996 VATRAOM ygg) qggg. VARCION g0 yggs.  VATCION yggy jggg. VAIACON jggg. 199 Varucion
1984 2000 . 1984 2000 . 1984 2000 .. 1984 2000 . 1984 2000 .
(porcentaje) (porcentaje) (porcentaje) (porcentaje) (porcentaje)
Manufacturas intensivas en mano de obra y recursos
Textiles + -4,5 + 14,4 - - 2,9 + + -3,7 + + -8,0
Prendas de vestir - - -4,5 - - 14,6 + + 3,6 - - -8,8 + + 3,1
Calzado, manufacturas de cuero y articulos de viaje + + -0,9 - - 11,5 - - -1,9 - + 34 + + -0,6
Madera, corcho y muebles + + 22 + + 4.6 + + 1,1 + + -1,7 + - -3,8
Papel de imprenta - + 2,0 + + -1,5 + - -4,9 - 2.3 - - 7,9
Productos minerales no metalicos - - 0,9 - - 1,8 - - 2,2 + + 23 - - 4,0
Manufacturas con contenido tecnoldgico bajo
Hierro y acero + + 2,3 + - -2,6 - - 5,6 - - 2,5 - - 32,7
Productos metalicos manufacturados - - 1,0 + + 0,3 - + 3,8 - + 2,0 - - -1,3
Equipo de transporte sencillo - - -1,3 - - 14,5 - - 7,7 + - -10,6 - - -5,4
Construccion naval - - -6,0 + + 7,3 - - 33 - + 2.8 - - 6,8
Manufacturas con contenido tecnoloégico medio
Productos de caucho y productos plésticos - + 1.4 + + 4,1 - - 6,7 - + 8,7 - - 6,1
Magquinaria no eléctrica - - 0,9 - - 52 - - 0,5 - - -5,2 - - 4.0
Maquinaria eléctrica - - -3.,8 - - 0,7 + + -1,8 - - 9,1 - - 16,0
Vehiculos automotores de carretera + + -0,4 - - 2,4 - + 8,3 - - -43 - - -3,9
Manufacturas con contenido tecnoldgico alto
Productos quimicos industriales - - -0,3 + + -2,7 - - -5,0 - + 1,8 + + -4,0
Productos farmacéuticos - - -1,4 - - 7.4 - - -4.4 - - -8,1 - - 3,0
Computadoras y equipo de oficina + - -10,5 - - 0,4 + + 0,8 - - -12,7 - - 3,7
Equipo de comunicaciones - - -2,0 - - 23 + + 0,4 - - -5,7 - - -9,0
Aecroespacial - + 7,3 - - 1,8 - - 3,0 - - -2,5 - - 5,1
Instrumentos profesionales y cientificos - - 0,2 - - -0,1 - - 1,0 - - -7,8 - - 19,9
Otras manufacturas - - -1,6 - - 8,8 + -2,5 - - -0,6 - - 2,0

Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD basados en NU/DAES, base de datos de la publicacion Commodity Trade Statistics, y estimaciones de la Oficina de Estadisticas de Naciones Unidas.

Nota: La VCM es la parte porcentual de una economia en las exportaciones mundiales totales en un sector determinado dividida por la parte porcentual media de esa economia en las exportaciones de
todos los sectores manufactureros. El signo + indica una VCM de 1 o mas, mientras que el signo - indica una VCM menor de 1. Las exportaciones de manufacturas son las de los productos comprendidos
en las secciones 5 a 8, menos el capitulo 68, de la CUCI Rev.2. El vector "Otras manufacturas" incluye los productos de los grupos 812 y 894 a 899 de la CUCI Rev.2.
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Habida cuenta del mayor contenido de importaciones que tienen la produccioén y las
exportaciones en los paises en desarrollo, el examen de la estructura de las exportaciones no
proporciona suficientes indicaciones sobre la evolucion de la estructura intersectorial de la
produccion y el valor afiadido en la industria de esos paises. En ese sentido, las mejoras en la
estructura de las exportaciones, particularmente por lo que hace al mayor peso de productos de
alta intensidad de tecnologia, no indica necesariamente una mejora paralela en la estructura de la
produccion y el valor afiadido del sector manufacturero. En la edicion de 2002 del /CD ese
analisis se llevo a cabo a nivel global para la totalidad del sector manufacturero. En el presente
ICD ese analisis se complementa con un analisis de los datos de los diferentes sectores,
comparando los indices bilaterales de semejanza estructural de las exportaciones de
manufacturas y del valor afiadido manufacturero de ciertas economias seleccionados. Los datos
presentados al respecto en el cuadro 5.11 demuestran que para un pais en desarrollo un nivel mas
alto de semejanza con cualquiera de los principales paises desarrollados en lo relativo a la
estructura de las exportaciones de manufacturas no significa necesariamente que haya la misma
semejanza en lo que se refiere al valor afiadido manufacturero®. De hecho, mientras que la
estructura de las exportaciones de manufacturas de los paises en desarrollo en su conjunto se fue
asemejando cada vez mas a la de los paises desarrollados en su conjunto entre 1980 y 1988, esto
sucedi6 en mucho menor grado con el patron del valor afiadido manufacturero. La composicion
de las exportaciones de manufacturas y del valor afiladido manufacturero de la mayoria de las
economias asiaticas incluidas en el cuadro ha llegado a asemejarse muchisimo a la de los
principales paises desarrollados, pero por lo general esto no ha sucedido en los demas paises.

(11)

Los paises en desarrollo se estan asemejando cada
vez mas a los paises desarrollados en lo que se
refiere a la estructura de sus exportaciones de
manufacturas, pero no a la estructura del valor
afladido manufacturero.

El analisis pone de manifiesto que hay poca correlacion entre la creciente semejanza de las
estructuras de las exportaciones de manufacturas y del valor afiadido manufacturero. Entre los
paises en desarrollo incluidos en el cuadro, la Reptblica de Corea destaca por haber alcanzado
una estructura del valor afiadido manufacturero que es con mucho la més cercana a la que existe
en los principales paises desarrollados. La estructura de las exportaciones de manufacturas de
China, Filipinas, Malasia, México y Singapur también comenzo a parecerse a la de los
principales paises desarrollados, pero esto sucedid en mucho menor grado con su estructura del
valor afiadido manufacturero. En la mayoria de los paises de América Latina, la estructura de las
exportaciones de manufacturas se acerco moderadamente a la de los principales paises
industriales, mientras que la estructura de su valor anadido manufacturero se distancid mas.

Para resumir, los datos disponibles ponen de manifiesto una fuerte divergencia en la
evolucidn de la especializacion internacional entre los paises en desarrollo de Asia y los de
América Latina. La Provincia china de Taiwan y la Republica de Corea han alcanzado una
VCM en las manufacturas de media y alta intensidad de tecnologia, y las estructuras de la
produccion de esas economias han llegado a ser notablemente parecidas a las de los principales
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paises industriales, tanto en la produccion como en la exportacion de manufacturas. En Malasia
y México el patron de especializacion se ha desplazado hacia el montaje de computadoras y de
equipo de oficina, equipo de comunicaciones y (sobre todo en México) automoviles.

La elaboracion de recursos naturales ha llegado a dominar las actividades de produccion y
exportacion de la Argentina, el Brasil y Chile, aunque los sectores del automoévil y aeroespacial
han crecido en importancia en la Argentina y el Brasil. Tomados en su conjunto los datos ponen
de manifiesto que entre los principales paises en desarrollo unicamente las NEI de la primera
oleada del Asia oriental han tenido éxito en aumentar simultaneamente el contenido tecnoldgico
de sus estructuras de produccion y de exportacion. Por el contrario, en otros paises el cambio en
el patron de especializacion de la produccion no ha entrafiado un desplazamiento hacia
actividades de alto valor afiadido.

Cuadro 5.11

indices de la semejanza estructural de las exportaciones de manufacturas y el valor afiadido manufacturero
de ciertas economias en desarrollo, 1980-1981 y 1997-1998

Semejanza estructural con

Estados Unidos Japén Alemania
Exportaciones Valor Exportaciones Valor Exportaciones Valor
P aiiadido P aiiadido P aiiadido

1980-  1997- 1980- 1997- 1980- 1997- 1980- 1997- 1980- 1997- 1980- 1997-
1981 1998 1981 1998 1981 1998 1981 1998 1981 1998 1981 1998

Asia
Hong Kong (China) 1,26 1,01 095 0,73 1,24 1,03 0,94 0,79 1,29 1,17 1,03 093
Provincia china de Taiwan 1,08 0,57 0,66 0,64 097 0,57 0,55 0,55 1,05 0,67 0,59 0,52
Republica de Corea 1,06 0,53 0,61 0,38 0,90 0,52 0,52 0,36 0,94 0,58 0,59 0,31
Singapur 0,74 0,70 047 057 0,63 0,36 0,47 0,57 0,72 0,89 0,46 0,51
Malasia 1,32 0,71 0,71 0,67 1,19 0,71 0,59 0,68 1,31 0,88 0,72 0,61
Filipinas 1,30 0,92 0,75 0,67 1,35 0,93 0,77 0,63 1,25 1,05 0,79 0,71
China 1,14 0,89 0,68 062 1,31 0,90 0,61 0,57 1,08 0,99 0,60 0,60
India 1,26 1,27 0,69 0,68 1,34 1,34 0,58 0,63 1,24 1,19 0,61 0,66
Turquia 1,59 1,21 0,74 0,73 1,55 1,24 0,62 0,67 1,50 1,14 0,66 0,74
América Latina
Chile 1,33 1,15 0,74 082 1,50 1,33 0,69 0,76 1,30 1,08 0,84 0,88
Colombia 1,17 1,10 0,69 0,76 1,35 1,27 0,67 0,74 1,16 0,97 0,73 0,85
Costa Rica 1,22 0,86 0,78 0,76 1,29 0,94 0,75 0,79 1,16 0,97 0,82 0,88
México 0,90 0,47 091 080 093 0,45 0,82 0,74 0,91 0,50 0,85 0,73
Venezuela 0,95 0,93 0,59 0,78 1,06 1,19 0,51 0,73 0,98 0,97 0,63 0,79
Pro memoria: Semejanza estructural con el
promedio de los paises
desarrollados
Paises en desarrollo 0,87 0,57 0,46 0,37

Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD basados en datos de Nicita y Olarreaga, 2001. Los indices de semejanza estructural se han
calculado utilizando un método propuesto por Krugman, 1991. Los valores de este indice son la suma de las diferencias absolutas entre el pais de
que se trate y el pais utilizado en la comparacion en lo que concierne a la parte porcentual de los diferentes sectores de la industria manufacturera
en las exportaciones totales de manufacturas o en el valor afladido manufacturero total. El indice puede estar comprendido entre 0 y 2; un valor
de 0 indica una composicion idéntica del sector en las dos economias, mientras que un valor de 2 indica la ausencia de toda semejanza de las
estructuras sectoriales.
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(12)

Los datos disponibles ponen de manifiesto una
fuerte divergencia en la evolucion de la
especializacion internacional entre los paises en
desarrollo de Asia y los de América Latina.

E. Conclusiones

El anélisis contenido en este y en los anteriores capitulos pone de manifiesto que en lo que
respecta al proceso de acumulacion, industrializacion, comercio exterior y cambio estructural es
posible distinguir cinco grandes grupos de economias:

El primer grupo incluye las NEI de la primera oleada, especialmente la Provincia china
de Taiwan y la Republica de Corea, que ya han alcanzado un grado considerable de
madurez industrial mediante una rapida acumulacion de capital y un crecimiento del
empleo, la productividad y la produccion industriales, asi como de la exportacion de
manufacturas. En ambas economias la parte porcentual de la produccion industrial en
el producto y el empleo totales es muy superior a los niveles de los paises industriales
avanzados, pero el ritmo de expansion de la capacidad de produccion y de la
produccion en el sector industrial ha disminuido en comparacion con decenios
anteriores.

El segundo grupo comprende los paises que estdn progresando rapidamente en su
industrializacion. Esos paises estdn aumentando cada vez mas la parte correspondiente
al sector industrial en el empleo, la produccion y las exportaciones totales y estan
sustituyendo la produccion de productos basados en la explotacion de recursos
naturales e intensivos en trabajo por la de productos de media y alta intensidad de
tecnologia tanto a nivel de la produccion como del comercio exterior. Esos paises
incluyen a las NEI dindmicas de la segunda oleada, especialmente Malasia y Tailandia.
China y, en menor medida, la India también deben ser consideradas pertenecientes a
ese grupo de economias que se estan industrializando rapidamente, aunque se
encuentren en etapas mas tempranas de industrializacion que las NEI de la segunda
oleada.

El tercer grupo esta formado por los paises que se han integrado rapidamente en las
redes de produccion internacionales centrandose en operaciones sencillas de montaje
en sectores manufactureros intensivos en trabajo. En esos paises se ha registrado un
fuerte aumento del empleo en el sector industrial y de la exportacion de manufacturas,
pero sus resultados en cuanto a inversiones, valor afiadido manufacturero y crecimiento
de la productividad, asi como crecimiento econémico general, han sido pobres.

Dos paises que destacan en ese grupo son Filipinas y México.

El cuarto grupo comprende los paises que han alcanzado un cierto nivel de
industrializacion, pero que no han podido sostener un proceso dinamico de
profundizacion de la industrializacion en el contexto de un crecimiento rapido. Entre
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esos paises estan la Argentina y el Brasil, en donde las cifras de inversion han sido
bajas, la industria ha ido perdiendo su importancia relativa en el empleo y el valor
anadido totales, el crecimiento de la productividad ha sido ciclico (y ha sido el
resultado mas de los recortes de plantillas que de una acumulaciéon y de un progreso
técnico mas rapidos), la profundizacién de la industrializacion de alta tecnologia ha
sido limitada y las exportaciones han seguido estando dominadas por los productos
primarios y las manufacturas de bajo valor anadido. En esos paises, el progreso
logrado en algunos sectores industriales, como el aeroespacial y el del automoévil, no ha
sido suficientemente profundo como para mantener un impulso dinamico en el sector
industrial. Muchos paises africanos también pertenecen a este grupo en lo que se
refiere al lento progreso de su industrializacion y de su cambio estructural, aunque se
encuentren en un nivel mucho mas bajo de desarrollo industrial.

e Laultima categoria engloba a los paises que han logrado un crecimiento sostenido y
firme mediante la explotacion intensiva de sus ricos recursos naturales sobre la base de
un ritmo rapido de acumulacion de capital. Sin embargo, su desarrollo industrial ha
sido débil tanto en lo relativo al valor afiadido como a las exportaciones del sector
manufacturero, y sus perspectivas de un cambio estructural y un crecimiento de la
productividad mas intensos parecen ser limitadas. El ejemplo mas notable de esos
paises es Chile.

Los paises de cualquiera de esos grupos también pueden compartir algunas caracteristicas
con paises pertenecientes a los otros grupos. Por ejemplo, China y Malasia también han
aumentado sus exportaciones de manufacturas con mucha mayor rapidez que el valor anadido,
mediante la participacion en las redes de produccion internacionales, pero a diferencia de
México sus resultados en cuanto a inversiones y crecimiento han sido impresionantes. Esto
explica el hecho de que la productividad del sector manufacturero haya crecido mucho mas
rapidamente y de que el valor afiadido de ese sector como porcentaje de PIB haya sido estable
(China) o haya aumentado (Malasia). También hay casos que se encuentran en el limite entre el
segundo grupo de paises en rapida industrializacion y el cuarto grupo de "retrasados". Por
ejemplo, Turquia esta mas cerca de ese segundo grupo, mientras que Colombia estd mas cerca
del cuarto grupo.

En este analisis comparativo del comportamiento de las economias en cuanto a
industrializacion y cambio estructural, el contraste entre el Asia oriental y América Latina es
particularmente llamativo. Todos los paises principales de América Latina estan en grupos
carentes de dinamismo en lo tocante a la industrializacion, el cambio estructural y el crecimiento
de la productividad, mientras que la mayor parte de las economias del Asia oriental estan en
diversas fases de una industrializacion lograda. Por lo tanto, subsisten atn las debilidades
estructurales que empujaron a realizar importantes reformas de las politicas econémicas en
América Latina durante el decenio de 1980. Sin duda se han registrado algunas mejoras con
respecto a ese decenio, pero la posicién econdmica de buena parte de América Latina con
respecto a las economias en proceso de industrializacion de Asia y de otros lugares se ha
debilitado. En gran medida ello se debe a que las reformas de politica fracasaron en crear las
condiciones necesarias para iniciar un rapido proceso de acumulacion de capital y de cambio
tecnologico destinado a reestructurar las economias para que pudieran enfrentarse a los retos
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planteados por la integracion rapida en el sistema de comercio mundial. Este es el tema que se
aborda en el proximo capitulo.

(13)

En este analisis comparativo todos los principales
paises de América Latina estdn en grupos carentes
de dinamismo en lo tocante a la industrializacion, el
cambio estructural y el crecimiento de la
productividad, mientras que la mayor parte de las
economias del Asia oriental estan en diversas fases
de una industrializacion lograda. Por lo tanto,
subsisten aun las debilidades estructurales que
empujaron a realizar importantes reformas de las
politicas econémicas en América Latina durante el
decenio de 1980.
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Notas

' El momento y el ritmo exactos de esta transformacion en diferentes paises desarrollados se han
visto influidos por decisiones de politica econdmica asi como por momentos de crisis en la
oferta, como el descubrimiento repentino de materias primas, que pueden acelerar la reduccion
de puestos de trabajo en el sector manufacturero. Esto ha sucedido en los Paises Bajos a raiz del
descubrimiento de gas natural (de ahi la expresion "el mal holandés" que a veces se utiliza para
describir ese proceso), y en algunas economias europeas mas pequenas situadas en lugares
favorecidos, merced a un fuerte aumento de las entradas del turismo y los servicios financieros.
En contraste con esto, el comercio exterior ha ayudado a sostener el empleo en el sector
industrial del Japon a pesar del estancamiento relativo de los mercados internos.

Para una comparacion con los paises industriales, véase Arrighi, Silver y Brewer, 2003.

? A los efectos de la comparacion, los porcentajes de la inversion, el valor afiadido y las
exportaciones respecto del PIB se han calculado a precios corrientes. En consecuencia, los
cambios en la tasa de inversion en los graficos 5.1 y 5.2 pueden ser diferentes de los indicados en
el cuadro 4.1, donde se calcularon a precios constantes. De los paises que se mencionan en los
graficos, la diferencia es particularmente elevada en el caso del Pert, que muestra un aumento de
la tasa de inversion a precios constantes y una disminucién a precios corrientes. Eso también
sucede respecto de México, aunque las magnitudes en este caso son pequenas.

4 Calculado a precios constantes, la parte porcentual de la formacién bruta de capital fijo en

el PIB aument6 en promedio en menos de 1 punto durante el decenio de 1990 en comparacion
con el de 1980, mientras que la parte porcentual del valor afiadido manufacturero aumenté

en 1,5 puntos aproximadamente. Aplicando el mismo indice de precios al calculo de las
exportaciones de manufacturas que el utilizado para medir el valor afiadido, la parte porcentual
de esas exportaciones en el PIB medida a precios constantes arrojaria un aumento de 12,7 puntos
durante el mismo periodo, es decir, 8,5 veces el aumento del porcentaje correspondiente al valor
afiadido manufacturero respecto del PIB.

S Esos resultados se basan en el calculo de la tasa de crecimiento real del valor afiadido industrial

por cada punto de cambio estructural, utilizando el indice de cambio estructural de
Moreno-Brid (1999).

6 Véanse, por ejemplo, Dornbusch, Fischer y Samuelson, 1977; y Gomory y Baumol, 2000.

7 También se puede producir un cambio en la estructura de las ventajas comparativas en un
modelo de Heckscher-Ohlin cuando un pais modifica la estructura de su dotacion de recursos
mas rapidamente que otros. Sin embargo, esto parece ser empiricamente menos pertinente,
habida cuenta de que la posicion relativa de los grupos de paises con respecto a sus dotaciones de
capital humano, recursos naturales y mano de obra han cambiado poco en los ultimos 40 afios,
segun se examina en el Informe sobre el comercio y el desarrollo, 1998, segunda parte,

cap. IV.B.2 (UNCTAD/TDR/1998 (vol. IV), pags. 40 y 42).

% Las cifras del cuadro 5.7 no indican las posiciones relativas en cuanto a la competitividad de
los sectores manufactureros de los paises de que se trata (ya que esas posiciones también
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dependen de la situacion existente en el afio tomado como referencia en el indice), sino
unicamente la direccion del cambio en cada pais.

? Esos resultados, basados en la productividad del trabajo medida en ddlares, difieren de los
indices que se muestran en el cuadro 5.4 basados en las monedas nacionales. La diferencia es
pequeiia respecto de la mayoria de los paises, con la excepcion de Bolivia, China y el Ecuador.

1% Para un examen mas minucioso de esas categorias véase ICD 2002, cap. III. Para un analisis
analogo centrado en América Latina, véase Katz y Stumpo, 2000.

! Este analisis de la estructura de las exportaciones se basa en una version modificada del indice
de la VCM de Balassa; el método utilizado sigue al propuesto en Proudman y Redding, 2000, y
en Redding, 2002. El indice de la VCM que proponen estos autores calcula la parte porcentual
de las exportaciones de una economia en las exportaciones mundiales de un sector industrial
concreto en relacion con el promedio de las partes porcentuales de esa economia en las
exportaciones mundiales de todas las industrias manufactureras, y no en relacion con la suma
ponderada de las partes porcentuales en las exportaciones mundiales de todas esas industrias.
Para las ventajas de esta version modificada del indice, véase Proudman y Redding, 2000,

pag. 394.

12 La politica industrial en el sector del automévil ha estado estrechamente relacionada con las
politicas regionales aplicadas en el ambito del Mercado Comun del Sur (MERCOSUR).

Por tanto, parte del fuerte crecimiento de las exportaciones del sector del automdévil en ambos
paises es probable que sea producto del comercio intraindustrial entre la Argentina y el Brasil
(ICD 2002, cap. I1I), mientras que el éxito obtenido por el Brasil en sus exportaciones del sector
aeroespacial se debe en gran parte a la decision de Embraer a mediados de 1990 de entrar en lo
que era entonces un nicho de mercado para aviones civiles a reaccion para rutas regionales
(Goldstein, 2002).

3 Es evidente que un determinado indice de semejanza con uno de los principales paises
desarrollados no tiene la misma importancia para todas las economias en desarrollo. Es probable
que los indices obtenidos en relacién con Alemania, que pueden tomarse como representativos
de los indices de semejanza con toda la Union Europea, sean més importantes para Turquia,
mientras que los indices calculados en relacion con los Estados Unidos tendran una enorme
importancia para América Latina.
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Capitulo VI

LAS REFORMAS DE LAS POLITICAS ECONOMICAS
Y EL COMPORTAMIENTO DE LAS ECONOMIAS:
LA EXPERIENCIA LATINOAMERICANA

A. Introduccion

Cuando se liberd del dominio colonial, la region latinoamericana parecia tener un enorme
potencial de desarrollo, gracias a su gran riqueza de recursos naturales y a las tradiciones e
instituciones traidas de Europa. A comienzos de la primera guerra mundial el ingreso por
habitante de la Argentina, el pais latinoamericano mas avanzado, superaba al de Alemania,
Espaiia, Francia e Italia. El PIB por habitante del conjunto de la region era superior al del Japon,
y triplicaba aproximadamente el promedio del resto del Asia oriental. En 1950 el panorama
seguia siendo mas o menos el mismo; de hecho, la brecha con el Asia oriental se habia incluso
ensanchado. Sin embargo, como ya se ha indicado en el capitulo IV, después de casi dos
decenios de crecimiento rapido, en los afios setenta las economias de la region comenzaron a
comportarse peor. Al final del decenio de 1990 los ingresos en el Asia oriental eran, por término
medio, unas dos veces mas altos que los de América Latina.

Ante este deterioro persistente y rapido de la posicion de América Latina en relacion tanto
con los paises industrializados como con las prosperas economias en desarrollo del Asia oriental,
comenzo a ponerse en duda la idoneidad de las politicas econdmicas adoptadas en la region.

Se instaurd asi un escepticismo generalizado respecto de la capacidad de esas politicas de
aprovechar la riqueza natural de la region para elevar los niveles de vida de la poblacion, por no
hablar de su capacidad para impulsar la convergencia con los niveles del ingreso por habitante de
los paises desarrollados. Los afos ochenta han sido denominados "la década perdida" en
América Latina, pero el comportamiento de las economias en los afios noventa tampoco fue
satisfactorio, como se ha demostrado ampliamente en los analisis de los capitulos anteriores.
Salvo pocas excepciones, los paises de la region no lograron eliminar los impedimentos
estructurales e institucionales a una acumulacion, un crecimiento y un cambio estructural rapidos
y sostenidos, pese a los drasticos cambios introducidos en sus estrategias de desarrollo para hacer
frente a la crisis de la deuda de la década de 1980. Las reformas, incluida la sustitucion de las
politicas de "desarrollo hacia adentro" por un mayor énfasis en el crecimiento afuera, no
consiguieron reproducir el logrado crecimiento e industrializacion del Asia oriental. Por el
contrario, la nueva orientacion de las politicas econémicas cred nuevos dilemas, sin resolver los
viejos; en particular, la region siguid siendo incapaz de explotar plenamente su potencial de
exportacion y, por lo tanto, siguié dependiendo de las entradas de capital extranjero.

La consecuencia de ello fue la reaparicion de problemas de balanza de pagos y de

endeudamiento parecidos a los que, tiempo antes, habian contribuido a generar la crisis de la
deuda.
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(1)

Los paises latinoamericanos no lograron eliminar los
impedimentos estructurales e institucionales a un
crecimiento y un cambio estructural rapidos, pese a
los drasticos cambios introducidos en sus estrategias
de desarrollo para hacer frente a la crisis de la deuda
de la década de 1980.

Desde la introduccion de las reformas de las politicas econdémicas en la década de 1980, la
mayoria de los paises de la region han hecho sin duda alguna progresos importantes en el frente
macroeconémico. Han logrado superar la rapida inflacion, en algunos casos la hiperinflacion, y
establecer un grado razonable de disciplina monetaria y fiscal. Sin embargo, la estabilidad
macroecondémica no consiste sélo en la estabilidad de los precios en los mercados de bienes.
Aungque la inflacion esta bajo control, las condiciones macroecondmicas generales, incluidos los
precios clave, como los salarios reales, los tipos de cambio, los tipos de interés y los precios de
los activos, que ejercen una fuerte influencia en las decisiones de asignacion de recursos y de
inversion, han sido sumamente inestables en la mayoria de los paises de la region. Ello se debe
en parte a la mayor inestabilidad de la balanza de pagos y la vulnerabilidad externa asociadas a
los choques comerciales y financieros, y en parte a una pérdida de autonomia de la politica
macroeconomica debido a la rdpida liberalizacion y la estrecha integracion en la economia
mundial. Ademas, en lugar de "establecer los precios adecuados", las fuerzas del mercado han
tendido a mantener los tipos de interés y los tipos de cambio en niveles que han obstaculizado la
rapida acumulacion de capital y el cambio tecnolégico.

En resumen, la nueva orientacion de las politicas econémicas no ha logrado producir un
entorno macroecondémico apropiado para los inversionistas y las empresas que estimule y
respalde la creacion y expansion de la capacidad productiva y el mejoramiento de la
productividad y de la competitividad internacional. Tampoco ha dado lugar a la aplicacion de
medidas de politica econdomica eficaces a nivel sectorial o microecondmico como las que se
emplean en el Asia oriental. Es cierto que el margen para esas intervenciones de politica
economica, basadas en medidas diferenciadas de apoyo y proteccion, se ha reducido
considerablemente como consecuencia de la adhesion a los diversos acuerdos de la Ronda
Uruguay, como los relativos a los aranceles, las subvenciones, los aspectos de los derechos de
propiedad intelectual relacionados con el comercio (ADPIC) y las medidas en materia de
inversiones relacionadas con el comercio (MIC). Pero lo mas importante es que el nuevo
paradigma de desarrollo, el "consenso de Washington", ha rechazado esas medidas de politica
economica selectivas, para propugnar en cambio que, al aplicar las politicas estructurales en
esferas como el comercio, las finanzas, la inversion, la tecnologia y el sector publico, la mayoria
de las decisiones sobre asignacion de recursos, acumulacion de capital y progreso tecnoldgico se
dejen a merced de las fuerzas del mercado.
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2)

La nueva orientacion de las politicas econdmicas no
ha logrado producir un entorno macroecondémico
apropiado para los inversionistas y las empresas que
estimule y respalde la creacion y expansion de la
capacidad productiva y el mejoramiento de la
productividad.

En el presente capitulo se examinan los rasgos mas destacados de esta experiencia desde
una perspectiva historica comparada. En la seccion B se analiza brevemente la evolucion de las
politicas econdmicas en la region, que encierra lecciones ttiles para entender la situacion actual.
En la seccion C se analizan los dilemas generados por la nueva orientacion de las politicas
economicas en relacion con la gestion macroecondmica, y en la seccion D se hace ese mismo
analisis en relacion con el ajuste estructural y el desarrollo. El capitulo concluye con un examen
de las distintas opciones posibles para eliminar algunos de los principales obstaculos a las
medidas de politica econdmica.

B. Los ciclos de las politicas economicas en América Latina:
una perspectiva histérica

Los efectos adversos de la inestabilidad politica en el comportamiento de las economias de
América Latina son bien conocidos. Tal vez se conozcan menos, en cambio, las repentinas
modificaciones de las politicas econdmicas causadas por las presiones politicas internas y las
cambiantes circunstancias internacionales. De hecho, el periodo de los afios ochenta y noventa
no fue el primero en que América Latina cambi6 radicalmente su politica econdmica, ni fue la
primera vez que intentd acelerar su crecimiento y desarrollo mediante una insercion rapida y
profunda en la economia mundial. A diferencia de las economias asidticas en desarrollo, que,
pese a los cambios politicos, han aplicado politicas economicas mucho mas estables y graduales
desde que alcanzaron la autonomia en la segunda mitad del siglo XX, los paises
latinoamericanos han experimentado con varias politicas de desarrollo radicalmente distintas
desde que salieron del dominio colonial en el primer cuarto del siglo XIX.

Durante los primeros 100 afos de su independencia, América Latina intentd integrarse
rapida y estrechamente en la economia mundial, aplicando lo que hoy dia se denomina una
politica de desarrollo hacia afuera, en condiciones de suma inestabilidad de las corrientes de
capital y de crisis financieras periodicas (véase el recuadro 6.1). Aunque se logré ampliar las
exportaciones, el comercio no fue capaz de impulsar la industrializacion y el crecimiento en la
region, debido a que en la mayoria de los paises el sector de las exportaciones no era
suficientemente amplio (Bulmer-Thomas, 1994)'. Ni siquiera los paises que tuvieron un relativo
éxito en la expansion del sector industrial pudieron traducir esos logros en un crecimiento de las
exportaciones de manufacturas.
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Recuadro 6.1
La apertura latinoamericana en el siglo XIX

La liberacion de la mayor parte de América Latina de la dominacion colonial a
comienzos del siglo XIX abri6 instantaneamente las puertas a la participacion de esta
region en el sistema financiero y comercial internacional dominado por la Gran Bretana.
El efecto inicial de esta insercion estuvo condicionado por el hecho de que la busqueda de
metales preciosos habia impulsado la colonizacion. La salida de oro y plata fue
acompafiada de una dependencia casi total de las importaciones de manufacturas europeas,
y las exportaciones de otros productos primarios se desarrollaron relativamente poco. Por
todo ello, la region tenia un déficit comercial estructural, con escasa capacidad de
exportacion, aparte de la mineria, cuando la independencia produjo una liberalizacién
explosiva de los mercados nacionales y la desregulacion de las corrientes de capital.

Entre 1822 y 1825, aun antes de que todos los paises de la region hubieran alcanzado
oficialmente la independencia, siete prestatarios soberanos de América Latina lograron
vender bonos en la ciudad de Londres y numerosas empresas privadas recaudaron capital
para aprovechar los altos rendimientos que se esperaba obtener de la explotacion de los
abundantes recursos naturales de la regiéon'. El mayor prestatario fue el que pasaria luego
a ser la Argentina, pero también vendieron deuda soberana el Brasil, Chile, Colombia, el
Peru y la Federacion Centroamericana. Como los ingresos publicos provenian en gran
parte de los derechos de aduana y los politicos se resistian a sustituir los antiguos tributos
coloniales por nuevos impuestos, la mayor parte de los empréstitos soberanos se destinaron
a financiar los gastos no provisionados de fondos de las nuevas administraciones publicas.
Las condiciones se complicaron aiin mas por el hecho de que las exportaciones distintas de
las de metales, que anteriormente habian circulado de manera mas o menos libre entre los
imperios de las Potencias coloniales -al estilo de una unién aduanera-, se vieron
enfrentadas a barreras arancelarias y de otro tipo. Los escasos ingresos de exportacion
resultantes, combinados con unos tipos de interés excesivamente altos y las elevadas
comisiones de aseguramiento de las emisiones pagadas a los banqueros de Londres?, y el
creciente desfase entre los gastos y los ingresos publicos, dieron lugar a frecuentes retrasos
en el pago del servicio de la deuda, lo que origind el desplome de los precios de los bonos
y a la postre al impago de casi todos los bonos londinenses para finales del decenio. Como
resultado de todo esto, la region quedd excluida de las corrientes de inversion extranjera
hasta mediados del siglo, lo que la obligd a recurrir a los excedentes de exportacion y a las
fuentes internas de financiacion. En esta primera experiencia ya se encontraban, pues,
muchos de los elementos que en los ultimos tiempos han constituido el origen de las
dificultades de varios paises de la region: los desequilibrios fiscales y exteriores
financiados por corrientes de capital inestables con frecuentes cambios de signo, que
requieren ajustes de la renta y la absorcion nacionales y que producen frecuentes cambios
en las politicas econdmicas.

La recuperacién econdmica comenz6 con la expansion de las exportaciones agricolas
no tradicionales, como el café, el cacao, el azucar, la carne de vacuno y el guano, con una
mejora de la relacion de intercambio a medida que la revolucion industrial en Europa hacia
aumentar la demanda de estos productos. La recuperacion del sector minero también
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contribuyo, aunque la adopcidn del patron oro por los principales paises socios comerciales
deprimid los ingresos por la exportacion de la plata. Durante este periodo hubo ademas un
aumento del comercio y la compensacion bilaterales con los Estados Unidos. El regreso de
los inversores extranjeros hacia mediados del siglo impuls6 cambios tecnologicos en el
sector de los transportes, como en los ferrocarriles y los buques a vapor, lo cual unido a las
nuevas técnicas de refrigeracion, hizo posible el transporte transoceanico de productos
agricolas. Para 1914 América Latina absorbia la quinta parte de las inversiones en
ultramar de la Gran Bretafia (la mayor parte con destino al Brasil y a la Argentina), mas

del 15% de las inversiones de Alemania y el 10% de las de Francia. Como la inversion
extranjera, unida a los precios favorables de los productos basicos, contribuy?6 a elevar la
capacidad y los ingresos de exportacion, a diferencia de lo ocurrido en el episodio anterior
de aumento de las entradas de capital, los ingresos de exportacion se mantuvieron mas o
menos en consonancia con las necesidades del servicio del capital exterior y no generaron
problemas financieros generalizados®. Sin embargo, si favorecieron una mayor
concentracion de las exportaciones de la region en los productos bésicos, ya que ninguno
de los paises consiguid aprovechar el aumento de la capacidad nacional de produccion
industrial para ampliar las exportaciones de manufacturas®. Este modelo estaba pues
expuesto a la inestabilidad de los ingresos de exportacion y de las corrientes de capital que
paso a dominar el panorama econdmico mundial poco después de la primera guerra
mundial.

! Respecto de las emisiones de bonos soberanos, véase Dawson (1990). Durante el
periodo 1822-1825 se incorporaron a la Bolsa de Londres 46 sociedades andénimas, en su
mayor parte del sector de la mineria. Al final del decenio todas ellas eran insolventes
(Grosse, 1989, pag. 15).

2 Los bonos tenfan un cupén de entre el 5 y el 6% y se vendian con descuentos de hasta
el 30%. Agregando las comisiones de aseguramiento, los prestatarios recibian s6lo
alrededor del 60% del valor nominal de los préstamos (Dawson, 1990).

? Sin embargo, hubo crisis financieras graves en algunos paises, por ejemplo cuando el
Estado argentino no pudo pagar los intereses de los bonos emitidos por Barings en 1890;
esto dio lugar a una crisis que probablemente causé mas dificultades en Londres que en
América Latina y que hizo necesaria la organizacion de la primera operacion "salvavidas"
por el Banco de Inglaterra.

4 En 1913 dos productos generaban més del 90% de los ingresos totales de exportacion en
tres paises; mas del 70% en diez paises (incluidos el Brasil y Chile); mas del 60% en tres

paises, mas del 40% en cuatro paises (incluidos la Argentina y México) y menos del 40%
en un pais de la region (Pert) (Bulmer-Thomas, 1994, pag. 59, cuadro 3.2).
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El desmoronamiento del sistema mundial de comercio y el hundimiento del patrén oro,
seguidos del comienzo de la segunda guerra mundial, pusieron fin a esa estrategia de buscar un
desarrollo hacia afuera mediante una integracion estrecha en la economia mundial. Al cortarse
los suministros de bienes manufacturados de consumo y de capital, asi como la financiacion
proveniente de Europa y de los Estados Unidos, fue necesario adoptar un nuevo tipo de politicas
econdmicas. Préacticamente la inica opcidn era basar el crecimiento y el desarrollo en una mayor
autosuficiencia, en particular respecto de la financiacion y los productos manufacturados, y
utilizar los productos basicos primarios para obtener ingresos de exportacion. Los bienes
manufacturados que antes se importaban de Europa y de los Estados Unidos debian ser
sustituidos por la produccion interna en el marco de politicas que posteriormente se denominaron
de "sustitucion de importaciones", en tanto que la dependencia de Europa y los Estados Unidos
de los productos primarios latinoamericanos reforzo la presencia de estos productos en las
exportaciones de la region. Incluso después de terminada la guerra hubo pocas posibilidades de
volver a las politicas anteriores de integracion economica mediante la liberalizacion del
comercio y el flujo sin trabas de corrientes de capital privado, porque la atencidén se concentro en
gran medida en la reconstruccion de Europa. Ademas, la probabilidad de que después de la
guerra los precios de los productos basicos volvieran a situarse en los niveles de la Gran
Depresion y redujeran los ingresos de exportacion y la capacidad de importacion reforzo la
importancia que se dio al "desarrollo hacia adentro". Las tasas de crecimiento sumamente altas
que se registraron en la region en el periodo inmediatamente posterior a la guerra aumentaron la
confianza en este enfoque. Las tasas de crecimiento alcanzaron niveles parecidos a los que
tenian las economias europeas en vias de reconstruccion en el marco de los programas de
recuperacion dirigidos por el Estado, que se apoyaban en la financiacion externa canalizada a
través de la Organizacion Europea de Cooperacion Econémica.

La nueva estrategia produjo un crecimiento acelerado en a la posguerra, a un ritmo casi dos
veces superior al registrado en los periodos mas favorables de la expansion hacia afuera, en el
ultimo cuarto del siglo XIX, y a ello se sumaron unas condiciones macroecondmicas estables.

A medida que las corrientes internacionales de capital privado adquirian cada vez mas
importancia en los ultimos afios sesenta, y con su aceleracion a mediados del decenio de 1970
debido al reciclaje de los crecientes superavit de los paises exportadores de petrdleo, el fuerte
crecimiento de América Latina se volvid particularmente atractivo para los prestamistas
internacionales, a pesar del aumento de las dificultades de la balanza de pagos y de las presiones
inflacionarias causadas por el alza de los precios del petroleo (véase el capitulo II). Aun cuando
se recurrio mas al endeudamiento exterior para financiar la industrializacion interna (y, en
algunos casos, los mayores gastos militares y actividades no productivas) sin generar una
capacidad de exportacion acorde, los crecientes pagos del servicio de la deuda no crearon
dificultades insuperables mientras los precios de los productos basicos siguieron aumentando y
los tipos de interés reales permanecieron en niveles negativos®. En realidad, se preveia que el
auge de los productos basicos continuaria, ya que muchos prondsticos, como los del Club de
Roma, predecian una escasez mundial. Sin embargo, esas previsiones no se cumplieron, debido
a la repentina decision tomada en los Estados Unidos al final de los afios setenta de pasar a
aplicar una politica monetaria antiinflacionaria que elevé marcadamente los tipos de interés.

En la recesion mundial que siguid, los precios de los productos bésicos se hundieron, sumiendo a
la region en la crisis de la deuda.
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La estrategia de desarrollo consistente en una industrializacion basada en la sustitucion de
las importaciones, que se habia implantado en una situacion de limitado comercio y escasas
corrientes financieras, resultd poco apropiada para el nuevo entorno mundial financiero y
comercial. La busqueda de politicas que generaran una situacion econdémica mas estable, un
crecimiento mas rapido y una mayor capacidad de servicio de la deuda dio lugar a la
reintroduccion de una estrategia de desarrollo hacia afuera, impulsada por la rapida liberalizacion
de los mercados de productos y la desregulacion de las entradas de capital internacional. En la
mayoria de los paises, aunque ya en los afos setenta habia presiones de grupos internos para que
se reimplantara una politica mas liberal en los sectores comercial y financiero, y aunque estas
presiones se intensificaran inmediatamente después de la crisis de la deuda, el cambio en la
politica econdmica solo se aplico plenamente a partir de 1989, tras el establecimiento del
Plan Brady.

Todo cambio tiene un costo de ajuste sustancial. Sin embargo, después de varios afios de
politicas de estabilizacion y ajuste, la region atin no logra combinar la estabilidad de los precios
con un crecimiento suficientemente rapido y estable y una posicion de la balanza de pagos
viable. A diferencia de algunas economias del Asia oriental que también basaron en las materias
primas y en los productos basicos primarios sus estrategias de desarrollo hacia afuera, América
Latina no ha logrado en general que los ingresos de exportacion se traduzcan en mayores cifras
de inversion a fin de reducir su dependencia de las exportaciones de productos basicos y mejorar
su capacidad manufacturera, su productividad y su competitividad. Al mismo tiempo, la
liberalizacion del comercio en la region ha dado lugar a un fuerte incremento del contenido en
importaciones de la actividad econdmica interna. Por lo tanto, ha aumentado cada vez mas la
dependencia del capital exterior, con el consiguiente incremento de las obligaciones del servicio
de la deuda pero sin un aumento equivalente de la capacidad para hacerles frente, resultado que
guarda un parecido increible con la experiencia de desarrollo que sigui6 a la independencia en el
decenio de 1820.

C. Las reformas de las politicas economicas y sus dilemas
1. La estabilidad de los precios y las variables macroeconémicas fundamentales

Inicialmente, las politicas econdmicas aplicadas en las principales economias
latinoamericanas para poder reanudar el servicio de la deuda externa se basaron en la generacion
de suficientes divisas gracias a los excedentes comerciales, logrados por lo general mediante una
fuerte reduccion de la demanda y un crecimiento mas lento acompafiado de una elevada
inflacion. En ese periodo, las corrientes netas de recursos de la region fueron negativas®. Varios
planes de estabilizacion y una sucesion de monedas con nombres exdticos, como el cruzado y el
austral, no consiguieron detener la inflacion en estas economias®. Un cambio importante se
produjo cuando el Plan Brady vino a modificar el criterio central para resolver el problema de la
deuda, sustituyendo las politicas encaminadas a crear grandes excedentes comerciales por otras
que redujeran la carga de la deuda y mejoraran el acceso de los paises deudores a los mercados
de capital internacionales, a fin de que pudieran refinanciar sus deudas con los bancos.

Los paises latinoamericanos se vieron asi estimulados a efectuar cambios en sus politicas e
instituciones internas con el fin de que resultaran mas atractivas para las corrientes
internacionales de inversiones directas y de cartera. La intencion era lograr una integracion mas
estrecha en los sistemas financiero y comercial internacionales mediante una apertura rapida, y a
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menudo unilateral, de los mercados nacionales, para hacer del comercio y la inversion extranjera
directa (IED) los motores del crecimiento.

La estabilizacion de los precios internos también se considero necesaria para la creacion de
condiciones que permitieran a los paises regresar a los mercados de capital internacionales.
La politica general consistid en combinar la estabilizacion de los tipos de cambio con la
convertibilidad de las monedas a un tipo de cambio nominal predeterminado (Argentina) o
dentro de una banda de fluctuacion ajustable en torno a un tipo central (México y Brasil).
Los regimenes cambiarios fueron respaldados por recortes del gasto publico y la obtencion de
superavit presupuestarios primarios, junto con rigurosos controles del crecimiento de la oferta de
moneda. Se preveia asimismo que la apertura de los mercados internos a la competencia
extranjera disciplinaria a los productores nacionales y reforzaria la politica de estabilizacion de
los precios. Se privatizaron bienes publicos, en muchos casos mediante ventas a inversores
extranjeros, al objeto de generar recursos financieros para el presupuesto y divisas.

Aunque la mayoria de los paises que introdujeron politicas de estabilizacion basadas en el
mercado lograron frenar la inflacion y fueron elogiados por su disciplina macroecondmica, no
consiguieron aprovechar el comercio y la IED para generar un crecimiento rapido y estable de la
renta por habitante basado en una mayor acumulacion de capital y en el progreso técnico.

La diferencia basica con los numerosos intentos fallidos anteriores de estabilizacion, y el motivo
por el que lograron controlar la inflacion tan rapidamente, fue que el aumento de la renta y la
disminucion de la competitividad causados por el uso de un anclaje cambiario no generaron una
crisis de la balanza de pagos durante el proceso de desinflacion. Esto se debid a que lograron
atraer entradas de capital. Ademas del aumento del poder de compra real debido a la caida de la
inflacion, las entradas de capital elevaron los precios de los activos financieros internos y, por lo
tanto, aumentaron la riqueza nacional, lo cual dio un impulso adicional a la demanda y al
crecimiento. Sin embargo, estos resultados positivos no hicieron més que abonar el terreno para
la reaparicion de las dificultades causadas por los grandes montos acumulados de deuda exterior
del decenio precedente. En efecto, en la mayoria de los paises la tendencia al aumento de la
renta por habitante se ha invertido tras una serie de crisis financieras periddicas. En otras
palabras, las semillas de la "media década perdida" antes mencionada las sembraron las politicas
que se implantaron en la primera mitad de la década de 1990.

€)

La mayoria de los paises que introdujeron politicas
de estabilizacion basadas en el tipo de cambio
lograron frenar la inflacion, pero no consiguieron
aprovechar el comercio y la IED para generar un
crecimiento rapido y estable.

Las politicas fiscales y monetarias adoptadas para lograr la estabilidad macroeconémica
parecieron inicialmente dar muy buenos resultados en América Latina. Sin embargo, al pasar
por alto las variables macroecondémicas fundamentales mas tradicionales, como la demanda
agregada, los tipos de interés reales y los tipos de cambio reales crearon un entorno
macroeconomico general que obstaculizo la realizacion de los cambios estructurales necesarios a
nivel microecondmico, lo cual a su vez mantuvo los desequilibrios a nivel macroeconémico.
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Ademas, los cambios estructurales a nivel macroecondémico hicieron que esas economias se
volvieran menos sensibles a las politicas de estabilizacion tradicionales, tendiendo asi a generar
dilemas en la respuesta a las crisis cuando €stas se manifestaban.

Las politicas aplicadas para eliminar la inflacién socavaron las variables econdmicas
fundamentales y el ajuste de la estructura productiva debido a la evolucién de los tipos de
cambio, los tipos de interés reales y las cuentas fiscales y exteriores.

a) Los tipos de cambio

El control de la inflacion mediante un anclaje cambiario nominal y estable produce una
apreciacion del tipo de cambio real. Como se ha senalado en el capitulo V, esto es lo que ocurrié
en general en América Latina durante la década de 1990. Aunque el uso de un anclaje cambiario
puede ser necesario en las fases iniciales de una politica de estabilizacion de precios, también
puede terminar menoscabando la reestructuracion del sector productivo si la apreciacion real se
mantiene. Si bien una sobrevaloracion del tipo de cambio ayuda a reducir el nivel de los precios
de los bienes importados, también reduce el incentivo a la venta de bienes en el extranjero y
permite a los importadores extranjeros conseguir una ventaja competitiva respecto de los
productores nacionales si estos tltimos no logran ajustar rapidamente las estructuras de los
costos y la produccion locales. En los paises de América Latina, sin embargo, las apreciaciones
de los tipos de cambio reales se debieron no sélo a la rigidez de los salarios y los precios de los
bienes no comercializables, sino también a las apreciaciones de los tipos de cambio nominales
(por ejemplo, en México y Brasil). Este hecho, combinado con la apertura de los mercados
internos al comercio exterior, hizo que las industrias nacionales tuvieran mas dificultades para
responder a la nueva estructura de precios y productividad impuesta por los mercados
internacionales.

(4)

El uso de un anclaje cambiario puede ser necesario
en las fases iniciales de una politica de
estabilizacion de precios, pero también puede
terminar menoscabando la reestructuracion del
sector privado.

Al igual que en la mayoria de los otros mercados emergentes que han aplicado programas
de estabilizacion basados en el tipo de cambio, las apreciaciones monetarias en América Latina
han terminado corrigiéndose con un cambio de signo de las corrientes de capital. En muchos
casos el ajuste ha sido excesivo y las monedas han perdido demasiado valor. Aunque de esta
manera se ha restablecido la competitividad de la industria interna, se ha producido también una
perturbacion de la actividad econdémica, particularmente de los sistemas de importacion y de
crédito, lo cual ha retrasado la respuesta de las exportaciones a los cambios monetarios. Y, lo
que es mas importante, estas oscilaciones del tipo de cambio real han restringido la capacidad de
la industria de adoptar una perspectiva a largo plazo y han socavado la inversion en la
maquinaria y el equipo necesarios para reestructurar la industria y mejorar la productividad y la
competitividad (véase el grafico 5.3 en el capitulo V). De hecho, un rasgo importante de las NEI
del Asia oriental durante su rapido proceso de industrializacion fue la relativa estabilidad de los
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tipos de cambio reales hasta mediados de los afios noventa. Después de eso, los tipos de cambio
reales se desestabilizaron debido a la insostenibilidad de las corrientes de capital, generando con
ello una profunda crisis financiera y econémica.

b)  Los tipos de interés

Las politicas monetarias restrictivas se consideran parte integrante de la disciplina
macroecondémica necesaria para controlar la inflaciéon. Por lo general producen unos tipos de
interés nominales altos que, si van acompaifiados de una rapida caida de las tasas de inflacion, se
traducen en unos tipos de interés reales también altos. Los tipos nominales y reales altos se
utilizan también como medio para atraer capital extranjero con el fin de refinanciar la deuda
pendiente. En esta situacion, sin embargo, la industria nacional tropieza con graves dificultades
para financiar la reestructuracion; los bancos consideran mas atractivo aumentar sus carteras de
valores del Estado de alto rendimiento -a menudo financiados mediante préstamos extranjeros a
tipos de interés mas bajos- y ofrecen crédito a los consumidores que sacan partido de la
liberalizacion y desregulacion internas del sector financiero. Las empresas, enfrentadas a la falta
de crédito interno y a unos tipos de interés internos sumamente altos, prefieren también contraer
préstamos extranjeros a tipos mucho mas bajos. De esta manera asumen un mayor riesgo
cambiario, que normalmente no esta cubierto debido a la confianza en la estabilidad del tipo de
cambio creada por la fuerte reduccion de la inflacion y las grandes entradas de capital extranjero.
Como resultado de ello, los bancos nacionales se concentran en financiar los déficit publicos y
practicamente no conceden créditos a las empresas privadas. Estas ultimas tienen entonces que
financiar la produccion y la inversion sea con sus propios fondos, sea endeudandose en el
extranjero, con el consiguiente aumento de la fragilidad financiera.

Una de las razones basicas por las que se aplican politicas antiinflacionarias vinculadas con
la estabilidad del tipo de cambio es que se cree que esas politicas hacen bajar los tipos de interés
y de los costos de la financiacion, apoyando asi la inversion. Esto esta asociado a la creencia de
que los tipos de interés elevados se deben a una alta prima por inflacion y a los grandes riesgos
de depreciacion de la moneda. Segln esta opinion, una politica encaminada a reducir la
inflacion y aumentar la estabilidad cambiaria deberia producir una reduccién de los tipos de
interés nominales e impulsar la inversion interna, sin ninglin efecto negativo en las entradas de
capital extranjero. De hecho, en la Argentina, una vez eliminada la inflacién mediante la
vinculacion del peso al dolar en virtud de la Ley de convertibilidad, se preveia que los tipos de
interés internos convergirian hacia los niveles existentes en los Estados Unidos. Sin embargo, la
politica monetaria restrictiva dirigida a atraer capital internacional y a inducir a los residentes a
mantener depdsitos en la moneda nacional, asi como los riesgos de crédito relativamente altos de
las instituciones financieras latinoamericanas, anularon gran parte de los beneficios de la menor
inflacion y de la estabilidad del tipo de cambio. Ademas, la desregulacion de los mercados
financieros condujo a un aumento desproporcionado del costo de las transacciones financieras en
los mercados nacionales de crédito para las pequefias y medianas empresas, que por lo tanto no
se beneficiaron del acceso preferencial concedido a las empresas grandes en los mercados de
capital internacionales. Las disparidades en el acceso al crédito y en sus condiciones
contribuyeron a concentrar el poder econdmico en las manos de unos pocos grupos econémicos
en muchos paises de la region.

Los altos tipos de interés, junto con las apreciaciones y oscilaciones de las monedas,
hicieron que las condiciones monetarias vigentes en América Latina en la década de 1990 fueran
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demasiado estrictas e inestables para proporcionar una base so6lida a la estabilidad
macroecondmica y financiera y promover el crecimiento basado en la acumulacion de capital.
Esto lo demuestran los movimientos de un indice de las condiciones monetarias elaborado por la
secretaria de la UNCTAD, que combina el tipo de cambio real y el tipo de interés real y compara
a América Latina con el Asia oriental (véase el grafico 6.1). Por término medio, el valor del
indice fue mucho mas alto en América Latina que en el Asia oriental durante toda la década

de 1990, lo que indica que las condiciones monetarias fueron mucho menos propicias para la
inversion y el crecimiento en la primera region que en la segunda. También fue mucho menos
estable en América Latina. Durante la fase de expansion de los primeros afos de la década

de 1990, el indice alcanzo6 un valor alto en América Latina como resultado de las apreciaciones
de las monedas y de los elevados tipos de interés. Con la crisis mexicana y la disminucion del
crecimiento, el indice baj6 abruptamente, debido en gran parte a correcciones de los tipos de
cambio. Su subida posterior se debi6 principalmente al aumento de los tipos de interés,
necesario para atraer capital, y a las apreciaciones de la moneda nacional en paises como la
Argentina y el Brasil.

()

Las condiciones monetarias vigentes en América
Latina en la década de 1990 fueron demasiado
estrictas e inestables para proporcionar una base
solida a la estabilidad macroeconémica y financiera
y promover el crecimiento basado en la acumulacion
de capital.

En este proceso, el aumento del endeudamiento exterior y las grandes fluctuaciones de las
corrientes de capital desempenaron sin duda un papel importante, al igual que en el Asia oriental
después de la crisis de 1997, cuando el indice se volvid inusitadamente inestable. En este
contexto, vale la pena mencionar que las condiciones monetarias habian evolucionado de manera
parecida en ambas regiones durante las dos décadas de 1960 y 1970, a lo largo de los ciclos
esquematizados que se examinan en el recuadro 4.1 del capitulo IV; es decir, eran favorables al
crecimiento y eran estables. En América Latina esta tendencia se interrumpio con la crisis de la
deuda del decenio de 1980, y las condiciones monetarias restrictivas e inestables persistieron
durante todos los afios noventa, con la liberalizacion de las cuentas de capital y los ciclos de auge
y caida de las corrientes de capital privado.

¢) Las cuentas exteriores

En el periodo inmediatamente siguiente a la aplicacion del Plan Brady, cuando se
adoptaron programas de estabilizacion, la mayoria de los paises tenian un endeudamiento
exterior relativamente bajo gracias a los saldos positivos de la balanza comercial generados
durante la crisis de la deuda, al recorte de los préstamos bancarios internacionales y a la
reduccion de la deuda. Sin embargo, una vez que los planes de estabilizacion lograron frenar la
inflacion, el aumento de la demanda y del crecimiento hizo que los saldos exteriores se volvieran
negativos y la deuda comenzo6 nuevamente a aumentar, impulsada también por las politicas para
atraer corrientes de capital.
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Grafico 6.1

Crecimiento de la formacion bruta de capital fijo y condiciones
monetarias en América Latina y Asia en el decenio de 1990
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Fuente: Célculos de la secretaria de la UNCTAD basados en Banco Mundial, World Development
Indicators, 2002; FMI, base de datos de International Financial Statistics; y Thomson Financial
Datastream.

Nota: El indice de las condiciones monetarias es una media ponderada de la variacion anual del tipo
de cambio efectivo real y la relacion entre el tipo de interés real a corto plazo y la tasa de crecimiento
tendencial. Un indice igual a cero indica neutralidad de las condiciones monetarias; un indice
positivo indica condiciones monetarias restrictivas. Las ponderaciones de ambos componentes del
indice se han determinado utilizando las cuotas de mercado medias de los paises interesados.

* América Latina comprende la Argentina, Bolivia, €l Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, México,
el Uruguay y Venezuela.

b Asia comprende Filipinas, Hong Kong (China), la India, Indonesia, Malasia, la Republica de Corea,
Singapur y Tailandia.
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Este cambio se vio agudizado por el hecho de que, con la creciente integracion financiera
mundial, una proporcidon cada vez mayor de la deuda publica interna paso a estar directa o
indirectamente en manos de no residentes. Ademas, el fuerte incremento de las entradas de IED
de inversiones accionariales de cartera aumento los créditos de los no residentes contra la cuenta
corriente en forma de remesas de utilidades y dividendos a los inversores extranjeros. Asi pues,
los servicios atribuibles a factores pasaron a ser un componente cada vez mas importante de la
balanza por cuenta corriente en los paises que emprendieron con €xito una politica de
desinflacion gracias a entradas de capital. Por ejemplo, al comienzo de los programas de
estabilizacion de la Argentina y el Brasil, la parte porcentual de los pagos de intereses y las
remesas de utilidades en los desembolsos totales por cuenta corriente era de alrededor del 16 y
el 18%, respectivamente. En 2001 estos porcentajes habian aumentado al 24% en el Brasil y
al 35% en la Argentina. Mientras que en el decenio de 1980 las remesas de utilidades
representaban alrededor del 3 y el 1%, respectivamente, de los desembolsos totales por cuenta
corriente, en los afios noventa esas cifras registraron un marcado aumento debido a las mayores
entradas de IED asociada por las privatizaciones, llegando en 2001 al 5,5% en el Brasil y al 6%
en la Argentina.

(6)

Los servicios atribuibles a factores pasaron a ser un
componente cada vez mas importante de la balanza
por cuenta corriente en los paises que emprendieron
con ¢éxito una politica de desinflacion gracias a las
entradas de capital.

d) Las cuentas fiscales

De la misma manera, la reanudacion de la acumulacion de deuda exterior en la década
de 1990 que acompaii6 el éxito del Plan Brady y de los programas de estabilizacion, junto con la
persistencia de tipos de interés altos, hizo que aumentara la parte correspondiente a los intereses
en el gasto publico corriente, ya que esto obligo a los gobiernos a tomar la decision de
refinanciar la deuda y emitir deuda nueva a tipos de interés mas altos. Por ejemplo, en la
Argentina la proporcion correspondiente a los pagos de intereses en el gasto publico total pasé
del 8% aproximadamente en los ultimos afios ochenta y los primeros afios noventa a mas
del 22% en 2001. En el Brasil, en visperas del lanzamiento del programa de estabilizacion
en 1994, los pagos de intereses representaban alrededor del 10% del gasto publico total (una vez
descontada la inflacion); al final del decenio esta cifra habia aumentado a mas del 30%.

La politica fiscal restrictiva adoptada en respuesta al creciente servicio de la deuda provoco
en muchos casos una caida de la actividad interna y la recaudacion tributaria, aumentando asi la
magnitud de los déficit que habia que financiar. Al mismo tiempo, contribuyé apenas a reducir
los costos de los empréstitos publicos, fijados por los mercados financieros internacionales y por
las primas de riesgos soberanos. Este efecto adverso en las finanzas publicas se vio reforzado
por la repercusion negativa en las mayores reservas de divisas, debido a la diferencia entre los
tipos de interés internos pagados sobre los bonos emitidos para esterilizar las entradas de capital
y los tipos de interés a corto plazo devengados por las reservas (ICD 1999, pag. 131). Ademas,
el hecho de que los tipos de interés reales se mantuvieran altos y al mismo tiempo las tasas de
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crecimiento interno, después de un aumento inicial, terminaran estancandose, hizo que fuera
dificil, si no imposible, reducir la carga de la deuda, independientemente de que las politicas
financieras de los gobiernos fueran restrictivas, y a pesar de los grandes superavit fiscales
primarios.

2. La autonomia y eficacia de las politicas economicas

La nueva orientacion de las politicas econdmicas, en particular en los paises que habian
aplicado programas de estabilizacion basados en el tipo de cambio en un régimen de libre
circulacion de capitales, produjo cambios fundamentales en la respuesta de las economias a los
desequilibrios fiscales o de la balanza de pagos, asi como en el alcance y efecto de las politicas
macroecondémicas. Sin embargo, las esperanzas de que las nuevas politicas generarian ajustes
casi automaticos de los desequilibrios fiscales o de los pagos sin un sacrificio demasiado grande
en términos de crecimiento resultaron infundados.

Por ejemplo, en la Argentina los responsables de las politicas econdmicas hicieron caso
omiso del rapido aumento del déficit exterior durante la estabilizacion, pensando que gracias a la
Ley de convertibilidad, que impedia al banco central decidir con autonomia su politica
monetaria, se instauraria un mecanismo auténomo de ajuste parecido al que se suponia que habia
existido con el patrén oro. Se creyd que un déficit exterior daria lugar a una disminucion de las
reservas de divisas y con esto a una reduccion de la oferta interna de dinero. Ello, a su vez, haria
bajar los salarios y precios internos, restableciendo asi la competitividad externa, pese al tipo de
cambio nominal fijo. En consecuencia, las exportaciones aumentarian y las importaciones
disminuirian hasta que se alcanzara un equilibrio en la balanza exterior. Sin embargo, este
proceso de ajuste automatico puede afectar gravemente a la produccion y al empleo si los
salarios y los precios de los bienes no comercializables mantienen la tendencia a la baja. En ese
caso se necesita una deflacion considerable para lograr un ajuste del tipo de cambio real y de la
balanza exterior. Esto fue lo que ocurri6 en la Argentina después de la crisis mexicana
de 1994-1995, cuando no pudo restablecerse la balanza exterior a pesar de que las tasas de
desempleo superaban el 15%.

Ademas, este proceso de ajuste puede verse perturbado por unas entradas excesivas de
capital. Cuando las entradas de capital privado superan el nivel necesario para financiar el
déficit en cuenta corriente, como ocurrid inicialmente en la mayoria de los paises de la regién
que aplicaron programas de estabilizacién basados en el tipo de cambio, los déficit exteriores no
frenan el crecimiento de la oferta de dinero ni producen un ajuste ordenado del tipo de cambio
real, aun cuando los salarios sean plenamente flexibles. A la inversa, cuando los crecientes
déficit terminan produciendo una marcada inversion de los flujos de capital privado, las reservas
disminuyen mucho mas que la cuantia del déficit en cuenta corriente, dando lugar a una
deflacion excesiva. En otras palabras, aunque un régimen de junta monetaria "ata las manos" a
los bancos centrales ya que suprime su control sobre la creacion de dinero y elimina asi el riesgo
de influencias politicas a favor de la inflacion, en una situacion de mercados de capital abiertos
coloca simplemente la politica monetaria en manos de los inversores internacionales, cuyo tnico
objetivo es obtener el maximo rendimiento de sus inversiones internacionales.
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Un régimen de junta monetaria "ata las manos" a los
bancos centrales ya que suprime su control sobre la

creacion de dinero y coloca la politica monetaria en

manos de los inversores internacionales.

Hay un argumento equivalente para el ajuste automatico de la balanza fiscal, ya que el
banco central no puede monetizar la deuda publica a menos que también adquiera divisas. Asi
pues, cuando los impuestos recaudados no cubren los gastos publicos, el gobierno debe aumentar
los impuestos, recortar el gasto o endeudarse mas con el sector privado. Segun este argumento,
cualquiera de estas respuestas deberia tener el mismo efecto general de reduccion de la demanda
interna y creacion de una presion a la baja sobre los salarios y los precios, provocando una
disminucién de las importaciones y un aumento suficiente de la demanda exterior para
contrarrestar la caida de la demanda interna. Sin embargo, este mecanismo de ajuste también
puede fallar a causa de las entradas de capital. Esto fue lo que ocurri6 en la Argentina durante la
primera mitad del decenio, cuando los ingresos obtenidos de la venta de bienes publicos
permitieron al Estado argentino seguir registrando déficit y retrasar asi el ajuste.

Eso significa que no debe confiarse en los mercados financieros para conseguir un ajuste
ordenado de los desequilibrios de la cuenta corriente y de las cuentas fiscales. Mientras los
prestamistas privados estén dispuestos a financiar los déficit, los mecanismos de ajuste
automatico pueden no funcionar seglin lo previsto. Las corrientes de capital privado tienden a
contrarrestar y aplazar el ajuste de mercado de los desequilibrios externos e internos. Cuando
esas corrientes se invierten repentinamente como resultado del aumento de los déficit, el ajuste
se produce en forma de una crisis financiera profunda y onerosa.

Los cambios en la composicion del presupuesto y de las cuentas exteriores resultantes de la
acumulacion de deuda exterior e interna también influyen en la manera en que las economias
responden a las medidas tradicionales de politica macroecondémica para el ajuste de los pagos.
Mediante el recorte del gasto publico, las politicas keynesianas buscan crear un superavit fiscal
que se refleje en una mejora de la balanza de pagos, ya que la caida de la demanda interna reduce
las importaciones y el exceso resultante de capacidad productiva se destina a las exportaciones.
Pero cuando en el gasto fiscal dominan cada vez mas los pagos de intereses sobre la deuda
pendiente, y los pagos corrientes en el extranjero tienen un creciente componente de servicios
atribuibles a factores en forma de pagos de intereses, dividendos y remesas de utilidades, el
impacto del recorte del gasto publico en las balanzas presupuestaria y por cuenta corriente se
reduce mucho. En otras palabras, la cantidad de deflacion necesaria para lograr una determinada
mejora de las cuentas exteriores y el presupuesto sera mayor cuanto mas alta sea la proporcion
que representan los pagos por servicios atribuibles a factores en el presupuesto y en las cuentas
exteriores.
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Cuando en el gasto fiscal y los pagos corrientes
dominan cada vez mas los pagos de intereses, el
impacto del recorte del gasto publico en las balanzas
presupuestaria y por cuenta corriente se reduce
mucho.

La dificultad bésica radica en que, aunque la politica de gasto ptblico puede influir en las
importaciones y exportaciones de bienes y servicios, el componente de servicio de la deuda del
gasto publico y el componente de servicios atribuibles a factores de los gastos exteriores estan
determinados por otros factores, como los tipos de interés internacionales, la estructura de los
vencimientos de la deuda y las modalidades de repatriacion, sobre las que los gobiernos tienen
poco control directo. Por ejemplo, si unas politicas restrictivas de regulacion de la demanda
elevan las primas de riesgo internacionales, porque a los ojos de los inversores la caida del
crecimiento aumenta las probabilidades de un ajuste del tipo de cambio o de la reorientacion de
la politica de estabilizacion, el incremento resultante de los costos de los intereses puede
contrarrestar con creces el efecto de cualquier mejora de la absorcion interna en la cuenta
corriente.

D. El ajuste y los desequilibrios estructurales

La nueva orientacion de las politicas economicas en América Latina consiguid combatir
eficazmente la inflacion apoyandose en las entradas de capital y en la estabilidad de los tipos de
cambio, pero también dio lugar a una rdpida acumulacion de obligaciones externas y redujo la
competitividad en los mercados internacionales. De hecho, la carga de la deuda volvi6 a situarse
en niveles parecidos a los de la crisis anterior, aunque el tipo de deuda cambi6, concentrandose
en las emisiones de bonos en lugar de los préstamos bancarios sindicados, en tanto que las
cuentas corrientes siguieron empeorando y limitando el crecimiento. Ademas, la rapida
acumulacion de activos nacionales en manos de extranjeros no llevé aparejada ni la formacion de
capital mas rapida ni el aumento del potencial de exportacion que se requerian para generar
divisas con que pagar las obligaciones exteriores. En general, la experiencia de América Latina
no respalda el razonamiento en que se fundamenté el nuevo enfoque de las politicas economicas,
a saber, que una estrategia de crecimiento basada en la sustitucion de las importaciones se podria
reemplazar eficazmente por una estrategia de crecimiento hacia afuera simplemente eliminando
la inflacion y abriendo los mercados al comercio exterior y a las corrientes de inversion a fin de
elevar la eficiencia y acelerar el crecimiento mediante una rapida acumulacion de capital, un
cambio estructural y un aumento de la productividad.
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La experiencia de América Latina no respalda el
razonamiento en que se fundamento el nuevo
enfoque de las politicas econdmicas, a saber, que
una estrategia de crecimiento basado en la
sustitucion de las importaciones se podria
reemplazar eficazmente por una estrategia de
crecimiento hacia afuera simplemente eliminando la
inflacion y abriendo los mercados.

1. La transformacion de la estructura de produccion

Como se vio en el capitulo V, el nuevo tipo de politicas econdmicas no dio mejores
resultados que las anteriores politicas de sustitucion de las importaciones en lo que respecta a
respaldar la transformacion de la estructura de produccion interna. Una de las mayores
dificultades de las politicas de desarrollo hacia adentro fue que no lograron impulsar
suficientemente la productividad para que los salarios reales pudieran aumentar sin menoscabar
la competitividad y la balanza exterior. Como la inflacion y la balanza exterior estaban
directamente unidas, surgieron problemas cuando los salarios nominales aumentaron mas de
prisa que la productividad. En muchos casos, este desequilibrio dio lugar a un aumento de los
precios internos, a la apreciacion del tipo de cambio real y a una pérdida de reservas de divisas,
creando con ello la necesidad de restringir las importaciones. La devaluacion de la moneda para
restablecer la competitividad no hizo més que alimentar la inflacion interna al elevar los precios
de los bienes importados; el ajuste de los salarios nominales en respuesta a esta situacion dio
lugar a una espiral inflacionaria. El aumento de los salarios reales por encima del crecimiento de
la productividad tuvo, pues, su contrapartida en un incremento de los niveles de los precios y del
déficit exterior, que no pudo financiarse con las entradas de capital. Esta situacion se vio
agravada ain mas por el deterioro de la relacion de intercambio. Las crisis de la balanza de
pagos resultantes se resolvieron por lo general, con apoyo del FMI, con la adopcion de medidas
de austeridad (recortes del gasto publico, subidas de impuestos y restricciones a la expansion del
crédito interno) para reducir la demanda y conseguir asi que el crecimiento bajara hasta que las
importaciones hubieran disminuido lo suficiente para restablecer la balanza exterior. Dicho de
otra manera, la carga del ajuste para resolver la disparidad entre los salarios reales y el
crecimiento de la productividad, por una parte, y la sobrevalorizacion de los tipos de cambio, por
la otra, recayo en la renta de las personas.

El nuevo tipo de politicas intentd, pues, encontrar una solucion diferente mediante la
liberalizacion del comercio. El objetivo no era s6lo abrirse a la competencia de los productores
extranjeros para moderar los precios internos, sino también, y sobre todo, acrecentar los ingresos
de exportacién mediante el aumento de la productividad y la introduccidon de nuevos procesos y
productos para mejorar la competitividad de los productores nacionales. Se esperaba que el
crecimiento de la productividad permitiria a los salarios aumentar sin que se crearan espirales
inflacionarias ni problemas con la balanza de pagos. El proceso de ajuste dependia por lo tanto
de manera crucial de la aceleracion del crecimiento de la productividad y del aumento de las
posibilidades de exportacion mediante el progreso técnico. Sin embargo, las politicas
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econdmicas destinadas a combatir la inflacion no lograron controlar otros precios importantes,
como los tipos de interés y los tipos de cambio, que repercuten de manera considerable en la
acumulacion de capital y en el progreso tecnoldgico.

Como ya se ha sefialado, la respuesta del mercado a los cambios en los precios relativos
como resultado de la liberalizacion del comercio en la mayoria de los paises fue un aumento de
las exportaciones de productos obtenidos de la explotacion de recursos naturales que no
requerian mucho apoyo ni proteccion en vista de la ventaja comparativa de los paises en esos
sectores. Por otra parte, las industrias de fabricacion de maquinaria y equipo que habian gozado
de una amplia proteccion operaban con una mayor proporcion de importaciones y abastecian a
los mercados internos, empezaron a tener mas dificultades para incrementar sus exportaciones a
medida que su competitividad se veia socavada por la eliminacion de los aranceles y por la
apreciacion del tipo de cambio real. De la misma manera, el trabajo se vio sustituido por capital
a medida que disminuia el costo de los bienes de capital importados en relacion con el costo de
la mano de obra interna, aumentando asi la intensidad de capital.

El declive de las industrias nacionales de maquinaria y equipo supuso una reduccion de las
actividades nacionales de investigacion y desarrollo (I + D). Este problema se vio agravado por
la privatizacion de empresas estatales, que en muchos casos se tradujo en el desmantelamiento de
sus departamentos de tecnologia e ingenieria. Cuando estaban vigentes las politicas de
sustitucion de importaciones, esas empresas, junto con las instituciones publicas y las
universidades, realizaban alrededor del 80% del gasto total en [ + D. En paises como la
Argentina y el Brasil en el corto lapso de 20 afios después de la segunda guerra mundial se habia
creado en el sector publico una vasta infraestructura tecnicocientifica, financiada por los bancos
de desarrollo estatales. Muchas empresas publicas en sectores como las telecomunicaciones, la
energia y los transportes habian establecido sus propios laboratorios técnicos que tenian una
activa presencia en la capacitacion y la formacion de capital humano. Con la apertura de la
economia al comercio y la privatizaciéon de empresas publicas, aquellas instituciones dejaron de
desempeiniar un papel esencial, y en muchos casos sus funciones se suprimieron como parte de
las medidas adoptadas para mejorar la rentabilidad a corto plazo. Cuando las empresas se
privatizaron vendiéndolas a extranjeros, la responsabilidad de la investigacion técnica y el disefio
técnico se transfirid por lo general a la oficina central de las empresas extranjeras adquirentes”.

Asi pues, ademas de los problemas de incompatibilidad de las politicas macroecondmicas,
comerciales y financieras, disefiadas para lograr una mayor estabilidad y eficiencia junto con una
rapida acumulacion de capital y un crecimiento veloz, la adopcion del nuevo modelo de politicas
economicas dio lugar a un grave retroceso del desarrollo e introduccidén de nuevas tecnologias.
Por consiguiente, como se vio en el capitulo precedente, la respuesta a las nuevas condiciones de
una competitividad mas abierta fue modificar la composicion de la produccion y las
exportaciones, en el que se dejaron de lado los sectores que ofrecian el mayor potencial de
crecimiento de la productividad, y reducir la demanda de trabajo.
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La respuesta a las nuevas condiciones de una
competitividad més abierta fue modificar la
composicion de la produccion y las exportaciones en
detrimento de los sectores que ofrecian el mayor
potencial de crecimiento de la productividad, y
reducir la demanda de trabajo.

Esta claro que toda mejora del comportamiento del conjunto de la economia de un pais
tiene su origen en las decisiones de las empresas y los empresarios. Todo proceso de
reestructuracion general para aumentar la productividad deberia entrafiar lo que Schumpeter
denomind una "destruccion creativa". Empresas nuevas, mas innovadoras, productivas y
eficientes entran en el mercado y expulsan de €l a productores ya existentes. La fuerza del
régimen general de la inversion influye mucho en el ritmo y la direccion de este proceso, como
se demuestra en los capitulos IV y V. La nacionalidad de las empresas también importa. En el
caso de la inversion o el comercio internacionales existe la posibilidad de que la "destruccion"
tenga lugar en el pais receptor o importador y que la "creacion" se produzca después en el pais
exportador o de origen de las ETN. Se ha sefialado, por ejemplo, que unas 7.000 empresas
chilenas, en su mayoria de tamafio mediano, cerraron entre mediados de los afios setenta y los
primeros afios ochenta, cuando la economia chilena se abrié rapidamente a la competencia
extranjera (Mizala, 1992). De la misma manera, en la Argentina fueron expulsadas del mercado
unas 15.000 empresas durante el proceso de liberalizacion del comercio iniciado en los ultimos
aflos setenta. La mayoria de esas pequeias y medianas empresas operaban en sectores intensivos
en trabajo, lo que explica la brusca caida de la participacion de esos sectores en la produccion
total. Estas empresas fueron sustituidas por otras mas grandes, principalmente de propiedad
extranjera, o por empresas conjuntas con firmas extranjeras, cuya capacidad de [ + D y de disefio
técnico estaba radicada en su pais de origen. El resultado fue una reduccion de la capacidad
tecnologica nacional, junto con una mayor dependencia de la I + D extranjera y de la tecnologia
incorporada en los bienes de capital importados.

Asi, se ha sefialado que en América Latina "las actividades que han logrado "progresar”
durante los tltimos dos decenios son: a) los sectores de servicios no comercializables, como las
telecomunicaciones, la energia o la banca; b) las industrias de transformacion de recursos
naturales que fabrican materias primas industriales (como pasta y papel, hierro y acero y aceites
vegetales); c) las industrias maquiladoras que producen equipo electrénico, televisores y
aparatos de video y prendas de vestir; y, por ultimo, d) la industria automotriz, que recibi6 un
trato especial durante el periodo de liberalizacion del comercio" (Cimoli y Katz, 2003, pag. 12).
Esta claro que estos no son los tipos de sectores que contribuyen de manera fundamental a
aurnent?r la competitividad internacional mediante las actividades de I + D y el progreso
técnico’.

La réapida liberalizacién en América Latina ha producido dos modalidades especificas pero
contrapuestas de especializacion industrial. Los paises mas estrechamente vinculados al
mercado estadounidense, ya sea por la proximidad geografica o por acuerdos de comercio
formales, como México y los paises, mas pequefios, de Centroamérica, han expandido las
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industrias de montaje especializadas del tipo "maquiladora" que producen casi exclusivamente
para el mercado estadounidense, o para la reexportacion a terceros paises desde los Estados
Unidos, y crean empleos para trabajadores baratos y no cualificados. Por otra parte, como se
sefald en el capitulo anterior (véase el cuadro 5.5), las principales economias de la Sudamérica
continental, como la Argentina, el Brasil y Chile, han expandido sus industrias basadas en la
utilizacion de recursos naturales y aumentado la intensidad de capital de esas actividades,
empleando poca mano de obra. Ambos tipos de actividad tienen un componente relativamente
bajo de valor afiadido interno, y ninguno genera la clase de transformacion estructural de las
actividades nacionales de produccion y exportacion que harian del comercio un motor de
crecimiento.

Por consiguiente, no deberia sorprender que los resultados de las exportaciones hayan sido
decepcionantes también en el primer decenio de aplicacion de las nuevas politicas, en
comparacion con los del Asia oriental. Aunque el poder de compra de las exportaciones
latinoamericanas aument6 en los afios noventa, duplicandose con creces en algunos paises, como
la Argentina, Chile, Colombia, México y el Uruguay, entre 1990 y 2000, el incremento fue
inferior al de paises como la India y China, que habian adoptado un enfoque mas gradual para la
insercion en la economia mundial (véase el cuadro 6.1). Ademas, las elasticidades de las
importaciones se deterioraron en las tres mayores economias latinoamericanas entre los afios
setenta y los afios noventa. Aunque el Brasil y México lograron reducir su déficit comercial en
porcentaje del PIB, sufrieron también una caida importante del crecimiento del PIB. En la
Argentina, por otra parte, el aumento de la tasa de crecimiento estuvo asociado con el paso de un
superavit a un déficit comercial.

En consecuencia, como se demostro en el /CD 1999, para alcanzar una determinada tasa de
crecimiento los paises latinoamericanos dependen mas ahora de las corrientes de capital
extranjero que antes de que aplicaran reformas orientadas al mercado, por lo que les resulta mas
dificil financiar la importacion de los bienes de capital y el equipo necesarios para sostener la
industrializacion. En cambio, la elasticidad-importaciones relativamente baja de la demanda
observada durante el desarrollo industrial de la Republica de Corea y la Provincia china de
Taiwan indica que estos paises consiguieron aprovechar la capacidad de fabricacion interna
mucho mas que los paises latinoamericanos tanto durante el primer periodo, el de la
industrializacion de estos paises mediante la sustitucion de importaciones, como durante el
periodo mas reciente de crecimiento hacia afuera.



Cuadro 6.1

Poder de compra de las exportaciones, crecimiento del PIB, elasticidades de las importaciones
y balanza comercial en 26 paises en desarrollo, 1970-2000

Poder de compra de las Crecimiento anual medio Balanza comercial
exportaciones real del PIB* Elasticidad de las importaciones” taie del PIB
(1979-1981 = 100) (en porcentaje) (en porcentaje del PIB)
1970-1979 1980-1989 1990-2000 1970-1979 1980-1990 1991-2000 1970-1979 1980-1990 1991-2000 1970-1979 1980-1990 1991-2000
Argentina 66,4 99,7 198,7 2,3 -0,7 3,6 1,8 -1,6 2,8 0,6 1,9 -1,4
Bolivia 86,4 87,7 1339 52 -0,2 4,0 2,5 0,0 1,4 -6,9 -0,6 -3,0
Brasil 78,6 136,4 201,0 83 2,7 3,0 1,1 -0,3 2,1 -4,2 0,5 -0,7
Chile 73,7 109,2 298,8 1,0 4,2 6,4 3.3 -14,0 1,1 -14,3 -4,3 -1,4
China 52,7 155,4 465,7 4,8 10,1 10,1 33 2,1 0,8 . -1,3 2.4
Colombia 76,8 116,9 230,3 5,4 3,6 2,8 1,0 0,0 1,0 -0,5 0,0 -2,0
Cote d'Ivoire 84,8 108,9 117,3 7,5 0,7 3.8 1,1 -0,6 2,0 -2,3 11,9 18,4
Ecuador 62,4 90,2 113,7 9,6 2,0 1,5 1,0 0,4 1,6 -5,3 -0,1 12,3
Egipto 60,7 88,7 110,5 6,7 5,4 4,8 2,9 1,9 0,7 -37,0 -25.4 -4,8
Filipinas 66,0 116,6 251,8 6,1 1,0 3,6 1,2 1,4 2,1 -4,4 -1,7 -9,1
Ghana 127,8 65,4 108,8 -0,2 3,0 4,2 2,0 -0,1 22,4 1,9 0,2 1,5
India 81,8 136,6 315,5 34 5,8 6,3 1,9 0,7 1,6 -1,2 -3,5 -0,9
Indonesia 43,6 95,1 176,9 7,8 6,1 3,5 1,1 1,5 -9,9 20,9 -0,1 0,8
Kenya 117,7 92,6 181,9 6,8 42 2,2 1,0 0,6 1,2 -22,8 -4,7 -10,7
Malasia 59,2 140,0 520,3 7,8 53 6,6 1,1 1,6 1,5 5,5 0,6 0,3
Marruecos 84,8 131,9 283,0 5,7 4,2 24 1,4 0,8 1,9 -1,7 -6,0 -6,9
México 56,8 115,7 260,4 6,2 1,1 3,1 1,2 91 2,9 -6,1 0,6 -1,2
Nigeria 44,1 56,5 433 43 1,6 2,3 1,8 1,6 0,3 -6,1 -19,9 6,1
Pakistan 88,0 110,6 199,1 4,4 6,3 3,5 2,6 0,6 0,7 -18,1 -8,3 -0,8
Pera 68,2 81,1 106,9 3,7 -0,1 4,8 1,5 -1,1 1,2 -3,9 -1,3 -3.3
Provincia china de Taiwan 80,8 189,4 478,8 9,5 8,5 6,2 1,4 1,1 1,0 0,8 8,5 2,4
Republica de Corea 54,1 188,2 622,8 8,7 8,9 5,5 1,2 0,8 1,8 -1,6 2,2 39
Tailandia 71,1 151,8 557,4 7,3 7,6 3,5 1,3 1,4 2,7 -9,3 -2,8 2,6
Turquia y . . 5,4 53 3,8 1,1 1,3 3,4 . y -4,4
Uruguay 80,6 116,3 241,1 2,8 0,5 3,2 1,9 1,5 1,2 -7,4 -0,3 -8,6
Venezuela 86,3 96,4 141,7 4,0 1,1 1,1 1,4 0,6 04 .. 11,4 18,2

Fuente: Calculos de la secretaria de la UNCTAD basados en Banco Mundial, World Development Indicators, 2002; y Thomson Financial Datastream.
* Calculado a partir de unidades monetarias nacionales constantes.

P Relacion entre el crecimiento medio de las importaciones de mercancias (en dolares corrientes) y el crecimiento medio del PIB (en dolares corrientes).

-181-



-182-

2. Lainversion extranjera directa, el comercio internacional y los pagos

Aunque la region en su conjunto ha dejado cada vez mas en manos de las ETN el cambio
tecnologico y la fabricacion de productos de exportacion mas complejos, en general la IED no se
ha concentrado en sectores y tecnologias capaces de generar un crecimiento importante de la
productividad y del valor afadido. De hecho, buena parte de la IED se ha efectuado en el sector
de los servicios, que apenas tiene impacto en el valor afiadido de las exportaciones. Ademas,
puesto que las ETN que operan en sectores de productos comercializables internacionalmente
utilizan una gran proporcion de insumos importados, la IED por lo general tiene un impacto
negativo en la balanza por cuenta corriente, lo que aumenta el endeudamiento exterior. En el
Brasil, por ejemplo, el andlisis de una muestra de grandes empresas extranjeras ha revelado que
entre 1989 y 1997 se registr6 una marcada reduccion de las exportaciones netas de bienes de alta
tecnologia (IEDI, 2002, pag. 12)". A ello se sumo el fuerte incremento de las importaciones de
productos de alta tecnologia no vinculadas a exportaciones. En su conjunto, las 85 empresas
extranjeras incluidas en la muestra pasaron de un superavit global de exportacion en 1989 a un
déficit global en 1997, aumentando sus importaciones a un ritmo superior en mas del doble al del
crecimiento de sus exportaciones. Ademads, las empresas nacionales y extranjeras reaccionaron
de manera diferente al ajuste del tipo de cambio que se produjo en 1999. Las empresas
nacionales aumentaron considerablemente la parte porcentual de las exportaciones en sus ventas
totales -del 12 al 20%- y también de productos de alta tecnologia en sus exportaciones.

(1)

La IED no se ha concentrado en sectores y
tecnologias capaces de generar un crecimiento
importante de la productividad y del valor afiadido.

En cambio, las exportaciones de las empresas extranjeras disminuyeron, principalmente
porque se dirigian a los mercados regionales, donde la demanda bajo bruscamente, y, aunque el
saldo neto del comercio de esas empresas aumento, ello se debid a la caida atin mas acentuada de
sus importaciones. Pese al aumento de las exportaciones de productos de alta tecnologia de las
empresas nacionales, el superavit neto del comercio de productos basicos es aun dos veces
mayor que el de los productos tecnoldgicos. Para la Argentina se han sefialado resultados
similares. Un andlisis de las cuentas exteriores de las 1.000 empresas mas grandes del pais
en 1997, cuando la economia atn tenia un crecimiento marcado, muestra que esas empresas
registraron grandes déficit en su comercio exterior de productos de alta tecnologia y que esta fue
la principal razén por la cual el déficit comercial de la Argentina se duplico ese afio®. Se ha
observado asimismo que las empresas extranjeras tienen un coeficiente de importacion de
aproximadamente el doble del de las empresas nacionales, mientras que los coeficientes de
exportacion son mas o menos iguales (Chudnovsky y Lopez, 2002, pag. 161). Por lo tanto,
tienen un efecto negativo en la deuda y los déficit exteriores.

Ademas, sus politicas financieras han contribuido también al endeudamiento exterior
porque han financiado una proporcion grande de sus inversiones con préstamos, incluidos los
recibidos de sus sociedades matrices. Por ejemplo, las empresas extranjeras que desarrollan
actividades en el Brasil han financiado su expansion recurriendo mucho mas al endeudamiento
que a la ampliacion de su capital social; en 2000, por cada dolar de capital social las empresas
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con participacion de capital extranjero tenian casi dos dolares de deuda, y de esta deuda el 40%
era exterior y el 60% interior. Ademas, por cada dolar de IED, esas empresas tenian 2,5 dolares
de deuda, de los que aproximadamente 1 dolar correspondia a deuda exterior y 1,5 ddlares a
deuda interior (IEDI, 2003, pag. 22). En la Argentina se observa una situacion parecida, pues
una proporcion importante de la inversion de las sociedades extranjeras se ha financiado con
préstamos tomados en el extranjero, basicamente mediante la venta de valores negociables y
otros instrumentos financieros en los mercados de capitales internacionales. Entre 1992 y 1998
el sector privado no financiero se endeud6 en mas de 35.000 millones de dolares,
correspondientes a casi las tres cuartas partes de los préstamos contratados por los inversores
extranjeros (Kulfas, Porta y Ramos, 2002, pag. 19). Todo esto corresponde a la tendencia
observada ya en los afios setenta en un estudio realizado por la Comision de Aranceles de los
Estados Unidos que abarcaba el 70% de las inversiones de los Estados Unidos en el extranjero en
el sector de las manufacturas, en el sentido de que las empresas multinacionales, "en sus
transacciones con sus sociedades matrices, ejercen una influencia negativa o adversa importante
y cada vez mayor en la balanza de pagos del pais receptor” (citado en Lissakers, 1991, pag. 58).

En resumen, las nuevas politicas econdmicas y el aumento de las entradas de IED no han
logrado impulsar la formacion interna de capital para transformar la composicion de la
produccion para fabricar productos comercializables de alto valor afiadido y mejorar las
posibilidades de exportacion. El aumento de las entradas de capital necesario para colmar el
déficit comercial ha contribuido, a su vez, a incrementar el déficit exterior, no sélo por el mayor
servicio de la deuda sino también por el efecto negativo de las transacciones de las empresas
extranjeras en la cuenta corriente. Esto ha obligado a dirigir constantemente la politica
econdmica a conseguir unas corrientes suficientes de financiacidon exterior, mas que a estimular
la formacion interna de capital y el crecimiento de la productividad para mejorar la base
productiva y acrecentar la competitividad internacional.

E. Los retos de las politicas econémicas
1.  ;Cual fue el error?

Las reformas de las politicas econdémicas efectuadas en América Latina a finales de los
afios ochenta tenian dos objetivos principales: 1) eliminar las perturbaciones causadas por la
intervencion del Estado y potenciar el papel de los mercados en la actividad econdmica;

y ii) recuperar el acceso a los mercados de capitales internacionales a fin de refinanciar la deuda
pendiente y obtener recursos adicionales para financiar el crecimiento. Para ello se requerian
reformas de las politicas econdmicas encaminadas a garantizar la disciplina monetaria y fiscal,
eliminar la inflacion, liberalizar los mercados, eliminar las subvenciones industriales y los
obstaculos al comercio internacional y a las corrientes de capital, privatizar empresas estatales y
crear mercados financieros y apoyarlos. Se esperaba que esas reformas eliminarian los
principales impedimentos a la acumulacion y el crecimiento rapidos, en particular las
limitaciones impuestas por la balanza de pagos y por el ahorro.

Aunque la region ha logrado reducir la inflacion y recuperar rdpidamente el acceso a los
mercados internacionales de capital, hay acuerdo general en que los resultados "han sido
decepcionantes... particularmente en lo que respecta al crecimiento, el empleo y la reduccion de
la pobreza..."’, exactamente en las mismas esferas en que habian fallado las politicas de
sustitucion de las importaciones. Sin embargo, hay poco acuerdo sobre las razones por las que
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los resultados han sido tan decepcionantes. Seglin una opinidn, el fracaso no se debi6 tanto a la
adhesion al "consenso de Washington" como a la adopcion de medidas que se apartaban de este
consenso, en particular la liberalizacion prematura de la cuenta de capital y la utilizacion del tipo
de cambio como anclaje nominal (es decir, de medidas que no se habian incluido en el "consenso
de Washington", al menos en su forma original). Ademas, segun esta opinion, se cometieron
grandes patinazos en la politica economica: algunas de las reformas de la "primera generacion"
no se aplicaron (por ejemplo la reforma del mercado de trabajo), y tampoco se introdujeron
reformas de la "segunda generacion" para fortalecer las instituciones (Williamson, 2003).

En pocas palabras, los gobiernos cometieron la equivocacion de no aplicar debidamente las
politicas prescritas por el "consenso de Washington".

Esta explicacion de la deficiente ejecucion de las politicas deja pendiente la cuestion de
que si habria sido posible, sin liberalizar la cuenta de capital: 1) atraer el capital privado
necesario para refinanciar la deuda y enjugar los déficit exteriores que habian aumentado
fuertemente como resultado de la rapida liberalizacion del comercio; o ii) eliminar la
hiperinflacion sin utilizar el tipo de cambio como anclaje estable en paises como la Argentina y
el Brasil, que tienen un largo historial de fracasos en la aplicacion de planes de estabilizacion.
Es evidente que las politicas prescritas por el "consenso de Washington" estimularon la
liberalizacion de las entradas de inversiones directas, que ahora constituyen casi todas las
entradas de capital en algunos paises de América Latina, como el Brasil y México, y que
cubrieron una gran parte de las necesidades de financiacion externa de la Argentina en el periodo
comprendido entre 1992 y 2000 (véase el capitulo II). Como ya se ha sefialado, esas corrientes
han aumentado, en lugar de reducir, la fragilidad externa de la mayoria de los paises receptores
de la region.

Por otra parte, aunque las propuestas iniciales del "consenso de Washington" propugnaban
unos tipos de cambio competitivos, particularmente ante la rapida liberalizacion del comercio
(ICD 1999, pags. 134 a 137), el debate subsiguiente se ha centrado en la denominada solucioén
"bipolar" a la cuestion del régimen de tipo de cambio mas apropiado: fijo o flotante. La opinion
oficial se fue decantando por el tipo de cambio flotante, después del desplome de la mayoria de
los regimenes de tipo de cambio fijo. Sin embargo, como lo ha demostrado la experiencia
posterior del Brasil, México y Turquia, la flotacion aplicada en un régimen de liberalizacion de
la cuenta de capital también causé apreciaciones nominales continuadas de los tipos de cambio
que las fuerzas del mercado no corrigieron de forma ordenada. A este respecto, tal vez uno de
los principales fallos del "consenso de Washington" haya sido que no previ6 el alcance de los
fallos del mercado en la esfera financiera, a saber, la incapacidad de las corrientes de capital
internacionales de sostener los tipos de cambio a niveles compatibles con las variables
econdmicas fundamentales subyacentes.

(12)

Uno de los principales fallos del "consenso de
Washington" fue que no previo el alcance de los
fallos del mercado en la esfera financiera.

En América Latina la opinion publica parece haber establecido un nexo claro entre
depreciacion de la moneda e inflacion. Asi pues, sea cual sea el régimen cambiario que se



-185-

adopte en apoyo de una politica de estabilizacion de los precios -junta monetaria, banda de
fluctuacion o paridad moévil- hay que comenzar con algin valor nominal fijo y conocido que se
prevea mantener por un cierto tiempo a fin de que los agentes econdmicos puedan confiar en €l
como base para establecer sus expectativas respecto de la evolucion futura de los precios.
Ademas, para estimular la entrada de capitales, hay que comprometerse en cierta medida con los
inversores extranjeros a mantener el tipo nominal inicial. Por otra parte, la experiencia
demuestra que una vez que el mantenimiento efectivo del tipo de cambio nominal se ha
afianzado en las expectativas del mercado, se vuelve muy dificil proceder a un ajuste ordenado
para recuperar competitividad (/CD 2001, cap. V). Por ejemplo, en la Argentina no habia apoyo
interno a adaptar el sistema de junta monetaria; en el Brasil, en el periodo anterior a las
elecciones de 1998, estaba claro que cualquier alusion a la depreciacion reavivaria los temores de
la clase media a la inflacion, y por ello tendria consecuencias politicas; y en México, el anuncio
hecho por el nuevo Gobierno en 1994 de que el régimen cambiario, que ya era ajustable, se
volveria algo mas flexible bast6 para desencadenar el hundimiento total del mercado de cambios.

La sobrevaloracion de los tipos de cambio se debid claramente a las grandes entradas de
capital estimuladas por el éxito del Plan Brady, -reforzado por el anuncio de reformas del tipo
propugnado en el "consenso de Washington"- y, lo que es mas importante, por el éxito rapido y
notorio en la lucha contra la hiperinflacion. Como ya se ha sefialado, lo que hacia falta para
transformar los incentivos microecondmicos y la estructura de produccion después de la decision
de abandonar la politica de sustitucion de importaciones era un proceso de "destruccion creativa"
schumpeteriana. Pero los planes de estabilizacion parecen haber cambiado el orden de este
proceso. La rapida disminucion de la inflacion dio lugar a un aumento de la renta y de la riqueza
antes incluso de que se ampliara y racionalizara la capacidad productiva. En un régimen de
comercio mas liberal esto produjo un aumento de las importaciones y un creciente déficit en
cuenta corriente, que fue financiado por inversores extranjeros atraidos por la promesa de
rendimientos mas altos. Sin embargo, el proceso creativo del progreso tecnolégico y la
reestructuracion no se llevo a cabo, y el entorno macroeconémico caracterizado por altos tipos de
interés, fuertes tipos de cambio y corrientes de capital inestables apenas contribuy6 a apoyar las
nuevas inversiones que requeria esa transformacion. Asi pues, las reformas de las politicas
economicas fracasaron porque el elemento "creativo" del proceso de "destruccion" no logro
generar la transformacion real de la estructura productiva gracias a un mayor volumen de
inversiones y al cambio tecnologico.

(13)

La rapida disminucion de la inflacion dio lugar a un
aumento de la renta y de la riqueza antes incluso de
que se ampliara y racionalizara la capacidad
productiva.

2. ;Qué hacer?

Los resultados decepcionantes de las politicas econdmicas aplicadas en América Latina en
la década de 1990 han dejado a la region con claras limitaciones que condicionan las politicas
futuras. La mas importante es el monto de la deuda interior y exterior pendiente, que en la
mayoria de los paises es demasiado alto para permitir un crecimiento rapido y constante.
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En otras palabras, las politicas aplicadas para hacer frente a la crisis de la deuda han dejado a
muchos paises de la region en una situacion tan fragil como la que existia en el decenio de 1980.

(14)

Las politicas aplicadas para hacer frente a la crisis
de la deuda han dejado a muchos paises de la region
en una situacion tan fragil como la que existia en el
decenio de 1980.

La posibilidad omnipresente de que no se pague la deuda es la razon mas importante del
nivel excesivamente alto de las primas de riesgo internacionales que se aplican a la mayoria de
los préstamos soberanos en la region. Pero ello no hace mas que aumentar el costo de la deuda
y, por lo tanto, la posibilidad de que no se reembolse. La creencia de que se requieren altos tipos
de interés internos para atraer las corrientes de capital necesarias para pagar el servicio de la
deuda hace que la politica monetaria interna sea excesivamente restrictiva. La combinacion de
elevados margenes internacionales y altos tipos de cambio nominales genera tipos de interés
reales que son mucho mayores que la rentabilidad esperada de los activos productivos privados y
considerablemente mayores incluso que las tasas de crecimiento potenciales, por no hablar de las
tasas efectivas, que han sido decepcionantes.

Estas politicas, destinadas a garantizar el pago del servicio de la deuda gracias a entradas
continuas de capital, se aplican por temor a que se inviertan las corrientes, lo que tendria un
efecto negativo sustancial en el tipo de cambio y reavivaria la inflacion. Se cree que esto
contrarrestaria ampliamente cualquier beneficio que pudiera resultar del aumento de la
competitividad y las exportaciones. Por lo tanto, la inica medida de politica econémica que
queda para compensar la creciente carga del servicio de la deuda y evitar un incremento
insostenible de la relacion entre la deuda publica y la renta nacional es la generacion de un
superavit primario mas alto mediante recortes de los gastos y subidas de los impuestos'’.

Sin embargo, cualquier aumento del superavit primario para absorber el mayor costo del servicio
de la deuda puede hacer también que resulte mas dificil hacer frente al pago de la deuda publica
porque tal aumento hace caer el crecimiento econdmico. En efecto, esa respuesta a los aumentos
de los tipos de interés puede conducir a un proceso inestable, y en definitiva a la suspension de
pagos'!. En este proceso, en algin momento la relacion entre la deuda soberana y la renta
nacional puede también alcanzar un nivel tal que los inversores extranjeros pierdan confianza y
reduzcan sus préstamos o incluso repatrien sus fondos. En ese caso, el Estado ya no podria
endeudarse ni siquiera a tipos de interés muy altos. Llegado este punto, las exportaciones netas
tendrian que cubrir no sélo el costo de los intereses sino también las salidas de capital, lo que
entraiaria una reduccién del crecimiento y el empleo y terminaria desencadenando una crisis
financiera.

Una forma viable de romper este circulo vicioso de inversion y crecimiento bajos, tipos de
interés altos y endeudamiento creciente seria adoptar medidas directas para reducir la carga del
servicio de la deuda. Esto es lo que se intent6 hacer finalmente en la Argentina, pero la
iniciativa fue demasiado tardia y arriesgada y adolecio de falta de credibilidad porque se repiti6 a
intervalos excesivamente breves. En el marco del Plan Brady los tipos de interés se redujeron al
aumentar la probabilidad del reembolso después de la reestructuracion de la deuda. De la misma
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manera, en la situacion actual, para que una reestructuracion sea creible tiene que incluir una
renegociacion de los tipos de interés a niveles mas cercanos al rendimiento real que puede
obtenerse de una inversion. Esto deberia ir acompafiado ademas de una reduccion de los tipos de
interés internos. En definitiva, la capacidad para reembolsar una deuda depende del estado de la
economia en su conjunto. El servicio de la deuda sdlo puede atenderse si los paises crecen a
tasas proximas a su tasa de crecimiento potencial. Las politicas actuales de mantenimiento del
servicio de la deuda impiden que esto ocurra y, por lo tanto, son insatisfactorias tanto para los
acreedores como para los deudores.

Una segunda esfera en la que habria que cambiar profundamente la politica es la de la IED.
Como se sefiald anteriormente, en América Latina, a diferencia del Asia oriental, las entradas
de IED tienden a acentuar la inestabilidad financiera porque causan un deterioro de las cuentas
exteriores y un aumento del monto de las obligaciones exteriores sin generar la capacidad de
hacer frente a esas obligaciones. Para que el comercio sea un motor de crecimiento de la renta
nacional y para que crezcan las utilidades de las ETN, la IED debe utilizarse para mejorar la
tecnologia nacional, aumentar la productividad y crear un sector de exportacion competitivo de
productos manufacturados de alto valor afiadido, mejorando asi la estabilidad de las cuentas
exteriores y reduciendo la dependencia del endeudamiento exterior. Para ello quiza fuera
necesario establecer prescripciones en materia de resultados para la IED del tipo de las que se
aplicaron en su momento en Asia. El ejemplo mexicano muestra que no hay garantias de que un
aumento de la parte porcentual de las exportaciones de manufacturas de las ETN genere
aumentos parecidos de la renta nacional. A menos que una solida base de exportacion
contribuya también de forma importante a incrementar el valor afiadido interno, no hara del
comercio un motor de crecimiento.

(15)

Habra que reconsiderar toda una serie de politicas
del tipo de las que se aplicaron en las economias
mas prosperas del Asia oriental.

Aunque esencial, el nuevo tipo de politica respecto de la deuda exterior y las corrientes de
capital no serd suficiente para revitalizar las economias latinoamericanas. Habra que
reconsiderar toda una serie de politicas del tipo de las que se aplicaron en las economias mas
prosperas del Asia oriental. Entre ellas figuran las politicas encaminadas a reducir la
dependencia del capital extranjero (y a mejorar su uso), estimular el progreso tecnologico,
acrecentar la reinversion de las utilidades, desalentar el consumo suntuario y la especulacion y
mejorar la inversion publica en los sectores clave de la infraestructura humana y fisica. Es cierto
que la posibilidad de aplicar tales politicas se ha visto restringida por los compromisos
multilaterales contraidos en el contexto de las negociaciones de la OMC o de los acuerdos de
inversion y comercio preferenciales y regionales. Pero parece ser que en la mayoria de los paises
hay mas espacio para adoptar politicas del que se aprovecha actualmente. Para determinar
exactamente cuanto espacio hay y cudl es la mejor manera de utilizarlo se necesitan ciertos tipos
de investigaciones basicas sobre las politicas industriales y de desarrollo que no han estado muy
en boga en el periodo reciente de ortodoxia financiera.
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Notas

! Segiin este autor, solo en la Argentina y en Chile logré el comercio ser el motor de crecimiento
de toda la economia.

2 Segun un antiguo alto directivo del banco central del Brasil, "nos deciamos que desde el punto
de vista econémico era correcto que el Brasil pidiera préstamos en lugar de proceder al ajuste...
El tipo de interés [de los préstamos extranjeros] era negativo, y el dinero tenia aqui un
rendimiento real positivo". Citado en Lissakers (1991, pag. 64).

3 No era la primera vez que la region experimentaba este fenomeno. En un discurso pronunciado
a finales de 1951 el Presidente del Brasil Getulio Vargas lament6 que el Brasil tuviera

desde 1939, casi sin interrupcion, unas salidas netas de capital liquido negativas (véase

Moura, 1959, pags. 26 y 27). Segun la CEPAL (1959, pag. 29), en la Argentina también se
registraron unas salidas netas del orden de 46.000 millones de dolares entre 1900 y 1944,

4 Por ejemplo, el Brasil aplico 9 planes de estabilizacion, 15 politicas salariales, 19 ajustes del
régimen de tipos de cambio y 20 programas de ajuste fiscal durante los afios ochenta
(Miranda, 1996).

3 Cimoli y Katz (2003, pags. 387 a 411) sefialan que para el lanzamiento del modelo Taunus por
Ford Argentina en 1974 se necesitaron 300.000 horas de trabajo de un equipo de 120 ingenieros,
mientras que hoy dia la Ford no emplea a ningtin ingeniero en la Argentina para producir el
"automovil mundial".

6 Dijkstra (2000) llega a una conclusién parecida.

7 Los datos se refieren a una muestra de 185 grandes empresas, 80 de propiedad nacional y 85 de
propiedad extranjera, que operaron en el Brasil desde 1989 hasta 2000 (Instituto de Estudios para
o Desenvolvimento Industrial (IEDI, 2002)).

% Kulfas, Porta y Ramos (2002, pag. 88) sefialan que, del déficit comercial total

de 2.216 millones de dolares en 1997, las empresas transnacionales que operaban en sectores
distintos del de la explotacion de recursos naturales y el de las industrias extractivas acumularon
un déficit de cerca de 5.000 millones de ddlares, mientras que las empresas nacionales de los
mismos sectores registraron un superavit de casi 1.000 millones de ddlares (estimaciones de un
estudio de expertos sobre las 1.000 empresas mas grandes). En resumen, en 1997, aio
representativo de las fases de expansion de la economia de los afios noventa, las actividades de
las empresas extranjeras fueron responsables de la duplicacion del déficit comercial total

del pais.

? Esta es la opinion de Williamson (2003, pag. 2), quien acuii6 el término de "consenso de
Washington".

' Cuando la suma de la tasa real de crecimiento de la economia y el superavit primario en
porcentaje del PIB es inferior a los pagos de intereses en porcentaje del PIB, la razon deuda/PIB
aumenta indefinidamente. Véase Krueger (2002) acerca de las cargas de la deuda insostenibles.
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''Si la razon deuda/PIB fuera del 80%, el tipo de interés del 10% y la tasa de crecimiento

del 5%, se necesitaria un superavit primario de al menos el 3% del PIB para estabilizar la
referida razon. Si el tipo de interés aumentara al 12%, el superavit primario tendria que subir
al 4,6%. Si, como consecuencia de ello, la tasa de crecimiento disminuyera, el superavit
primario tendria que aumentar ain mas. El descenso del crecimiento reduciria los ingresos
fiscales, dificultando todavia mas la generacion de un superavit primario. Ademas podria dar
lugar a un aumento de la prima de riesgo y de esta manera hacer subir todavia mas el tipo de
interés.
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de Desarrollo direccion electronica:
Bureau E.10011, Palais des Nations www.unctad.org/tdr/questionnaire
CH-1211 Ginebra, 10 Suiza

Fax: (4122) 9070274
Correo electronico: tdr@unctad.org

Le agradecemos muchisimo su amable cooperacion.

1.  ¢(Como calificaria usted esta publicacion? Excelente Buena Satisfactoria Deficiente
En general n 0 0 0
Utilidad de los temas tratados H 0 0 0
Calidad analitica H 0 0 0
Conclusiones sobre politicas n 0 0 0
Presentacion n 0 0 0

2. (Cuales considera que son los puntos fuertes de esta publicacion?

3. (Cuales considera que son los puntos débiles de esta publicacion?

4.  (Con qué fines principales utiliza usted esta publicacién?

Andlisis e investigacion ] Educacion y formacion ]

Formulacién de politicas y gestion L1 Otros (especifique)
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Gobierno [l Empresa publica Ll

Organizacién no gubernamental ] Institucién académica o de investigacion [1

Organizacion internacional [ Medios de informacion Ll
]

Institucion empresarial privada Otro tipo (especifique)

Nombre y direccion de la persona que contesta el formulario (optativo):

(Desea agregar alguna observacion?
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